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 چكيده

گذاری در بازار سرمایه در شرایط اصطکاک مالی پرداخته  های مالی بر سرمایهدر این تحقیق به ارزیابی اثر سیاست

الگو براساس سیاست های مالی )مالیات و مخارج دولت( طراحی و در دوره زمانی شده است. به این منظور دو 

مدت، حالت بلندمدت و  ( رابطه پویای کوتاهARDL)  های توزیعیخودرگرسیونی با وقفه  روشبا    1396تا    1370

ها تخمین زده شد. شاخص اصطکاک مالی در این تحقیق براساس تعریف شکاف نرخ بهره  تصحیح خطای مدل

سیاست مالی   گذاری( استفاده شده است. طبق نتایج در شرایط اصطکاک مالی،)تفاوت نرخ بهره تسهیلات و سپرده

اول )براساس مالیات( تأثیر منفی و معنی الگوی  )براساس مخارج دولت( تأثیر مثبت و  در  دار و در الگوی دوم 

دار بر شاخص کل قیمت سهام داشت که مطابق با دیدگاه کینزی است. همچنین شاخص اصطکاک مالی معنی

از آنجایی که مالیات بطور مستقیم مسأله تأمین  تأثیر منفی بر شاخص کل قیمت سهام در هر دو الگو داشت. ولی  

کند، درنتیجه در سیاست مالی براساس درآمدهای مالیاتی، تأثیر شاخص اصطکاک  ها را متأثر مینقدینگی شرکت

مالی بر متغیر وابسته بیشتر از سیاست مالی براساس مخارج دولت بود. نتایج برآورد سایر متغیرها در الگوها به این  

د که تولید خالص داخلی طبق نظریات کینزی، درآمدهای نفتی براساس نظریه حمایتی و نرخ ارز در صورت بو

 دار بر متغیر مستقل داشتند.  گرا تأثیر مثبت و معنیهای جریانقالب مدل

 . یعی های توز خودرگرسیونی با وقفه گذاری، اصطکاک مالی، بازار سرمایه، روش  سیاست مالی، سرمایه   های كليدی: واژه 
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 مقدمه   -1

طوری که مکاتب اقتصادی مختلف در خصوص ضرورت و اهمیت  گذاری از متغیرهای مهم اقتصادی است، بهسرمایه

بخش  گذارى  بر سرمایه  بسزاییهای مالى در هر کشوری تأثیر  سیاستاند. از طرفی  سازی آن بحث کرده و مدل

محسوب  نیز  هاى رشد و ثبات اقتصادى  سیاست  قدرتمندى براى  ابزارها دارند. لذا  خصوصی از جمله بازارا دارایی

مالى  سیاست  تأثیر،  بنابراین.  گردندمی داراییگذارى  سرمایهبر  های  بازار  بازار سهامدر  قبیل  از  ، همواره یك  ها 

برای رسیدن  های پولی  سیاست  های جدید عمدتاً ازهای کینزیندر مدل  .ی بوده استبحث اقتصاددغدغه مالی و  

نقش سیاست مالی، بازارهای مالی و    ،2008  پس از بحران مالیشود. اما  ها استفاده میبه تعادل و حل ناتعادلی

بحران مالی اخیر موجب شد سیاستگذاران ناگزیر  در تحولات اقتصادی برجسته شد. بطوری که    1های مالی اصطکاک

ین درباره تأثیر بازارهای مالی بر اقتصاد مطالعات زیادی صورت گرفت. چنانچه . همچنسیاست مالی شوند  متوسل به

این بحران با اختلال در بازارهای اعتباری و مشکل در تأمین مالی بیرونی همراه بوده است، این مشکل از طرفی 

ن تحقیق حاضر با  ی رکود اضافه کرد. بنابرایدر اقتصاد بود که بر عمق و دورههای مالی  اصطکاکنشان دهنده  

ای که از بحران مالی در استفاده از سیاست مالی کسب شده است، سیاست مالی را در سرلوحه کار تحقیقی تجربه

-گذاری قرار داده است. همچنین با توجه به شرایط اصطکاک مالی که برتصمیمات سرمایهخود در بررسی سرمایه

