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 چکیده:
بر قدرت رقابت بازارهاي مـالی   -به ویژه مالیات – اي مانند ایران ابزارهاي سیاست مالیبراي کشورهاي در حال توسعه

چگونگی ترکیب توانمند بـازار   کشور و عملکرد نهادهاي بانکی و غیربانکی در این بازارها تاثیرگذار است. از این رو،
هـا از یـک سـو بیـان     هاي فراوانی را برانگیخته است. تئوريمالی و سیاست مالیاتی در جهت رشد اقتصادي کشور بحث

شود و بـه طـور عکـس بـر بازارهـاي مـالی       گذاري میکنند که هر افزایشی در مالیات، منجر به کاهش وجوه سرمایهمی
هـاي مـالی جلـوگیري    کنند که مالیات، نوسانات بازار را کم کرده و از بحـران  دیگر بیان میگذارد و از سوي تاثیر  می

 هـا  و بـا اسـتفاده از آزمـون کرانـه     1390-1349کند. در این پژوهش تـاثیر مالیـات بـر بـازار مـالی ایـران، طـی دوره         می
دهنـد اخـذ مالیـات توسـط     نتایج نشان میگیرد. مورد مطالعه قرار می )ARDLتوزیعی ( وقفه با خودرگرسیونی و مدل

هـایی کـه در   هاي اخیـر بـا توجـه بـه پیشـرفت     دولت اثر مثبت بر بازار مالی دارد. این امر حاکی از آن است که در سال
 .تر شده استهرچه بیشتر بازار مالی برجسته سیستم مالیاتی کشور به وقوع پیوسته، نقش آن در توسعه
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 مقدمه -1

هـا  هاي مالیاتی از سـوي دولـت  دستیابی به رشد اقتصادي از یک سو، نیازمند اعمال سیاست
جهت دستیابی به اهداف اقتصاد کلان کشـوري و از سـوي دیگـر، نیازمنـد بازارهـاي مـالی       

 شوند. هاي مالی خرید و فروش میداراییاست که در آن 
اي مانند ایران، ترکیب توانمند بازار مـالی و سیاسـت   براي کشورهاي در حال توسعه

رسد. این اهمیـت از آنجـا ناشـی    نظر میمالیاتی براي رشد اقتصادي کشور بسیار ضروري به
دولـت بعـد از    میویژه مالیات کـه منبـع درآمـد عمـو    به -شود که ابزارهاي سیاست مالیمی

بر قدرت رقابت بازارهاي مالی کشور و عملکرد نهادهـاي بـانکی و    -درآمدهاي نفتی است
غیربانکی در این بازارها تاثیرگذار است. همچنین بازارهاي مالی شکل یافته از دو بازار پـول  

هـا و  ها، دولتو بازار سرمایه، جریان انتقال وجوه را از اشخاص حقیقی و حقوقی به شرکت
کنند و منابع پولی را از بازارهاي داراي وجوه اضـافی بـه بازارهـاي     سایر اشخاص تسهیل می

 ).1388دهند (عباسی و آدوسی، نیازمند به این منابع انتقال می
کنند که هر افزایشی در مالیات، منجر به کـاهش وجـوه   ها از یک سو بیان میتئوري

شـود و  خصوصی و همچنین مصـرف خصوصـی مـی   گذاري انداز، سرمایهبراي پس سرمایه
) و از سوي دیگـر بیـان   1985، 1گذارد (ایروین فرند طور عکس بر بازارهاي مالی تاثیر میبه
هاي دولت محسوب شده و از شـفافیت   کنند که مالیات که منبع مناسبی براي تأمین هزینه می

هاي مالی جلوگیري نموده و نبالایی نیز برخوردار است، نوسانات بازار را کم کرده از بحرا
 دهد.  معاملات اضافی را کاهش می

این پژوهش به مطالعه تاثیر  مالیات بر بازارهاي مالی با توجه به هر دو بـازار سـرمایه   
و پــول پرداختــه اســت. بیشــتر مطالعــات قبلــی بــر بخــش کــوچکی از سیســتم مــالی، یعنــی  

اي اند. در این راستا، در بخش بعدي اشارههبازارسهام، بدون توجه به بازار بانکی تاکید داشت
مـرتبط بـا موضـوع مـورد پـژوهش، شـده اسـت. در         به مبانی نظري و مطالعات انجام گرفتـه 

شـود. در بخـش سـوم، نتـایج      بخش دوم روش پـژوهش و مـدل مـورد اسـتفاده معرفـی مـی      
 

1- Irwin Friend 
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بیـان  گیـري و  گیـرد و در نهایـت در بخـش آخـر بـه نتیجـه      پژوهش مورد مطالعـه قـرار مـی   
 پیشنهادات پرداخته شده است.

 
 مبانی نظري و مروري بر مطالعات گذشته -2

همواره یکی از بحث برانگیزترین مباحث در تئوري توسـعه اقتصـادي، نقـش نهادهـا اسـت.      
هـاي  دهی ساختار انگیزشی و فراهم کردن بستر مناسب براي فعالیتتوانند با شکلنهادها می

توسعه اقتصادي ظاهر شده یا در مقابل ایجـاد انحـراف از تولیـد،    مولد در مقام عامل پیشبرد 
عنوان یـک عامـل بازدارنـده    گذاري بههاي مبادلاتی و افزایش ریسک سرمایهافزایش هزینه

). یکی از این نهادهاي موثر، نهاد دولتی است که با ابزارهاي 1385نقش ایفا کنند (آذرمند، 
 گذاري بر کل اقتصاد همانند بازار مالی را دارد.مختلفی همچون مالیات توانایی تاثیر

بازارهاي مالی، منابع پولی را از بازارهاي داراي وجوه اضافی به بازارهاي نیازمنـد بـه ایـن    
تـوان براسـاس   کنند. این بازارهـا را مـی   دهند و معاملات اوراق بدهی را تسهیل میمنابع انتقال می

مـدت  بندي کرد. بازارهاي مالی که جریان وجوه کوتاهیمسررسید به بازارهاي پول و سرمایه تقس
کنند، به عنوان بازارهـاي پـول و بازارهـایی کـه جریـان وجـوه بلندمـدت را تسـهیل          را تسهیل می

 ).1388شوند (عباسی و آدوسی، عنوان بازارهاي سرمایه شناخته میکنند، به می
انـدازها،  در بسـیج پـس   هـا نقـش اصـلی   در سیستم مالی مبتنی بـر بـازار پـول، بانـک    

ــرمایه   ــراي س ــوه لازم ب ــیص وج ــرمایه   تخص ــمیمات س ــر تص ــارت ب ــذاري، نظ ــذاري گ گ
هاي تجاري، مؤسسات پولی کنند. در ایران، بانک گذاران و مدیریت ریسک ایفا می سرمایه

