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                                         تأثیر مالیات بر شرکت ها بر سرمايه گذاری بخش خصوصي 

 با استفاده از رهیافت کرانه ها

1تانيا خسروي
 

 2جمشيد پژويان

 11/13/1932پذيرش:                 11/10/1932دريافت: 

 چکیده

ذا توجه به رشد و گسترش سرمايه گذاري بخش ل مي باشد,سرمايه گذاري از عوامل مؤثر بر رشد و توسعه اقتصادي 

-, بر سرمايهها علاوه بر منبع کسب درآمد براي دولتماليات بر شرکت خصوصي و عوامل مؤثر بر آن حايز اهميت است.

گذاري بخش خصوصي لذا در اين مطالعه اثر ماليات بر شرکت ها بر سرمايه گذاري بخش خصوصي اثرگذار مي باشد.

-93آوري اطلاعات و آمار به صورت کتابخانه اي بوده و براساس آمارهاي سري زماني رسي گرديده است. روش جمعبر

گذاري نئوکلاسيکي, تأثير که از بانك مرکزي و اداره کل امور مالياتي، اخذ گرديده، در قالب يك الگو سرمايه 1939

کت ها، تورم، نرخ بهره، تسهيلات و دو متغير مجازي متغيرهاي توضيحي سرمايه گذاري بخش دولتي، ماليات برشر

سرمايه گذاري بخش خصوصي، با استفاده از روش اقتصاد سنجي  سياست هاي اصلاحي دولت و صندوق ذخيره ارزي بر

ARDL9,  با توجه به معيار شوارتز بيزين با استفاده از رهيافت کرانه ها براي اقتصاد ايران، برآورد گرديد. ماليات

گذاري بخش خصوصي داشته, اما سرمايه گذاري بخش دولتي، شرکت ها، تورم و نرخ بهره رابطه منفي با سرمايهبر

تأثير مثبت برروي سرمايه گذاري خصوصي داشته اند. با توجه به   تسهيلات، سياست هاي تعديل و صندوق ذخيره ارزي،

 معافيت هاي مختلف مالياتي در بحث ماليات برشرکت ماليات برشرکت ها، اعمال رابطه معکوس ميان سرمايه گذاري و

، استفاده از نرخ ، تعيين نرخ استهلاك بيش از نرخ استهلاك واقعي اقتصادي، سرعت بخشيدن به استهلاك قابل قبولها

 نزولي ماليات بر شرکت ها پس از چند نرخ تصاعدي وبه طورکلي بازنگري در قوانين مالياتي، اعمال سياست هايي که

 در جهت تشويق سرمايه گذاري مي تواند مؤثر واقع گردد. باعث کاهش تورم و نرخ بهره گردد,

 

 ARDL ماليات بر شرکت ها، سرمايه گذاري بخش خصوصي،  واژگان کليدي:

JEL :H20,H21 
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 مقدمه -2

و  با تکامل مناسبات وتحولات اجتماعي در جوامع انساني، لزوم توجه به حدود و وظايف

رات دولت ها، از اهميت خاصي برخوردار است، با عنايت به اينکه کارايي بخش اختيا

خصوصي بيشتر بوده و دولت ها در حال کوچك شدن مي باشند، اما به هرحال چه در دولت 

هاي روبه گسترش وچه در دولت هايي که به سمت کوچك شدن مي روند؛ قطعاً نياز به 

       مهمترين، منبع کسب درآمد براي دولت  درآمدهاي مناسب وجود دارد. ماليات ها

مي باشند، علاوه برآن ابزار مهم به کارگيري سياست هاي مالي دولت نيز مي باشند، از آنجا 

که ماليات ها، تخصيص منابع را تحت تأثير قرار مي دهند، آثار مهمي برمتغيرهاي واقعي 

هاي مختلف مالياتي، صرفاً  هدف دولت از وضع ماليات برپايه اقتصادي خواهند داشت.

کسب درآمد بيشتر نيست، به همين دليل در وضع ماليات بر هر پايه اي بايد مقولات 

مربوط به آثار اقتصادي آن مورد توجه قرار گيرد وترکيبي از ماليات ها را انتخاب نمايد که 

يکي از  دهد. آثار تخريبي کمتر داشته باشند ، که در مجموع ، اضافه بار مالياتي را کاهش

انواع ماليات هاي مستقيمي که اثرات مهمي برمتغيرهاي واقعي اقتصاد به جا خواهد گذاشت، 

ماليات برشرکت ها مي باشد. در عمده کشورهاي جهان، ماليات برشرکت ها، بخش قابل 

ماليات برشرکت ها، به طور عمده،  توجهي از درآمد مالياتي دولت را تشکيل مي دهند.

سود است که تخريب آن کمتر از ماليات بر پايه هاي ديگر مالياتي است. همچنين ماليات بر

ماليات برشرکت ها براساس اصل فايده در پرداخت ماليات مي باشد، شرکت ها در بسياري 

موارد، از کالا و خدمات فراهم شده به وسيله دولت، بهره بيشتري مي برند، در نتيجه بهاي 

ايد بپردازند. اين نوع ماليات بر متغيرهاي واقعي اقتصاد، ازجمله آن را با مالياتي مجزا ب

سرمايه گذاري و توليد، تأثير خواهد گذاشت. اينکه ماليات برشرکت ها, چه آثاري برساختار 

ي اقتصاد، سرمايه گذاري و رشد، دارد؛ بسيار حايز اهميت مي باشد. يکي از مشکلات جد

ه خصوص سرمايه گذاري بخش خصوصي که تمايل به ، ب اقتصاد ايران، سرمايه گذاري اس

تحت تأثير عوامل مختلف ، بسيار پايين است وماليات برشرکت ها مي تواند اين  اين امر،

اجتماعي  عدم تمايل را تشديد نمايد. از آنجا که تغييرات سرمايه گذاري آثار مهم اقتصادي ،

واجتماع به بار خواهد آورد وافزايش و... دارد وکاهش آن لطمات جبران ناپذيري در اقتصاد 

 مي گردد.« که زيان هاي اجتماعي فراوان وعميق به دنبال دارد»آن سبب کاهش بيکاري 



 

 39 تأثیر مالیات بر شرکت ها بر سرمايه گذاری بخش خصوصي با استفاده از رهیافت کرانه ها 

 لذا نظريه هاي سرمايه گذاري و عوامل مؤثر بر آن مورد مطالعه قرار مي گيرد.

 مباني نظری -1

 نظريه های سرمايه گذاری -1-2

 نظريه يا اصل شتاب -1-2-2

يك توضيح از سيکل هاي  اب پيش از اينکه يك نظريه کامل سرمايه گذاري باشد،اصل شت

به کار برده شده و  براي تحليل سيکل هاي تجاري ،1به ويژه توسط هارود تجاري بوده است،

مورد تجزيه و  ارتباط متقابل بين اصل شتاب و مفهوم ضريب تکاثر، ،2توسط ساموئلسون

 تحليل قرار گرفت.

 ه نئوکلاسیکي سرمايه گذارینظري -1-2-1

مطرح شد، به دنبال 1391در دهه  9نظريه نئوکلاسيك سرمايه گذاري که توسط جورگنسون

آن بود که رفتار سرمايه گذاري را با استفاده از نظريه بهينه سازي متعارف در اقتصاد خرد 

اساس  .نظريه کينز باشد توضيح دهد، همچنين نظريه کامل تري نسبت به نظريات شتاب و

اين نظريه نئوکلاسيك سرمايه گذاري، آن است که براي تعيين موجودي مطلوب سرمايه 

بلکه  نياز به توسل به فروض غير واقعي مانند ثابت بودن نسبت سرمايه به توليد نيست,

موجودي مطلوب سرمايه با استفاده از اصول بهينه سازي توليد در اقتصاد خرد قابل 

 .استخراج است

 qنظريه سرمايه گذاری  -1-2-9

ارايه شد که  1، نظريه اي براي تحليل سرمايه گذاري توسط جيمزتوبين1329در سال 

اين نظريه، ديدگاهي را در  عمدتا بر بازار سهام و قيمت گذاري سهام در آن تمرکز دارد.

