
  مه اقتصاديانفصلنامه پژوهش
 141-154ت ، صفحا1392پاييز ، 50، شماره سيزدهمسال 

 

 

هاي صنعتي  گذاري از طريق ماليات در بنگاه تحريك فرآيند سرمايه
  (مورد ايران)

  *فرهاد حكيمي
  

  26/4/1392تاريخ پذيرش:     25/9/1391تاريخ دريافت: 
  

را اصلاح كرده ها  هجري شمسي قانون ماليات 1380با توجه به اينكه جمهوري اسلامي ايران در سال 
كوشد اين موضوع را بررسي كند كه آيا اصلاحيه قانون اخير توانسته است  است. تحقيق حاضر مي
  گذاري در صنعت ايران مؤثر باشد؟  براي رشد نرخ سرمايه

عنوان نماينده بخش صنعت در ايران و  بنابراين، با مراجعه به سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، به
و آزمون هاسمن، تحقيق  Fو استفاده از آزمون  1388تا  1384مالي لازم در بازه زماني  اخذ اطلاعات

هاي مالياتي  رسد كه فارغ از چگونگي شرايط قبل از اصلاحيه قانون و معافيت حاضر به اين نتيجه مي
امل گذاري نداشته و ساير عو اي در نرخ سرمايه كننده حاضر در بخش توليد، قانون جديد نقش تعيين

  تر بوده است. مراتب مؤثر مانند نرخ سود بانكي، نرخ رشد قيمت مسكن و... به
رو، با توجه به نوسانات موجود براي مشخص شدن وضعيت عوامل اقتصادي، استراتژي ثبات در  ازاين

وسيله پس از يك دوره تثبيت و مطالعات تكميلي در  جميع عوامل مالياتي پيشنهاد شده است تا بدين
  هاي مالي كشور دست يافت. بندي در سياست ديگر، بتوان به يك جمع عوامل

  
  .JEL :C22, C33بندي  طبقه
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  مقدمه  -1
طـــور خـــاص بـــر  هـــاي ماليـــاتي بـــه طـــور كـــل و سياســـت هـــاي تشـــويقي بـــه تـــأثير سياســـت

برانگيــز  توليــد و اشــتغال از  مباحــث بســيار جــدي و در عــين حــال چــالش گــذاري، رشــد  ســرمايه
ن و اهـاي ماليـاتي طرفـدار    مشـوق  ويـژه در حـوزه   آيـد كـه بـه    اقتصاد كلان بـه شـمار مـي    در حوزه

هــاي  عنــوان يكــي از موضــوع   همــواره بــه  ســببمنتقــدان خــاص خــود را دارد و بــه همــين     
  جهان بوده است.   پژوهشي مورد توجه محققان در كشورهاي مختلف

ــي     ــرح م ــا مط ــه در اينج ــي ك ــار        پرسش ــر رفت ــأثيري ب ــات ت ــا مالي ــه آي ــت ك ــن اس ــود، اي ش
ــرمايه ــه      سـ ــاير هزينـ ــار سـ ــات در كنـ ــه ماليـ ــران دارد؟ و چگونـ ــنايع ايـ ــذاري در صـ ــايگـ  هـ
بـه ايـن   گـذارد؟ بـراي پاسـخ    گـذاري در صـنايع مختلـف اثـر مـي     گذاري بر رفتـار سـرمايه   سرمايه
ــش ــا پرس ــري   ، در اداه ــاني نظ ــه، مب ــرمايهم ــا ت   س ــر آن ب ــذار ب ــل اثرگ ــذاري و عوام ــر  أگ ــد ب كي

ــاتي ــاي ماليـ ــرار مـــي  متغيرهـ ــورد بررســـي قـ ــد   مـ ــدل رشـ ــارچوب مـ ــپس، در چهـ ــرد و سـ گيـ
گــذاري بخــش خصوصــي گــذاري بــر تصــميم ســرمايههــاي ســرمايهنئوكلاســيكي، اثــرات هزينــه

ــي  ــل م ــاد    تحلي ــدل اقتص ــك م ــس از آن، ي ــود. پ ــاب   ش ــراي ارزي ــنجي ب ــت س ــأثير سياس ــاي  ي ت ه
  شود.گذاري در صنايع ايران طراحي و برآورد ميمالياتي بر رفتار سرمايه

هــاي  گــذاري در دارايــيهــا  بــر رفتــار ســرمايه در ايــن مطالعــه، اثــر وضــع ماليــات بــر شــركت 
 صــنايع ايــران بررســي عنــوان نماينــده هــاي واقــع در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــه ثابــت شــركت

نوســانات و رشــد  هــاي ثابــت نقــش بســيار مهمــي در نظريــه گــذاري در دارايــيمايهشــود. ســر مــي
  كند.هاي مالياتي ايفا مي اقتصادي و همچنين در طراحي سياست

اي بــين ماليــات بــر شــود، ايــن اســت كــه آيــا رابطــههــايي كــه مطــرح مــي تــرين پرســش مهــم 
ــيهــا و ســرمايه ســود شــركت ــورس اوراق هــاي و هــاي ثابــت شــركت گــذاري در داراي ــع در ب اق

عنــوان نماينــده بخــش صــنعت وجــود دارد؟ آيــا صــنايع مختلــف رفتــار يكســاني  بهــادار تهــران بــه
  نسبت به تغييرات ماليات بر سود دارند؟