هـاي اعتبـاري، نهادهـاي بـازار     الحسنه و اتحادیـه و اعتباري غیربانکی، انواع مؤسسات قرض
تر از بازار پـول رسـمی و   با این وجود، بازار پول سازمان نیافته وسیع .دهندکیل میپول را تش

هـاي پـولی   سازمان یافته است. حجم زیاد نقدینگی در بازار غیررسـمی کـه توسـط سیاسـت    
هاي مالی دولت قابل هدایت نیست به افزایش نرخ تـورم در کشـور   بانک مرکزي و سیاست

 دامن زده است.  
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انـدازهاي  مبتنی بر بازار سرمایه، بازار اوراق بهادار وظیفه انتقـال پـس   هايدر سیستم
دهنـد.  سازي مدیریت ریسک را انجام مـی ها و آسانها، اعمال کنترل شرکتجامعه به بنگاه

کننـده وجـوه مربـوط بـه مـازاد عوامـل       در واقع، بازار سرمایه به طـور عمـده مجـراي تـامین    
شکیل سرمایه است. عملکرد و قلمرو فعالیـت بازارسـرمایه   گذاري و تاقتصادي براي سرمایه

هـاي تجـاري و   بهادار، قراردادهاي وام، تسهیلات بلندمـدت بانـک   کشور شامل بازار اوراق
هاي بیش از یک سال است. بازار سـرمایه ایـران در مقایسـه بـا     هاي تخصصی و سپردهبانک

 .)1388دار است (عباسی و آدوسی، بازار پول از رسمیت و سازمان یافتگی بیشتري برخور
اي از عملکـرد مناسـب برخـوردار    دهند که بازار مـالی هاي تجربی نشان میپژوهش

کانت و -اي شکل گرفته باشد (دمیرجیکاست که از هر دو بازار سرمایه و پول توسعه یافته
گسـترده در  گذاري، تولید، ایجاد اشتغال و رفـع بیکـاري   ).  از این رو، سرمایه1999، 1لوین

سـاز و پشـتوانه خـوبی بـراي تشـکیل      کند که دو بازار پولی و سـرمایه زمینـه  کشور اقتضا می
 گذاري، اشتغال، تولید و در نتیجه رشد اقتصادي کشورمان ایران باشند.سرمایه و سرمایه

یکی از عوامل موثر بر بازار مالی، سیاست مـالی اسـت کـه بـه طـور عمـده بـا ابـزار         
کننـد. سیاسـت مالیـاتی ابـزار مهمـی بـراي افـزایش        آفرینـی مـی   زمینـه نقـش   مالیات در این

درآمدهاي دولت و دستیابی به الگوي تخصیص منـابع، توزیـع درآمـد، کـاهش نـابرابري و      
آوري ). میـزان واقعـی درآمـد مالیـاتی جمـع     2004، 2ثبات اقتصادي است ( هودسان و تیـارا 

آوري مالیـات  کشور و توانایی دولـت در شـیوه جمـع   اي به پتانسیل مالیاتی هر شده تا اندازه
). بـراي سیاسـتگذاران دولتـی، تعیـین سیاسـتی کـه هـم بتواننـد         1983، 3بستگی دارد (اشـاق 

فعالیت سیستم مالیاتی را تشویق کنـد و هـم منجـر بـه رشـد اقتصـادي شـود، دشـوار اسـت،          
دیگر تـلاش در بـالا   چراکه ازیک سو، دولت خواهان درآمد مالیاتی بیشتر است و از سوي 

طـوري کـه براسـاس منحنـی لافـر ابتـدا بـا        بردن نرخ مالیات نتیجه عکس خواهد داشت بـه  
یابد تا یک نرخ از مالیات کـه  افزایش نرخ مالیات از صفر، درآمد مالیاتی دولت افزایش می

 

1- Demirguc-Kunt and Levine 
2- Hudson and Teera 
3- Eshag 
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یاتی کند و سپس با افزایش بیشتر نرخ مالیات، درآمد مالدرآمد مالیاتی دولت را حداکثر می
 ).1980، 1شود (لافریابد و باعث کند یا منفی شدن رشد اقتصاد میدولت کاهش می
کنند که مالیات ابزاري براي کاهش نوسانات بـازدهی   ن اخذ مالیات بیان میاطرفدار

و قیمت سهام، بهبود کارایی تخصیص منابع در بازار مالی است، چرا که با افـزایش مالیـات،   
وراق مالی بـالاتر رفتـه و نوسـانات قابـل ملاحظـه قیمتـی کـه از فعالیـت         هزینه نقل و انتقال ا

بـرد، کـاهش   سوداگران نشأت گرفته و توسعه هرچه بیشتر بازارهاي مالی را زیـر سـوال مـی   
مدت که بـازدهی کمتـري دارنـد، بـه افـق      هاي کوتاهگذاران به جاي فعالیتیابد. سرمایهمی

 ).1390مانی و همکاران، آورند (ریزي بلندمدت روي میبرنامه
عنوان بخشی همچنین کاهش نرخ مالیات با افزایش نرخ بهره بر بازار اوراق بهادار به

هـا در اقتصـاد بـا اشـتغال نـاقص،      گذارد. براساس تئوري کینزیناز بازار مالی، تاثیر منفی می
شـود.   مـی کاهش نرخ مالیات منجر به افزایش درآمد و آن نیز موجب برانگیختن تقاضا کل 

گذاري خصوصـی و تقاضـا بـراي پـول     انداز ملی و سرمایهجهت بازگشت به تعادل بین پس
). بــا افــزایش نــرخ بهــره، مخــارج 2004، 2بایــد نــرخ بهــره واقعــی افــزایش یابــد (اوزتــرك

رود. تاثیر این یابد و در نهایت فعالیت اقتصاد واقعی روبه زوال میگذاري کاهش می سرمایه
عـلاوه افـزایش هزینـه    ها و ثروت خانوار بهر مالی از طریق کاهش قیمت داراییوقایع بر بازا

 قرض گرفتن و کاهش مخارج تجاري است. 
هاي ضعیف اقتصادي در بازار اوراق بهـادار  هاي بهره بالا و فعالیتدر نهایت، نرخ

). ایـن  2009شـود (لاپـودیس،   منجر به کاهش نـرخ مالیـات و ایجـاد کسـري بودجـه مـی      
گذاران به آینده بازار اوراق بهادار شده و ایـن  ي بودجه موجب عدم اطمینان سرمایهکسر

شـود   عدم اطمینان منجر به ریسـک بـالا و حرکـات ناسـازگار در بـازار اوراق بهـادار مـی       
) و در نتیجـه تـوجیهی بـر تـاثیر منفـی کـاهش مالیـات بـر توسـعه          1983، 3(چسکه و رول

 بازارهاي مالی است.
 