مورد تصميمات سرمايه گذار، در انتخاب پروژه سرمايه گذاري مطرح مي کند که در 

                                                             
1. Harrod 

2. Samuelson 
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4. Tobin 



 

 2931فصلنامه علوم اقتصادی،سال هفتم، شماره بیست و پنجم، زمستان                                                    39

با الگو اصلي شتاب عقلايي تر به نظر مي رسد، بدين معني که اين نظريه به طور مقايسه 

يکي از اين موارد مسئله  اجمال به سه جنبه فراموش شده در الگو اصل شتاب اشاره مي کند.

وقفه ها و هزينه هاي تعديل است که در زمان سرمايه گذاري اين محدوديت ها بايد در 

ه مربوط به شکل گيري انتظارات مربوط به هزينه ها و دريافت دومين نکت نظر گرفته شود.

 هاي آينده است و بالاخره سومين نکته، ناظر بر ريسك و ارزيابي آن توسط بازار است.

 الگوی جريان نقدی سرمايه گذاری  -1-2-4

تفاوت الگو جريان نقدي با الگو هاي قبلي سرمايه گذاري در تشخيص اين واقعيت نهفته 

ه سرمايه گذاران به سه منبع اصلي وجوه مالي متکي اند. جريان نقدي داخلي، اوراق است. ک

يك از اين منابع، ميزان درآمد و بازدهي اين  قرضه و فروش سهام و اينکه هزينه استفاده هر

جريان نقدي براي بنگاه هاي اقتصادي در واقع از سود بعد از  .منابع را نشان مي دهد

ضافه ذخيره استهلاك صورت مي گيرد، که با پرداخت سود سهام کمتر پرداخت ماليات به ا

 به سهامداران تأمين مالي مي شود.

 الگوی خود همبستگي  -1-2-5

شيوه الگوي خود همبستگي بر پايه عدم به کارگيري توليد، قيمت ها يا ماليات ها براي 

ر از طريق مخارج سرمايه گذاري با يك تأخي,توضيح مخارج سرمايه گذاري مبتني است 

سرمايه گذاري گذشته توضيح داده مي شود. نتايج مطالعات در نظريه هاي سرمايه گذاري 

کلاسيکي، نئوکلاسيکي و کينزي نشان مي دهد که انواع گوناگون نظريه هاي سرمايه گذاري 

که براي مسايل متفاوتي تنظيم و طراحي شده اند در واقع مکمل يکديگر بوده و تناقضي بين 

آنان وجود ندارد. به طور کلي از مجمومه نظريات سرمايه گذاري استنتاج مي شود که، 

ادبيات اقتصادي سرمايه گذاري کاملاً غني است و انواع مختلف اين الگو ها با درصدي از 

 موفقيت براي کشورهاي مختلف به کار گرفته شده است. 

 عوامل مؤثر بر سرمايه گذاری  -1-1

از مهمتربن اجزاي تقاضاي کل است که نقش بسيار تعيين کننده اي در  سرمايه گذاري يکي

نوسانات اقتصادي و رشد اقتصادي يك کشور ايفا مي کند، در نظريه هاي تقاضاي کل، 

مصرف روند با ثباتي را طي مي کند و مخارج دولتي نيز يك متغير سياست گذاري است که 
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تنها متغير پر تلاطم تقاضاي کل که نقش  کنترل آن در دست دولت قرار دارد، بنابراين

عمده اي در ايجاد نوسانات دارد, سرمايه گذاري خصوصي است، لذا شناخت رفتار سرمايه 

گذاري و عوامل مؤثر بر آن، بسيار مورد توجه اقتصاددانان و سياست گذاران بوده است. در 

منابع نظري تجربي در  ادبيات اقتصادي، بحث سرمايه گذاري بسيار غني بوده و سرشار از

کشورهاي توسعه يافته است. به دليل ساختار متفاوت کشورهاي توسعه يافته و توسعه نيافته 

با توجه به اينکه بعضي از فروض اساسي لازم در تحليل رفتار بهينه سرمايه گذاري مانند 

توسعه  وجود بازارهاي مالي نسبتاً کارا و عدم کنترل هاي شديد توسط دولت در کشورهاي

نيافته فراهم نمي باشد، همچنين نظريه هاي سرمايه گذاري موجود بيشتر به تحليل سرمايه 

گذاري خصوصي مي پردازند و بحث چنداني از سرمايه گذاري دولتي به عمل نمي آيد، حال 

آنکه در کشورهاي توسعه نيافته، دولت نقش قابل توجهي در تشکيل سرمايه دارد؛ لذا 

صاد خرد در مباحث مربوط به سرمايه گذاري, در کشورهاي در حال توسعه تحليل دقيق اقت

اي مثل ايران امکان پذير نمي باشد. امّا با تکيه بر مباحث نظري مطرح شده و مطالعات 

تجربي صورت گرفته براي کشورهاي توسعه نيافته عوامل مؤثر بر سرمايه گذاري که در 

ر مورد تأييد قرار گرفته اند، در نظر گرفته شده مطالعات انجام شده در اين کشورها بيشت

 است. 

 سرمايه گذاری دولتي -1-1-2

براساس مباني نظري اين متغير از طريق تأثيري که به طور مستقيم بر روي بازدهي سرمايه 

گذاري خصوصي به جا مي گذارد، بر سرمايه گذاري خصوصي تأثير خواهد داشت.  در مورد 

چه به صورت مخارج سرمايه اي وچه به صورت مخارج مصرفي از اينکه مخارج دولتي ، 

نظر مالي ، باعث جانشيني مخارج سرمايه گذاري خصوصي مي شود، هيچ ترديدي وجود 

ندارد . سرمايه گذاري دولتي باعث جانشيني مخارج سرمايه اي دولت به جاي مخارج 

به همراه دارد   رون رانيسرمايه اي خصوصي مي شود و مخارج سرمايه اي دولتي يك نوع ب

،اما سرمايه گذاري دولتي در امور زير بنايي مانند بزرگراه ها، فرودگاه ها، سيستم هاي آب 

رساني وغيره ، داراي يك رابطه مکمل با سرمايه گذاري خصوصي مي باشد.به طور کلي 

،آموزش متغير مخارج دولت به نفع زيرساخت هاي اساسي )جاده ،بنادر، پل ها، ارتباطات 

وپرورش،بهداشت و...( باعث افزايش عرضه مؤثر سرمايه ونيروي کار مي گردد، سرمايه 



 

 2931فصلنامه علوم اقتصادی،سال هفتم، شماره بیست و پنجم، زمستان                                                    211

گذاري دولتي بالاتر در چنين مواردي ،بازدهي و بهره وري سرمايه گذاري خصوصي را 

سرمايه گذاري خصوصي توسط  ،1و از اين طريق در واقع به جاي برون راني افزايش مي دهد

وجود دارد، که اين گونه سرمايه گذاري دولتي منجر   2عملاً درون رانيگذراي دولتي سرمايه