گذاری  رکود نیز بوده است، تأثیرگذاری سیاست مالی بر سرمایهگذارد و تشدید کننده عمق  گذاران تأثیر جدی می

گذاری در بازار  کند. همچنین با عنایت به اهمیت بازارهای مالی، سرمایهرا در شرایط اصطکاک مالی ارزیابی می

سرمایه مورد هدف تحقیق بوده است. با توجه به آنچه ذکر شد ضروری است که در خصوص تأثیر سیاست مالی بر  

 ازارهای مالی به خصوص بازار سرمایه در شرایط اصطکاک مالی پرداخته شود. ب

گذاری در نظرات  شود که در آن تأثیر سیاست مالی بر سرمایهدر بخش دوم این مقاله ادبیات تحقیق بررسی می 

همچنین در این بخش  گردد.  شود و در ادامه این تأثیرگذاری در حضور اصطکاک مالی ارزیابی میمختلف بحث می

پیشینه مطالعات متناسب با موضوع تحقیق آورده شده است. در بخش سوم الگوی تحقیق و نحوه تصریح مدل  

ها در بخش چهارم بحث شده است، بطوری که دو الگوی معرفی شده براساس  بحث شده است. تجزیه و تحلیل داده

گیری و پیشنهادات  است. نهایتاً در بخش پنجم به نتیجه  مالیات و مخارج دولت در حضور اصطکاک مالی برآورد شده

 پرداخته شده است. 

 

 ادبيات تحقيق -2

 گذاری   تأثير سياست مالی بر سرمایه-1-2

( برای ارزیابی سیاست مالی بر بازار دارایی، روابط دو طرفه بین اقتصاد واقعی و بخش مالی را بحث  1969)  2توبین

کرده است. بطوری که وی در یك رویکرد شماتیك نشان داد که سیاست مالی از طریق بازارهای کالا و کار بصورت  

 رایی تأثیرگذار است.  غیرمستقیم و از طریق تعهدات دولت بصورت مستقیم بر بازارهای دا

 
1 financial frictions 
2 Tobin 
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حالت نرمال    2LMو    1ISهای  گذاری خصوصی در حالتی که منحنیهای مالی بر سرمایهبرای بررسی اثر سیاست

 ( است.  r( تابعی معکوس از نرخ بهره )Iگذاری )شود سرمایهداشتته باشند، نخست فرض می 

       (1     )                                                                     𝐼 = 𝐼(𝑟)  ,
𝜕𝐼

𝜕𝑟
< 0 

 

)درآمد ملی(    yو هم    rها( هم  در این حالت با اعمال سیاست مالی انبساطی )افزایش مخارج دولت و کاهش مالیات

I∂گذاری فقط تابعی معکوس از نرخ بهره ) افزایش خواهد یافت. از آنجایی که سرمایه

∂r
( است، لذا با اعمال سیاست  0>

 گذاری کاهش خواهد یافت.  مالی انبساطی، سرمایه

 حال اگر سرمایه گذاری تابعی از نرخ بهره و درآمد ملی در نظر گرفته شود، خواهیم داشت: 

     (2     )                                                     𝐼 = 𝐼(𝑟, 𝑦) ,
𝜕𝐼

𝜕𝑟
< 0 ,

𝜕𝐼

𝜕𝑦
> 0 

 

گذاری ولی از سمت  در این شرایط اعمال سیاست مالی انبساطی از سمت افزایش نرخ بهره، موجب کاهش سرمایه

شود. بنابراین از نظر تئوریکی نتیجه نهایی سیاست مالی بر  گذاری میافزایش درآمد ملی، موجب افزایش سرمایه

نرخ بهره غالب است یا اثر افزایشی درآمد ملی،   (. اما اینکه اثر کاهشی1988، 3گذاری مبهم است)برانسون سرمایه

های مختلفی صورت گرفته است که بیشتر به شرایط اقتصادی حاکم بر کشورها بستگی دارد. بدین منظور در  بحث

گذاری را در سطح ثابتی که سرمایه  yو    r( )مکان هندسی نقاطی از  IIگذاری یکسان )منحنی سرمایه  yو    rفضای  

( بررسی  2( و )1در نمودارهای )  IIو    IS  ،LMهای  رسم و اثر سیاست مالی انبساطی برای منحنیدارد(  نگه می

 شده است.  