1- Laffer 
2- Ozturk 
3- Geske and Roll 
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مالیات معتقدند که برقراري مالیات تـاثیر غیرمسـتقیم منفـی بـر قابلیـت       مخالفان اخذ
کنـد کـه در نتیجـه قیمـت، تعـداد مبـادلات اوراق       هاي مالی ایجـاد مـی  نقدشوندگی دارایی

ها از حد طبیعی آن متفاوت شده و شـرایط ناکـارایی را در   گذاري در بانکبهادار و سرمایه
). همچنین افزایش مالیات بر بازار 2015، 1ون و همکارانکند (ریچاردسبازار مالی ایجاد می

هـا شـده و اگـر    اوراق بهادار منجر به کاهش تقسیم منـابع اختصـاص داده شـده بـه شـرکت     
جـا شـده و   بازدهی بازارهاي مالی دیگر جذاب نباشند، به طور نابهنگام سرمایه از بازار جابـه 

در واقع، در برخی از شرایط اخذ مالیات  ).1991یابد (لوین، نرخ انباشت سرمایه کاهش می
 کند.هاي مالی نقش آفرینی میخود به عنوان عاملی مهم در ایجاد بحران

دهند که مبناي نظـري واحـدي بـراي بیـان تـاثیر      دیدگاه موافقان و مخالفان نشان می
تجربـی  ها بر توسعه بازارهاي مالی وجود ندارد. از این رو در این پژوهش بـه مطالعـه   مالیات

 این امر در ایران پرداخته شده است. 
اي مانند ایران، بازار مالی و سیسـتم  شود که در کشورهاي در حال توسعه یادآور می

اخذ مالیات هر کدام با مشکلاتی مواجه است، که اثربخشـی تاثیرگـذاري مالیـات بـر بـازار      
سیستم مالی که برخی بـه   دهد. از جمله مشکلات نظام مالیاتی و شعاع قرار میمالی را تحت 

توان به موارد زیـر بـه عنـوان نمونـه     بازار پول و برخی دیگر به بازار سرمایه اشاره دارند، می
 اشاره کرد:

 محور حاکم است.  نخست، در حال حاضر در ساختار نظام مالی کشور، بیشتر نظام بانک
در بـازار اوراق بهـادار   گذارن خـارجی  هاي لازم براي مشارکت سرمایهدوم، فقدان مکانیزم

هاي مستقیم خارجی، امکان دسترسی به منـابع مـالی   گذاريایران و عدم دسترسی به سرمایه
 المللی را با مشکل مواجه کرده است. بین

هاي فرار از مالیات، افراد تمایلی بـه پرداخـت مالیـات    سوم و آخر، به دلیل پایین بودن هزینه
یابـد (تتـوم جـان و مـک     اي اقتصادي زیرزمینی افزایش مـی هندارند در نتیجه نسبت فعالیت

 ). 2006، 2اوت
 

1- Richardson et al. 
2- John Tatom and Mack Ott 
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 مطالعات پیشین  -2-1
هـاي خـارجی   مطالعات متفاوتی در زمینه تاثیرگذاري مالیات بر بازارهاي مـالی در پـژوهش  

انجام گرفته است. گروهی از مطالعـات بـه بررسـی ارتبـاط بـین نـرخ مالیـات و بـازار اوراق         
اند. تعداد محدودي از دیگر به مطالعه تاثیر  مالیات بر بخش بانکی پرداخته بهادار و گروهی

مطالعات به بررسی هم بازار اوراق بهادار و هم بخش بانکی پرداخته است. از این رو در این 
 پژوهش به بررسی تاثیر مالیات هم بر بازار اوراق بهادار و هم بانک پرداخته شده است.

 80) بـر مالیـات بـر بخـش بـانکی در      2001( 1و هایزینگـا  کانت-مطالعات دمیرجات
کشور تمرکز کرده است. در این پژوهش علاوه بر بخش بانکی داخلی، بخش خـارجی نیـز   

دهد مالیات بر بخـش بـانکی تـاثیر قدرتمنـد و     مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج نشان می
شود. این امـر بـه ویـژه در    بانکی میطوري که منجر به افزایش بازدهی و سود مثبتی دارد به 

کنند، تاثیر بیشتري دارد و در  هاي خصوصی که مالیات کمتري پرداخت می خصوص بانک
 کند.   نتیجه سود بیشتري عاید آنها می
) در پژوهشی به مطالعه ارتباط بین توسعه بخـش مـالی   2006تتوم جان و مک اوت (

کشور توسـعه   17کشور در حال توسعه و  31لعه اند. در این پژوهش با مطا و مالیات پرداخته
یافته به این نتیجه دست یافتند که در کشورهاي در حال توسعه، سـطح مالیـات عامـل مثبتـی     
در افزایش توسعه مالی است به طوري که افـزایش نـرخ مالیـات عـاملی در جهـت افـزایش       

 تعمیق مالی است. 
هاي تابلویی ستفاده از روش دادهبا ا 3OECD) با مطالعه کشورهاي 2009( 2آرداگنا

هاي مالی دولت نظیر مالیات، تاثیر  منفـی و قدرتمنـدي   به این نتیجه دست یافت که سیاست
ــه طــوري کــه     ــازار اوراق بهــادار داشــته اســت ب ــه خصــوص ب بــر عملکــرد سیســتم مــالی ب

هـادار  هاي مالی نظیر افزایش نرخ مالیات تـاثیر  مثبـت بـر عملکـرد بـازار اوراق ب      محدودیت
 دارد در حالی که سیاست انبساطی مالی، تاثیر  منفی دارد.