 .به تشويق سرمايه گذاري خصوصي مي گردد

 مالیات بر شرکت ها  -1-1-1

يکي از پايه هاي عمده ماليات هاي مستقيم ماليات بر درآمد شرکت ها مي باشد که شامل 

دولتي مي باشد.صورت عمده  ماليات بر شرکت هاي دولتي و ماليات بر شرکت هاي غير

اعمال ماليات بر سود, در مورد شرکت ها مي باشد و در عمده کشورهاي جهان، ماليات بر 

شرکت ها بخش قابل توجهي از درآمد مالياتي دولت را تشکيل مي دهد.شرکت يکي از راه 

ر درآمد هايي است که افراد مالکيت بر دارايي ها را به دست مي آورند, در نتيجه ماليات ب

شرکت ها مانند ماليات بر درآمد صاحبان شرکت ها يا بر عوامل آنهاست. اگر عوامل توليد 

از بخش شرکت ها به غير شرکت ها بتوانند جا به جا شوند ماليات به کل اقتصاد منتقل مي 

شود،از جهت ديگر چون در عمده کشورها ماليات بر مجموع درآمدها وجود دارد،ماليات بر 

يك ماليات مضاعف محسوب مي گردد. عده اي موافق ماليات بر شرکت ها بوده  شرکت ها

، اعتقاد دارند که به فعاليت شرکت ها به صورت مجزا مي توان نظر افکند و نبايد ماليات بر 

شرکت ها به مثابه ماليات بر درآمد يا ديگر درآمدهاي مالياتي باشد. ماليات بر شرکت ها 

سود است که تخريب آن کمتر از ماليات بر پايه هاي ديگر مالياتي  به طور عمده ماليات بر

است. وجود شرکت هاي بسيار بزرگ که سهام داران،کنترل چنداني بر آنها ندارند دليل 

ديگري براي طرفداران ماليات بر شرکت هاست که براي اين شرکت ها ويژگي ديگري غير 

ين ماليات بر شرکت ها بيان مي کنند که از مجموعه سهامداران آن قايل مي شوند. مخالف

ماليات بر شرکت ها توسط افراد پرداخت مي شود و هرگز نمي توان تصور نمود که 

شخصيت حقوقي يا فيزيکي يك شرکت ماليات بپردازد، موافقين در مقابل، به جنبه ماليات 

مصرف  بر سود در مورد شرکت ها تأکيد مي کنند که چون اين ماليات بر سود است به

کنندگان و مزد بگيران منتقل نمي شود. ماليات بر شرکت ها بر اساس اصل فايده در 

                                                             
1. Crowding out 

2. Crowding in  
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شرکت ها در بسياري از موارد از کالا و خدمات فراهم شده به  پرداخت ماليات مي باشد،

وسيله دولت بهره بيشتري مي برند، در نتيجه بهاي آن را با مالياتي مجزا بايد بپردازند. 

بر شرکت ها به عنوان ابزار کنترلي مي باشد که اثراتي همچون کنترل  همچنين ماليات

را دارا     تأثير بر سرمايه گذاري و تأثير بر پس انداز  محدوديت در اندازه بنگاه، انحصار،

از  شرکت اثر مي گذارد و ماليات برسود شرکت ها، در ساختار مالي )پرتفوليو( مي باشد.

مت بازار وتکنيك توليد، مي تواند اثر گذار باشد. اين ماليات طرف ديگر در سطح توليد، قي

مي تواند در مقدار سود توزيع شده، وام دريافتي، توسعه افقي وعمودي، تمرکز، سهام و... اثر 

گذار باشد؛ بازده خالص سرمايه را کاهش داده و در نهاده بري توليد، اثربخش مي باشد، 

ا افزايش مي دهد و از اين نظر تاثير منفي روي سرمايه همچنين هزينه استفاده از سرمايه ر

ماليات برشرکت ها، در شرايط سود خالص، که به سود  توليد خواهد داشت. گذاري و

مارشالي شهرت دارد؛ هيچ تأثيري برسرمايه گذاري وسطح توليد، نخواهد داشت؛ اما در 

گذاري تأثير مي گذارد. يهشرايط حضور سود ناخالص، برجريان حقيقي شرکت، يعني بر سرما

نحوه برخورد ماليات با سرمايه گذاري ودرآمد سرانه، اثرات قابل ملاحظه اي براي هزينه 

استفاده از سرمايه دارد؛ هزينه سرمايه گذاري , موجودي سرمايه مطلوب وظرفيت توليدي 

، بنابراين معافيت استهلاك نيز، هزينه سرمايه را کاهش مي دهد تحت تأثير قرار مي گيرد.

صرفه جويي مالياتي  هر چقدر استهلاك بيشتر باشد، نرخ مؤثر مالياتي کمتر خواهد بود و

براي سرمايه گذاري بيشتر مي شود. چنانچه سرمايه گذاري ها نسبت به هم متفاوت و طول 

عمر مختلفي داشته باشند، ترکيبات مختلف ماليات ونرخ استهلاك، بر تخصيص منابع 

ي مؤثر خواهد بود. اگر استهلاك سريع باشد، هرچه سرمايه گذاري بلندمدت وسرمايه گذار

تر، سود بيشتر است ونرخ مؤثر مالياتي کمتر خواهد بود، در نتيجه روند سرمايه گذاري 

تغيير کرده و جريان سرمايه گذاري به سمت سرمايه گذاري هاي بلند مدت حرکت خواهد 

لف مالياتي، تعيين نرخ استهلاك بيش از استهلاك دولت با اعمال معافيت هاي مخت نمود.

واقعي اقتصادي، يا با سرعت بخشيدن به استهلاك قابل قبول، باعث تشويق سرمايه گذاري 

مي گردد، که اين مسئله ممکن است درآمد مالياتي را در دوره مورد نظر کاهش دهد، اما با 

 ينده افزايش خواهد يافت.تشويق و افزايش در سرمايه گذاري، درآمدهاي مالياتي آ

 براساس مباني نظري، ماليات بر شرکت ها بر سطح توليد و سرمايه گذاري تأثير دارد. 
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ماليات بر شرکت ها بر جريان حقيقي شرکت يعني بر سرمايه گذاري تأثير مي گذارد. از 

 نظر نظري سرمايه گذاري تا زماني ادامه دارد و انجام مي شود که:

                                                                                        
.

.







k

dF
p r y

dK

p MP r y

 

(1                                                                               ).  kV MP r y 

 باشد، که در آن:

K

dF
MP

dK
kV، توليد نهايي سرمايه  M P توليد نهايي سرمايه, P نرخ تنزيل, y  نرخ

 اقتصادي  استهلاك

 حال چنانچه ماليات بر سرمايه برقرار شود خواهيم داشت: 

                                                                              . (1 tc) 
dF

p r y
dK

 

(2                                                                      ). (1 tc) kV MP r y                                                                           

P، r، dF روشن است که با فرض ثابت بودن

dK
،y ( ملاحظه 2( و)1و با مقايسه معادلات )

 مي گردد؛ با ورود ماليات، ميزان سرمايه گذاري تحت تأثير قرار مي گيرد.