  
  بررسي ادبيات موضوع  -2

ــانادبيـــات موجـــود در خصـــوص ســـرمايه     1)،  كـــلارك1909( 1گـــذاري، در كارهـــاي آفتاليـ
  

                                                                                                                   
1- Aftalian 
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ــيم شــد:     1930( 2) و فيشــر1917( ــه دو رويكــرد تقس ــده ب ــات يادش ــدها ادبي ــا بع ــه دارد، ام )  ريش
ــداران   4و مــدل نئوكلاســيكي 3مــدل شــتاب ــد. طرف ــداران خــاص خــود را دارن . هــر دو مــدل طرف

ــه  ــتاب آن را ب ــدل ش ــي   م ــتاندارد م ــدل اس ــوان يــك م ــي    عن ــي و عمل ــه لحــاظ تجرب ــه ب ــد ك دانن
ــدل     ــه م ــالي ك ــتري دارد، در ح ــون بيش ــت آزم ــتوانه    قابلي ــري از پش ــاظ نظ ــه لح ــيك ب  نئوكلاس

ويـــژه بـــراي  كـــارگيري عملـــي آن در مطالعـــات تجربـــي، بـــه محكمـــي برخـــوردار اســـت، بـــه
  .)2002، 5دهد (هاست و هوباردهاي كلان ممكن نيست و نتايج قابل قبولي ارايه نمي داده

ــرمايه   ــتاب، س ــدل ش ــاس م ــن مـ ـ    براس ــت. در اي ــد اس ــرات در تولي ــابعي از تغيي ــذاري ت دل گ
شـود كـه هــر انـدازه شـكاف بـين موجـودي فعلــي و موجـودي مطلـوب سـرمايه بيشــتر          فـرض مـي  

هــا بيشــتر خواهــد بــود. بنگــاه در هــر دوره بخشــي از شــكاف    گــذاري بنگــاهباشــد، نــرخ ســرمايه
كند.ر ميموجود بين موجودي واقعي و موجودي مطلوب سرمايه را پ  

ــيك   ــدل نئوكلاس ــاس م ــرمايه  براس ــا، س ــاب ه ــذاري ت ــرمايه گ ــه س ــذاريعي از هزين ــت.  6گ اس
-گـذاري، ســبب شـد تــا در دهــه  هـا در توضــيح نوسـانات ســرمايه   هـاي نئوكلاســيك  نـاتواني مــدل 

ــلاش 80و  70هــاي  ــيلادي ت ــع   م ــروض واق ــراي بســط آن براســاس ف ــادي ب ــه انجــام  هــاي زي بينان
  گيرد.

ــه1971، 1963( 7در حقيقــت يورگنســون ــدل نئوكلاســيك )، نخســتين پاي ــا گــذار م ــداد  ه قلم
شــود.  ســازي يــك بنگــاه آغــاز مــيگــذاري از رفتــار بهينــهنئوكلاســيكي ســرمايه شــود. نظريــهمــي

هــدف يــك بنگــاه حــداكثر كــردن ارزش حــال جريــان خــالص وجــوه يــا منــافع خــود نســبت بــه  
ــدوديت ــي       مح ــان م ــود را نش ــد خ ــابع تولي ــه در ت ــت ك ــه) اس ــوژيكي (فناوران ــاي تكنول ــد. ه ده

گــذاري سـرمايه  هـا، موجـودي بهينــه سـرمايه بــا سـطح توليـد و هزينــه      براسـاس مـدل نئوكلاســيك  
 اي، نـرخ بهـره  خـود بـه قيمـت كالاهـاي سـرمايه      نوبـه  گـذاري نيـز بـه   سـرمايه  متناسب است. هزينـه 

  واقعي، نرخ استهلاك و ساختار مالياتي بستگي دارد.

                                                                                                                   
1- Clark 
2- Fisher 
3- Accelerator Model 
4- Neoclassical Model 
5- Hassett, K. and G. Hubbard 
6- User Cost of Capital 
7- Jorgenson 
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ــد مــدل نئوكلاســيك  ايــن نســخه ــه تنهــايي نمــي  جدي ــا، ب ــرخ ســرماي ه گــذاري را هتوانســت ن
ــتوانســت ســازوكار تعــديل موجــودي ســرمايه را تب تعيــين كنــد و تنهــا مــي  طــور  ين كنــد. همــاني
ــان شــد، تــلاش  ــع     كــه بي ــروض واق ــدل و لحــاظ كــردن ف ــن م ــراي بســط اي ــادي ب ــه هــاي زي بينان

آن شــد كــه بــه ايــن مــدل، هزينــه تعــديل موجــودي ســرمايه  ،صــورت گرفــت. حاصــل ايــن كــار
اســت و بــه انتظــارات  1نگرانــه آينــده گــذاري يــك پديــدهصــولي ســرمايهطــور ا بـه دليــل اينكــه بــه 

عقلايي از متغيرهـاي آتـي بسـتگي دارد، اضـافه شـود. اسـتدلالي كـه وجـود داشـت ايـن بـود كـه             
ــاه ــكل         بنگ ــته ش ــود از گذش ــاهدات خ ــاس مش ــده براس ــود را از آين ــارات خ ــي از انتظ ــا بخش ه