 
 است( LMبيشتر از منحنی  IIگذاری )شيب منحنی ( : تأثير سياست مالی )انبساطی( بر سرمایه1نمودار )

 ( 304:1988)برانسون، 

 
   مکان هندسی نقاطی از نرخ بهره و درآمد ملی که در آن بازار محصول در تعادل است، در حالت نرمال شیب منفی دارد.1
  مکان هندسی نقاطی از نرخ بهره و درآمد ملی که در آن بازار پول در تعادل است، در حالت نرمال شیب مثبت دارد.2
3 Branson 
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 است( LMكمتر از منحنی  IIگذاری )شيب منحنی ( : تأثير سياست مالی )انبساطی( بر سرمایه2نمودار )

 ( 304:1988)برانسون، 

 

(  1نمودار )(  0y،0rاین است که در تعادل اولیه )  کردبیان    هاتوان به عنوان نتیجه بررسی نمودارای را که میقاعده 

که از سیاست مالی انبساطی ناشی    IS، انتقال به سمت بالای منحنی  است  LMتندتر از شیب منحنی    IIشیب خط  

گذاری افزایش  لذا سرمایهخواهد شد.  ( به سمت راست  IIیکسان )گذاری  سرمایهانتقال منحنی  شود، موجب  می

، لذا در اثر اعمال سیاست مالی انبساطی،  است LM  کندتر از شیب  II( شیب  2خواهد یافت. از طرفی در نمودار )

توان گفت وقتی اقتصاد در حالت رکود قرار داشته باشد و نقطه  بطور کلی، میگذاری کاهش خواهد یافت. سرمایه

قرار داشته باشد، اعمال سیاست انبساطی مالی تغییر نقطه تعادلی   LMمسطح منحنی    تعادل اولیه بر قسمت نسبتاً

دهد)قنبری  گذاری را افزایش میو احتمالاً سرمایه  r  شود تا می  yزیادتری در    ( شامل افزایش نسبتا1y،1rً( به )0y،0rاز )

 (.  1386و همکاران،  

گذاری چه تغییری خواهد کرد، مربوط  عنوان دیگر در خصوص اینکه براساس اعمال سیاست مالی، سرمایه

و پول، هر دو در تعادل باشند، هر گونه   محصولاگر بازار رانی، است. بر اثر برون 2رانیو درونی 1رانیبه اثرات برون

-شود و در نتیجه، سرمایه افزایش مخارج دولت که همراه با افزایش حجم پول نباشد، موجب افزایش نرخ بهره می

رانی،  اثر درونبر اساس )اثر کاهشی نرخ بهره غالب است(. همچنین گذاری بخش خصوصی، کاهش خواهد یافت. 

گذاری خصوصی، مانند  های جدید برای سرمایهافزایش مخارج دولت، اثر تشویقی دارد، بطوری که با ایجاد زمینه

گذاری خصوصی های تولید کاهش و سرمایهایجاد تقاضا برای تولید بخش خصوصی و سودآور شدن تولید، هزینه

 (.  1390)محمودزاده و همکاران،  )اثر افزایشی درآمد غالب است(افزایش خواهند یافت

  3ییریکاردو  ، طبق برابریدولت ثابت باشد  مخارجبا فرض اینکه  اگر سیاست مالی براساس مالیات اعمال شود،  

انتظارات    نظریه تعادلی ریکاردو، فروضبراساس  زیرا    گذاری خصوصی نخواهد داشت.این سیاست تأثیری بر سرمایه

 
1 Crowding out effect 
2 Crowding in effect 
3 Ricardian Equivalence 
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مردم به تجربه در  شود  ، باعث میو افق دید خانوارها تا زمان وضع مالیاتی خانوارها(  نگرآینده)عقلایی خانوارها  