 تورم  -1-1-9

ناخته مي شود. تورم به عنوان اساسي ترين معضلات در طول حيات اقتصادي هر کشور ش

تورم، افزايش مداوم در سطح عمومي قيمت ها يا کاهش مستمر در قدرت خريد پول يك 

کشور مي باشد که هزينه هاي جدي بر جامعه تحميل خواهد کرد. تورم ملايم و نه چندان 

زياد پديده اي طبيعي بوده و به نظر مي رسد اختلالي در تصميم گيري سرمايه گذاري 

ي کند، موقتاً نرخ سود و سهم صاحبان بنگاهها را افزايش داده و شرايط خصوصي ايجاد نم

مساعدي براي پس انداز و به تبع آن سرمايه گذاري فراهم مي کند و تورم از نظر تغيير 

شرايط مساعدي براي سرمايه  توزيع درآمد به نفع صاحبان سود و از کانال ايجاد پس انداز,

   در سطوح بالا، علاوه بر آنکه نظام قيمت ها را مختل  گذاري فراهم مي کند. اين پديده

مي کند، باعث کاهش پس اندازها، از بين رفتن انگيزه هاي سرمايه گذاري، فرار سرمايه از 

بخش دولتي به سمت فعاليت هاي سفته بازي و دلالي مي گردد، ريسك فعاليت هاي 
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ي و خدماتي زود بازده به همراه اقتصادي را افزايش مي دهد امّا براي فعاليت هاي تجار

افزايش ريسك، نرخ بازدهي را به شدت افزايش مي دهد، که اين فعاليت ها محتاج سرمايه 

در گردش هستند. تورم، ارزش فعلي سرمايه گذاري هايي که با چند دوره تأخير به بازدهي 

زده مي شود. مي رسند را کاهش مي دهد و باعث ضرر و زيان به سرمايه گذاري هاي دير با

تورم و تغييرات زياد آن موجب عدم اطمينان و در نتيجه سلب انگيزه و تأخير در تصميم 

گيري براي سرمايه گذاري مي شود و تخصيص منابع را دچار اخلال مي کند، همچنين به 

 تأثير منفي دارد.  سوددهي سرمايه گذاري

 نرخ بهره  -1-1-4

و نرخ بهره دو روش مطرح مي باشد که مبتني بر براي نشان دادن رابطه سرمايه گذاري 

ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري است، يکي روش ارزش فعلي خالص که به ايروينگ فيشر 

نسبت داده مي شود و ديگري روش کارايي نهايي سرمايه گذاري است که توسط کينز 

 مطرح شده است. 

 روش ارزش فعلي خالص  -1-1-4-2

رزش فعلي خالص يك پروژه محاسبه گرديد و ضمن نتيجه گيري در در اين روش سود يا ا

 مورد قابل اجرا بودن آن، امکان مقايسه با پروژه هاي ديگر را نيز فراهم مي نمايد. 

 روش يا معیار کارايي نهايي سرمايه گذاری  -1-1-4-1

درآمدها  , در اين روش از جريان اين روش در ارزيايي سرمايه گذاري معيار کينز مي باشد

و هزينه هاي يك پروژه در طول عمر مفيد آن در مورد سودآور بودن يا نبودن پروژه اظهار 

نظر مي شود. کينز پيشنهاد مي کند که به جاي تبديل کردن ارزش فعلي درآمدها و هزينه 

(، بايد نرخ تنزيل را قرارداد که ارزش فعلي خالص پروژه rها با استفاده از نرخ بهره بازار )

صفر شود , يا ارزش فعلي درآمدها منهاي هزينه اجراي پروژه برابر با هزينه يا سرمايه اوليه 

 پروژه شود. 
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 سرمايه گذاری خصوصي، تسهیلات و اعتبارات  -1-1-5

در تأثير اعتبارات و تسهيلات در قالب سياست هاي پولي بر سرمايه گذاري خصوصي، 

در تشويق سرمايه گذاري خصوصي حايز اهميت ترديدي وجود ندارد و نقش سياست پولي 

 مي باشد. 

 سیاست های اصلاحي دولت -1-1-9

سياست هاي دولت ، متغيرهاي واقعي و نرخ سرمايه گذاري در اقتصاد را تحت تأثير قرار 

مي دهد، آنچه از الگو هاي رشد درون زا نمايان مي شود، اين است که تغيير دايمي در 

ات دايمي در نرخ هاي رشد، در اقتصاد، ايجاد مي کند. تغيير در سياست هاي دولت، تغيير

سياست هاي اقتصادي، نقش مهمي در سهم سرمايه فيزيکي و انساني دارد، هر سياستي که 

زمان صرف شده توسط شخص، براي کسب مهارت را افزايش دهد، منجر به افزايش دايمي 

اري را افزايش مي دهد. اصلاحات در رشد محصول سرانه هر کارگر مي شود و سرمايه گذ

بخش مالي، زماني مناسب خواهد بود، که به رشد سرمايه گذاري کمك نمايد، يك بخش 

اصلاحات بخش مالي، اصلاح  مالي توسعه يافته، به رشد سرمايه گذاري کمك مي نمايد.

ادسازي عمليات پولي مثل آز ساختاري، اصلاح نظام نرخ بهره و پولي، ارزي، آيين نامه اي و

نرخ بهره، افزايش استقلال بانك مرکزي وشيوه هاي کنترل پولي، توسعه بخش بانکي، بستر 

سازي مناسب براي رقابت بازارهاي بين المللي، توسعه بازارهاي ارزي خارجي و... را در 

 برمي گيرد.

 صندوق ذخیره ارزی -1-1-9

ل از فروش نفت خام و اين صندوق اهدافي نظير ايجاد ثبات در ميزان درآمدهاي حاص

تبديل دارايي هاي حاصل از فروش نفت خام به ديگر انواع ذخاير و توسعه فعاليت هاي 

توليدي وسرمايه گذاري و تأمين بخشي از اعتبار مورد نياز طرح هاي توليدي و کارآفريني 

بخش غيردولتي و فراهم نمودن امکان تحقق فعاليت هاي پيش بيني شده در برنامه را 

 ظر قرار مي دهد. مدن
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 پیشینه تحقیق -9

شرکت در سال هاي  99( به وسيله داده هاي مقطعي از 2111و همکارانش) 1باستوس

استفاده کردند،هزينه سرمايه براي بنگاه توليدي را محاسبه نمودند و به اين  1333-1393

و دليل  نتيجه رسيدند که ماليات ها تأثير کمي بر موجودي سرمايه مطلوب مي گذارند

 آن،معافيت هاي مالياتي است که بر سود و استهلاك واقع مي گردد.

 ( ،معادلات سرمايه گذاري شيلي را با استفاده از داده هاي سالانه براي سال2111) 2ورداوا

تخمين زد. سرمايه گذاري بخش خصوصي به صورت  ،OLS  با روش 1303-2119هاي 

متغير وابسته و  GDPنيز به عنوان درصدي از  درصدي از موجودي سرمايه و يك بار ديگر

سرمايه گذاري بخش دولتي به صورت درصدي از موجودي  متغيرهاي تأثيرگذار در الگو،

نتايج  اعتبارات بخش خصوصي و بدهي دولت بودند. تورم، نرخ بهره، نرخ ماليات، سرمايه،

تحت تأثير قرار مي دهند،و  حاکي از آن بود که ماليات ها از کانال سرمايه،سرمايه گذاري را

 کاهش ماليات بر درآمد شرکت ها،يکي از عوامل رشد ناگهاني سرمايه گذاري خواهد بود.

( به اين نتيجه رسيدند که موجود بودن دارايي هاي داخلي در 1339) 9والدس و مدينا 

تصميمات سرمايه گذاري شرکت ها،يك عامل کليدي و اساسي به شمار مي آيد و ماليات 

 بر سود تقسيم نشده،تأثير منفي بر سرمايه گذاري خواهد داشت.

شرکت بزرگ در ايالات متحده،استدلال  211(،براساس مدارك مربوط به 1399) 1سامر

مي کند که نرخ ماليات بر شرکت ها بر روي انباشت سرمايه تأثير مي گذارد و سرمايه 

 گذاري را کاهش مي دهد.