 طـور تلـويحي از طريـق تـابع بـا وقفـه       ديل بـه هـاي تع ـ دهنـد. بـه همـين منظـور برخـي از هزينـه       مي
هـــاي نصـــب كالاهـــاي گــذاري شـــد. در واقـــع، اينهـــا هزينــه  وارد مباحـــث ســـرمايه 2تــوزيعي 
ــرمايه ــأله   س ــه مس ــه ب ــت ك ــد اس ــه اي جدي ــاه بهين ــابي بنگ ــي   ي ــافه م ــا اض ــابع   ه ــن ت ــود. در اي ش
ــه مو     ســرمايه ــرمايه ب ــداري موجــودي س ــان مق ــر لحظــه از زم ــي گــذاري، بنگــاه در ه جــودي قبل

ــي  ــافه م ــود اض ــه  خ ــز هزين ــل آن ني ــد و دلي ــر      كن ــل تغيي ــه دلي ــاه ب ــه بنگ ــت ك ــديلي اس ــاي تع ه
توانــد شــود. اســتدلالي كــه وجــود دارد ايــن اســت كــه بنگــاه مــيموجــودي ســرمايه متحمــل  مــي

توانــد موجــودي ســرمايه را گــذاري را كنتــرل كنــد، امــا نمــيدر هــر لحظــه از زمــان نــرخ ســرمايه
همبســـتگي بــين نـــرخ رشــد محصـــول در گذشــته و متغيرهـــاي آتـــي     رابطــه  كنتــرل كنـــد. از 

ــي ــه   م ــك رابط ــاد ي ــراي ايج ــوان ب ــرمايه   ت ــين  س ــوي ب ــتگي ق ــاري و  همبس ــان ج ــذاري در زم گ
  مقادير گذشته رشد توليد يا محصول استفاده كرد.

ــرمايه    ــاي س ــابع تقاض ــتخراج ت ــراي اس ــاه     ب ــك بنگ ــيكي، ي ــدل نئوكلاس ــاس م ــذاري براس گ
ــدهكن حــداكثر ــوع ســرمايه(   ن ــد كــه يــك ن ــهKســود را در نظــر بگيري ــدون هزين ــديل ) ب هــاي تع

ــي  ــاه م ــان    دارد. بنگ ــول زم ــود را در ط ــود خ ــد س ــودي    T خواه ــدوديت موج ــه مح ــبت ب نس
ݔܽܯ  حداكثر كند: Kسرمايه  ∑ ௧ሾܤ ௧݂ܲ(ܭ௧) − ݎ) + (ߜ ௧ܲሿ௧்ୀ          )1(  

S.to: 

1 (1 )t t tK K I                           )2(  
 

                                                                                                                   
1- Forward-looking 
2- Distributed Lag Function 
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(1 )t tB r     ،نــرخ تنزيــل( )tf K   ،تــابع توليــدtK    موجــودي ســرمايه در ابتــداي
و   tPنــرخ اســـتهلاك  و    نــرخ بهــره ،   t ،rگـــذاري در دوره حجــم ســرمايه   t ،tIدوره 

I
tP     ــرمايه ــول و س ــت محص ــب قيم ــه ترتي ــأله     ب ــن مس ــراي اي ــژ ب ــابع لاگران ــت. ت ــذاري اس گ
  سازي به صورت زير است:  بهينه
ܮ             )3( = ∑ ሼܤ௧( ௧݂ܲ(ܭ௧) − ݎ) + (ߜ ௧ܲܭ௧ + ௧ାଵܭ௧ሾߣ − (1 − ௧ܭ(ߜ −   ௧ሿሽ௧்ୀܫ

هــا در طــول زمــان ثابــت هســتند، بــا حــداكثر كــردن تــابع لاگرانــژ  شــود كــه قيمــتفــرض مــي
  خواهيم داشت: tKو موجودي سرمايه tIگذاري نسبت به سرمايه

)4    (              డడூ = ௧ߣ− = 0 

)5 (    డడ = (௧ܭ)௧݂ܲଵܤ − ݎ)௧ܤ + ܲ(ߜ = 0 

  ) و ساده كردن آن خواهيم داشت:5( ) در رابطه4گذاري رابطه( با جاي
)6 (                ݂ଵ(ܭ௧) = ಼ ݎ) +   (ߜ

 tKدهد، يك بنگاه سود خود را با انتخاب آن ميزان از موجودي سرمايه كه)  نشان مي6(رابطه 
كند. با فرض ) كند، حداكثر ميUCگذاري(با هزينه سرمايهبرابر  tنهايي سرمايه را در زمان  هزينه

tداگلاس است ، -اينكه تابع توليد از نوع كاب t tY A K    :خواهيم داشت  
t

t
t

Y
K

UC
        )7(  

  ) را به شكل لگاريتمي به صورت زير نوشت:7( توان رابطه مي
ln ln ln lnt t tK Y UC       )8(  

  با گرفتن ديفرانسيل مرتبه اول خواهيم داشت:
t t t

t t t

dK dY dUC

K Y UC
           )9(  

  ) به صورت زير نوشت:9(توان رشد موجودي سرمايه را در رابطه مي
t t t t

t t t

dK I K I

K K K

 
  

    
    )10(  

  ) خواهيم داشت:9( ) در رابطه10(با قرار دادن رابطه
t t t

t t t

I dY dUC

K Y UC
             )11(  
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  داگلاس است، كشش موجودي سرمايه نسبت به هزينه -از آنجاكه تابع توليد از نوع كاب
  و رشد فروش برابر با يك خواهد بود.   tUCگذاري سرمايه

