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Abstract 
Productive investment plays a pivotal role in achieving sustainable economic 
growth and realizing the objectives of the Resistance Economy. This study 
examines the effects of monetary and fiscal policy shocks on domestic investment 
in Iran. To this end, the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
model is employed using annual data for the period 1973–2023. The results 
indicate that the effects of real bank interest rates, the reserve requirement ratio, 
and real tax revenues on investment are asymmetric. Specifically, positive shocks 
to the reserve requirement ratio exert a negative effect on investment, while 
negative shocks have a positive impact. Both positive and negative shocks to the 
real bank interest rate positively affect investment, whereas positive shocks to real 
tax revenues increase investment and negative shocks reduce it. Moreover, the real 
money supply has a symmetric and positive effect on investment behavior. The 
findings suggest that monetary and fiscal policies, through the effective 
management of macroeconomic shocks, can strengthen productive investment and 
thereby contribute to achieving the goals of the Resistance Economy—namely, the 
activation of domestic resources, entrepreneurship, and sustainable economic 
growth. Accordingly, the adoption of counter-cyclical fiscal policies, the 
redirection of liquidity toward productive sectors, and the reform of the financial 
structure can enhance national economic resilience and reduce dependence on 
external resources. Such measures would pave the way for realizing a Resistance 
Economy characterized by endogeneity, dynamism, and long-term stability. 
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 چکیده
گذاری مولدّ نقش کليدی در رشد اقتصادی پایدار و تحقق اهـدا  اقتصـاد مقـاومتی دارد. ایـ  سرمایه

گذاری داخلـی در ایـران ولی و مـالی بـر سـرمایههای پـهای سياسـتتکانـه هـایمطالعه به بررسی اثر
هـای و داده (NARDL) های تـوزیعیمنظور از مدل خودرگرسيون غيرخطی با وقفهپردازد. برای ای می

متغيرهای نـر  سـود  هایدهد اثراستفاده شده است. نتایج نشان می 4162تا  40۳2سالانه طی دوره 
صورت نامتقارن اسـت  گذاری بهمالياتی حقيقی بر سرمایه بانکی حقيقی، نسبت سپرده قانونی و درآمد

های منفـی اثـر مثبتـی بـر های مثبـت نسـبت سـپرده قـانونی اثـر منفـی و شـوککه شوکطوریبه
های مثبت و منفی نـر  سـود بـانکی حقيقـی هـر دو اثـر مثبتـی دارنـد و گذاری دارند، شوکسرمایه
گذاری دارنـد. های منفی اثر منفی بر سرمایهت و شوکهای مثبت درآمد مالياتی حقيقی اثر مثبشوک

گذاری دارد. همچني  حجم پول حقيقـی مووـود در اقتصـاد اثـر مثبـت و متقـارن بـر رفتـار سـرمایه
گذاری ها، سـرمایهتوانند با مدیریت تکانههای پولی و مالی میدهد سياستهای پژوهش نشان مییافته

سازی منابع داخلی، کـارآفرینی و فعال ازوملههدا  اقتصاد مقاومتی، مولدّ را تقویت کرده و به تحقق ا
ای، هدایت نقـدینگی های مالی ضدچرخهاساس، اتخاذ سياستبرای  .رشد اقتصادی پایدار، کمک کنند

آوری اقتصاد ملـی را افـزایش داده و تواند تابمالی می تأمي های مولد و اصلاح ساختار سمت بخشبه
سـاز تحقـق اقتصـاد مقـاومتی مبتنـی بـر زا را کاهش دهد. ایـ  امـر زمينهمنابع برون وابستگی آن به

 .زایی، پویایی و ثبات بلندمدت خواهد بوددرون
 

 .نامتقارن هایاثر ،یگذارهیسرما ،یمال استيس ،یپول استيس ها:کلیدواژه
 JEL: J16, J21, E24, O55بندی طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 
به اهدا   یابيخود دستنوبهدارد که به یدر رشد اقتصاد یاساس ینقش یگذارهیسرما

توسعه کشور را  یکل یهااستيس چهارچوبدر  ژهیوبه ،یاسيو س یاقتصاد ،یاوتماع

 ،ی)در کنـار مخـارد دولتـ یاز چهار بخـش اصـل یکی یگذارهی. سرماکندیم ليتسه

ــوی  کــلاناقتصــاد  یها( در مــدلیمصــر  و تجــارت خصوصــ ــابرا ن   ،یاســت  بن

 یاقتصاد، بـه بررسـ یکل یهااستيتحقق س یدر راستا گذاراناستياقتصاددانان و س

، اندیگـرو  ايـنیمنـد هسـتند )مظفـرعلاقه یگذارهیسرما زانيم کننده ييعوامل تب

 یاتيـمنبـع ح کیـکـل و  یاز تقاضا یبخش مهم یگذارهیسرما  ،يهمچن(  4162

داده و در وهـت  شیاقتصـاد را افـزا یديـتول تيـاست کـه ررف یرشد اقتصاد یبرا

 ان،يـم یـ. در اکنـدیعمـل مـ داریـو توسـعه پا یاقتصـاد یکلـ یهااستيتحقق س

اهـدا    يمتضـ  يو همچنـ نـدهیآ یازهـايپاسخ به ن یبرا یگذارهیسرما یهابرنامه

 توانـدیم یگذارهیسرما یبالا ررفيت ،کلیطوربهبرخوردارند.  یادیز تياز اهم ،یمال

 باشـد. یکشـورهـر  یکلـ یهااستيس یدر راستا داریو پا عیسر یاتوسعه سازنهيزم

 بـه خـدمت در ووـوه گـردش ارتقـای بـه مالی مؤسسات و هابانک در گذاریسرمایه

 (.et al, 2020 & Dangکند )می مکک اقتصاد عملکرد

 چهـارچوبعنوان ابزارهـایی در های پـولی و مـالی، بـهدولت معمولاً از سياسـت

گذاری و اقتصـاد اسـتفاده های کلی اقتصادی، برای تثبيت نر  رشد سـرمایهسياست

های اخير پایي  باقی مانده گذاری در ایران در سالنر  رشد سرمایه آنجاکهازکند. می

های پـولی و مـالی تواند با اتخاذ سياستت، پرسش مهم ای  است که آیا دولت میاس

از منظـر  ؟گذاری را تحریک کند یا خيـرهای رکودی، سرمایهویژه در دورهمناسب، به

گذاری داخلی داشته متفاوتی بر سرمایه هایتوانند اثرهای سياستی مینظری، محرک

شـوند، گرفتـه نمی کاربـهطور کامـل که منابع بـهنمونه، در شرایط رکود برای  باشند

ی تربيشمثبت  تأثيرتوانند های کلی میهای مالی و پولی در راستای سياستمحرک

 رانتوسـط بلـوو و همکـاکـه طورهمان ،دیگرسـویاز گذاری داشته باشـند.بر سرمایه

یابـد می شیافـزا شـدتبهدر طول رکود  نانيشده است، عدو اطم شنهاديپ (،2640)

 ندازنديب تأخيرگذاری خود را به تر شوند و سرمایهشود شرکت ها محتاطکه باعث می

(, 2022.et al& Min ; , 2020.et al & Chen.) 

ــت ــاتی سياس ــول عملي ــای اص ــر مبن ــادی و در ب ــلان اقتص ــارچوبهای ک  چه

ل دسـت قابـ»عنوان های پولی و مالی بـهها عموماً از سياستهای کلی، دولتسياست
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کننـد. سياسـت مـالی از طریـق دولـت و برای تنظيم اقتصاد اسـتفاده می« 4مشاهده

شود. آنچه اهميت دارد، بررسی آثار ایـ  سياست پولی توسط بانک مرکزی اعمال می

، دیگـرانبيگی و گذاری اسـت )هاشـمویژه سرمایههای مختلف بهها بر بخشسياست

تواننـد بـه بهبـود کـارایی صـورتی می های پولی و مالی در(. در عمل، سياست4162

های کلی نظاو طراحی و اورا شوند. اقتصادی منجر شوند که در هماهنگی با سياست

واقعـی ایـ   تـأثيرنظرهـایی دربـاره ، در ادبيات اقتصادی همچنـان اختلا حالای با

گذاری خصوصی ووود دارد و شواهد پژوهشی نيز نتایج متفاوتی ها بر سرمایهسياست

 (.(Le Thanh, 2022 دهندر کشورهای مختلف نشان مید

بـه  یابيدسـت یاقتصاد و بـرا یکل یهااستيتحقق س یدر راستا زين رانیدولت ا

در  ژهیواقتصـاد، بـه تيـو تثب تیریمـد یبرا یو مال یپول یهااستياز س دار،یرشد پا

 ریو سـا هامیاز تحر یناش یهاتيعدو قطع ،ووودای با. رديگیبهره م ،یرکود طیشرا

در  هااسـتيس  یـا یسـاخته اسـت. هـد  اصـل دهيچيرا پ فرایند  یا یرونيعوامل ب

آن  تیو هـدا یداخلـ یگذارهیسـرما کیـکشـور، تحر یکلـ یهااسـتيس چهارچوب

  یـنـر  رشـد ا ،یگذارهیسرما یبالا تيمولد است. با ووود ررف یهابخش سمتبه

 یابيدست یبرا رو، یبوده است. ازا  یيپا یساختار یهاچالش دليلبه رانیدر ا ريمتغ

ووـود  یکلـ یهااسـتيبـر س یو مبتن قيدق یگذاراستيبه س ازين دار،یپا عهبه توس

با  ژهیوو سازنده سوق داده شود، به یديتول یهاتيفعال سمتبه یگذارهیدارد تا سرما

، دیگرانو  رمهگانی)شا یمحور و نقش بروسته بخش دولتبانک یتووه به ساختار مال

 (.416۳، دیگرانو  یزاهدان یاری  اسفند4160

 ژهیوبـه ،یگذارهیسرما تياهم ران،یا یاسلام ینظاو ومهور یکل یهااستيدر س

بـرای قـرار گرفتـه اسـت.  تأکيدمورد  یطور مداوو و چندووهمولدّ، به یگذارهیسرما

عنوان بـه یگـذارهیسـرما (40۳2)ابـلا   یاقتصاد مقـاومت یکل یهااستيدر سمثال 

عـدالت  شـبرديو پ ینیکـارآفر ،یو انسـان یمنـابع مـال یسازفعال یبرا یاتيح یابزار

. همچني  در برنامه هفتم توسـعه، شده است یمعرف داریپا یو رشد اقتصاد یاوتماع

تحقـق شـعارها و  نيـازی پيشدولت و بخش خصوصـ یگسترده از سو یگذارهسرمای

بـا عنوان شـده اسـت.  درصدی، 0 یبالا ید اقتصادرش ازومله کلان یهایريگوهت

کمبـود های کلـی اقتصـاد ایـران و نيـز گذاری در سياسـتاهميـت سـرمایه تووه به

در  یگذارهیبـر سـرما یو مـال یپول یهااستيس هایاثر نهيوامع در زم یهاپژوهش

                                                           
4. visible hand 
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بـر  یو مـال یپـول یهااسـتيس یهاتکانـه هـایاثر یمطالعـه بررسـ  یهد  ا ران،یا