3رود و ديگران
کشور اروپايي طي سال  21ماليات بر شرکت ها را در تأثير (،2110) 

باتوجه به اينکه طي دو دهه اخير نرخ هاي مالياتي در اروپا به طور  1339 -2119هاي

مورد بررسي قرار داده و به اين نتيجه دست يافتند که کاهش  چشمگيري کاهش داشت؛

افزايش سرمايه گذاري و نرخ ماليات بر شرکت ها باعث تشويق سرمايه گذاري گرديده و با 

                                                             
1. Bustos 

2. Rodrigo Verdava  
3. Valdes ,Medina  

4. summer 

5. Ruud de Mooij &Gaetan nicodeme 
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مبناي مالياتي گسترش و در کل درآمد مالياتي دولت  ترغيب افراد براي تشکيل شرکت،

 افزايش مي يابد.

( با بررسي شرکت هاي استراليايي به اين نتيجه دست يافت که در دهه 1333) 1برمن

درآمد و بسياري از شرکت ها علاقمند به سرمايه گذاري در بخش هايي بودند که  1301

سود ناشي از آن معاف از ماليات بود. براي مثال شرکت ها به دليل معافيت مالياتي و نبود 

به نحوي سعي در اجتناب مالياتي  "سود تقسيمي سهام"ماليات بر عايدي سرمايه مربوط به 

 داشتند.

 روند تغییرات مالیات بر شرکت ها در ايران -4

واره در ايران سهم مهم و قابل توجهي از درآمد حاصل از ماليات بر شرکت ها هم

درآمدهاي مالياتي کشور را تشکيل مي داده است. روند تغييرات ماليات بر شرکت ها نشان 

مي دهد که اين نوع ماليات فراز و فرودهاي مختلفي را به دليل تحولات مختلف اقتصادي 

 طي نموده است اما اين روند به طور کلي افزايشي بوده است. 

سي ها نشان مي دهد از بعد درآمد زايي ماليات بر شرکت ها نقش مهمي در نظام برر

مالياتي ايران بازي مي کند و از سوي ديگر از لحاظ ابعاد اقتصاد کلان نيز، ماليات بر شرکت 

ها مهمترين ابزار سياست گذاري محسوب مي شود. به دليل وابستگي سيستم اقتصادي 

ش نفت خام، بخش زيادي از پايه مالياتي شرکت ها )به عنوان ايران به درآمد حاصل از فرو

ارزش افزوده بخش هاي اقتصادي( و به تبع ماليات وصولي آن از نوسانات درآمدهاي نفتي 

درصد از کل درآمدهاي مالياتي را تشکيل  93 تأثير مي پذيرد. ماليات بر شرکت ها بيش از

بيش از شرکت هاي بخش دولتي مي دهد که در اين ميان شرکت هاي بخش خصوصي 

تأمين کننده ماليات مورد نظر بوده اند. متوسط رشد ماليات هاي شرکت هاي دولتي در 

سال اخير بيش از شرکت هاي خصوصي بوده است که مي تواند نشان دهنده حذف  21طول

معافيت هاي گسترده در اين قسمت و افزايش حمايت از شرکت هاي توليدي بخش 

معافيت هاي مالياتي متعدد وجود مسيرهاي قانوني و غير قانوني فرار مالياتي خصوصي باشد. 

از يك طرف و نظام اجرايي ناکارآمد دولتي و ضعف نظام حسابداري و ثبت دارايي ها و 

                                                             
1. Berman 
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هزينه ها نيز موجب شده که وصول ماليات هاي بالقوه شرکت ها تحقق نيابد. موضوع 

قابل بحث و بررسي است، فرار مالياتي شرکت  ديگري که در مورد ماليات بر شرکت ها

هاي خدماتي است. از آنجا که براي شرکت هاي خدماتي حضور در بازار و همچنين قيمت 

ارايه شده قابل استتار است تشخيص ماليات دشوار و فرار مالياتي به سهولت انجام مي 

ها مي شوند نارسايي  پذيرد. علاوه بر عواملي که مانع از تحقق ماليات هاي بالقوه شرکت

هاي نظام حسابداري و ثبت و ضبط دارايي ها و هزينه ها نيز به مثابه عوامل خارجي 

تأثيرگذار در نظام مالياتي موجب عدم تحقق ماليات هاي قابل وصول شرکت ها مي شوند. 

هاي کشور از محل اخذ ماليات امري معمول  و راهي  يافته تأمين هزينه در کشورهاي توسعه

است , اخذ ماليات در نظام اقتصادي شفاف و مبتني بر بازار   هاي اجتماعي راي بسط عدالتب

آزاد نسبت به نظام هاي  اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه همچون ايران, که، عدم 

 . دارند؛ . . دولتي، نيمه آزاد، شرايط پيچ در پيچ و شفافيت وضعيت کسب و کار، اقتصاد نيمه

امکان عدم اعلام درآمد, پرونده سازي  شد. با وجود نظام اقتصادي غيرشفاف,سهل تر مي با

 و جابه جايي منابع به سوي اقتصاد زيرزميني فراهم مي گردد.

 9/90و  3/29به دليل وقايع ابتداي انقلاب اسلامي نرخ رشد منفي  39 و 33سال هاي 

-31ترين رشد طي دوره از بيش  31و03,  01درصدي را تجربه نموده است. در سال هاي 

گوياي اين مطلب  1993 -31برخوردار بوده است. ماليات هاي وصولي طي سال هاي 30

, و -91, 91, 99, 20به ترتيب ؛ 99است که نرخ رشد وصولي ماليات بر شرکت ها از سال 

درصدي ماليات از  22به دليل نرخ رشد منفي  99بوده که کاهش اين نرخ در سال  99

درصدي ماليات شرکت هاي دولتي بوده که  10يادهاي انقلاب اسلامي و کاهش نهادها و بن

گر  93در سال  درصد رشد داشته است. 39در همان سال ماليات بر شرکت هاي غيردولتي 

درصد رشد داشته است؛ اما به دليل  93چه ماليات وصولي از شرکت هاي غير دولتي, 

دولتي کل ماليات هاي وصولي از شرکت درصدي ماليات وصولي از شرکت هاي  39کاهش 

 ها کاهش داشته است

 روش تحقیق و برآورد الگو -5-2

روش جمع آوري اطلاعات و آمار به صورت کتابخانه اي بوده و براساس آمارهاي سري 

که از بانك مرکزي و اداره کل امور مالياتي، اخذ گرديده، در قالب يك  1939-93زماني 
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گذاري بخش دولتي، لاسيکي, تأثير متغيرهاي توضيحي سرمايهالگو سرمايه گذاري نئوک

، تورم، نرخ بهره، تسهيلات و دو متغير مجازي سياست هاي اصلاحي ماليات برشرکت ها

، برآورد دولت و صندوق ذخيره ارزي برسرمايه گذاري بخش خصوصي براي اقتصاد ايران

 گرديد.

 :   فرم کلي مدل براي اين تحقيق به شکل زير است

               
n1 n2 n3 n 4

0 1 t i 2 t j 3 t k 4 t r 1 2

i 1 j 1 k 1 r 1

lipg ligg ltc2 ldfi lir d1 d2



   

   

                 

و با توجه به معيار شوارتز بيزين برآورد گرديده است که  ARDLاين مدل بر اساس روش 

خروجي آن در جدول  ملاحظه  مي شود. همانطور که  دراين خروجي ملاحظه مي شود 

گو به سمت تعادل مجموع ضرايب با وقفه متغير وابسته کوچکتر از يك است و در نتيجه ال

بلند مدت گرايش دارد. در مرحله بعد مدل تعادلي بلند مدت و در نهايت مدل تصحيح 

    -1بين صفر و  ecm( برآورد شده است در اين خروجي نيز ضريب متغير ECMخطا )

 مي باشد و بيانگر تعديل به سمت تعادل بلندمدت است.