 

1- Demirguc-Kunt and Huizinga 
2- Ardagna 
3- Organization for Economic Co-operation and Development 
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) در پژوهشی به بررسی ارتباط بین سیاسـت مـالی و رفتـار بـازار     2009( 1لاپودیس
وي  عنوان شاخصی از بازار مالی کشـور آمریکـا پرداختـه اسـت. نتـایج پـژوهش       سهام به
بر بازار سهام گذاشته است. ایـن   دهد که کاهش مالیات تاثیر  منفی قابل توجهینشان می

پژوهش اشاره دارد که کاهش مالیات و در نتیجه افزایش کسري بودجه دولت، تهدیـدي  
گذاران بـه بـازار    جدي براي آینده بازار اوراق بهادار است و موجب عدم اطمینان سرمایه

 شود.  مالی در آمریکا می
هـاي مختلـف   سیاسـت  ) بـه بررسـی  2009( 2در پژوهشی دیگر، آرین و همکـاران 

انـد. ایشـان بـا اسـتفاده از مـدل بـردار خودرگرسـیونی         مالیاتی بر بازدهی بازار سهام پرداخته
)VAR(3 براي کشورهاي ،G3        به این نتیجه دست یافتنـد کـه مالیـات غیرمسـتقیم نسـبت بـه

تـري بـر بـازدهی اوراق بهـادار دارد. همچنـین مالیـات بـر         مالیات بر دسـتمزد، تـاثیر بـزرگ   
 داري بر بازدهی سهام ندارند.  ها تاثیر قابل توجه معنیشرکت

) به مطالعه تجربی ارتباط بین درآمدهاي مستقیم مالیاتی و 2013( 4تاها و همکاران
اند. پژوهش آنها در جهت تـلاش   هاي بانکی و غیربانکی سیستم مالی مالزي پرداختهفعالیت

ذاري و ایجاد ثبات سیاسـی بـراي حمایـت    گهاي سرمایهدولت مالزي براي گسترش فعالیت
دهد که تاثیر سیستم مـالی بـر درآمـدهاي    از توسعه اقتصادي کشور بود و نتایج آن نشان می

 تر از این تاثیر در بلندمدت است. مدت بسیار عمیقمالیاتی در کوتاه
) مـورد مطالعـه قـرار    2014( 5تاثیر مالیـات بـر بازارهـاي مـالی در پـژوهش بـایربرایر      

رفت و این نتیجه حاصل شد کـه افـزایش مالیـات ممکـن اسـت منجـر بـه بحـران مـالی و          گ
 کاهش نقدینگی در بازارهاي مالی شود.

) به بررسـی تـاثیرات مالیـات بـر     1383هاي داخلی نیز ضیایی بیگدلی (در پژوهش
 گیـري از تجربـه عملـی برخـی از    نقل و انتقـال سـهام در بـازار اوراق بهـادار تهـران بـا بهـره       

 

1- Laopodis 
2- Arin et al. 
3- Vector Autoregressive 
4- Taha et al. 
5- Bierbrauer 
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توانـد  دهد مالیات بر معاملات مـی کشورها در این زمینه پرداخته است که نتایج آن نشان می
تاثیر منفی روي افشاي قیمت، نوسان و قابلیت نقدشوندگی بازار اوراق بهادار داشته اسـت و  

 در نتیجه باعث کاهش کارایی بازار شود.  
هـا بـر رابطـه    ر مالیـات ) به بررسی تاثی1390در پژوهش دیگري، مانی و همکاران (
کشور جهان پرداختـه   65هاي تابلویی براي بازارهاي مالی و رشد اقتصادي با استفاده از داده

ها تاثیر منفی و گسترش روابط تجاري تاثیر مثبتـی  دهد مالیات اند. نتایج این مطالعه نشان می
هـا و  تغییـر مالیـات  بر رابطه بازارهاي مالی و رشد اقتصادي دارند. ایـن در حـالی اسـت کـه     

 اند.داري نداشتهتوسعه بازارهاي مالی در منطقه خاورمیانه بر رشد اقتصادي تاثیر معنی
هاي تجربی آورده شده است. اکثـر مطالعـات خـارجی    اي از پژوهش) خلاصه1در جدول (

کنند که سطح مالیات عاملی مثبت در توسعه مـالی کشـورها اسـت. از     طور تجربی بیان میبه
) است که تـا حـدودي بـه    1383هاي داخلی نیز تنها پژوهش ضیایی و بیگدلی (ن پژوهشبی

است که مالیات عـاملی منفـی    موضوع مورد پژوهش مرتبط است و به این نتیجه دست یافته
طور کلی در مطالعات داخلی در زمینه تاثیر مالیـات بـر   در توسعه بازار اوراق بهادار است. به

طوري که هر دو بخش بازار مـالی را مـورد مطالعـه قـرار     به  -اهمیت آن بازار مالی با وجود
 پژوهشی صورت نگرفته است.   -دهد
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 هاي تجربیاي از پژوهشخلاصه -)1جدول (

 نویسندگان مطالعه
سال 
 مطالعه

دوره مورد 
 مطالعه

 نتایج

دمیرجات، کانت و 
 هایزینگا

2001 1995-1988 
ی در توسعه مالی از طریق کانال سطح مالیات عامل مثبت

 بانکی است.
 تتوم جان و 
 مک اوت

2006 2000-1970 
در کشورهاي در حال توسعه سطح مالیات عامل مثبتـی  

 در توسعه مالی است.

 1960-2002 2009 آرداگنا
افــزایش نــرخ مالیــات، عامــل  OECDدر کشــورهاي 

 مثبتی در توسعه مالی است.

 1968-2005 2009 لاپودیس
کشور آمریکا افزایش نرخ مالیـات، عامـل مثبتـی در     در

 توسعه مالی است.

 1973-2005 2009 آرین و همکاران
افزایش نرخ مالیات، عامل مهمی در  G3در کشورهاي 

 توسعه مالی است.

 1997 -2008 2013 تاها و همکاران
مـدت   تاثیر سیستم مالی بر درآمدهاي مالیاتی در کوتـاه 

 ن تاثیر در بلندمدت است.تر از ایبسیار عمیق

 - 2014 بایربرایر
افزایش مالیات ممکن اسـت منجـر بـه بحـران مـالی و      

 .شودکاهش نقدینگی در بازارهاي مالی 

 1376-1381 1383 ضیایی بیگدلی
افزایش نرخ مالیات بر معاملات عامل منفی در کـارایی  

 بازار اوراق بهادار تهران است.

 1992 -2008 1390 مانی و همکاران
ها تاثیر منفـی و گسـترش روابـط تجـاري تـاثیر      مالیات

 مثبتی بر رابطه بازارهاي مالی و رشد اقتصادي دارند.
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 

 روش پژوهش -3

در این پژوهش براي مطالعه تاثیر مالیات بر بازارهاي مالی از مدل معرفی شده توسط آریـن  
ازارهـاي مـالی از دو بـازار پـول و سـرمایه کـه بـه        ) استفاده شده اسـت. ب 2009و همکاران (

ترتیب دربر گیرنده بخش بانکی و بخش اوراق بهادار است، تشکیل یافتـه اسـت (عباسـی و    
). از این رو براي هر کدام از بازارها به طور جداگانه شاخص معرفی و تـاثیر   1388آدوسی، 
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)، تـاثیر  مالیـات بـر بـازار     1دل (شـود. در م ـ  مالیات بر هر بازار به طور جداگانه بررسـی مـی  
 گیرد:سرمایه مورد مطالعه قرار می

)1 (      0 1 2 3 4 1 2 3t t t t t t t t tsv Tax gdpg r P D D D 
 گردد:)، تاثیر  مالیات بر بازار پول، معرفی می2در مدل (