 طوربهاست. ایران  اقتصاد یکل یهااستيس چهارچوبدر  رانیا یداخل یگذارهیماسر

بـر  ی و مـالیپول استيس یهاشوک نامتقارن هایاثر ليخاص، پژوهش حاضر به تحل

 یعیتـوز یهابـا وقفـه یرخطـيغ ونيبـا اسـتفاده از مـدل خودرگرسـ یگذارهیسرما

(NARDLپرداخته است. پرسش اصل )یهااسـتيس یهاتکانـه ایـاسـت کـه آ  یا ی 

تا  هااثر  ینامتقارن دارند و شدت ا هایاثر رانیا یداخل یگذارهیبر سرما یو مال یپول

 چه حد است؟

شـده اسـت. در  ميتقسـ یپژوهش با تووه به اهدا  خود، به چند بخش اصل  یا

ــا ســرما یابتــدا، پــ  از طــرح مقــدمات، مباحــث نظــر ــأثيرو  یگذارهیمــرتبط ب  ت

. شـودیمـ یبـر آن بررسـ یکلـ یهااستيس چهارچوبدر  یو مال یولپ یهااستيس

 حیتشـر پژوهش یشناسارائه شده و در ادامه روش  يشيبر مطالعات پ یسپ ، مرور

بحـث و  تـاًیگـزارش شـده و نها هـاليحاصـل از تحل جی. در بخش پنجم، نتاگرددیم

 .رديگیصورت م یانیپا یبندومع

 مبانی نظری. 4

 گذاریایهمفهوم سرم. 4-4
اسـت کـه  ییهـاتيکالاها و خدمات مـازاد بـه فعال صيتخص یبه معنا یگذارهیسرما

و  دهندیم شیو رفاه وامعه را افزا ديکرده و رشد تول جادیا یتربيش یارزش اقتصاد

مـؤثر باشـد، کالاهـا و  یگذارهیآنکـه سـرما یبلندمـدت دارد. بـرا فرایند کی تاًيماه

  یـبـه ا  یـمناسب برخوردار باشند. ا بيو ترک تيفياز ک دیخدمات مورد استفاده با

از کالاهـا و خـدمات اسـتفاده  یمشخصـ بيتنها از ترکنه یگذارهیمعناست که سرما

ارزش  ديـتول یکـه بـرا یمصـرف یازهـايبلکه تنها کالاها و خدمات مازاد بر ن کندیم

مـازاد  اتها و خدمصورت، کالا یاريدارند. در غ یگذارهیسرما تيمناسب هستند، قابل

شـود تـا امکـان  افـتیدر یالملل يآن ارز معتبر ب یبه خارد صادر شوند و در ازا دیبا

 (.4164 ،یفراهم گردد )شاکر یگذارهیواردات کالاها و خدمات مناسب سرما

 شود: گذاری کل به سه دسته اصلی تقسيم میسرمایه

های مربوط بـه کالاهـای هزینهوکار که شامل گذاری ثابت در لوازو کسبسرمایه -4

ای مورد استفاده در توليد است و ارزش خود را طـی یـک سـال از دسـت سرمایه

 دهند  نمی

های مسکونی که مخارد سـاخت و تعميـر ایـ  گذاری ثابت در ساختمانسرمایه -2
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 گيرد  ها را دربرمیساختمان

مووـودی کالاهـای گذاری در مووـودی انبـار یـا کـالا کـه تغييـرات در سرمایه -0

 دهد. ساخته، مواد اوليه و محصولات نهایی را نشان مینيمه

گذاری خـالص دهنده سـرمایهافزایش یا کاهش مووودی انبـار بـه ترتيـب نشـان

دهد، به نوسانات اقتصادی واکنش نشان می شدتبهمثبت یا منفی است و ای  بخش 

د. نـر  بهـره نيـز بـر سـودآوری یابکه در رکود افزایش و در رونق کاهش مییطوربه

گذار است  افزایش آن هزینه سرمایه را بالا برده و انگيزه انباشـت تأثيرگذاری سرمایه

 (.  40۳0دهد )ماو عزیزی و عادلی، سرمایه را کاهش می

 یمقاو معظم رهبر یکه از سو رانیا یاسلام ینظاو ومهور یکل یهااستيدر س

 یو ارتقـا یافتگیتوسعه یاز ارکان اساس یکیعنوان به یگذارهیابلا  شده است، سرما

 تیـبه تقو هااستيس  یقرار گرفته است. ا تأکيدکشور در سطح منطقه مورد  گاهیوا

 ،یقانون اساس 11مطابق با اصل  یتعاونو  یبخش خصوص یگذارهیاز سرما تیو حما

و مهـار  یادبه ثبـات اقتصـ یابيدست منظوربه یو ارز یمال ،یپول یهااستيس ميتنظ

 یبــرا زهيــانگ جــادیعــدالت و ا ت،يدر وهــت شـفاف یاتيــنوسـانات، اصــلاح نظــاو مال

 هیپـول و سـرما یبازارهـا تیو هدا یانداز ملپ  زيو تجه یديتول یهایگذارهیسرما

اصلاح   يدارند. همچن ژهیتووه و  یآفرمولد و اشتغال یگذارهیاز سرما تیحما یابر

 زيـو تجه یکشور با هد  حفظ ارزش پول مل یمال یزارهابا یدهو سامان ینظاو پول

سـت. هااستيس  یـمهم ا یمحورها گریمولد از د یهایگذارهیسرما یبرا یمنابع مال

 یگذارهینظاو به سـرما یکل یهااستيتووه س هدهندرهنمودها نشان  یدرمجموع، ا

 تیـتغال و تقواشـ جـادیا دار،یـپا یرشـد اقتصـاد یبـرا یديکل یعنوان ابزارمولد به

 است. یالملل يو ب یاکشور در عرصه منطقه گاهیوا

های فراوان در حوزه منـابع طبيعـی، نيـروی ررفيتبا ووود برخورداری ایران از 

فرد و کرده، تنـوع اقليمـی، موقعيـت وغرافيـایی منحصـربهانسانی وـوان و تحصـيل

وهـانی در  تووهقابلهای همچني  استقرار نظاو حکومتی اسلامی، همراه با پيشرفت

های مالی، اقتصادی، فناوری اطلاعات و تحولات در الگوهای توليـد، خـدمات و زمينه

کـاملاً المللـی پـذیر در بازارهـای بي مـالی رقابت تـأمي ارتباطات، نياز به ابزارهـای 

های (  در ای  ميـان اثـر سياسـت4164، دیگرانشود )ترابی اسفينایی و احساس می

های اثرگذاری آن گذاری غيرقابل انکار است که در ادامه کانالبر سرمایه پولی و مالی

 مورد تووه واقع شده است.
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 گذاریسرمایه بر پولی سیاست اثر .4-2

 متضاد، هایدیدگاه با نظریه دو به خصوصی گذاریسرمایه و پولی سياست بي  رابطه

 گـره خصوصـی، بخـش گذاریسرمایه مورد در کينزی نظریه و کلاسيک نظریه یعنی

 تغييرات تأثير تحت حدودی تا گذاریسرمایه کلاسيک، نظریه اساس بر. است خورده

بـر  ميمسـتق طوربـه پـولی اسـتي. اگرچـه سگيردمی قرار پولی سياست ابزارهای در

مانند نر  بهره، عرضه پول و حجم  ییابزارها قیاما از طر  گذاردیمخارد دولت اثر نم

بـر  ميرمسـتقيغ طوربـهدهـد و  رييـاقتصـاد را تغ یکلـ طیشـرا توانـدیمـ ینگینقـد

 ،یانقباضـ یپـول استيس کیمثال، در عنوانبه  بگذارد تأثير یخصوص یگذارهیسرما

ــر  بهــره مــ شیافــزا ــدین ــالا ببــرد و در نت نــهیهز توان ــت را ب  جــهياســتقراد دول

ود. نـر  مواوـه شـ یمنابع مـال یرقابت برا یبا دشوار یبخش خصوص یگذارهیسرما

 یگذارهیبـه سـرما یپـول اسـتيانتقـال اثـر س یکانـال اصـل عنوانبـه  يبهره همچن

را بـالا  هیسـرما نهیهزنر  بهره ممک  است  شیافزا شود یدر نظر گرفته م یخصوص

 (.Dang & et al., 2020منجر شود ) یبخش خصوص یگذارهیببرد و به کاهش سرما

 ممکـ  دولـت که دهدمی نشان کينزی گذاریسرمایه نظریه متفاوت، منظری از

ــدامات اســت ــبی اق ــرای را مناس ــک ب ــد تحری ــق از اقتصــادی رش ــتفاده طری  از اس

 در طبيعـی بيکـاری وضـعيت اسـاس،بـرای . دهـد انجاو اقتصادی کلان هایسياست

 بهـره نـر  بـه نسبت خصوصی گذاریسرمایه حساسيت و دارد ووود هميشه اقتصاد

 اقتصـادی کـلان نوسـانات تنظـيم بـرای تواندمی پولی ستسيا است  بنابرای ، پایي 

 نظریـه بـرخلا  بنـابرای ،  شـود اتخـاذ داخلـی گذارانسـرمایه بر گذاریتأثير بدون

 حمایـت گذاریسـرمایه بـر پـولی سياسـت مثبـت تـأثير از کينزی نظریه کلاسيک،

 (.4160، دیگرانپزشکی و   Dang et al, 2020) کندمی

گذاری از کانال ترازنامه است. ثرگذاری سياست پولی بر سرمایههای ایکی از کانال

دهد که سياست پولی انقباضی بـا کـاهش نقـدینگی و ارزش کانال ترازنامه نشان می

ها را تضعيف کرده و از طریق افزایش هزینـه ای آنها، موقعيت ترازنامهخالص شرکت

های بــا وضــعيت تدهــد. شــرکگذاری را کــاهش میمــالی خــاروی، ســرمایه تــأمي 

گذاری تر، در زمــان اوــرای سياســت انقباضــی، کــاهش ســرمایهای ضــعيفترازنامــه

های سياسـت پـولی کنند. شـوکافزایش هزینه ریسک تجربه می دليلبهی را تربيش

های بزرگ ارزش های بزرگ نسبت به کوچک دارند  زیرا شرکتی بر بنگاهترکم تأثير

های ی دارند که منجر بـه کـاهش هزینـهتربيشاعتبار  خالص بالاتر، نقدینگی بهتر و

ها بـه منـابع شود. ای  امر دسترسی بهتر آنگری و ریسک نکول میاطلاعات، واسطه
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کنـد، درنتيجـه وابســتگی را فـراهم می تـرکممــالی  تـأمي مـالی خـاروی و هزینـه 