اين تابع در حقيقت نسبت  شود.گذاري استفاده مي) براي بررسي تقاضاي سرمايه11( از رابطه
گذار نسبت   هاي سرمايه گذاري به موجودي سرمايه را به رشد توليد يا فروش و هزينهسرمايه

 دهد. مي

گذاري بابت استهلاك، بهره، گذار در جريان سرمايههايي كه سرمايهبه عبارتي، مجموع هزينه
  شود.شود، در اين رابطه مشاهده ميماليات و... متحمل مي

گذاري معكوس است و هرچه آنها بالاتر،  ها بر سرمايه اضح است كه تأثير اين مؤلفهو
گذاري و نرخ آن بالاتر خواهد بود، اما  تر، سرمايه گذاري و نرخ آن كمتر و هرچه آنها پايين سرمايه
 گذاري است و ها بر سرمايه اي اين مؤلفه شود، بررسي مقايسه اي كه در اين مجال بررسي مي نكته

ر در تدوين قانون گذا  گذاري است و اينكه آيا قانون هدف، بررسي جايگاه آثار آنها بر سرمايه
  گذاري شده است يا خير؟  ي مستقيم، موفق به تعيين يك نوع ثبات در سرمايهها جديد ماليات

 qگذاري  سرمايه   گذاري وجود دارد، نظريهمدل مشهور ديگري كه براي بررسي رفتار سرمايه
گذاري به ارزش )، توسعه يافت. براساس اين نظريه، سرمايه1969وبين است كه توسط توبين(ت

) و ديگران رسماً نشان دادند كه 1982(1بازاري سرمايه بستگي دارد. براساس اين ايده، هاياشي
گذاري اقدام خواهد كرد كه ارزش هاي تعديل   نزولي، در صورتي به سرمايه يك بنگاه با هزينه

آورد از ارزش جايگزيني دست مي گذاري يك واحد اضافي سرمايه بهسودهايي كه از سرمايه حال
 qگذاري يك ارزش سايه بوده و در ادبيات اقتصادي به آن بيشتر باشد. اين ارزش اضافي سرمايه

گذاري يك بنگاه را تمام اطلاعات مربوط به تصميمات سرمايه qنهايي توبين معروف است. اين 
كارگيري اين مدل در  رض رقابتي بودن كامل بازار سرمايه دربر دارد. يكي از مشكلات بهتحت ف

  دشوار است. qعمل آن است كه آزمون تجربي آن به دليل غيرقابل مشاهده بودن 
  
  تصريح و برآورد مدل -3
 كننــده دو نــوع مــدل وجــود دارد؛ مــدل نخســت، بــر نظريــه        بــراي بررســي رفتــار مصــرف    

)  مطـــرح شـــد.  1963گـــذاري مبتنـــي اســـت كـــه توســـط يورگنســـون ( نئوكلاســـيكي ســـرمايه

                                                                                                                   
1- Hiashi 
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اي بــه ســود تــا نقطــه كننــده طــور كــه بيــان شــد براســاس ايــن نظريــه، يــك بنگــاه حــداكثر  همــان
ــرمايه ــي  س ــه م ــود ادام ــذاري خ ــرمايه   گ ــي از س ــد ناش ــه درآم ــد ك ــد   ده ــرين واح ــذاري آخ گ
ــرمايه ــه  س ــه ب ــا هزين ــه وي ي ــا هزين ــا اش ب ــد.    ك ــر باش ــرمايه  براب ــافي از س ــد اض ــن واح رگيري اي
ــدل ــه  م ــن نظري ــا ســرمايه  هــاي مختلفــي براســاس اي ــادير  طراحــي شــدند و در آنه ــه مق گــذاري ب

گــذاري يــا هزينــه كــاربر ســرمايه، فــروش و  ســرمايه هزينــه جــاري و مقــادير گذشــته يــا بــا وقفــه 
ــا نســبت داده مــي  ــه  ســاير متغيره ــان ازجمل ــيشــود. برخــي از محقق ــر م ــازاري 1ي ــه 2و ف ــازگي ب  ت

ــدينگي بنگــاه   ــه نق ــوط ب ــدل ســنتي     متغيرهــاي مرب ــه م ــدينگي را ب ــان نق ــد جري ــا صــنايع مانن ــا ي ه
هــاي نقــدينگي  وســيله اثــر محــدوديت انــد تــا بــدينهــا اضــافه كــرده گــذاري نئوكلاســيكســرمايه

  ها را بيابند. گذار و بنگاهناشي از عدم تقارن اطلاعات بين سرمايه
گذاري در صنايع ايران به شرح مدل به كار رفته براي بررسي اثر ماليات بر سرمايهشكل كلي 

  زير است: 

, 1
( , , ,...)it

it it it
i t

I f uc y xK 
                     )12(  

گذاري در يك صنعت كه به صورت نسبت دهد كه تصميمات سرمايهاين تابع نشان مي
گذارهاي سرمايهان شده است، تابعي از هزينهگذاري به موجودي سرمايه در ابتداي دوره بيسرمايه

itUC شود)، رشد گذاري و انجام توليد متحمل ميگذار به دليل سرمايههايي كه سرمايه(هزينه
  گذاري است. گذار بر سرمايه  ساير متغيرهاي اثر itxو  ityفروش ،