شود  ها و تأمین کسری بودجه از طریق استقراض، موجب مییابند که افزایش کسری مالی ناشی از کاهش مالیات

ها در  د، مالیات ها را افزایش دهد. در نتیجه، با کاهش مالیاتهای خوکه دولت در آینده برای بازپرداخت بدهی

های بیشتر در آینده،  مردم برای پرداخت مالیات  بنابراینشود.  زمان حال، درآمد موقت )نه دائمی( نصیب فرد می

استقراض    دهند. علاوه بر این، تأمین کسری بودجه از طریقکنند و مصرف را تغییر نمیدرآمد موقت را پس انداز می

شود، بطوری که افزایش کسری ناشی از کاهش مالیات فعلی، همان میزان  انداز خنثی میدولت، با افزایش پس 

انداز بخش عمومی را جبران خواهد  انداز خصوصی، کاهش پسافزایش پس   لذاکند.  افزایش مالیات آتی را ایجاد می

گذاری خصوصی تغییر خواهند ماند. بنابراین، میزان سرمایه انداز ملی و نرخ بهره، بدونکرد. در نتیجه، میزان پس

کند. به عبارت دیگر، به اعتقاد ریکاردو، مخارج مالی دولت با تصمیم های مالی بخش خصوصی رابطه  تغییر نمینیز  

 داریم: مد ملی  آاز شرط تعادلی درها  در حالی که طبق نظریه کینزین  (.1989،  1ندارند )بارو 

      (3   )                                                                  𝐼 + 𝐺 = 𝑆 + 𝑇 ⟹ 𝐺 − 𝑇 = 𝑆 − 𝐼 

 

𝐺) کاهش مالیات با افزایش کسری بودجه  (،  3رابطه )  طبق − 𝑇  )  کاهش مالیات باید خـالص لذا با  ،  استتوأم  

𝑆)   انداز خصوصیپس − 𝐼های  افزایش دارایی  انداز خصوصی همانافزایش یابد. این افزایش در خالص پس  ( نیز

)برانسون،    بر اثر افزایش کسری متناظر است  (دولت )  مالی بخش خصوصی است، که با افزایش تعهدات بخش عمومی

را نیز  گذاری بخش خصوصی (. درنتیجه کاهش مالیات علاوه بر کاهش مستقیم درآمد قابل تصرف، سرمایه1988

 بطور غیرمستقیم افزایش خواهد داد.  

گذاری خصوصی  رانی( بر سرمایهها سیاست مالی اثر منفی )جایگزینی یا برونبطور خلاصه، از نظر کلاسیك

انی( دارد، در  گذاری خصوصی اثر مثبت )مکملی یا درونها معتقدند که سیاست مالی بر سرمایهدارد، اما کینزین

 گذاری خصوصی، خنثی است. بری ریکاردویی اثر سیاست مالی بر سرمایهحالی که براساس برا 

 

 گذاری در شرایط اصطكاک مالی تأثير سياست مالی بر سرمایه-2-2

توان به پایین  گذاری است. از منشأهای اصلی این محدودیت میترین عامل سرمایهمحدودیت مالی، محدود کننده

ها و پایین  بودن درآمد سرانه، توسعه نیافتگی بازار سرمایه، تازه تأسیس بودن بنگاهبودن پس انداز به دلیل پایین 

یکی از  (. لذا 1380های موجود و منفی بودن نرخ بهره رسمی واقعی اشاره کرد)عبدلی، بودن قدرت سرمایه بنگاه

از آنجا که    باشد.مالی می  مینأله تأگذاری با آن مواجه است، مسهایی که یك بنگاه برای سرمایه ترین چالش مهم 

له  أبنابراین مس  ،در عالم واقع بازار سرمایه کاملی وجود ندارد، هزینه منابع خارجی و داخلی بنگاه باهم برابر نیست

های مالی به عواملی اصطکاک(. 1396)سمیع پور، گذاری مطرح استاصطکاک مالی همواره در تصمیمات سرمایه

گیرد و در تبادلات مالی تداخل  می  های مبادلاتی غیرمحدب نشأتاطلاعات و هزینه  تقارن  شود که از عدمگفته می