شـود تر میشده و اثر سياست پولی ضعيف ترکمها به منابع داخلی گذاری آنسرمایه

 (.40۳۳، دیگران)حافظيان و 

مـالی خـاروی را  تـأمي زنی را افـزایش، هزینـه وضعيت مالی بهتر، قدرت چانـه

هـای بـا وضـعيت مـالی نامناسـب، دهـد. بنگاهگذاری را افـزایش میکاهش و سرمایه

ی دارنـد تربيشمالی خاروی  تأمي ریسک بالاتر و مخاطرات اخلاقی، هزینه  دليلبه

 (.40۳۳، دیگرانگذارد )حافظيان و می تأثيرها گذاری آنسرمایه که بر

های با محدودیت مـالی آگونگ معتقد است که در سياست پولی انقباضی، شرکت

مالی خـاروی  تأمي افزایش هزینه  دليلبهی را تربيشگذاری ، کاهش سرمایهتربيش

 تيموقعمطالعه اثر   یبرابنا  کنند، تجربه میترکمهای با محدودیت نسبت به شرکت

کنـد  تیـکانال ترازنامه حما نظریهتواند از گذاری میسرمایه یها روای بنگاهترازنامه

 (.40۳۳، دیگران)حافظيان و 

طرفداران سرکوب مالی معتقدند کـه مقـررات دولتـی در بازارهـای مـالی، ماننـد 

ها بـر وری است. آنبازی ضرکنترل نر  بهره، برای ولوگيری از شکست بازار و سفته

تواند منجر به بحران شود و نظارت مـؤثر دولـت راه ای  باورند که آزادسازی مالی می

ها، مـردو را کنند که نر  بهره پـایي  سـپردهحل اصلی است. همچني ، استدلال می

شـده دهـد و هزینـه تمـاوهـای اقتصـادی سـوق میگذاری و فعاليتسرمایه سمتبه

کــه دهــد  درحــالیش داده و د نتيجــه توليــد را افــزایش میگذاری را کــاهســرمایه

 (، بـا سـرکوب مـالی4۳60) 2شاوو  4نوکينمک: ، مانندطرفداران آزادسازی نر  سود

انـداز، منـابع مـالی ها به افـزایش پ مخالفند و معتقدند که افزایش نر  سود سپرده

هـا سياسـت آن شـود.گذاری و رشـد اقتصـادی منجـر میبانکی و در نتيجه سـرمایه

 سـمتبه، با هد  رساندن نر  سـود توسعهحالدرآزادسازی مالی را برای کشورهای 

گذاری افـزایش یابـد انـداز و سـرمایهکننـد تـا پ تعادل و کاهش تورو، پيشنهاد می

 (.40۳۳، دیگران)حافظيان و 

بودوه دولت به صادرات نفـت همچنـان برقـرار اسـت،  یوابستگ ران،یدر اقتصاد ا

 یخـارو یهاتیو محـدود هـامیتحر ليدلبـه یوابستگ  یا رياخ یهارچند در ساله

 ایـهدفمنـد  یگذاراسـتيس جـهياسـت، نـه در نت افتـهیصورت ناخواسته کـاهش به

 تـأمي  یاز منابع اصل یکی نهمچنا ینفت یدرآمدها ،ووودای با. یاصلاحات ساختار
                                                           
4. McKinnon 

2. Shaw 
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عامل  توانندیو م شوندیسوب ممح یپول هیپا یريگو شکل یبانک مرکز یارز ریذخا

عـواملی ماننـد  (.4162، دیگرانو  یگيبدر اقتصاد باشند )هاشم یپول یهابروز شوک

های خاروی با تغييرات شـدید رابطـه مبادلـه، منجـر بـه ها و در پی آن شوکتحریم

شـود. در واکـنش بـه چنـي  تغيير شدید نر  ارز و نوسان توليد ناخالص داخلـی می

توانـد بـا انتخـاب قاعـده پـولی متناسـب بـا شـرایط گذار پـولی میاستشرایطی سي

مهر و اقتصادی منجر به تثبيت و کنترل متغيرهـای کـلان اقتصـادی شـود )شـایگان

 (.4160، دیگران

 گذاریاثر سیاست مالی بر سرمایه. 4-3
های تثبيتی همواره وزء ابزار مهم دولت وهت اورای سياست عنوانبهسياست مالی 

هــا و رمناقشــه در بــي  اقتصــاددانان و پژوهشــگران بــوده اســت. کينــزی احــث پُمب

های مـالی دولـت، معتقـد بـه طرفـداران اصـلی سياسـت عنوانبههای ودید کينزی 

ها وهت تحریـک توليـد ناخـالص داخلـی هسـتند. استفاده از مخارد دولت و ماليات

ست مالی نيست و یا موانع زیـادی دیدگاه سایر مکاتب یا وایی برای سيا در حالای با

ژان  یسـيسوئ لسـو يف(. 4162، دیگـران)مـرادی و وهت اثرگذاری آن ووود دارد 

-4606) یسـ ستيژان باپت یفرانسو یاسي(، اقتصاددان س4660-4642ژاک روسو )

پرداخـت  یی( توانـا4060-4060) ليـوان استوارت م یسي( و اقتصاددان انگل4002

 منظوربهاست که   یا هینظر  یا یم ارتقا دادند. مفهوو اساسرا در قرن شانزده هینظر

 ییوامعه بر اساس توانـا یاعضا  يب دیبا یاتيبار مال عدالتو  یاز اصول برابر تیحما

را بـر  یبـالاترهـای اتيمال ،یتصاعد یاتيمال ستميس  یشود. ا ميها تقسپرداخت آن

 سـتميس  یـکنـد. طبـق امی ليـتحمدرآمـد بـر افـراد کم ترکمافراد با درآمد بالا و 

 اتيـمال دیـدارنـد، با یتـرکمکه درآمد  یافراد با درآمد بالاتر نسبت به کسان ،یاتيمال

شد که معتقد است  جادیا تيانصا  و عدالت توسط آداو اسم دهیبپردازند. ا یتربيش

خـت قابـل پردا اتيـکـه مال یمعنـ  یبرابر باشد، به ا دیقابل پرداخت با اتيمقدار مال

 ییبر توانا یمبتن یاتيمال ستميکه س یآمده است. تنها زمان دستبهمتناسب با درآمد 

متعلق باشد، عـدالت  اتيمال عنوانبهشده   ييپرداخت مبلغ تع یدهندگان براماليات

  .)(Bhatia, 2018 شودو عدالت فرد می

کـه  یید، وـاگـذارمی تـأثيرگذاری دولت بر سرمایه  يها و قوان اتيمال یبار بالا

  یـبـا ا 4پرداخت ییتوانا نظریه .گيردقرار می تأثيرتحت  زيآوری درآمد دولت نومع
                                                           
4. The ability to pay theory 
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  يبالا و قوان یاتيدهد که چگونه بار مالمی حيتوض خوبیبه رایز  مطالعه مطابقت دارد

  يگـذارد. همچنـمی تـأثيرآوری درآمد دولت گذاری در محل ومعبر سرمایه یدولت

 ادبار بـر افـر ليرا بدون تحم اتيتواند درآمد حاصل از مالدولت میکرد که  شنهاديپ

  يارتبـاط بـ رایـز  اسـت گذاریبا سـرمایه مرتبط هینظر  یدهد. ا شیدرآمد افزاکم

ــو ســرمایه یاتيــدرآمــد مال ــدر نظر دهــد.را نشــان می یخصوصــ یگذاری داخل  هی

دفـع  ایـگذاری را وذب تواند سرمایهو اعمال شده می تدوی  استيس ،گذاریسرمایه

انـداز را بـه پ  یینهـا ليـبـالاتر مهـای اتيمال ،گذاریسرمایه نظریهکند. بر اساس 

 شیافزا دليلبه یانداز فرددارد. پ  یترکمگذاری سرمایه جهيدهد و درنتکاهش می

 نـهيکه دولت از انـدازه به ییابد. زمانکاهش می ،بر حقوق اتيمال  نر ای یدرآمد فرد

کـه  هـااتيرشـد مال یمنف هایوبران اثر یبرا یکاف یایمزا گرید کند،یشد مخود ر

ــرا ــردو را ب ــار، پ  یم ــداز و ســرمایهک ــان ــردمی  يگذاری از ب ــ ،ب ــه نم ــدیارائ  کن

(Chindengwike, 2022.) 

گذاری در از سـرمایه یريو ولـوگ کیـتحر یبرا یسلاح عنوانبه اتيدولت از مال

را  اتيـگذاری در کشـور نـر  مالسـرمایه شیافـزا یبرا کند. دولتکشور استفاده می

ــاهش می ــد. نظرک ــده ــرمایه هی ــتابس ــذدهنده انعطا گذاری ش ــ ریپ ــنظر کی  هی

 تـأثير یابیـارز یاست که ممک  است برا نزيک یمورد علاقه مکتب فکر کينئوکلاس

  .)(Kilindo, 2015 استفاده شود یگذاری خصوصبر سرمایه نعوامل اقتصاد کلا

 پیشینه پژوهش. 2
کنتـرل  ،یپـول اسـتيآثـار س یبا هد  بررسـ( 4164اميدی فتحکوهی و همکاران )

پژوهشی انجاو دادنده اند کـه طـی آن بـه  در ایران گذاریبر سرمایه میو تحر یدولت

 مطالعه محققان وهـت  ی. در ااندپرداخت 40۳6تا  400۳های بررسی اطلاعات سال

 یهـاو اثر شـوکاستفاده کردند زمان معادلات هم ستميس پژوهش از یبرآورد الگوها

نشـان داد ایـ  پـژوهش  جی. نتـاکردنـد یابیارز را گذاریبر سرمایه ريوارد بر هر متغ

حجـم  رييـدر قالب تغ زيو ن ی)سود( بانک هنر  بهر ميدر قالب تنظ یهای پولسياست

 میتحـر تیـرنهاو د یعلاوه کنتـرل دولتـگذاری اثرگذار است. بـهبر سرمایه ینگینقد

 داشته است. یگذاری اثر منفبر سرمایه یاقتصاد

ــاران ) ــتی و همک ــوی 4166نوفرس ــک الگ ــتفاده از ی ــا اس ــه ب ــی ک ( در پژوهش

دار را های مـدتتغيير نر  سود سپرده تأثيراقتصادسنجی کلان ساختاری انجاو شد، 

. پـ  از بررسـی کردنـد 40۳0تا  40۳2بر متغيرهای کلان اقتصادی ایران طی دوره 
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)افزایش، کـاهش و ثابـت  (سناریوفرانامه)تدوی  الگوی متمرکز بر سيستم بانکی، سه 