يافت کرانه ها استفاده مي شود. در اين حالت در ادامه وجود رابطه تعادلي با استفاده از ره

 مدل زير برآورد مي شود.

              

n1 n2 n3 n 4

0 1 t i 2 t j 3 t k 4 t r

i 1 j 1 k 1 r 1

1 2 3 4 5

lipg ligg ltc2 ldfi lir

c lipg( 1) c ligg( 1) c ltc2( 1) c ldfi( 1) c lir( 1)



   

   

               

        

    

 سپس فرضيه زير را آزمون مي کنيم:

                                                                     otherwhiseH

cccccH

:

0:

1

543210 

 
که داراي دو حد بالا و پايين است بهره گيري شود.  F براي اين آزمون بايستي از آماره

در تمامي سطوح  Fمي باشد و از حد بالاي مقدار  1913/1بدست آمده معادل  Fآماره 

معني داري مربوطه بالاتر بوده و بيانگر وجود يك رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مورد 

که بيانگر بررسي پايداري  cusumqو   cusumدر نهايت آزمون هاي استفاده در مدل است.

ضرايب مدل است اجرا شده و با توجه به اينکه در هر دو حالت در داخل حدود اطمينان 

 قرار دارند پس ضرايب برآوردي نيز از ثبات لازم برخوردار است.
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Ipg  سهم سرمايه گذاري خصوصي ازGDP 

Igg  سهم سرمايه گذاري دولتي ازGDP 

TC1 ز سهم ماليات برشرکت ها اGDP 

Dfi d log Ir( )(
Ir

) 

In سرمايه گذاري اسمي : 

Ir سرمايه گذاري واقعي : 

-r نرخ سود بلندمدت بانکي : 

- pc1)مانده تسهيلات واعتبارات ) اين ارقام به صورت واقعي مي باشد : 

- D1 (متغير مجازيDummy .معرف سياست هاي اقتصادي دولت مي باشد ) 

- D2 ( متغير مجازيDummy ) .معرف صندوق ذخيره ارزي مي باشد 

 شده تفسیر نتايج الگو برآورد -5-1

در الگو برآوردشده ، براساس مباني نظري داراي علامت مورد انتظار ومعني  Iggضريب  -

، GDPدار بوده، بيان مي کند هريك واحد افزايش در سهم سرمايه گذاري دولتي از 

مي گردد. يعني در اين  GDPصي ازدرسهم سرمايه گذاري خصو 1911/1باعث افزايش

الگو نشان داده شده که سرمايه گذاري دولتي مکمل سرمايه گذاري خصوصي بوده و 

قانون  11مخارج سرمايه اي دولتي يك نوع درون راني به همراه دارد.براساس اصل 

، باعث رقابتي شدن اقتصاد و اساسي، افزايش سهم بخش خصوصي وخصوصي سازي

 ,يعني همگام با حرکت به سمت خصوصي سازي کل اقتصاد مي گردد.افزايش کارايي 

افزايش مي يابد و سرمايه گذاري دولت  GDPسهم بخش خصوصي و بخش دولتي از 

اثر مخارج  گذاري بخش خصوصي مي گردد.در امور زيربنايي سبب رشد سرمايه

، بيشتر يافته، روي تقاضاي سرمايه گذاري در کشورهاي توسعه نسرمايه گذاري دولتي

مورد توجه قرار گرفته است و دليل اين امر نقش بسيار اساسي تر دولت در امر سرمايه 

 گذاري است.

، ظري داراي علامت انتظاري مي باشددر الگو معني دار و بر اساس مباني ن TC1ضريب  -

, GDPاين ضريب بيان مي کندکه هريك واحد افزايش درسهم ماليات برشرکت ها از 
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را کاهش مي دهد وتأييد  GDPواحد سهم سرمايه گذاري بخش خصوصي از  1990/1

مي نمايد که ماليات برشرکت ها برجريان حقيقي شرکت، يعني برسرمايه گذاري، تأثير 

منفي مي گذارد که درنتيجه بر تخصيص منابع و رفاه جامعه مي تواند مؤثر باشد . يعني 

ي و افزايش اضافه بار مالياتي، تمام مي افزايش درآمد مالياتي به قيمت کاهش کارآي

شود. ماليات با افزايش هزينه استفاده از سرمايه ، موجودي سرمايه مطلوب را کاهش 

 داده وتأثير منفي برسرمايه گذاري خواهد داشت. 

مطالعه خود به اين نتيجه رسيدند که ماليات بر انواع وسايل سرمايه  محسين و خان در -

رخ بازگشت خالص آنها را کاهش مي دهد، که اين امر سبب گذاري به طور مؤثر ن

کاهش سرمايه گذاري خواهدگرديد. با توجه به تأثير مستقيم ماليات برشرکت ها بر 

سرمايه گذاري بخش خصوصي ،مي بايست نرخ نزولي ماليات تجربه شود، که سبب 

گردد. در  تشويق سرمايه گذاري و گسترش ظرفيت توليد تاحد مقياس اقتصادي توليد

، ، نرخ هاي ماليات بر سود شرکت هاميلادي 91سيستم مالياتي ايالات متحده ، در دهه 

پس از چند نرخ تصاعدي ، شامل نرخ نزولي براي آخرين طبقه بود، با توجه به نتايج 

نحوه  الگو، اين تجربه در اقتصاد ايران نيز مي تواند، سرمايه گذاري را تشويق نمايد.

ت با سرمايه گذاري ودرآمد سرانه، اثرات قابل ملاحظه اي براي هزينه برخورد ماليا

استفاده از سرمايه دارد، يك معافيت مالياتي براي سرمايه گذاري، هزينه سرمايه گذراي 

اثر معافيت  را کاهش مي دهد و باعث افزايش موجودي سرمايه مطلوب مي گردد.

بنابراين هر چه قدر استهلاك بيشتر ، ، هزينه سرمايه راکاهش مي دهداستهلاك نيز

صرفه جويي مالياتي براي سرمايه گذاري  کمتر خواهد بود و باشد ، نرخ مؤثر مالياتي

بيشتر مي شود. چنانچه سرمايه گذاري ها نسبت به هم متفاوت وطول عمر مختلفي 

، بر تخصيص منابع و سرمايه داشته باشند ، ترکيبات مختلف ماليات ونرخ استهلاك

، ، هرچه سرمايه گذاري بلند مدت ترذاري مؤثر خواهد بود. اگر استهلاك سريع باشدگ

سود بيشتر است و نرخ مؤثر مالياتي کمتر خواهد بود، در نتيجه روند سرمايه گذاري 

تغيير کرده و جريان سرمايه گذاري به سمت سرمايه گذاري هاي بلند مدت حرکت 

، تعيين نرخ استهلاك ل معافيت هاي مختلف مالياتيبنابراين دولت با اعما خواهد نمود.

، باعث بيش از استهلاك واقعي اقتصادي، يا با سرعت بخشيدن به استهلاك قابل قبول
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تشويق سرمايه گذاري مي گردد، که اين مسئله ممکن است درآمد مالياتي را در دوره 

درآمدهاي مالياتي  ،مورد نظر کاهش دهد، اما با تشويق و افزايش در سرمايه گذاري

 آينده افزايش خواهد يافت.