)2            (
0 1 2 3 4 1 2 3t t t t t t t t tdcpb Tax gdpg r P D D D 

(لـوین و   1)svبراي شاخص سازي بازار سرمایه از شاخص ارزش سهام معامله شده (
) و براي شاخص بازار پول، از اعتبار مالی تهیه شده بـراي بخـش خصوصـی    1998، 2زروس

استفاده شـده اسـت. شـاخص معرفـی شـده بـازار        GDP )DCPS(3به صورت درصدي از 
تواند تـا حـدود زیـادي کـارایی سیسـتم بـانکی را در بکـارگیري امکانـات بخـش          پول، می

ی بیان کند. بدیهی اسـت هـر چـه اعتبـارات دریـافتی بخـش       خصوصی در ارتباط با بازار مال
دهنده نقش فعـال بخـش   اي برخوردار باشد، نشاناز روند فزاینده GDPخصوصی نسبت به 
توان قضاوت کرد که کارایی بخش بـانکی در بـازار مـالی    طور کلی میخصوصی بوده و به

 ). 1391آمیز بوده است (فلاحتی و همکاران،  موفقعیت
وجه داشت که به جاي اعتبارات داده شده به بخش عمومی، بخـش خصوصـی   باید ت

مورد توجه است، چراکه بخـش عمـومی همـواره در پـی تحصـیل نـرخ بـازده مثبـت بـراي          
هـاي مـالی در   هـاي دولتـی نیسـت، بـه همـین دلیـل ایـن معیـار نقـش واسـطه          گذاريسرمایه
کنـد (تقـوي و    بیـان مـی  دهی وجوه مالی به بخش خصوصی و مشارکت این بخش را  جهت

 ).1390همکاران، 
باشــد. ایــن بیــانگر درآمــد مالیــاتی دولــت مــی Tax)، متغیــر 2) و (1هــاي (در مــدل

ها، مالیات بر درآمد، مالیات بر ثروت، مالیـات بـر واردات   درآمدها شامل مالیات بر شرکت
ریـف  و مالیات بر مصرف و فـروش (مالیـات بـر کالاهـا و خـدمات) اسـت کـه براسـاس تع        

تـوان   مالیات بـر ثـروت را مـی    مالیات بر درآمد، مالیات بر شرکتها،المللی پول، صندوق بین
 

1- Stock Value  
2- Levine and Zervos 
3- Domestic Credit Provided by Banking Sector 
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هـاي  را به مثابه مالیات هاي مستقیم و مالیات بر واردات و مالیات بر مصرف و فروشمالیات
 غیرمستقیم نام برد.

: rخلـی،  ، نرخ رشد تولیـد ناخـالص دا  gdpgها عبارتند از: متغیرهاي کنترل در مدل
و  D1 ،D2کننـده و  : نرخ تورم که برابر نرخ رشد شاخص قیمت مصرفPنرخ بهره اسمی، 

D3       به ترتیب بیانگر متغیرهاي مجازي جهت لحاظ کـردن اثـرات انقـلاب اسـلامی ایـران و
جنگ تحمیلی عراق بر ایران طـی دوره مـورد مطالعـه، متوقـف بـودن فعالیـت بـورس طـی         

 است. 75 -76هاي قوط شاخص قیمت بورس طی سالو س 1369تا  1357هاي  سال
هـاي دوره  براي بررسی تاثیر مالیات بر بازارهاي مـالی ایـران از داده  پژوهش در این 

اي بانـک جهـانی   هـاي کتابخانـه  آوري آمـار و اطلاعـات از داده  و براي جمـع  1390-1349
تمـامی متغیرهـاي    .بهادار تهران و بانک مرکزي اسـتفاده شـده اسـت    )، بورس اوراق2015(

 مورد استفاده به صورت لگاریتمی هستند.  
مدت بین متغیـر وابسـته و سـایر متغیرهـاي      به منظور بررسی روابط بلندمدت و کوتاه

هـاي  گرنجـر و مـدل   -ماننـد روش انگـل   انباشتگیمههاي توان از روشتوضیحی الگو، می
مـدت متغیرهـا    وسانات کوتاهن ،. الگوهاي تصحیح خطاکرداستفاده  ECM(1تصحیح خطا  (

 دهند. را به مقادیر تعادلی بلندمدت آنها ارتباط می
مـدت   باشـند، جملـه پسـماند رابطـه کوتـاه      انباشـته هـم که متغیرهاي الگو در صورتی

توان ضرایب الگوي تصـحیح خطـا را   خواهد بود و در نتیجه می 2)مانااز مرتبه صفر ( انباشته
بـرآورد کـرد و از    OLS یـک رگرسـیون کـاذب بـه روش    دست آوردن ه ون هراس از بدب

از  انباشـته کـه متغیرهـاي الگـو    امـا در حـالتی   ،در آزمون الگو استفاده کرد Fو  tهاي آماره
تـوان از الگـوي تصـحیح خطـا در بـرآورد ضـرایب       مرتبه صـفر و یـک باشـند، دیگـر نمـی     

هـا از جملـه   در ایـن مـدل  ، براي اجتناب از نواقص موجـود  رواینازمدت بهره جست.  کوتاه
هـاي کوچـک و عـدم توانـایی در انجـام آزمـون فرضـیات آمـاري،         وجود اریـب در نمونـه  

 

1- Error Correction Model 
2- Stationary  
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مدت بین متغیرهـا پیشـنهاد شـده     مدت و کوتاهبلندتري براي تحلیل روابط هاي مناسب روش
 ). 2001،  همکاران(پسران و  کرداشاره  ARDLمدل توان به است که در این رابطه می

 کــه در روش -متغیرهــا  انباشــتگی مرتبــهبــه یکســان بــودن  مــدلاده از ایــن در اســتف
نیـز  صفر و یـا یـک    انباشته از مرتبهاگر متغیرها . نیازي نیست -گرنجر ضروري است -انگل
 دو و یـا بـالاتر نباشـند    انباشته از مرتبهتوان از این روش بهره جست به شرط اینکه می ،باشند

مـدت در مـدل را بـه طـور      روش الگوهاي بلندمدت و کوتـاه  ). همچنین این1379(یوسفی، 
زنـد و مشـکلات مربـوط بـه حـذف متغیرهـا و خـود همبسـتگی را رفـع          همزمان تخمین می

دلیل اجتنـاب از مشـکلاتی همچـون خودهمبسـتگی و     ه هاي روش بتخمین بنابراینکند.  می
 بـراي ر ایـن پـژوهش   از ایـن رو، د ). 1،2000زایـی، نااریـب و کـارا هسـتند (سـیدیکی     درون
 با خودرگرسیونی مدلاز  هاي مالیاتی و بازارهاي مالیسیاستروابط بلندمدت میان  بررسی
 2رانهمکـا توسـط پسـران و    ) کهBounds Test( ها) و آزمون کرانهARDLتوزیعی (وقفه