تغيير نر  سود لحاظ گردیـد. نتـایج  هایداشت  نر  سود سپرده( برای تحليل اثرنگه

 ازدار دو اثـر متضـاد دارد: های مـدتحاکی از آن است که افزایش نر  سـود سـپرده

هـا، ميـزان اعتبـاردهی را افـزایش داده و د اعتبـاری بانک، از طریق منـابع آزاسویک

، هزینه استفاده از سرمایه دیگرسوی ازگذارد  گذاری اثر مثبت میمستقيماً بر سرمایه

گيرد که اثـر دهد. ای  مطالعه نتيجه میگذاری را کاهش میرا افزایش داده و سرمایه

گذاری منجـر بـه کـاهش سـرمایه تدرنهایدوو )افزایش هزینه سرمایه( غالب بوده و 

 شود.می

 ۳6ای هـای ترازنامـهای که بـر روی داده( در مطالعه40۳۳حافظيان و همکاران )

های شـوک تـأثيرمتمرکز بود،  40۳6تا  4000های شرکت غيرمالی بورسی طی سال

از  گذاری از طریق کانال ترازنامه در ایران را بررسی کردند. با اسـتفادهپولی بر سرمایه

یک مسـير انتقـال سياسـت  عنوانبه، نتایج نشان داد که کانال ترازنامه GMMروش 

ها حاکی از آن است که ایـ  کانـال پولی در اقتصاد ایران فعال است. همچني ، یافته

تر ی مواوـه هسـتند، ضـعيفترکمهای مالی که با محدودیت تربزرگهای در شرکت

ی تربيشهای مالی که با محدودیت ترکوچک هایکند، در مقایسه با شرکتعمل می

 کنند.وپنجه نرو میدست

های مسـتقيم و غيرمسـتقيم ماليات های( به تحليل اثر40۳۳خانزادی و قادری )

پرداخته است. ای   40۳6تا  40۳6های گذاری خصوصی در ایران طی سالبر سرمایه

های تـوزیعی با وقفـه پژوهش با استفاده از روش اقتصادسنجی خودرگرسيون برداری

(ARDL ،)متغيرهایی چون مخارد عمرانی دولت، توليد ناخالص داخلـی سـرانه  تأثير

وکار و شاخص ریسـک را حقيقی، ماليات مستقيم، ماليات غيرمستقيم، شاخص کسب

دهـد کـه نشـان می پـژوهشگذاری خصوصی برآورد کرده است. نتایج ای  بر سرمایه

ــت، ماليــات ــی دول ــا  مخــارد عمران مســتقيم و شــاخص ریســک رابطــه معکــوس ب

توليد ناخالص داخلی سرانه حقيقی، ماليات  کهحالیدرگذاری خصوصی دارند، سرمایه

گذاری خصوصـی ای بر سرمایهمثبت و فزاینده تأثيروکار غيرمستقيم و شاخص کسب

 کنند.اعمال می

 یبـه بررسـ ییوتـابلهـای داده افتيبا استفاده از ره( 40۳0اسلامی و همکاران )

 یاسلام یاز کشورها یگذاری در منتخببر سرمایه یهای پولسياست راتييتغ هایاثر

که افزایش نر   دادنشان ای  پژوهش  جی. نتاپرداختند 264۳تا  2666 هایطی سال

شود و درمقابل، تخصـيص گذاری میبهره اوراق قرضه دولتی منجر به کاهش سرمایه
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گذاری در ایـ  مثبـت و معنـاداری بـر سـطح سـرمایه ثيرتـأها اعتبارات توسط بانک

های ایـ  پـژوهش همچنـي  حـاکی از آن اسـت کـه نـر  بهـره کشورها دارد. یافته

گذاری در معناداری بر تصـميمات سـرمایه تأثيرها، اعتبارات بانکی و نر  سود سپرده

 اند.ای  منطقه نداشته

 40۳0تـا  4066فصـلی دوره هـای ( که بـر داده40۳6مطالعه وباری و اکبری )

های گيری از رویکردهای آماری و اقتصادسنجی، مبتنی بـر مـدلمتمرکز بود، با بهره

های مخـارد دیناميک شوک هایاثر، LP (Jordà, 2005)( و 2662پروتی )ـ  بلانچارد

گذاری بخـش خصوصـی تحليـل کـرد. و ماليات دولتی را بر توليد، مصر  و سـرمایه

العمـل آنـی نشـان داد کـه مخـارد دولـت در حاصل از توابع عک های کليدی یافته

گذاری مثبـت و معنـاداری بـر سـرمایه تـأثيرکاهشی و در بلندمدت  تأثيرمدت کوتاه

کاهشی و معناداری بـر  طوربههای مالياتی نيز شوک کهحالیدربخش خصوصی دارد، 

 گذاری بخش خصوصی اثرگذار هستند.سرمایه

گذاری را نر  بهره بر سـرمایه تأثير ARDL ا استفاده از روشب( 2621) 4اليعقوب

 .کرد یبررس 2624-4۳۳4 هایطی سال هیجريتمرکز بر سهولت انجاو تجارت در نبا 

 یدرصـد صورت( بهGFCFثابت ناخالص ) هیسرما ليتشکهای در ای  مطالعه از داده

(، INTRبهـره ) یاهـ(، نر EDBوکار )سهولت انجاو کسـب ،یناخالص داخل دياز تول

 یهاافتـهی استفاده شـده اسـت.( SAVRانداز )( و نر  پ MPR) یپول استينر  س

 یدرصـد 44/0بهره منجر به کاهش  یهادر نر  رييدهد که تغنشان می ای  پژوهش

بـر  یزيناچ تأثير یپول استيسنر   ای ووودباشود. ثابت ناخالص می هیسرما ليتشک

انـداز نـر  پ   يبـ یميرابطـه مسـتق همچنـي دارد.  ثابت ناخالص هیسرما ليتشک

   ناخالص ووود دارد. هیسرما تشکيلو  هیجرين

 تابلویی نقش هایداده رگرسيون هایمدل از استفاده با( 2620) 2ن و لیاو

 اثربخشی بر را غيرعادی گذاریسرمایه رفتارهای و هاشرکت گذاریسرمایه ناکارآمدی

 بررسی 2646-2664 هایسال طی چي  گذارلدرحا اقتصاد در پولی سياست

 دارند ازحدبيش گذاریسرمایه به تمایل هاشرکت نتایج ای  مطالعه نشان داد. کنندمی

 عرضه تنظيم به اعتقاد محققان. دهندمی نشان غيرعادی واکنش بهره هاینر  به و

 به تواندنمی نشود، انجاو گسترده مالی اصلاحات که زمانی تا بهره هاینر  یا پول

 گذاری در چي  کمک کند.بهبود سرمایه
                                                           
4. El-Yaqub 

2. Wan & Li 
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 و مرکزی بانک سياستی بهره تأثير تحليل هد  با( 2620) 4و همکاران انور

 بر کار نيروی و تورو ارز، نر  داخلی، ناخالص توليد شامل اقتصادی کلان متغيرهای

( تایلند و فيليپي  مالزی، اندونزی، سنگاپور،)آن آسه کشور ۳ در گذاریسرمایه

 با ARDLروش  مطالعه، ای  در استفاده مورد تحليلی روش. پژوهشی انجاو دادند

 سود نر  که داد ای  پژوهش نشان نتایج. است( PMG) گروهی ميانگي  برآورد

 و مثبت اثر بلندمدت در گذاریسرمایه بر کار نيروی و تورو مرکزی، بانک سياستی

 بر معناداری تأثير مدتکوتاه در داخلی اخالصن توليد حالای با. دارند معناداری

 ندارد. گذاریسرمایه

 ( بـرVATافزوده )بر ارزش اتيدرآمد مال تأثير یابیارز به( 2622) 2کیوندنگيچ

سـالانه از  یزمـان یسـرهای . دادهپرداخت ايدر تانزان یخصوص یگذاری داخلسرمایه

 ARDLایـ  مطالعـه از روش در مطالعه اسـتفاده شـد.   یدر ا 2626تا  4۳۳0سال 

نشان داد کـه  ی ای  پژوهشهاافتهوهت تحليل روابط متغيرها استفاده شده است. ی

 یمنفـ اطارتبـ یداخل یگذاری خصوصافزوده با سرمایهبر ارزش اتيدر بلندمدت، مال

افـزوده را بـر ارزش اتيـمال یهـاهـا نر کـه دولت کندیم پيشنهادمطالعه   یدارد. ا

 یاتيـمال یتر کننـد، بـه مسـائل ادارخـود را سـاده یاتيـمال یهـامیرژ کاهش دهند،

و وذب  ییدرآمدزا شیافزا منظوربهرا  یاتيفرار مال یهاتماو شکا  وکنند  یدگيرس

 برطر  کنند.  یخصوص یهایگذارهیسرما

شواهد برداری با استفاده از مدل خودرگرسيون( 2622) 0و همکاران دورانت

چهار در  2640تا  266طی دوره  یپول استيانتقال س یهاد کانالرا در مور یدیود

 دادندنشان  محققان. دنکنی( ارائه مايو اسپان ايتالی)آلمان، فرانسه، ا ورویکشور منطقه 

انتقال  یبا دو کانال اصل یپول استيها به شوک سگذاری شرکتکه واکنش سرمایه

هایی که کالاهای بادواو توليد کتهای ووان و شرشرکتمطابقت دارد.  یپول استيس

دهند و ای  ی نشان میتربيشهای سياست پولی حساسيت کنند، نسبت به شوکمی

دهنده کانال شود که نشانهای ووان با اهرو مالی بالا تقویت میدر شرکت هااثر

های توليدکننده کالاهای اعتباری سياست پولی است. همچني ، رشد فروش شرکت

 دهد.تری به شوک سياست پولی نشان میش قویبادواو واکن

                                                           
4. Anwar & et al 

2. Chindengwike 

0. Durante & et al. 
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 یبه بررسبا استفاده از روش خودرگرسيون برداری ( 2622) 4و همکاران مي 