تغييرات  كارگيري آن براي مطالعه هاي وارد به اين مدل آن است كه به يكي از اشكال
شود. در هاي سطح كلان به نتايج خوبي منجر نميگذاري در طول زمان و با استفاده از داده سرمايه

شوند، مدل ميگذاري وارد اينجا متغيرهاي اضافي كه براي نشان دادن هزينه يا نرخ برگشت سرمايه
  گذاري كاربردي ندارند.بيني سرمايهبراي پيش

با اين حال، استفاده از اين مدل در سطح بنگاه يا در سطح صنعت اين مشكلات را ندارد و 
هاي مرتبط با آن را تبيين كند. از نظر گذاري و هزينههاي سرمايه تواند تغييرات در فرصت مي

توانند به شوند، نميهاي كلان انجام ميمطالعاتي كه با داده)، 1999ير ( ، فازاري و مي3چرينكو

                                                                                                                   
1- Miier 
2- Farrazi 
3- Cherinko 
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گذاري بينجامند. دليل اين امر آن است كه در اين برآوردهاي خوبي از تأثير ماليات بر سرمايه
توان كنترل كرد. در مقابل، را نمي 2زماني هم ها و مسأله بنگاه 1همگن بودن ها  تفاوت يا غير مدل

شوند، مسايل و مشكلات ها انجام مي هاي موجود در سطح بنگاه استفاده از دادهمطالعاتي كه با 
  توانند به برآوردهاي بهتري منجر شوند.هاي كلان را ندارند و مي مربوط به داده

  شود:براساس توضيحات يادشده شكل مدل اقتصادسنجي قابل برآورد به صورت زير بيان مي

0 1 2 3
1 , 1 , 1

,
it itit

it it
i t i t i t

UC YI XK UC Y
    

  

 
          )13(  

توان اثرات دقيق تغييرات در سياست مالياتي را بر  ) نمي2(در عمل با استفاده از رابطه
گذاري به تغييرات در گذاري سنجيد. در واقع، در اين مدل مشخص نيست كه آيا سرمايه سرمايه
هاي مالياتي، تغييرات در متغيرهاي اقتصادي يا تركيبي از اين تغييرات واكنش نشان  سياست

دهنده  به اجزاي تشكيل itUCگذار،  هاي سرمايهفوق هزينه دهد. به همين منظور بايد در معادله يم
  خود تجزيه شود و به صورت مجزا وارد مدل شوند.

منظور بررسي اثر  با توضيحات ارايه شده و براساس ادبيات موجود و مطالعات تجربي، به
سنجي  گذاري در صنايع مختلف ايران، مدل اقتصادغيرمالياتي بر رفتار سرمايهمتغيرهاي مالياتي و 

  يادشده به صورت زير تصريح شده است:

0 1 2 3 4 5
1

(P / ),
it

it it it it it it it
i t

I Coc Sg ATR MTR S DummreK       

        )14(  

 كه در آن:

1,
it

i t

I
K 

ــرمايه  ــبت س ــده در دوره  ، نس ــام ش ــذاري انج ــداي    t گ ــرمايه در ابت ــودي س ــه موج ب
  دوره.

itCocــه ــا، هزين ــنعت ه ــالي ص ــال iي م ــره     tدر س ــرخ به ــد ن ــي مانن ــت و در آن اجزاي اس
  وجود دارد و اين متغير در مقابل متغير ماليات قرار دارد.

itSgنرخ رشد فروش صنعت  ،i در سالt. 

                                                                                                                   
1- Heterogeneity 
2- Simultaneity 
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itATR   ــنعت ــات ص ــط مالي ــرخ متوس ــنعت    i، ن ــولي از ص ــات وص ــط مالي ــال i(متوس در س
t .(به سود صنعت  
itMTR  ــايي ــرخ نه ــنعت ، ن ــات در ص ــال iمالي ــنعت   tدر س ــولي ص ــات وص ــرات مالي (تغيي
i در سالt به تغييرات سود در صنعتi در سالt.(  

/it itP Sنسبت سود به فروش در صنعت ،i در سالt.  
Dummre       ــال ــكن در س ــت مس ــزايش قيم ــر اف ــردن اث ــاظ ك ــراي لح ــازي ب ــر مج ــاي  ، متغي ه

  .1386و 1385
  
  ها داده -3-1

ــوط   ــان شــركت  در ايــن تحقيــق از اطلاعــات مرب ــه و صــورت ســود و زي ــه ترازنام هــاي حاضــر  ب
ــال  ــران در س ــورس ته ــاي  در ب ــا  1384ه ــترس     1388ت ــت آن، در دس ــت و عل ــده اس ــتفاده ش اس

ــه صــورت   ــوط ب ــات مرب ــودن اطلاع ــالي شــركت  ب ــاي م ــاني    ه ــران در مقطــع زم ــورس ته ــاي ب ه
هـــا براســـاس نـــوع صـــنعت  آوري اطلاعـــات بـــوده اســـت. بـــراي ايـــن منظـــور شـــركت جمـــع
ــد. تعــداد بنــدي شــده هطبقــ ــرار    17ان ــراي بررســي اثــرات ماليــات مــورد اســتفاده ق صــنعت زيــر ب
  اند:گرفته