 .استفاده خواهد شد شد،معرفی  )2001(
عـدم  . در صـورت  بررسـی شـود  متغیرهـا  » مرتبه انباشتگی«قبل از بسط موضوع باید 

هـاي آمـاري کـه اسـاس      آزمـون  و کاذب خواهد بود ،، مدل رگرس شدهتوجه به این مساله
 گیرد.  ، خی دو و... بنا شده است، مورد تردید قرار میt  ،Fهايآنها بر پایه تست

نکته مورد توجه این است که از آنجـا کـه در دوره مـورد مطالعـه، کشـور ایـران بـا        
همچون انقلاب جمهوري اسلامی ایران و جنگ تحمیلی مواجه بـوده اسـت.    شرایط خاصی

هاي زمانی، وجود ریشه واحـد نباشـد، بلکـه بـه دلیـل عـدم        ممکن است دلیل نامانایی سري
هاي عمده ساختاري در روند این متغیرها باشد. از این رو، در این پـژوهش  توجه به شکست

زا و آزمون دیکـی  ر نظر گرفتن یک شکست درون) با د1992(  3از آزمون زیوت و اندروز
 استفاده شده است. 4یافتهفولر تعمیم

 

1- Siddiki  
2- Pesaran et al. 
3- Zivot and Andrews 
4- Augmented Dickey Fuller 
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هـا ایـن   انباشـتگی متغیرهـا بـا اسـتفاده از آزمـون کرانـه       مرتبـه بعد از مشخص شـدن  
جهـت  شود که آیا رابطه بلندمدت وجود دارد یا نه که براي این منظـور،   موضوع مطالعه می

، ي بلندمـدت صفر مبتنی بـر عـدم وجـود رابطـه     هرد فرضی گیري در مورد رد یا عدممتصمی
پسـران و  محاسـبه شـده در مقالـه     Fرا بـا آمـاره    Waldبـا آزمـون    محاسـباتی  F مقدار دبای

و یا در صورت پایین بـودن تعـداد مشـاهدات بـا مقـادیر بحرانـی جـدول         )2001( همکاران
هـاي  کرانه پـایین بـراي رگرسـور   کرد. این مقادیر بحرانی شامل دو  مقایسه)، 2005( 1نرایان
I(0) هــاي و کرانــه بــالا بــراي رگرســورI(1) .در صــورتی کــه مقــدار  اســتF  محاســباتی

 انباشـتگی متغیرهـا،   مرتبـه توان بدون توجه بـه  می باشد،مقدار بحرانی کرانه بالا  تر از بزرگ
که مقـدار   . برعکس، در صورتیکردرد را بلندمدت  صفر مبتنی بر عدم وجود رابطه یهفرض

F  صفر مبتنی بـر   یهتوان فرض، نمیمقدار بحرانی کرانه پایین قرار گیرد از ترپایینمحاسباتی
مابین  محاسباتی در محدوده F. در شرایطی که مقدار کردعدم وجود رابطه بلندمدت را رد 

بـوده و  ) قرار گیرد، وجود رابطه بلندمـدت غیرقابـل تعیـین    کرانه بالا و پاییناین دو مقدار (
کـه وجـود   . در صـورتی )1385پـور،  (اسـماعیلی و حسـن   کردتوان با قطعیت اظهارنظر نمی

جهـت تخمـین   ARDL هـا تاییـد شـود از مـدل     رابطه بلندمدت با اسـتفاده از آزمـون کرانـه   
 شود.   استفاده می

 
 هاي پژوهشنتایج و یافته -4

 بـا  خودرگرسـیونی از مـدل   مالیات بـر بازارهـاي مـالی   بلندمدت بررسی وجود تاثیر  براي
) معرفـی  2001ان (همکارکه توسط پسران و  ها) و آزمون کرانهARDLتوزیعی ( يوقفه
اسـتفاده شـده    Eviews9افـزار   . براي مطالعه مـورد بحـث از نـرم   استفاده خواهد شد شد،

مرتبه انباشتگی متغیرها بررسی شود. براي ایـن منظـور در   قبل از بسط موضوع باید، است. 
زا مـورد  ) بـا در نظـر گـرفتن یـک شکسـت درون     1992ابتدا، آزمـون زیـوت و انـدروز (   

 گیرد.استفاده قرار می
 

1- Narayan  
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انـدروز بـراي مـدل بـا      -) مقادیر بحرانی به دست آمده از مقاله زیـوت 2در جدول (
) نتـایج  3عرض از مبدا و روند در سطوح مختلف معناداري آورده شده اسـت. در جـدول (  

آزمـون ریشـه واحـد هـر کـدام از متغیرهـاي مـدل،         مرتبهروز و در نتیجه آماره زیوت و اند
 آورده شده است.

 
 اندروز -مقادیر بحرانی زیوت -)2جدول (

 %10 %5 %1 سطوح بحرانی مدل با عرض از مبدا و روند
 -82/4 -08/5 -57/5 اندروز -مقادیر بحرانی زیوت

 اندروز –ماخذ: مقاله زیوت 
 

 ریشه واحد مرتبهره زیوت و اندروز و نتایج آما -)3جدول (
 Lndcpb Lnexr Lngdpg Lnr Lntax Lnsv Lnp متغیرهاي مدل

 -آماره زیوت
 اندروز

*61/18- *19/9- *46/15- *49/13- 40/3- **42/5- **24/6- 

 -نتایج زیوت
 I(0) I(0) I(0) I(0) I(1) I(0) I(0) اندروز

 د.ندهان مینش درصد 95و  99در سطوح  داري معنی **و  *
 هاي پژوهشماخذ: یافته

 

دهنـد  فولر تعمیم یافته، نشان مـی  -اندروز و دیکی -نتایج آزمون ریشه واحد زیوت
 . 1شوندکه تمام متغیرها یا مانا هستند و یا با یک بار تفاضل گیري مانا می

هـا  نهآزمون کراتوان از می هستند،صفر و یا یک  انباشته از مرتبه ،متغیرهاز آنجاکه ا
بـه دلیـل پـایین    . جهت بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها استفاده کـرد 

شـده  هـا از جـدول ارائـه    ) مقادیر بحرانی آزمون کرانـه 4بودن تعداد مشاهدات، در جدول (
 شود. ) آورده می2005توسط نرایان (

 
 

 

 هاي ریشه واحد دیکی فولر هستند.محققان آماده ارسال نتایج آزمون -1
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 هامقادیر بحرانی آزمون کرانه -)4جدول (