در  گذاری و سه مؤلفه آنبر سرمایه یو مال یپول استيسهای شوک یایپو هایاثر

 تأثيرهای پژوهش حاکی از آن است که مخارد دولت یافتهد. نپردازیم کشور چي 

های پولی، گذاری کل یا اوزای آن ندارد. در مقایسه سياستداری بر سرمایهمعنا

های های عرضه پول در دورهاما شوک  بوده تأثيرهای نر  سود تسهيلات بیشوک

دهد. همچني ، شوک مثبت و معناداری افزایش می طوربهگذاری کل را رونق، سرمایه

معناداری بر  تأثيراما   دهدش میگذاری دولتی را کاهمثبت نر  بهره، سرمایه

 گذاری خصوصی و خاروی ندارد.سرمایه

 یهادر سال یهای فصلدادهو  ARDLبا استفاده از روش ( 2622) 2لی تانح

 تناویدر و یگذاری خصوصبر سرمایه ی راو پول یهای مالسياست تأثير ،2661-2626

رد دولت و حجم پول بر در بلندمدت مخا بررسی کرد. بر اساس نتایج ای  مطالعه

و  یمنف تأثيراما نر  ارز   دندار یمثبت و معنادار تأثير یگذاری خصوصسرمایه

 دارد.  ی در کشور ویتناوگذاری خصوصبر سرمایه یمعنادار

 سياست تأثير برداری مدل خودرگرسيون از استفاده با( 2624) 0و همکاران شولو

در ای  مطالعه . کنندمی ارزیابی روسيه مناطق مختلف در گذاریسرمایه بر را پولی

. شده است انجاو 1الاستيک شبکه سازیمنظم روش از استفاده با رگرسيون محاسبات

 و کشاورزی توليد، از یتربيش سهم که مناطقی نتایج ای  مطالعه نشان داد

 ای ،برعلاوه. دهندمی پاسخ پولی سياستهای شوک به تربيش دارند وسازساخت

 بر پولی سياست مختلف هایاثر تبيي  در را هابخش ای  بالای اهميت انمحقق

 در معدن و معدن بخش سهمهرچه  که دهندمی نشان کرده و شناسایی گذاریسرمایه

 تربيش GRP به واردات نسبتهرچه  و باشد تربيش( GRP) ایمنطقه ناخالص توليد

 .است ترکم یپول سياست شوک از گذاریسرمایه مطلق تغيير باشد،

 شناسیروش. 3
ای و بـا رویکـرد کمـی های کتابخانهاز نوع کاربردی بوده و با اتکا به داده پژوهشای  

گذاری، از های پـولی و مـالی بـر سـرمایهسياست تأثيرانجاو شده است. برای بررسی 

                                                           
4. Min & et al. 

2. Le Thanh 

0. Shevelev & et al. 

1. Elastic Net regularisation technique 
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( استفاده شده است. ای  NARDLهای توزیعی )مدل خودرگرسيون غيرخطی با وقفه

 طوربـهمعرفـی و سـپ   4و همکـارانشـي  توسـط  2641بـار در سـال لي او روش

هــای یکــی از روش عنوانبــهگســترده مــورد اســتفاده قــرار گرفــت. ایــ  مــدل کــه 

ای توسعه یافته اسـت کـه بـا تفکيـک گونهشود، بهانباشتگی نامتقارن شناخته میهم

تقـارن متغيرهـای ات نامتـأثيرهای مثبت و منفـی متغيرهـا، امکـان شناسـایی مؤلفه

سـازد. درواقـع، روش و بلندمدت فراهم می مدتکوتاههای زمانی توضيحی را در دوره

NARDL ازوملـهانباشـتگی، هـای آزمـون هممزایای متعددی نسبت به سـایر روش 

، دارد. نخست اینکه، ای  آزمون بدون تووه به اینکـه متغيرهـای مـدل ARDLروش 

ز ای  دو باشند، قابل استفاده اسـت. دوو اینکـه، ایـ  یا ترکيبی ا I(0) ،I(1)در سطح 

 Banerji & etکند )مدت را در بخش تصحيح خطا لحاظ نمیهای کوتاهروش پویایی

al, 1993توان از ای  روش حتی بـا تعـداد مشـاهدات کـم نيـز بهـره بـرد (. سوو، می

(Narayan & Narayan 2004 و )روش  ، چهارمي  مزیت ای  است کـه ایـ درنهایت

 Alam  &Quazyزا بودن متغيرهای توضيحی نيز کاربرد دارد )حتی در صورت درون

2003.) 

توسعه یابد، چنـي  در نظـر گرفتـه شـده اسـت کـه  NARDL قبل از آنکه مدل

در نقـش متغيـر مسـتقل و بـا اسـتناد بـه  xدر نقش متغير وابسته و متغير  yمتغير 

 شوند:ر طی یک معادله ارائه میزی صورتبه (2662) 2یانو  ورانگر مطالعه

(4) yt = β+xt
+ + β−xt

− + ut 

هـر دو از نـوع متغيرهـای انباشـته  xt و  ytبر اساس معادلا ارائه شده متغيرهـای 

 کنند. همچني :پيروی می I(1)هستند که از توزیع مرتبه یک 

(2) xt = x0 + xt
+ + xt

− 

 کهنحویبه

(0) xt
+ =  ∑ ∆xj

+t
j=1 =  ∑ maxt

j=1 (∆xj.     و    (0
 xt

− =  ∑ ∆xj
−t

j=1 =  ∑ mint
j=1 (∆xj. 0) 
رسـد کـه در زمينـه رابطـه ای  رویکرد در واقع یک رویکـرد سـاده بـه نظـر می

انباشتگی کـه بـر تجزیـه سازی نامتقارن همغيرخطی بي  بيکاری و توليد، برای مدل

 چهـارچوب( در 2664) 0اسـچوردرتاستوار اسـت، توسـط ها عی مؤلفهمجموع تجم

                                                           
4. Shin & et al. 

2. Granger & Yoon 

0. Schorderet 
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 رابطه غيرخطی معرفی گردید.

نامتقـارن  صـورتبه، زمانی دو سـری زمـانی (2662) 4ورانگر و یانطبق تعریف 

هـا بـا یکـدیگر های مثبـت و منفـی آنشوند کـه مؤلفـهانباشته در نظر گرفته میهم

انباشـتگی خطـی اسـتاندارد دهـد کـه هما نشان میههای آنانباشته باشند. یافتههم

انباشتگی پنهـان انباشتگی پنهان است و هم)متقارن( در حقيقت، شکل خاصی از هم

انباشتگی نامتقـارن اسـت. در ادامـه، رابطـه ، یک حالت خاص از همخودخودیبهنيز 

های مجمـوع تجمعـی مثبـت و منفـی بـه شـرح زیـر انباشتگی خطی ميان مؤلفههم

 شود:تعریف می

(1) Zt = β0
+yt

+ + β0
−yt

− + β1
+xt

+ + β1
−xt

− 

در نظر گرفته شود،  I(0)انباشته از یک توزیع مرتبه اول تحت حالت  Ztحال اگر 

Schorderet ,) نامتقـارن هـم انباشـته باشـندکـاملاً  طوربهنيز  xt و  ytلازو است که 

2003). 

( اسـتخراد شـده 1های مثبت و منفـی کـه از رابطـه )با درنظرگرفت  مؤلفهحال 

صـورت ، بهNARDL(p,q)، به مـدل ARDL(p,q)است و وارد کردن آن در یک مدل 

 زیر خواهيم رسيد:

(۳) yt = ∑ φjyt−j + ∑(θj
+xt−j

+ + θj
−xt−j

− ) + εt

q

j=0

P

j=1

 

های تعـداد وقفـهدهنده نشـان p( آمـده اسـت، پـارامتر ۳که در رابطه )طورهمان

 qترتيـب پـارامتر همـي شـده و بـهبهينه است که برای متغير وابسته در نظر گرفتـه

بهينه است که برای متغير مستقل در نظـر گرفتـه شـده های تعداد وقفهدهنده نشان

سته مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت. های متغير وابضریب وقفه عنوانبهنيز  φjاست. 

θjهمچني  ضریب 
های متغيـر مسـتقل بـرای ضـریب نامتقـارن وقفـهدهنده نشان +

θjهای مثبت و ضریب مؤلفه
های متغيـر مسـتقل ضریب نامتقارن وقفـهدهنده نشان −

ت در تمـامی معـادلاتقریبـاً که در قالب ومله اخلال  εtهای منفی است. برای مؤلفه

شود، دارای ميانگي  صفر و واریان  ثابت است. نکته حائز اهميـت در مـدل دیده می

ARDL(p,q) هایی دارای یـک الگـوی آن است که هر رابطه بلندمدت در چني  مدل

( است. وريفه ای  مدل دستيابی به تعادل بـوده و در ECMمدت تصحيح خطا )کوتاه

( ارائه شده 0ده و بر اساس معادله )، ای  الگو به شکل تصحيح شNARDL(p,q)مدل 

                                                           
4. Granger & Yoon 
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 است:

(0) 

∆yt = ρyt−1 + θ+xt−1
+ + θ−xt−1

−

+ ∑ γj∆yt−j + ∑(φj
+∆xt−j

+ + φj
−∆xt−j

−

q−1

j=0

p−1

j=1

) + εt

= ρξt−1 + ∑ γj∆yt−j + ∑(φj
+∆xt−j

+ + φj
−∆xt−j

−

q−1

j=0

p−1

j=1

)

+ εt 
 :در آنه ک

(6) 

ρ = ∑ φj
p
j=1 − 1              γj = ∑ φj          

p
i=j+1 for          j=1…..., p-1 

θ+ = ∑ θj
+q

j=0                    θ− = ∑ θj
−q

j=0  
φ0

+ = θ0
+                           φ0

+ = ∑ θi
+q

i=j+1     for         j=1…..., q-1 

φ0
− = θ0

−                           φ0
− = ∑ θi

−q
i=j+1     for         j=1…..., q-1 

 

ξt−1همچني  = yt − β+xt
+ − β−xt

بيانگر وزء تصحيح خطای نامتقارن است   −

+βو = −θ+

ρ⁄ −βو    = −θ−

ρ⁄ هنـد. بـا داثرات بلندمـدت نامتقـارن را نشـان مـی

توان بـه بررسـی عـدو ( می2664) 2همکارانپسران و  4هایکارگيری آزمون کرانهبه

صـورت ووود هم انباشتگی و آزمون تعادل بلندمدت پرداخت که فرود آماری آن به

 :استزیر 

(0) H0: ρ = θ+ = θ− = 0,              H1: ρ ≠ θ+ ≠ θ− ≠ 0 

و پسـران رن است، لازو است با استناد به مطالعه نامتقا Fکه توزیع آماره ازآنجایی

طـی دو مرحلـه )مرحلـه اول بـا  F( مقادیر بحرانی برای ای  آمـاره 2664همکاران )

هستند و در مرحلـه دوو، بـا فـرد اینکـه  I(0فرد اینکه تمامی متغيرها در سطح )