صــنعت  -4 صــنعت دارو -3 صــنعت خــودرو و قطعــات   - 2صــنعت امــلاك و مســتغلات   -1
 -7 گـچ و آهـك   ،سـيمان  صـنعت  -6 فلـزي  غيـر  هـاي  سـاير كـاني   صـنعت  -5 هـاي برقـي   دستگاه

 -10 صــنعت فلــزات اساســي   -9 شــكر جــز قنــد و  هبــصــنعت غــذايي   - 8 صــنعت شــيميايي 
 -13 هـــاي فلـــزي يصـــنعت كـــان -12 صـــنعت كاشـــي و ســراميك  -11 قنـــد و شـــكر صــنعت 

ــتيك و  ــنعت لاســ ــتيك صــ ــنعت -14 پلاســ ــين صــ ــزاتماشــ ــنعت  -15 آلات و تجهيــ صــ
  .صنعت منسوجات -17 صنعت محصولات كاغذي -16 محصولات فلزي

اي انتخاب شده است كه با اين  اتفاقي و نمونهكه در آن از هر صنعت يك شركت به صورت 
هاي صنعتي عضو بورس تهران استخراج شده  صنعت موجود در شركت 17شركت از  17انتخاب 

مد نظر بوده است.  1388تا  1384هاي  سال بين سال 5هاي مالي آنها براي  و در اين حالت صورت
عنوان  شركت سال است و به 85ه شامل دست آمد طور كلي نمونه به رو، در اين شرايط به ازاين
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صنايع ايران مد نظر قرار گرفته و سعي شده در اين حالت شرايط كلي صنعت ايران نسبت به 
 هاي مستقيم، مورد بررسي قرار گيرد. اصلاح قانون ماليات

 
  روش برآورد مدل -3-2

ــول        ــف و در ط ــنايع مختل ــين ص ــه در ب ــه مطالع ــه اينك ــه ب ــا توج ــق ب ــن تحقي ــام   5در اي ــال انج س
بـه اطلاعـات جديـد     2هـاي زمـاني  و سـري  1عنـوان مقطـع   شود، مـا از تلفيـق صـنايع مختلـف بـه      مي

معــروف اســت. روش  3هــاي تجميــع شــدهســنجي بــه داده ايــم كــه در ادبيــات اقتصــاد دســت يافتــه
هــاي مقطعــي و ســري زمــاني اســت،  هــا كــه اطلاعــات آن تلفيقــي از داده گونــه مــدل بــرآورد ايــن
 .  4توان براي اطلاعات بيشتر به منابع مربوط مراجعه كرد پانل ديتا بوده كه مي استفاده از

  
    برآورد مدل -4

  (انتخاب بين اثرات مشترك و اثرات ثابت): آزمون معناداري گروه - Fآزمون -الف
معروف است، در حقيقت به دنبال آزمون فرض نبود تفاوت بين مقاطع  Fاين آزمون كه به آزمون  

جدول  برآوردي از آماره F طور مشخص در اينجا بين صنايع مورد مطالعه است. چنانچه آماره يا به
هاي توان از طريق تجميع دادهشود. در اين حالت، مدل را نميتر باشد، اين فرض رد مي بزرگ

ورد كرد و بايد از بين دو روش اثرات ثابت يا اثرات تصادفي يكي را برآ OLSمقاطع به روش 
جدول باشد، آنگاه فرض  تر از آماره كوچك F براي برآورد مدل انتخاب كرد.  چنانچه آماره

  هاي مقاطع برآورد كرد.توان با تجميع دادهشود و مدل را مياثرات مشترك پذيرفته مي
ــا ايــن توضــيحات در گــام نخســت، آ  ــاره ب ــراي مــدل محاســبه شــد. همــان  Fم طــور كــه در  ب

 بــوده كــه از آمــاره 26/24مــدل اول برابــر بــا  F، نشــان داده شــده اســت، آمــاره 1جــدول شــماره 
ــزرگ  ــدول ب ــت (  ج ــر اس ــي 45/16ت ــابراين، نم ــداقل     ). بن ــتفاده از روش ح ــا اس ــدل را ب ــوان م ت

ــر مجــازي ــرآورد كــرد. ازايــنLSDVM( 5مربعــات متغي ــرات ثابــت  رو، بايــد  ) ب ــين روش اث از ب
  يا اثرات تصادفي يكي را براي برآورد مدل انتخاب كرد.

                                                                                                                   
1- Cross Section 
2- Time Series 
3- Pooled Data 
4- Gujarati Damodar 
5- Least Square Dummy Variable Model 
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ــدل در گــام بعــدي    ــرآورد م ــين روش ب ــراي تعي ــون هاســمنب شــود. براســاس انجــام مــي آزم
ــه   ــه نتيج ــون ك ــن آزم ــماره   اي ــدول ش ــاي  1آن در ج ــاره ك ــت، آم ــده اس ــرآورد 2دو ، -، آم ب

ــا   ــر ب ــده براب ــاره    381ش ــا آم ــه ب ــه در مقايس ــت ك ــدول اس ــاره  ج ــدار آم ــدول  (مق ــت 6ج  ،)اس
شــود، يعنــي مــدل اثــرات ثابــت بــر مــدل اثــرات  . بنــابراين، فرضــيه صــفر رد مــياســتتــر  بــزرگ