گذار  تأمین مالی بیرونی( برای سرمایه)   های دریافت وامهزینه  موجب افزایش  توانداین عوامل می.  کندایجاد می
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ه رویکرد جایگزین توسعه یافت  براساس دو  مالی عمدتاً  هایمفهوم اصطکاک(  1397،  اسکندری و همکاران ) دشو

گسترش یافت. این  (  2005)  2معرفی شد و توسط یاکویلو  (1997)  1رویکرد اول با مطالعه کیوتاکی و مور:  است  

اند.  پردازد. افراد از نظر نرخ ترجیح زمانی ناهمگن های مالی از طریق محدودیت وثیقه میجریان به معرفی اصطکاک

ها را به  های مالی این گروهواسطه  .کنندمی  گیرندگان تقسیم  دهندگان و وام  ی وامستهاز اینرو، آنها را به دو د

شود و این موضوع بر  مالی می  دهندگان موجب اصطکاک  درخواست وثیقه از سوی قرض  .سازندیم  یکدیگر مرتبط

در این مدل اصطکاک    .گیردیم  سرچشمه(  1989)  3مطالعه برنانکه و گرتلر   گذارد. رویکرد دوم ازمیزان وام تأثیر می

ی بدون ریسك به وجود  از طریق هزینه نظارت بر متقاضی وام و ایجاد شکاف بین نرخ بهره متقاضی و نرخ بهره 

اقتصاد      های مالی بیشتر از طریق قیمت وام و نه از طریق مقدار آن براین به آن معنا است که اصطکاک  .آیدمی

 (.  1394ران،  فرزینوش و همکا)  گذاردتأثیر می

(، نخستین اقتصاددانانی بودند که به صورت علمی سعی کردند به این سئوال پاسخ  1967)  4هال و یورگنسون 

گذاری  های سرمایهگذاری چه تأثیری دارد؟ پاسخ آنها نشان دهنده این بود که انگیزهدهند که مالیات بر سرمایه

اقتصادی در زمان   بر مالیات، به رشد  این گونه سیاسترکود کمك میمبتنی  البته  با اختلال در  کند.  ها غالباً 

ها در حضور  ( این مسأله را مطرح کردند که مالیات2014)  5بازارهای سرمایه همزمان است، بنابراین زویك و ماهون 

سرمایهاصطکاک بر  تأثیری  چه  مالی  میهای  میگذاری  نشان  آنها  بررسی  مشوقگذارند.  که  مالدهد  یاتی های 

گذاران در شرایط اصطکاک مالی براساس نزدیك بینی مدیریتی، نظریه نمایندگی و یا هر دو بطور مستقیم سرمایه

سرمایه میتصمیمات  قرار  را هدف  اصطکاکگذاری  دادند که  نشان  درنتیجه  رفتار  دهند.  برای درک  مالی  های 

گذاری را نسبت به  های مالی ارزش فعلی سرمایهزیرا اصطکاک  .گذاری در بازار سرمایه بسیار مهم استسرمایه

گذاری زمان  توان گفت به دلیل اصطکاک مالی، سرمایهکند. پس در حالت کلی میتر میارزش آتی آن با اهمیت

گذاری  حال جذابتر از زمان آینده خواهد شد و با برقرار نبودن برابری ریکاردویی تأثیر سیاست مالی بر سرمایه

 نبود اصطکاک مالی خواهد شد.   بیشتر از حالت

 

 گذاری تأثير سایر متغيرهای تحقيق بر سرمایه  - 3- 2

کند  های مالی کاملاً اطلاعات موجود را منعکس می، قیمت دارایی1970از زمان معرفی فرضیه بازار کارآمد در سال  

شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق  (.  1970،  6کند)فاما گذاران فراهم میهای دقیقی را برای سرمایهو سیگنال

و میانگین حسابی است    بازار سرمایهگذاری در  بهادار به عنوان یکی از مهمترین معیارهای ارزیابی عملکرد سرمایه