ایي  هستند( بررسـی شـود. کـران پـ 1)Iگيری یک )تمامی متغيرها از مرتبه انتگرال

 کهصـورتیدرتعریـف شـد.  I(1)و کران بالا برای رگرسورهای  I(0)برای رگرسورهای 

شـود. باشـد، فرضـيه صـفر رد می تـربيشمحاسبه شده از مقدار کـران بـالا  Fآماره 

باشد، نتيجه حـال آن اسـت کـه فرضـيه  ترکمدرمقابل، اگر ای  آماره از کران پایي  

 ن، ندارد.صفر در چني  شرایطی قابليت ردشد

بـا  xt به بررسی عدو تقارن بلندمـدت 0سپ  با استفاده از آزمون استاندارد والد 

                                                           
4. Bound Test 

2. Pesaran & et al. 

0. Wald's Standard Test 
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+θآزمون = θ−  آن با آزمون مدتکوتاهو عدو تقارن=∑ φj
−q−1

j=0  ∑ φj
+q−1

j=0  پرداختـه

 عدو تقارن است.دهنده شود که اگر فرضيه صفر رد شود، نشانمی

اسـت، یـک زیـر  پـژوهشفرو زیر که در حقيقت فرو مـورد نظـر ای ، در برعلاوه

 شوند:صورت متقارن وارد رابطه بلندمدت میمجموعه از رگرسورها نيز به

(۳) yt = β+xt
+ + β−xt

− + λwwt + ut 

ــه  xt (xt در آنک = x0 + xt
+ + xt

ــردار − ــک ب k( ی × ــورهای  1 ــامل رگرس ش

g یک بردار wtنامتقارن و ×  شامل رگرسورهای متقارن در مدل هستند  درنتيجه:1

(46) 

∆yt = ρyt−1 + θ+xt−1
+ + θ−xt−1

− + θwwt−1

+ ∑ γjyt−j + ∑(φj
+∆xt−j

+ + φj
−∆xt−j

−

q−1

i=0

p−1

j=1

+ φw.j∆wt−j) + εt 
هـای های پسران، ماننـد سـایر آزمونرانهشده، آزمون کبا تووه به توضيحات ارائه

، از wtو  xt نظر از اینکه متغيرهایشده برقرار است  صر آماری، در برآورد مدل ارائه

 منظوربهای ، برعلاوهانباشته شده باشند. مستقل هم صورتبهباشند یا  I(0)،I(1)  نوع

هـایی بـرای زموناطمينان از صـحت مـدل رگرسـيون و رفـع مشـکلات احتمـالی، آ

و  0، ناهمسـانی واریـان 2هـاباقيمانـدهنرمال بودن توزیـع ، 4تشخيص خودهمبستگی

 .اورا شده است 1ل همچني  بررسی خطای تبيي  و صحت فرو تابعی مد

سياسـت  هایاثروهت بررسی  ریز مدل یو مطالعات تجرب ینظر یبر اساس مبان

 :گذاری استفاده شده استپولی و مالی بر سرمایه

(44) ln(Inv) = ln(Int) + ln(Law) + ln(M1R) + ln(TaxR) + ut     

گذاری )ومـع متغيرهای وابسته مدل بيانگر سـرمایه عنوانبه INVدر مدل فوق، 

اسـت.  40۳۳تشکيل سرمایه ثابت ناخالص و تغيير در مووودی انبار( به قيمت ثابت 

  نر  سود بانکی حقيقی )نـر  سـود بـانکی Intاز:  اندعبارتمتغيرهای مستقل مدل 

هـا و نسـبت سـپرده قـانونی بانـک  Law (،کنندهمصـر ساله منهای نـر  تـورو یک

ذکـر : درآمد مالياتی حقيقی. قابلRTax : حجم پول حقيقی،RM1، مؤسسات اعتباری

توليـد ناخـالص  کننـدهلیتعداست که درآمد مالياتی و حجم پول بر اساس شـاخص 

                                                           
4. Serial Correlation (LM Test) 

2. Normality Test 

0. Heteroscedasticity (White Test) 

1. Functional Form 
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صـورت سـالانه بـوده و های پـژوهش بهاند. دادهبه مقادیر حقيقی تبدیل شدهداخلی 

هـای پـژوهش از بانـک کليـه داده. دهـدرا پوشـش می 4162تـا  40۳2دوره زمانی 

   آوری شده است.مرکزی ومهوری اسلامی ایران ومع

 هانتایج برآورد مدل. 1
 ـ های ریشه واحد دیکـینبررسی ایستایی متغيرها از آزمو منظوربهدر ای  پژوهش 

( مشـاهده 4) شماره که در ودول طورهمانفولر و فيليپ  پرون استفاده شده است. 
گذاری، نر  سپرده قانونی و درآمد مالياتی حقيقی انباشته شود متغيرهای سرمایهمی

 باشند.از مرتبه اول هستند و نر  سود بانکی حقيقی و حجم پول حقيقی ایستا می

 : نتایج بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش(1) شماره جدول

 مرحله متغیر
 مقدار آماره آزمون

 نتیجه مقدار بحرانی
 پرونـ  پسیلیف فولرـ  دیکی

INV ۳24/2 -۳26/0 -066/0 تفاضل مرتبه اول- I(1) 

Int ۳24/2 -066/0 -004/1 سطح- I(0) 

Law ۳24/2 -04۳/6 -046/6 تفاضل مرتبه اول- I(1) 

M1R ۳24/2 -20۳/0 -261/0 طحس- I(0) 

TaxR ۳24/2 -۳02/1 -260/۳ تفاضل مرتبه اول- I(1) 

 (های پژوهشیافته)منبع: 
 

های بهينه مدل از آمـاره شـوارتز بيـزی  در ای  پژوهش وهت تعيي  تعداد وقفه
قبل استفاده شد. با تووه به اینکه برخی از متغيرهای مدل پژوهش غيرایستا هستند 

متغيرها بر یکدیگر لازو است امکان ووود روابط بلندمدت متغير مـورد  ه اثراز محاسب
کمـک هـا از آزمـون کرانـه بررسی و آزمون واقع شود. وهت دستيابی به ایـ  هـد 

بر اساس نتـایج . گزارش شده است 2 شماره است که نتایج آن در ودول گرفته شده
، Fی تحت عنـوان آمـاره آزمـون محاسباتمقدار آماره ( 2) شماره ارائه شده در ودول

های فهرست شـده در سـطح از همه کرانهدهد محاسبه شده است که نشان می 0۳/1
شـود و رد می هاآزمون کرانـه بنابرای  فرد صفر  است تربزرگ یکو  انباشتگی صفر

 .ووود دارد ی بي  متغيرهادرنتيجه رابطه بلندمدت

 ها: نتایج آزمون کرانه(2) جدول

 I(0) I(1) معناداری سطح Fاره آزمون مقدار آم
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 I(0) I(1) معناداری سطح Fاره آزمون مقدار آم

000/1 

46% ۳26/4 0۳6/2 

۳% 466/2 246/0 

4% 606/2 ۳66/0 

 های پژوهش(منبع: )یافته
 

 هایدر ای  قسمت از آزمون تقارن والد استفاده شده است تا ماهيت غيرخطی اثر

 گزارش شده اسـت. فـرد صـفر 0 شماره متغيرها شناخته شود. نتایج آن در ودول

 ای  آزمون تقارن اثرگذاری متغيرهاست.

 : نتایج آزمون تقارن اثرگذاری متغیرها(3) شماره جدول

 متغیر
 سطح معناداری Fمقدار آماره آزمون 

 نتیجه
 بلندمدت مدتکوتاه بلندمدت مدتکوتاه

Int - ۳۳6/1 - 616۳/6  

Law ۳06/6 22۳/22 6602/6 666/6  

M1R 466/6 066/2 61۳0/6 4002/6  

TaxR 60۳6 0۳1/0 1460/6 6600/6  

 های پژوهش(منبع: )یافته
 

توان استنباط کرد که اثرگذاری نـر  سـود بـانکی می 0 شماره بر اساس نتایج ودول

صورت نامتقارن است  همچني  اثرگذاری نسـبت گذاری در بلندمدت بهحقيقی بر سرمایه

صـورت مـدت و بلندمـدت بهره کوتاهقانونی و درآمد مالياتی حقيقـی در هـر دو دو سپرده

 شود.نمی تأیيدنامتقارن بوده  با هيچ عدو تقارنی در اثرگذاری حجم پول حقيقی 

  NARDL(1,1,0,1,0) مدت غیرخطینتایج برآورد الگوی کوتاه: (4) شماره جدول

 ضریب نام متغیر
سطح 

 معناداری
 ضریب نام متغیر

سطح 

 معناداری

INV(-1) 26004/6- 666/6 INT- 62200/6- 666/6 

M1_R(-1) 04۳6۳0/6 666/6 D(M1_R) 462۳6/6- 661۳/6 

LAW(-1)+ ۳1۳42/6- 666/6 D(TAX_R) 00660۳/6 666/6 

LAW(-1)- 2۳0661/6 666/6 D(LAW)+ 20400/6- 666/6 

TAX_R(-1)+ 101200/6 666/6 D(LAW)- ۳۳0646/6 666/6 
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 ضریب نام متغیر
سطح 

 معناداری
 ضریب نام متغیر

سطح 

 معناداری

TAX_R(-1) - 606200/6 666/6 C 66114/6- ۳016/6 

INT+ 6066۳/6 666/6 000/2 بيزی ـ  معيار شوارتز- 

ضریب تعيي  

 شدهتعدیل
 F 000/0آماره  0۳6/6

 666/6 سطح معناداری 422/2 دوربي  واتسون

 های پژوهش(منبع: )یافته
 

. است ارائه شده( 1) شماره مدت بي  متغيرها در ودولنتایج برآورد الگوی کوتاه

نامتقـارن بـر  هـایاثرده قانونی با یـک دوره وقفـه دارای در مدل پژوهش نسبت سپر

 و شــوک منفــی ()LAW-(1+) قســمت شــوک مثبــت بــه دو گذاری بــوده وســرمایه

(-1)-LAW() نسـبت  مثبـتهای شـوک هایاثر یدر مدل برآورد است. شده تفکيک

درصدی برآورد شـده اسـت کـه از  ۳1۳/6گذاری برابر منفی سپرده قانونی بر سرمایه

درصد معنادار است  ای  موضوع بيانگر آن است که  ۳۳آماری در سطح اطمينان نظر 

مـدت گذاری در کوتاههای مثبت نسبت سپرده قانونی منجر به کاهش سـرمایهشوک

های منفی سـپرده قـانونی در شوند. همچني  بر اساس نتایج مدل برآوردی شوکمی

دی منجــر بــه افــزایش درصــ 2۳0/6مــدت بــا ضــریب اثرگــذاری مثبــت افــق کوتاه