 .تصادفي ارجحيت دارد
  

 گذاري       و هاسمن براي مدل سرمايه Fهاي نتايج آزمون - 1 جدول

  جدول آماره آماره آزمون
  F  26/24  45/16 آماره

  6 381  آزمون هاسمن
  هاي تحقيق. مأخذ: يافته

  
  نتايج برآورد مدل: -ب

هــاي  گــذاري بــه دارايــينســبت ســرمايه) كــه در آن متغيــر وابســته، 14مــدل( شــكل بــرآورد شــده
شــود، طـور كـه مشــاهده مـي    بـه صـورت زيــر اسـت. همــان   ثابـت صـنايع مختلــف در ايـران بــوده،    

ــا ــام متغيرهـ ــرايب تمـ ــر  ضـ ــود،  ازغيـ ــر سـ ــر ماليـــات بـ ــازي،  ATRitمتغيـ ــر مجـ و متغيـ
Dummre       در   1386و  1385هـــاي  بــراي نشــان دادن اثــر افـــزايش قيمــت مســكن در ســال

ــان   ــطح اطمين ــتند.     95س ــادار هس ــاري معن ــر آم ــد از نظ ــان  درص ــز نش ــل پرانت ــداد داخ ــده  اع دهن
  انحراف معيار هستند.

  

,

Iit Coc ATR MRT PS SG Dummreit it it it itK ti
     

1
0/00017 0/00542/63- 0/00000024 0/0055 0/0011 5/55

 
                     

(0/3)  (0/00000014)          (0/0003)       (0/001)        (0/0027)    (0/0002)      (5/53) 

85N=   
90/0R2=   

هــاي مــالي، نــرخ نهــايي شــود، علامــت ضــرايب متغيرهــاي هزينــهطــور كــه مشــاهده مــي همــان
 1385هــاي  ماليــات و متغيــر مجــازي (كــه بــراي نشــان دادن اثــر افــزايش قيمــت مســكن در ســال  

ــطح اطمينــان     1386و  ــدل شــده و در س ــب بــا       90وارد م ــت) كــه بــه ترتي ــادار اس ــد معن درص
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انــد، منفــي اســت. ايــن ضــرايب     نشــان داده شــده  Cocit ،MRTit ،Dummreمتغيرهــاي
معكـوس اسـت.   گـذاري  و مخـارج سـرمايه   متغيرهـاي مزبـور   تغييـرات  جهـت دهنـد كـه   نشان مـي 

هــاي  از هزينــهتوانــد شاخصــي هــاي مــالي در صــنايع كــه مــي هزينــهبــا افــزايش  ،بــه عبــارت ديگــر
ــرمايه ــي س ــوب م ــذار محس ــرمايه  گ ــراي س ــا ب ــود، تقاض ــناي ش ــذاري در ص ــاهش  گ ــف ك ع مختل

ــه     مــي ــه صــورت نســبت تغييــرات ماليــات ب ــرخ نهــايي ماليــات كــه ب ــا افــزايش ن ــين ب يابــد. همچن
ــدازه  ــرات ســود در صــنايع ان ــزه تغيي ــري شــده اســت، انگي ــد. گــذاري كــاهش مــي ســرمايه گي ياب

ــال      ــكن در سـ ــت مسـ ــزايش قيمـ ــن، افـ ــر ايـ ــلاوه بـ ــاي  عـ ــراف   1386و  1385هـ ــبب انحـ سـ
گــذاري در ســاير صــنايع يــل تــورم بخــش مســكن، انگيــزه ســرمايه گــذاري شــده و بــه دل ســرمايه

تــوان از علامــت ضــريب متغيــر مجــازي دريافــت. در كــاهش يافتــه اســت و ايــن موضــوع را  مــي
ــر        ــود اســت. دو متغي ــات موج ــري و ادبي ــاني نظ ــابق مب ــده مط ــر يادش ــه متغي ــت س ــوع، علام مجم

ــرماي       ــر س ــروش ب ــد ف ــروش و رش ــه ف ــات ب ــر مالي ــس از كس ــود پ ــبت س ــنايع  هنس ــذاري در ص گ
ــي    ــن موضــوع را م ــت دارد و اي ــر مثب ــور اث ــاي  كش ــوان از ضــرايب متغيره PSت it  وSGit  ــه ك

    .مثبت هستند، استنباط كرد
گــذاري در امـا متغيــر مهـم و هــدف اصـلي ايــن تحقيــق، بررسـي اثــر ماليـات بــر رفتـار ســرمايه      

ايــران بــود. بــراي ايــن منظــور، از نســبت ماليــات بــر ســود در صــنايع مختلــف  صــنايع مختلــف در 
ــه ــان      ب ــد. هم ــتفاده ش ــت اس ــن سياس ــابي اي ــراي ارزي ــوان شاخصــي ب ــدل   عن ــه از روي م ــور ك ط

ــرآورد شــده، مــي ــادار نيســت،  ATR( تــوان دريافــت، ضــريب ايــن متغيــر ب ) از نظــر آمــاري معن
يــران نســبت بــه متغيــر ماليــاتي حساســيت گــذاري در اي ايــن موضــوع آن اســت كــه ســرمايهامعنــ

  ندارد.
هــاي ماليــاتي در ايــران، بــر تــأثير مــبهم و  هــاي موجــود در خصــوص كــارايي سياســت بررســي