، در الگو اقتصاد سنجي برآورد شده، معني دار بوده و با توجه به ميزان نرخ DFIضريب  -

، براساس مباني نظري داراي علامت تورم در ايران که بالاتر از نرخ معتدل آن مي باشد

، افزايش در اين شاخص ، وگوياي اين مطلب است که هريك واحدمورد انتظار مي باشد

تورم  .واحد کاهش مي دهد 1193/1را   GDPسهم سرمايه گذاري بخش خصوصي از 

تأثير يگانه در تمام سطوح ندارد، يعني انتظار براين است که تورم سرمايه گذاري را 

، اما اينکه ضريب اين تشويق کند، که براي تورم معتدل و اندك اين امر صادق است

الگو منفي شده يعني از حد آستانه قابل قبول تورم گذشته و در دامنه اثر  متغير در اين

گرايمز و  اسميت, الکساندر, ، که مطابق نظر خان,منفي تورم بر سرمايه گذاري هستيم

، که در مطالعات خود تأثير منفي تورم برسرمايه گذاري را تأييد و فلدشتاين مي باشد

ن تورم وسرمايه گذاري خصوصي در ايران وجود دارد. بيان مي نمايد که برون راني ميا

، دامنه ومقياس فعاليت هايي که رشد، سرمايه گذاري و روند توليد را تورم در سطح بالا

سود دهي سرمايه گذاري  هموار مي سازد، کاهش مي دهد، هزينه سرمايه را افزايش و

ميل متوسط به سرمايه  . همچنين با تهديد ثبات اقتصادي و تعادل،را کاهش مي دهد

، افراد حاضر به سرمايه گذاري در طرح . در محيط تورميگذاري را کاهش مي دهد

هاي دير بازده نمي باشند و به دليل سوددهي فعاليت هاي غير مولد ودلالي که نيازمند 

 سرمايه در گردش مي باشند، سرمايه گذاري کاهش مي يابد. 

- (1-)r اين متغير در الگو برآوردشده معني دار و بر اساس  )نرخ بهره دوره قبل( ضريب

براساس تحقيقات مختلف مربوط به  مباني نظري داراي علامت مورد انتظار مي باشد.

. نتايج هزينه هاي جمعي تأثير تأخيري دارد اقتصاد، تغييرات نرخ بهره ، روي مخارج و

سرمايه گذاري برون راني الگو برآورد شده، گوياي اين مطلب است که بين نرخ بهره و 

واحد سهم سرمايه  9933/1، به طوري که يك واحد افزايش در نرخ بهره، وجود دارد

را کاهش خواهد داد. بنابراين سياست هايي که بر روي  GDPگذاري بخش خصوصي از 

نرخ بهره اثرگذار باشند، مي توانند ميل به پس انداز وسرمايه گذاري را تحت تأثير قرار 
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، نمي تواند اثرات البته کاهش نرخ بهره يا هرسياست اقتصادي به صورت دستوري دهند.

، قابل قبول بر متغيرهاي واقعي اقتصادي را به دنبال داشته باشد ، دليل آن اين است که

، وقوع پذيرد اما انتظار مي رود موقتاً ممکن است کوتاه مدت وسياست هاي دستوري در

پذيرش آن را نداشته باشد، از آنجا که نرخ هاي بهره بلند  در بلندمدت اقتصاد تحمل

کنند، پس  کوتاه مدت را منعکس مي ، انتظارات در مورد نرخ هاي بهره آتيمدت

، بر سرمايه گذاري مؤثر که در بلندمدت بتواند نرخ بهره را تحت تأثير قرار دهدسياستي

خواهد بود. اقتصاد علمي است که براساس قوانين اثبات شده مي توان بر متغيرهاي 

، مي توان واقعي تأثير گذاشت و با توسل به اصول علمي واتخاذ راه کارهاي قابل قبول

سياست هايي را در پيش گرفت که منجر به کاهش نرخ بهره بلندمدت گردد که باعث 

بهره وري سرمايه ، افزايش موجودي سرمايه و رونق در سرمايه گذاري  بهبود در

 خصوصي گردد.

- (1-)PC1  مانده تسهيلات واقعي بانك ها( ضريب اين متغير در الگو برآورد شده معني(

هر واحد افزايش در تسهيلات جهت حمايت  دار و داراي علامت مورد انتظار مي باشد.

را  GDPهم سرمايه گذاري بخش خصوصي از واحد س 9123/1از سرمايه گذاري 

. ميان سرمايه گذاري بخش خصوصي وتسهيلات درون راني وجود افزايش مي دهد

دارد، يعني با حمايت وتشويق سرمايه گذاري به شکل تسهيلات وتأمين اعتبار ، سهم 

، سرمايه گذاري خصوصي افزايش يافته و با توجه به کارايي بيشتر بخش خصوصي

کل اقتصاد افزايش مي يابد. از آنجا که تسهيلات با توجه به ظرفيت ها، امکانات کارايي 

، و توانايي هاي داخلي به منظور تأمين بخشي از اعتبار مورد نياز طرح هاي توليدي

اقتصادي دارند و در جهت تشويق سرمايه گذاري به  کارآفريني و... که توجيه فني و

مي شود. از به هدر رفتن منابع وجريان پولي به  بخش هاي مختلف اقتصادي ، پرداخت

سمت فعاليت هاي کم بازده که توجيه اقتصادي ندارد، جلوگيري مي شود. علاوه برآن 

اجراي بسياري از طرح ها که توجيه اقتصادي دارند، توسط بخش خصوصي نيازمند 

صي را منابع مي باشد و تأمين منابع مورد نياز طرح ها, سرمايه گذاري بخش خصو

 افزايش خواهد داد.
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،گسترش تغيير سياست هاي دولت ،اصلاحات صورت گرفته در اقتصادD1 متغير مجازي -

ايجاد فضاي اطميناني و امنيت و... مي باشد. که مجموعه اين  ترويج رقابت خارجي، و

ايجاد فضاي  ،عوامل در جهت افزايش بهره وري کليه عوامل، توسعه سرمايه انساني

... بوده که انتظار مي رود بر روي سرمايه گذاري بخش خصوصي تأثير مثبت رقابتي و

در الگو برآورد شده مشاهده مي گردد که ضريب اين متغير معني دار بوده  داشته باشد.

هر واحد تغيير در  و اثر مثبت اين سياست ها را روي سرمايه گذاري نمايان مي سازد.

را  GDPيه گذاري بخش خصوصي از واحد سهم سرما 19191/1اين سياست ها 

افزايش مي دهد، که بيان گر اين است که ايجاد فضاي اطمينان ، ثبات، فضاي رقابتي و... 

تاثير مثبتي برسرمايه گذاري دارد. با توجه به اينکه حرکت به سمت اصلاحات در ايران 

خرابي از سال هاي بعد از جنگ صورت گرفت، اما در آن دوران منابع صرف بازسازي 

هاي دوران جنگ گرديد و پس از آن به زير ساخت ها و زير بناها پرداخته شد. حدوداً 

به بعد، برنامه اصلاحات شکل منسجم تري گرفت و با پذيرفتن سياست  09از سال 

، توسعه مشارکت عمومي و فراهم هاي تعديل بانك جهاني براي اصلاح اقتصادي کشور

، رقابتي شدن عوامل و افزايش بهره ضاي امنيت وثبات، ايجاد فنمودن زمينه مشارکت

، زمينه رشد و توسعه سرمايه گذاري در بخش هاي مختلف اقتصادي وري وکارآيي

فراهم گرديد که اين روند تاکنون ادامه دارد که در ادامه اين شرايط و در راستاي اصل 

د که بر رقابتي تاسيس گردي 93قانون اساسي ،مرکز شوراي رقابت نيز در سال  11

 شدن اقتصاد و عوامل نظارت داشته و واگذاري ها زير نظر اين مرکز صورت مي پذيرد. 