توان استنباط کرد کـه افـزایش نسـبت سـپرده شوند  درنتيجه میگذاری میسرمایه

گذاری در ایران دارد. قانونی در مقایسه با کاهش متناسب آن اثر شدیدتری بر سرمایه

هـا وهـت اعطـای تسـهيلات را افزایش نسبت سپرده قانونی منابع در دسترس بانک

شود که ای  موضوع بـا ها سخت میمالی برای بنگاه تأمي جه محدودتر کرده و درنتي

   گذاری دارد.مالی اثر منفی بر سرمایه تأمي افزایش هزینه 

 هـایاثردر مدل پژوهش درآمد ماليات حقيقی دولـت بـا یـک دوره وقفـه دارای 

)TAX_R-) شـوک مثبـت بخـش به دوآن  هایاثرگذاری است و نامتقارن بر سرمایه

در  اسـت. شـده تفکيـک درآمد مالياتی حقيقـی( )TAX_R-(1-) منفی و شوک ((1+

گذاری برابـر بر سرمایه درآمد مالياتی حقيقی مثبتهای شوک هایاثر یمدل برآورد

 ۳۳درصدی برآورد شده است کـه از نظـر آمـاری در سـطح اطمينـان  101/6مثبت 

رآمـد ماليـاتی های مثبت ددرصد معنادار است  ای  موضوع بيانگر آن است که شوک

شـوند. همچنـي  بـر مدت میگذاری در کوتاهحقيقی منجر به رونق و افزایش سرمایه

نيـز در افـق  های منفـی درآمـد ماليـاتی حقيقـیاساس نتایج مدل بـرآوردی شـوک
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گذاری درصدی منجر به افزایش سـرمایه 606/6مدت با ضریب اثرگذاری مثبت کوتاه

اط کرد کـه هـر دو شـوک مثبـت و منفـی درآمـد توان استنبمی درنتيجهشوند  می

اثرگـذاری  حـالای بااند  گذاری در ایران داشـتهاثر مثبتی بر سرمایه مالياتی حقيقی

 تـأثيرگذاری در ایـران های مثبت درآمد مالياتی حقيقـی در تحریـک سـرمایهشوک

دولـت و ی دارند. افزایش درآمد مالياتی منجر به افـزایش منـابع مـالی تربيشبسيار 

توانـد زمينـه را بـرای طـر  میشود که ای  موضوع از یـککاهش کسری بودوه می

مـالی دولـت از  تـأمي دیگـری گسترش اعتبارات عمرانی دولت هموار کند و از طر 

ی تـربيشهای اقتصادی دسترسـی بنگاه درنتيجهبخش بانکی را کاهش خواهد داد و 

 گذاری خواهند داشت.سرمایه به منابع بانکی وهت گسترش ررفيت توليد و

دهـد است که نشـان می 260/6ضریب تصحيح خطای مدل برآوردی برابر منفی 

شـود و درصد از انحرا  متغيرها از حالـت تعـادل تصـحيح می 20در هر سال حدود 

 رود.ها از بي  میسال اثر شوک 1پ  از تقریباً 

گزارش شده است.  ۳ شماره بلندمدت متغيرهای پژوهش در ودول هایاثرنتایج 

شود در بلندمدت حجم پول حقيقی بـا یـک دوره که در ودول مشاهده میطورهمان

گذاری داشته و با یک درصد افـزایش در حجـم وقفه اثر مثبت و معناداری بر سرمایه

 یابد.درصد افزایش می 10/4گذاری به ميزان پول حقيقی اقتصاد، سرمایه

 متغیرها بلندمدت هایاثرنتایج برآورد : (5) شماره جدول

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

M1_R(-1) 1066/4 0460/6 12۳4/2 64۳0/6 

LAW(-1)+ 016۳/4- ۳200/6 1024/0- 6642/6 

LAW(-1)- 4462/4 1۳06/6 21/2 60/6 

INT- 01۳۳/4 12۳4/6 40۳1/0 6626/6 

INT+ 460۳/6 6۳14/6 0611/0 6640/6 

TAX_R(-1)+ 46۳۳/6 6400/6 0666/0 666/6 

TAX_R(-1) - 600۳/6- 642۳/6 2604/۳- 666/6 

C 2022/2- 02۳۳/0 04۳/6- ۳12/6 

 های پژوهش(منبع: )یافته
 

های مثبـت نسـبت سـپرده ، در بلندمـدت شـوک۳ شماره بر اساس نتایج ودول

داشته و با یک درصـد گذاری قانونی با یک دوره وقفه اثر منفی و معناداری بر سرمایه
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 01/4گذاری بـه ميـزان های مثبت نسبت سـپرده قـانونی، سـرمایهافزایش در شوک

های منفـی نسـبت سـپرده درصد کاهش یافته است. همچنـي  در بلندمـدت شـوک

گذاری داشته و با یک درصـد قانونی با یک دوره وقفه اثر مثبت و معناداری بر سرمایه

 44/4گذاری بـه ميـزان سـپرده قـانونی، سـرمایه های منفی نسـبتافزایش در شوک

 درصد افزایش یافته است.

های مثبت و منفی نر  سـود ، در بلندمدت شوک۳ شماره بر اساس نتایج ودول

گذاری داشته و با یـک درصـد افـزایش بانکی حقيقی اثر مثبت و معناداری بر سرمایه

گذاری بـه یـران، سـرمایههای مثبت و منفی سود بانکی حقيقی در اقتصاد ادر شوک

 یابد. درصد افزایش می 01/4و  40/6ترتيب به ميزان 

های مثبـت درآمـد ماليـاتی ، در بلندمدت شـوک۳ شماره بر اساس نتایج ودول

گذاری داشـته و بـا یـک حقيقی با یک دوره وقفه اثر مثبت و معنـاداری بـر سـرمایه

گذاری بـه ميـزان ، سـرمایههای مثبت درآمد مالياتی حقيقیدرصد افزایش در شوک

های منفـی درآمـد درصد افزایش یافته است. همچنـي  در بلندمـدت شـوک 46۳/6

گذاری داشـته و بـا مالياتی حقيقی با یک دوره وقفه اثر منفی و معناداری بر سـرمایه

گذاری بـه های منفـی درآمـد ماليـاتی حقيقـی، سـرمایهیک درصد افزایش در شوک

 یافته است. درصد کاهش 606/6ميزان 

همچنـي  نشـان داد حجـم پـول حقيقـی  ۳ شـماره شواهد ارائه شده در ودول

گذاری در ایران دارد و با یک مووود در اقتصاد با یک دوره وقفه اثر مثبتی بر سرمایه

رود در شوک یک درصدی افزایش در حجم پول حقيقی در اقتصاد ایران انتظـار مـی

 درصد افزایش یابد. 10/4گذاری معادل بلندمدت سرمایه

های مدل بـرآوردی در وـدول ماندههای تشخيصی برای بررسی باقینتایج آزمون

گادفری حاکی از آن است که مدل ـ  ارائه شده است. آزمون خودهمبستگی بریوش 0

بـودن برآورد شـده، فاقـد خودهمبسـتگی سـریالی اسـت. همچنـي ، آزمـون نرمـال

کننـد. ت اخلال مدل از توزیع نرمـال پيـروی میدهد که وملاها نشان میماندهباقی

ای ، آزمون واریان  همسانی نيز نشـان داد کـه ومـلات اخـلال مـدل دچـار برعلاوه

 ناهمسانی واریان  نيستند.

 های تصریح مدل برآوردی: آزمون(6) شماره جدول

 سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 2۳6/6 20۳/4 گادفریـ  آزمون خودهمبستگی بریوش
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 سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 46۳/6 1۳6/0 هابودن باقيماندهآزمون نرمال

 1۳6/6 640/4 آزمون همسانی واریان  وایت

 های پژوهش(منبع: )یافته

 

 
 

 
 : آزمون ثبات پارامترها و واریانس ضرایب برآوردی مدل(1) شماره نمودار

 

زمون ، آهای برآوردیپارامترهای و واریان ثبات  ارزیابی در وهت در ای  مطالعه

مجـذور همچنـي   و شـودنيز شناخته می CUSUMکه تحت عنوان  مجموع تجمعی

 ی مـورد اسـتفادههـاآزمونمورد استفاده قرار گرفته است. در  CUSUMQی یا تجمع

و  ثبـات پارامترهـا درصد ۳۳آن است که در سطح اطمينان دهنده نشان فرد صفر،

هـا در آمـاره ایـ  آزمـون 4 ارهشـم مطابق بـا نمودارهـایووود دارد.  هاواریان  آن

پارامترهـا و قرار داشته که ایـ  بـه معنـی ثبـات  درصد ۳۳فاصله اطمينان  محدوده

 است. واریان  برآوردی
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 گیرینتیجه
بـر  یو مـال یهای پـولسياسـت یهـاتکانه هایاثرهد  از اورای ای  مطالعه ارزیابی 

های سالانه طـی و داده NARDLمنظور از مدل بود  بدی  رانیا یگذاری داخلسرمایه

متغيرهـای  های ای  پژوهش نشان داداستفاده شده است. یافته 4162تا  40۳2دوره 

صـورت نسبت سپرده قانونی، نر  سود بـانکی حقيقـی و درآمـد ماليـاتی حقيقـی به

های شـوک هایاثرمعنی که گذاران در ایران اثرگذار هستند  بدی نامتقارن بر سرمایه

گذاری در ایران با یکدیگر تفاوت معنادار آمـاری ای  متغيرها بر سرمایه مثبت و منفی

گذاری در اقتصـاد دارند. همچني  اثرگذاری نامتقارن حجم پول حقيقـی بـر سـرمایه

های مثبـت های پـژوهش در بلندمـدت، شـوکشود. بر اساس یافتـهنمی تأیيدایران 

گذاری در ایــران دارد و هنســبت ســپرده قــانونی اثــر منفــی و معنــاداری بــر ســرمای

شـود. گذاری در ایـران میهای منفـی ایـ  متغيـر منجـر بـه افـزایش سـرمایهشوک

تغييـرات کاهشـی و افزایشـی متناسـب نسـبت سـپرده قـانونی بـر  هایاثرهمچني  

در بلندمدت کاهش یک درصدی آن منجر به  گذاری در ایران متفاوت است وسرمایه

شود  ای  در حالی است کـه افـزایش درصد می 44/4ن گذاری به ميزاافزایش سرمایه

گذاری را در اقتصـاد ایـران یک درصدی نسبت سپرده قانونی در اقتصاد ایران سرمایه

 یو بـانک یپـول یهااستيس تياهم جینتا  یادرصد کاهش خواهد داد.  01/4معادل 

 کیـتحر و یمنـابع مـال تیریمـد یرا بـرا رانیاقتصاد ا یکل یهااستيهماهنگ با س

نسـبت سـپرده  شیافـزا یمنفـ هایاثربا تووه به  .دهدیمولد نشان م یگذارهیسرما

بـا  یبانـک مرکـز شـودیمـ شنهاديو اثر مثبت کاهش آن، پ یگذارهیبر سرما یقانون

ــد ــانون تیریم ــپرده ق ــبت س ــد نس ــانک ،یهدفمن ــابع ب ــرا یمن ــأمي  یرا ب ــال ت  یم