K=4 01/0 05/0 10/0 
 I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 
F 428/4 250/6 202/3 544/4 660/2 838/3 

 ماخذ: مقاله نرایان
K ها اسـت.  تعداد متغیرهاي برونزا در مدل آزمون کرانهF    نمایـانگر آمـاره F   مربـوط بـه

ده هـا ارائـه ش ـ  ) نتـایج آزمـون کرانـه   5مدل با عرض از مبدا و بدون روند است. در جدول (
اسـتفاده   1بیـزین  -ها زیاد نیست براي تعیین وقفه بهینه از معیار شوارتزاست. چون تعداد داده

 داند.  شده است که این معیار نیز تعداد یک وقفه را بهینه می
 

 انباشتگیهمها جهت بررسی روابط آزمون کرانه -)5جدول (
 F معادله بازار مالی
 بازار پول

0 1 2 3 4 1 2 3t t t t t t t t tdcpb Tax gdpg r P D D D 38/2 
 بازار سرمایه

0 1 2 3 4 1 2 3t t t t t t t t tsv Tax gdpg r P D D D24/7 
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
بـراي شـاخص بـازار سـرمایه و بـازار اوراق        Fشـود آمـاره    همانطور که مشاهده می

را بلندمـدت   وجود رابطهتوان ي بالا بیشتر است که نمیدرصد  از کرانه 99بهادار در سطح 
توان وجود تـاثیرات بلندمـدت مالیـات بـر بـازار سـرمایه ایـران را بـا         میاز این رو،  .کردرد 

بـه دسـت آمـده بـا      Fمورد مطالعه قرار داد. بـا ایـن وجـود، آمـاره      ARDLاستفاده از مدل 
ها براي شاخص بازار پول کمتر از مقدار کرانه پایین بوده اسـت، در  استفاده از آزمون کرانه

در نتیجـه،   .کـرد ی بـر عـدم وجـود رابطـه بلندمـدت را رد      صـفر مبتن ـ  یهتوان فرضنمی نتیجه
توان بیان کرد که بـین تغییـر در درآمـدهاي مالیـاتی و بـازار پـول و بانـک، ارتبـاطی در          می

 بلندمدت وجود ندارد. 
بـراي بـازار اوراق بهـادار     ARDL) با بکـارگیري مـدل   1) نتایج برآورد مدل (6در جدول (

 آورده شده است.  
 

1- Schwarz Bayesian Criterion 



 53    1394زمستان / 65هاي اقتصادي ایران/ سال بیستم/ شماره  فصلنامه پژوهش

دهند کـه از بـین متغیرهـاي کنتـرل، نـرخ رشـد تولیـد ناخـالص ملـی          مینتایج نشان 
)LnGdpgطوري که با افزایش نرخ رشـد   داري بر بازار سرمایه دارد به) تاثیر مثبت و معنی

 یابند. اقتصادي کشور، بازارهاي مالی توسعه می
 

 تاثیر مالیات بر بازار مالی -)6جدول (
LnSv آماره  انحراف معیار ضرایبt احتمال 

C 58/6- 74/1 78/3- 00/0 
LnGdpg 30/1 48/0 68/2 01/0 

LnP 10/0 32/0 31/0 75/0 
LnR 18/0 88/0 20/0 84/0 

LnTax 50/1 17/0 62/8 00/0 
D1 67/0- 08/0 08/8- 00/0 
D2 17/0- 06/0 92/2- 00/0 
D3 52/0- 35/0 46/1- 16/0 

2R 0.98             
2R 0.98 F 227(0.00)              DW 1.97

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

تـوان  داري بـر بـازار سـرمایه ندارنـد. در نتیجـه مـی      نرخ تورم و نرخ بهره تاثیر معنـی 
کشـورهاي دیگـر،    اي توسـعه یافتـه  گفت، بازارهاي اوراق بهادار در ایران، برخلاف بازاره ـ
دهنـده عـدم توسـعه ایـن بازارهـا در      تحت تاثیر نرخ تورم و بهره قرار ندارند. این امر، نشـان 

 ایران و عدم اعتماد مردم به این نوع بازارها به دلیل نامشهود بودن خرید و فروش، است.
نـگ و انقـلاب   هاي جدهنده سالرفت متغیرهاي مجازي نشانهمانطور که انتظار می

دار بر توسعه بازارهاي مالی دارنـد  هاي توقف بورس بعد از جنگ، تاثیر منفی و معنیو سال
داري بـر   ) تـاثیر  مثبـت و معنـی   LnTaxنرخ مالیـات (  شوند.و عاملی بازدارنده محسوب می

زار طوري که افزایش مالیـات منجـر بـه توسـعه بـا      بازار سرمایه و در نتیجه بازار مالی دارد به
کنـد کـه   گیرنده فراهم می شود. نتیجه این مقاله خبر خرسندي براي مالیات مالی در ایران می
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هـاي مالیـاتی    با وجود تمامی مشکلاتی که سیستم مالیاتی کشور بـا آن مواجـه اسـت و پایـه    
 نهد.ضعیفی که دارد با قدرت تمام در راستاي توسعه هر چه بیشتر قدم می

مدل اعـم از آزمـون نرمـال بـودن توزیـع جمـلات خطـا         هاي تشخیصینتایج آزمون
براي خود همبسـتگی و آزمـون ناهمسـانی     LMبرا، آزمون  -كرتوسط آزمون نرمالیتی جا

انـد و  ) بیانگر این است که جملات خطا نرمال توزیـع شـده  7واریانس ارائه شده در جدول (
یج ارائه شده در این بخش، شود. نتاوجود همبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس تایید نمی

 کنند.اعتبار علمی مدل را تایید می
 

 هاي تشخیصی مدلآزمون -)7جدول (
 آزمون خود همبستگی آزمون ناهمسانی واریانس آزمون نرمال بودن آزمون تورش تصریح مدل

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال
48/0 52/0 F= 55/0 17/1 CHSQ= 19/0 57/1 F= 58/0 55/0 F= 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

اسـتفاده شـده اسـت. اگـر      Cusumبراي اطمینان از ثبات مدل، از آزمون تشخیصی 
درصد قطع کند، مـدل باثبـات نخواهـد     5نمودار آماري یکی از خطوط طرفین را در سطح 

ا قطـع نکـرده   کدام از نمودارهـاي وسـطی، خطـوط طـرفین ر     )، هیچ1بود. براساس نمودار (
توان رد کرد و ثبات دائمی بلندمدت براي ارتباط است. بنابراین فرضیه ثبات ضرایب را نمی