ــر ســرمايه   ــأثير آنهــا ب اي دلالــت دارد. بخشــي و منطقــه گــذاري، توســعهدر برخــي مــوارد عــدم ت
نــرخ ارز،  نــرخ ســود دليــل ايــن امــر آن اســت كــه عوامــل مهــم ديگــري ماننــد تــورم، نوســانات  

گــذاري هــا، امنيــت ســرمايه كــار، حقــوق مالكيــت، زيرســاخت و تســهيلات بــانكي، فضــاي كســب
گذارنــد و در ايــن بــين، ماليــات  شــايد بــه تنهــايي گــذاري اثــر مــيو... نيــز بــر تصــميمات ســرمايه

 گونه موانع نباشد.   قادر به غلبه بر اين
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  گيري و پيشنهادها نتيجه -5
هــا نيســت  گونــه كــه در بخــش نتــايج بــرآورد مــدل مشــخص شــد، ايــن ماليــات بــر شــركت همــان

گـذاري كـه شـاخص اصـلي رونـق اقتصـاد در        طـور معنـاداري بـر سـرمايه     كه بتوانـد بـه تنهـايي بـه    
ــه       ــين ب ــن ب ــي در اي ــل مختلف ــد و عوام ــه كن ــت، غلب ــنعت اس ــأثير     بخــش ص ــؤثرتري ت ــكل م ش

ــراي اشــر   مــي ــه ايــن جهــت ب ــد كــه ب ــين سياســتگذارن ــر  هــاي حكــومتي قــوي اف بيشــتر و تبي ت
ــا بتــوانيم ايــن عوامــل مــؤثر را بــه   نيازمنــد تحقيقــات پردامنــه طــور  تــر در ايــن خصــوص هســتيم ت

ــده ــه    فزاين ــا ب ــابيم ت ــانع دســت ي ــه يــك بســته سياســتي جــامع و م ــر بررســي و ب وســيله آن نقــش  ت
  طور مشخص، معلوم و آشكار شود.   ماليات در اين بين به

ويــژه  شــود دولــت بــا شــرايط يادشــده بــراي پيشــرفت اقتصــاد، بــه در مجمــوع، پيشــنهاد مــيامــا 
ــواردي       ــانكي و م ــود ب ــرخ س ــرخ ارز،  ن ــرمايه، ن ــت س ــورم، امني ــد ت ــواملي مانن بخــش صــنعت ع

ــا ايــن روش، سياســت  ماننــد ايــن را در مــرز تعريــف شــده  ــا ب ــالي و  اي ثابــت نگــاه دارد ت هــاي م
ــوانين جديــد در آ    ــا ق ــاتي ب ــع، در چنــين شــرايطي      مالي ــوند. در واق ــر هويــدا ش ــعيت بهت ن وض

 شود. استراتژي ثبات تجويز مي

  

  منابع 
  فارسي -الف

  .هاي بورسي هاي مالي شركت صورتبورس اوراق بهادار تهران، 
  . هاي مختلف ، دورهنماگرهاي مالياتيسازمان امور مالياتي، 

دكتر حميد ابريشمي، جلد دوم،  انتشارات ، ترجمة مباني اقتصادسنجي)، 1383(  گجراتي، دامودار
  دانشگاه تهران. چاپ سوم.

  
 انگليسي - ب

Baltagi, Badi H (2005), Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, 

John Wiley & Sons Ltd. 
Bronwyn H. Hall (2005), Investment and Taxation in Germany -Evidence 

from Firm-Level Panel Data Discussion, Nuffield College, Oxford 
University; University of California at Berkeley; and the National Bureau 
of Economic Research   23. 



 50سيزدهم شماره سال  ،اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه    154

 

Chirinko, R.S., S.M. Fazzari and A.P. Meyer (1999), How Responsive Is 
Business Capital Formation to Its User Cost? An Exploration with Micro 
Data, Journal of Public Economics, 74. 

Fazzari, S.M., G.R. Hubbard and B.C. Petersen (1988), Financing 
Constraints and Corporate Investment, Brookings Papers on Economic 
Activity, 1. 

Fisher, I (1930), The Theory of Interest, Journal of Monetary Economics, 
vol. 36. 

Greene, William H (2007), Econometric Analysis, Prentice Hall; 6th edition. 
Hassett, K. and G. Hubbard (2002), Tax Policy and Business Investment, in: 

A. Auerbach and M. Feldstein, eds., Handbook of Public Economics, 
Vol. 3 (Amsterdam: North-Holland). 

Hubbard, R.G (1998), Capital Market Imperfections and Investment, Journal 
of Economics Literature, Vol. 36(3). 

Jorgenson, D. and K.Y. Yun (1989), Tax Policy and the Cost of Capital, 
Harvard Institute of Economic Research Paper no 1465. 

Jorgenson, D.W (1963), Capital Theory and Investment Behavior, American 
Economic Review, vol. 53. 

Jorgenson, D.W (1971), Econometrics Studies of investment Behavior: a 
Survey, Journal of Economics Literature, Vol. 9(4). 

Modigliani, F and Miller, M.H (1963), Corporate Income Taxes and the cost 
of Capital: A Correction, American Economic Review, Vol. 53. 

Shah,Anwar (ed) (1995), Fiscal Incentives for Investment and Innovation, 
New York, Oxford University press vol 1 . 

Summers, L.H (1981), Taxation and Corporate Investment: A q-Theory 
Approach, Brookings Paper in Economics Act., 1981, 1. 

 