که هد   ییهادر دوره یسپرده قانون مولد آزاد کند. کاهش نسبت یهایگذارهیسرما

را  یديـو تول یبخـش خصوصـ یگذارهیسـرما تواندیو اشتغال است، م ديتول تیتقو

و  ینسبت مووب محدودشدن منابع بانک  یا هیرویب شیافزا کهحالیدردهد،  شیافزا

 چهـارچوبدر  اسـتيس  یـلازو اسـت ا  ي. همچنـشـودیمـ یگذارهیکاهش سـرما

 یپول یهااستيس ریاس یو با هماهنگ رانیا یاسلام ینظاو ومهور یکل یهااستيس

مولـد  یگذارهیو ثبات اقتصاد کلان، سرما ینگیاورا شود تا ضم  کنترل نقد یو بانک

 گردد. تیهدا یديتول یهاتيفعال سمتبه یشده و منابع مالتیتقو

قيقـی های مثبت و منفی نـر  حهای پژوهش نشان داد در بلندمدت، شوکیافته

 هـایاثر حـالای باگذاری در ایـران دارد  سود بانکی اثر مثبت و معناداری بر سرمایه

ــه شــوک ــر  ســود حقيقــی نســبت ب ــر شــوک هــایاثرهای مثبــت ن های منفــی ب
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های منفـی نـر  شـوک هـایاثرکه شـدت یطوربهناچيز است  نسبتاً گذاری سرمایه

های مثبت شوک هایاثربرابر  6 از گذاری در ایران بيشحقيقی سود بانکی بر سرمایه

تـوان اسـتدلال کـرد کـه یکـی از راهکارهـای رونـق ای  متغيـر اسـت  بنـابرای  می

گذاری در ایران استفاده از متغير نر  سود بانکی اسـت و چنانچـه نـر  سـود سرمایه

گذاری رشـد توان انتظار داشت سـرمایهبانکی حقيقی در اقتصاد ایران کاهش یابد می

هـای مـالی بنگاه تـأمي را تجربه کند. کاهش نر  سود بانکی حقيقی هزینـه مثبتی 

ی منـابع تـربيشها قادر خواهند بـود بـا سـهولت دهد و بنگاهاقتصادی را کاهش می

کننـد کـه  تأمي برای تشکيل سرمایه ثابت و نيز سرمایه در گردش خود را  ازيموردن

ه مهمی که در ای  خصوص ووود شود. نکتگذاری میای  موضوع سبب رونق سرمایه

گذاری نر  سود بـانکی حقيقـی دارد ای  است که عامل مهم در توضيح رفتار سرمایه

تنهایی و بدون درنظرگـرفت  شـرایط تـورمی است و کاهش نر  سود بانکی اسمی به

گذاری باشـد  چراکـه نـر  سـود بـانکی اقتصاد ایران ممک  است مانعی برای سرمایه

هـای توانـد بـه افـزایش فعاليتگذاری افـراد را کـاهش داده و میردهمنفی انگيزه سپ

نر  سود بانکی حقيقی در مقایسـه  تأثيربازی و سوداگرانه دام  بزند. همچني  سفته

صورت آنی و بدون وقفه است کـه گذاری بهبا سایر متغيرهای مورد بررسی بر سرمایه

ت ای  متغير دارد. اثرگذاری بـالای حکایت از واکنش سریع فعالان اقتصادی بر تغييرا

 تأیيدگذاری توسط بسياری از مطالعات تجربی شوک منفی نر  سود بانکی بر سرمایه

(، نوفرسـتی و 4164مثال مطالعات اميـدی فتحکـوهی و همکـاران )شده است. برای

 4مي  و همکـاران ،(2621) عقوبيال (،40۳0(، اسلامی و همکاران )4166همکاران )

توانـد منجـر بـه افـزایش شان دادند کاهش نر  بهره و نر  سود بـانکی مین (2622)

مطالعاتی ووود دارد کـه نتـایج متناقضـی را  حالای باگذاری در اقتصاد شود. سرمایه

 یـا پـول عرضـه تغييـرات دهنـدمی ( نشان2620وان و لی ) مثالاند. برایارائه کرده

بهبـود  بـه توانـدنمی نشـود، انجاو ستردهگ مالی اصلاحات که زمانی تا بهره هاینر 

 کـه دادند ( نشان2620گذاری در چي  کمک کند. همچني  انور و همکاران )سرمایه

معنـاداری بـر  و مثبـت اثـر بلندمـدت در مرکـزی بانـک سياسـتی سود افزایش نر 

دارد ( تایلنـد و فيليپي  مالزی، اندونزی، سنگاپور،)آن آسه کشور ۳ گذاری درسرمایه

ازحد نر  سود بـانکی حقيقـی بودن بيشپایي  دليلبهتواند ه ای  یافته محققان میک

شـود، های پـژوهش پيشـنهاد میدر کشورهای ای  منطقه باشد. بر اساس ای  یافتـه

                                                           
4. Min & et al 
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مناسـب  یارا در محـدوده یکشور نر  سود بانک یپول گذاراناستيو س یبانک مرکز

بتواننـد بـا  گذارانهیو سـرما نـانیرآفرکا ،یگذارسـپرده قیحفظ کنند تا ضم  تشو

 شیو افـزا هیسـرما ليتشـک یمعقـول، منـابع لازو بـرا یمـال تأمي  نهیسهولت و هز

نظاو است کـه  یکل یهااستيراهبرد همسو با س  یدست آورند. ابه را ديتول تيررف

مولـد و  یهـاتيفعال سـمتبه یگذارهیسـرما تیو هـدا یملـ ديتول تیهد  آن، تقو

 .باشدیم  یآفراشتغال

های مثبت درآمد مالياتی حقيقی های پژوهش نشان داد در بلندمدت، شوکیافته

های شـوک هـایاثر حـالای باگذاری در ایـران دارد  اثر مثبت و معناداری بر سرمایه

 شیافـزا در راستای درنتيجهگذاری منفی و معنادار است  منفی ای  متغير بر سرمایه

 ییبـا شناسـا توانـدیدولت م ،ی دولتیگذارهیسرما تیو تقو یاتيمال یسهم درآمدها

اتخاذ کند. کـاهش  یاتيمال یدرآمدها شیافزا یبرا یساختار یاموانع مووود، برنامه

 یاتيـمال یهـاتيدر معاف یو بـازنگر یاتيفرار مال ییشناسا ،یاتيمال  يقوان یدگيچيپ

 یلازو بـرا نـهيبلکه زم شودیت مدول یدرآمدها شیتنها مووب افزاهها، نگروه یبرخ

اسـت کـه  یراسـتا، ضـرور یـ. دراآوردیفـراهم مـ زيمولد را ن یگذارهیسرما شیافزا

و  یخصوصـ یگذارهیبر سـرما یشوند که اثر منف یطراح یطور یاتيمال یهااستيس

  یـباشـد  ا ریپـذینـيبشيشـفا ، عادلانـه و پ یاتيـمال طيو مح ابدیکاهش  یعموم

 یهابه بخش یگذارهیسرما تیدر وهت هدا ژهیونظاو، به یکل یهاستايموضوع با س

گذاری های مـالی بـر سـرمایهاثرگـذاری سياسـت همسو اسـت. دار،یمولد و توسعه پا

و  یخـانزادمثـال مطالعـات شده است. بـرای تأیيدتوسط بسياری از مطالعات تجربی 

 ،(40۳۳ب مــازار )و عــر یزدخواســتیا، (40۳6) یو اکبــر یوبــار ،(40۳۳) یقــادر

Chindengwike (2622 و )ازوملـههای مالی نشان دادند سياست (2622) 4تانح یل 

گذاری در اقتصـاد اثـر معنـاداری تواند بـر سـرمایهها و مخارد دولت میتغيير ماليات

گذاری ها را بر سـرمایهاکثر مطالعات تجربی مووود اثر ماليات حالای باداشته باشد  

اول، اکثـر مطالعـات  :اند که ای  موضوع به چند دليـل بـوده اسـتکرده منفی برآورد

انـد و نقـش گذاری خصوصـی پرداختهها بـر سـرمایهتجربی تنها به اثرگذاری ماليات

گذاری دولتی و عمـومی کـه در اقتصـاد ایـران حجـم درآمدهای مالياتی را بر سرمایه

صورت اسمی مـورد ها را بهی مالياتدوو، مطالعات تجرب  اندزیادی دارد، نادیده گرفته

اند. بر اساس ای  نتيجـه ها را لحاظ نکردهتورمی ماليات هایاثراند و بررسی قرار داده

                                                           
4. Li Tanh 
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گذاری در ایران، اتخاذ یک رویکرد راهبرد اقتصادی مبتنـی در راستای تقویت سرمایه

نيازمنـد  بر توسعه پایدار درآمدهای مالياتی حقيقی امری ضروری است. ای  رویکـرد

کاهش پيچيدگی قواني ، مبارزه با فـرار  ازوملهاصلاحات ساختاری در نظاو مالياتی، 

های مالياتی است تا سهم ماليـات در سـبد درآمـدهای مالياتی و بازنگری در معافيت

ماليات بر  هایاثرای به تمایز ميان ، لازو است تووه ویژهحالای بادولت افزایش یابد. 

ها در تورمی ماليات هایاثرصوصی و عمومی و همچني  لحاظ کردن گذاری خسرمایه

دنبـال تنهـا بـهها صورت گيرد. درواقع، رویکرد صحيح، نـهگذاریها و سياستتحليل

دنبـال ایجـاد یـک محـيط ماليـاتی عادلانـه، شـفا  و افزایش درآمد مالياتی بلکه به

 تقویت کند. وای تضعيف،گذاری را بهپذیر است که سرمایهبينیپيش

طور بـه رانیـدر اقتصـاد ا یقـيحجم پول حق شیپژوهش نشان داد که افزا جینتا

که رشـد حجـم پـول  یزمان ل،يدل  يو به هم گذاردیم تأثير یگذارهیمثبت بر سرما

مثبت قـرار  تأثيرتحت  زيدر کشور ن یگذارهیاز نر  تورو باشد، تحولات سرما تربيش

تطـابق دارد و نشـان  دیـود یهـا ینزيک و ینزيک یهاهیبا نظر افتهی  ی. ارنديگیم

داشته باشـند.  یگذارهیبر سرما یقيحق هایاثر توانندیم یپول یرهايکه متغ دهدیم

تـانح  ی( و لـ4164و همکـاران ) یفتحکـوه یديـمطالعات ماننـد ام ریسا  ،يهمچن

ر حجــم پـول بــ شیو افـزا یانبســاط یپـول یهااســتيمثبـت س تــأثير زيـ( ن2622)

رشـد حجـم  شـودیمـ شنهاديشواهد، پ  یاند. بر اساس اکرده تأیيدرا  یگذارهیسرما

کـردن نـر  و بـا لحـاظ یتحقق اهدا  رشد اقتصـاد یدر راستا رانیپول در اقتصاد ا

همسـو بـا  کـردیرو  یـگـردد. ا تیـمولد تقو یگذارهیشود تا سرما یگذارتورو هد 

 تیو هـدا ديـتول کیـتحر ،یثبات اقتصاداست که بر  رانیاقتصاد ا یکل یهااستيس

 دارند. تأکيدمولد  یهابخش سمتبه یگذارهیسرما
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