 بین مالیات و بازار سرمایه، قابل قبول است.  
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CUSUM 5% Significance 
 براي مدل ارتباط بین مالیات و بازار سرمایه Cusumآزمون  -)1نمودار (
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) که در ارتبـاط بـا   pیج به دست آمده، متغیر کنترلی تورم (براي تحلیل حساسیت نتا
) بـه  2) و(1هـاي ( دهـد و مـدل  ) مـی exrدار نبود، جاي خود را به نرخ ارز (بازار مالی معنی
 شود. کنند. نتایج با متغیر جدید، مجدد آزمون می ) تغییر می4) و (3هاي (صورت مدل

 

)3           (0 1 2 3 4 1 2 3t t t t t t t t tsv Tax gdpg r exr D D D 

)4    (0 1 2 3 4 1 2 3t t t t t t t t tdcpb Tax gdpg r exr D D D 
 

بیزین تعداد یک  -ها ارائه شده است. معیار شوارتز) نتایج آزمون کرانه8در جدول (
 دهد. وقفه را بهینه نشان می

 
 

 انباشتگیهمها جهت بررسی روابط آزمون کرانه -)8جدول (
 F معادله بازار مالی
 بازار پول

0 1 2 3 4 1 2 3t t t t t t t t tsv Tax gdpg r exr D D D 60/1 
 بازار سرمایه

0 1 2 3 4 1 2 3t t t t t t t t tdcpb Tax gdpg r exr D D D45/6 
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
شـود آمـاره    )، مشـاهده مـی  5) بـا مقـادیر بحرانـی جـدول (    8با مقایسه نتایج جدول (

تـوان فرضـیه عـدم وجـود     محاسبه شده براي بازار پول از کرانه پایین کمتر است، پـس نمـی  
ی که آماره محاسبه شده براي بازار سـرمایه از کرانـه بـالا    رابطه بلندمدت را رد کرد. در حال

توان فرضیه وجـود رابطـه بلندمـدت را رد کـرد، از ایـن رو رابطـه       بیشتر است، در نتیجه نمی
 بلندمدت وجود دارد. 

) نتایج برآورد تـاثیر مالیـات بـر بازارهـاي مـالی و بـا اسـتفاده از بـازار         9در جدول (
 آورده شده است. ARDLسرمایه و بکارگیري مدل 
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 تاثیر مالیات بر بازار مالی -)9جدول (
LnSv آماره  انحراف معیار ضرایبt احتمال 

C 84/7- 39/2 28/3- 00/0 
LnGdpg 49/0 19/0 57/2 01/0 
LnExr 15/0- 32/0 46/0- 64/0 
LnR 24/0 89/0 27/0 78/0 

LnTax 20/1 35/0 38/3 00/0 
D1 68/0- 08/0 13/8- 00/0 
D2 16/0- 07/0 23/2- 03/0 
D3 75/0- 53/0 41/1- 17/0 
2R 0.98             

2R 0.98 F Prob195( =0/00)              DW 1.97
 آزمون خود همبستگی نسآزمون ناهمسانی واریا آزمون نرمال بودن آزمون تورش تصریح مدل

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

44/0 62/0 F= 46/0 52/1 
CHSQ= 

42/0 06/1 F= 73/0 31/0 F= 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

داري بین مالیات و بازار دهد که ارتباط مثبت و معنینتایج تحلیل حساسیت نشان می
هاي تشخیصی مدل نیز بیانگر ایـن اسـت کـه جمـلات خطـا،      ونمالی وجود دارد. نتایج آزم

شـود. بنـابراین   و وجود همبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس تایید نمـی  نرمال توزیع شده
 گیرد.اعتبار علمی مدل مورد تایید قرار می

) آورده شـده  2در نمـودار (  Cusumبراي اطمینان از ثبات مدل، آزمون تشخیصـی  
شود هیچ کدام از نمودارهاي وسطی، خطوط طرفین را قطـع   که مشاهده میاست. همانطور 

توان رد کرد و ثبات دائمی بلندمدت براي نکرده است. بنابراین فرضیه ثبات ضرایب را نمی
 ارتباط بین مالیات و بازار سرمایه، قابل قبول است.
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CUSUM 5% Significance 
 ارتباط بین مالیات و بازار سرمایه براي مدلCusum آزمون  -)2نمودار (

 
دار بین مالیات و بـازار مـالی را   نتایج تحلیل حساسیت نیز وجود ارتباط مثبت و معنی

 کند. تایید می
 

 گیري نتیجه -5

بــه دلیــل اهمیــت بازارهــاي مــالی، شناســایی عوامــل تأثیرگــذار بــر آن از جایگــاه بســزایی   
کننـد کـه یکـی از عوامـل      و تجربی بیان مـی  هاي نظريبرخوردار است. بسیاري از پژوهش

گذاران دارند. در هاي مالیاتی است که تاثیر قابل توجهی بر تصمیمات سرمایهموثر، سیاست
یافته، ارتباط بین مالیات و بـازار مـالی بطـور گسـترده مـورد مطالعـه قـرار         کشورهاي توسعه

 ه این امر نشده است. گرفته است، با این وجود در مطالعات داخلی توجه چندانی ب
در این پژوهش به مطالعه تاثیر مالیات بر بازارهاي مالی با درنظر گرفتن بخش پول   

ــانی   ــراي دوره زم ــره 1349-1390و ســرمایه ب ــا به ــه و ب ــون کران ــري از آزم ــدلگی ــا و م  ه
دهـد  پرداخته شده است. نتایج پژوهش نشـان مـی  ) ARDLتوزیعی (وقفه با خودرگرسیونی

یش مالیات منجر به توسعه هر چه بیشتر بـازار اوراق بهـادار و در نتیجـه توسـعه بـازار      که افزا
 شود. نتایج تحلیل حساسیت نیز تاییدي بر نتیجه پژوهش است.  مالی ایران می
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) ایـن نتیجـه بـه    1383باوجود اینکه در مطالعات قبلی نظیر مطالعـه ضـیایی بیگـدلی (   
شـود،  منجر به کاهش کارایی بازار اوراق بهادار مـی دست آمده بود که مالیات بر معاملات 

 ین ترتیـب ه ابنتیجه این پژوهش براي بسیاري از سیاستگذاران دولتی قابل توجه خواهد بود. 
هاي اخیر با وجود تمام مشکلاتی که سیستم مالیاتی کشور با آن دسـت و پنجـه نـرم    در سال

مالی کشور از طریق ابزار مالیات، نقش کند، توانسته است در مسیري گاه نهد که سیستم می
 سازنده خود را همانند کشورهاي توسعه یافته ایفا کند.  

) 2013نتیجه به دست آمده در این مقاله با نتیجه بـه دسـت آمـده تاهـا و همکـاران (     
 هماهنگی دارد. 
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