به منظور  03، صندوق ذخيره ارزي مي باشد، اين صندوق در سال D2متغير مجازي  -

ايجاد ثبات در ميزان استفاده از عوايد ارزي حاصل از نفت و تبديل دارايي هاي حاصل 

انواع ديگر ذخاير، سرمايه گذاري و فراهم نمودن زمينه مناسب جهت از فروش نفت به 

... تشکيل  افزايش سرمايه گذاري وتأمين بخشي از اعتبار مورد نياز طرح هاي توليدي و

گرديد.همانگونه که انتظار مي رفت نتايج حاصل از الگو، تأثير مثبت اين صندوق را بر 

ف تشکيل اين صندوق همين بوده ، را سرمايه گذاري بخش خصوصي که يکي از اهدا

نشان مي دهد .ضريب اين متغير در الگو معني دار بوده و بيان گر اين است که هر واحد 

را به ميزان  GDP، سهم سرمايه گذاري بخش خصوصي از افزايش در اين متغير
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. بنابراين هر افزايش در قيمت نفت نسبت به ارقام پيش افزايش مي دهد 19031/1

، زماني که به ي شده که به صورت ارز در صندوق ذخيره ارزي واريز مي گرددبين

تأمين بخشي از اعتبار مورد نياز طرح هاي توليدي که توجيه  صورت تسهيلات و

      ، سبب افزايش سرمايه گذاري ؛ به بخش خصوصي پرداخت گردداقتصادي دارند

 .دمي گردد و با هدف تشکيل اين صندوق سازگاري دار

 نتیجه گیری و پیشنهادات -9

و با رويکرد باند، فرضيه تحقيق را که  ARDL تخمين و برآورد الگو اقتصاد سنجي به روش

مي باشد، را تأييد نمود. « تأثيرمنفي ماليات بر شرکت ها بر سرمايه گذاري بخش خصوصي»

ند و نتايج زير به داراي علامت موردانتظار و معني دار بود در اين مطالعه تمام متغيرها ،

 دست آمد.

. افزايش سرمايه گذاري دولتي در ايران، باعث افزايش سرمايه گذاري خصوصي مي گردد 1

و بادرون راني همراه مي باشد. در کشورهاي در حال توسعه، سرمايه گذاري دولت در امور 

هره وري سرمايه گذاري بخش خصوصي مي باشد، بازدهي و ب زيربنايي داراي رابطه مکمل با

زمينه را براي سرمايه گذاري خصوصي مهيا و سرمايه  سرمايه گذاري خصوصي را افزايش،

گذاري خصوصي را تشويق مي کند. يعني در مسير حرکت به سمت خصوصي سازي، درون 

راني ميان سرمايه گذاري بخش خصوصي و دولتي وجود دارد که در اقتصاد ايران بدين 

 گونه مي باشد. 

برشرکت ها دراقتصاد ايران ، نرخ بازگشت خالص سرمايه را کاهش، هزينه . ماليات 2

به طورکلي تأثير  استفاده از سرمايه را افزايش و موجودي سرمايه مطلوب را کاهش داده و

سرمايه گذاري بخش خصوصي را  منفي بر تخصيص منابع، کارايي اقتصادي و رفاه داشته,

سرمايه گذاري بخش  ميان ماليات بر شرکت ها و کاهش مي دهد. با توجه به برون راني،

خصوصي، معافيت هاي مالياتي و نرخ نزولي ماليات، مي تواند سرمايه گذاري بخش 

خصوصي را تشويق نمايد. با توجه به اينکه، هدف دولت از اعمال ماليات ها فقط کسب 

و با در نظر  ماليات ها، مؤثرترين ابزار سياست هاي مالي دولت هستند، درآمد نيست و

گرفتن اين نکته که ماليات ها بر متغيرهاي واقعي اقتصاد وجريان توليد، تأثير مي گذارند، 
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دولت با استفاده از نرخ هاي نزولي ماليات يا معافيت هاي مختلف مالياتي، مي تواند نرخ 

لذا مؤثر مالياتي را کاهش داده تا صرفه جويي مالياتي براي سرمايه گذاري بيشتر گردد، 

سرمايه گذاري تشويق و توليد افزايش مي يابد و نهايتاً درآمد مالياتي دولت نيز افزايش 

 خواهد يافت. 

. تورم، تأثير يگانه در تمام سطوح ندارد ، انتظار براين است که براي تورم معتدل واندك، 9

، اهش مي دهدقعي پول را کسرمايه گذاري را تشويق نمايد و به دليل اينکه تورم، ترازهاي وا

افراد به جاي نگه داشتن پول آن را سرمايه گذاري نمايند، اما زماني که تورم از حد آستانه 

آن، بالاتر مي رود، هزينه سرمايه را افزايش و بر سود دهي سرمايه گذاري تأثير منفي به 

ري همچنين ثبات اقتصادي و تعادل را تهديد و ميل متوسط به سرمايه گذا  جاي مي گذارد،

را کاهش مي دهد، افراد حاضر به سرمايه گذاري در طرح هاي دير بازده نمي شوند و به 

سمت فعاليت هاي غيرمولد و دلالي که نيازمند سرمايه در گردش مي باشد و تأثير منفي بر 

 روي رشد و توسعه دارد، روي مي آورند.

رد ، بنابراين کاهش . بين نرخ بهره و سرمايه گذاري بخش خصوصي برون راني وجود دا1

نرخ بهره سرمايه گذاري را افزايش مي دهد، لذا سياست هاي بخش مالي که نرخ بهره بلند 

مدت را متأثر مي کنند، همچنين رشد و توسعه بازارهاي پولي باعث بهبود در بهره وري 

سرمايه شده، ميل متوسط به پس انداز را افزايش و ارزش فعلي وسود دهي پروژه هاي 

 يه گذاري را افزايش خواهد داد.سرما

. پرداخت تسهيلات به بخش خصوصي، سبب تشويق سرمايه گذاري شده و با تأمين 3

بخشي از منابع مورد نياز طرح ها باعث اجراي آنها شده و در رشد سرمايه گذاري بخش 

 خصوصي و کارايي اقتصاد تأثير مثبت دارد. 

و فراهم شدن زمينه آن، ايجاد فضاي . سياست هاي تعديل، توسعه مشارکت عمومي 9

اطمينان، امنيت و ثبات و فضاي رقابتي، سرمايه گذاري بخش خصوصي را افزايش خواهد 

 داد. 

. صندوق ذخيره ارزي، با تأمين بخشي از اعتبار مورد نياز طرح هاي توليدي بخش 0

 غيردولتي، سرمايه گذاري بخش خصوصي را افزايش مي دهد.
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Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach 
ARDL(2,0,3,0,2) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 

*************************************************************

****************** 

Dependent variable is LIPG 
33 observations used for estimation from 1358 to 1390 

*************************************************************

****************** 
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob] 

LIGG .081407 .063382 1.2844[.214] 

LTC2 -.066693 .041937 -1.5903[.128] 

LDFI -.018886 .021472 -.87953[.390] 
LIR -.66992 .16431 -4.0772[.001] 

INPT 1.8125 .21122 8.5813[.000] 

D1 .18034 .064221 2.8082[.011] 
D2 .16751 .047782 3.5058[.002] 

*************************************************************

*************** 

 

 

 

 

 

 