ها در حوزه وسیعی از شرکت  شاخص معمولاًآید. این  بدست می  اههایی برابر با ارزش بازاری سهام شرکتوزن  با

تلف اقتصادی یك کشور را در بر دارد، لذا بازتاب خوبی از شرایط اقتصادی و وضعیت بازار مالی آن  های مخبخش
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از آن به    گذارد. در حقیقت اعداد شاخص گویای اطلاعات عمومی و کلید وضعیت بازار است و بعضاًرا در اختیار می

کاهش  ، بطوری که  شودینده استفاده میهای اقتصادی در آعنوان یك متغیر وابسته برای پیش بینی سطح فعالیت

 (. 1391رحمانی،  )به معنای رکود اقتصادی و افزایش آن به مفهوم رونق اقتصادی است  قیمت سهام عموماً

  زمینه  سه دیدگاه کلی در این بطوری که ،عمومی وجود ندارد رابطه نرخ ارز و قیمت سهام توافقدر خصوص 

  براساس عامل حساب جاری، نرخ ارز بر درآمد گرا؛  های جریانمدل( در  1980) 1شده است. درونبوش و فیشرارائه  

گذارد و لذا رابطه مثبت بین نرخ  می  قیمت سهام تأثیر  به طبع آن بر  ها وآتی و جاری شرکت  جریان نقدینگی  و

عامل حساب  براساس    (؛1983طبق روش پرتفولیو برانسون )  گراهای سهاممدلارز و قیمت سهام وجود دارد. در  

گذاران داخلی شده و در نهایت با کاهش نرخ بهره باعث  سرمایه، کاهش قیمت سهام موجب کاهش ثروت سرمایه

رابطه منفی بین نرخ ارز و قیمت  شود. در نتیجه طبق این مدل  کاهش ارزش پول داخلی و افزایش نرخ ارز می

بین نرخ ارز و قیمت    ، بر عکس دو مدل فوق(1989)2دیدگاه سوم بر اساس مدل پولی گاوین در  سهام وجود دارد.  

  ایراندر    یاقتصاد های  فعالیتبه درآمدهای نفتی،    کشور  به دلیل متکی بودن بودجهوجود ندارد.  ای  سهام رابطه 

نیز  بیشتری   درآمدهای نفتینفت  از درآمدهای نفتی دارند. طبیعتاً با افزایش قیمت  ای  قابل ملاحظه  پذیریثیرأت

است.  دولت   عملکردوابسته به  بر بخش خصوصی و قیمت سهام    درآمد نفتی بیشتر. اثر این  شودمیکشور  نصیب  

شود. همچنین به دنبال  اگر دولت با این درآمد، کالا و خدمات داخلی تهیه کند، باعث افزایش ثروت عمومی می 

شود. در نتیجه اثر مثبت بر  ذاری زیادی فراهم می گهای تجاری و سرمایه افزایش تقاضا برای سرمایه و کار، زمینه

افزایش قیمت  تواند موجب افزایش شاخص کل قیمت سهام شود. از طرفی . لذا میگذاردها میجریان نقدی بنگاه 

بنگاه  درآمد  و کاهش  هزینه  افزایش  موجب  مینفت  داردها  آتی  نقدی  بر  منفی  اثر  که  عامل کاهش  که    شود 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دارد، بطوری  بحث دیگر مربوط به ماهیت شرکت  است.های سهام  قیمت

های  شوند، ولی شرکتهای صنایع پالایشی و پتروشیمی بصورت مستقیم منتفع میکه با افزایش قیمت نفت شرکت

     شوند.های بالاتری میفعال در صنایع فلزات اساسی و سیمان متحمل هزینه

شود در این تحقیق از مخارج  ای )عمرانی( تقسیم بندی میبه دو بخش مخارج جاری و سرمایه مخارج دولت

خواهد    گذاری خصوصی دارای طیفیگذاری دولتی با سرمایهبین سرمایه  هدرنتیجه، رابطعمرانی استفاده شده است.  

دگاه غالب این است که مخارج  حمایتی دی  شد که یکسوی آن اثر حمایتی است و سوی دیگر، اثر جایگزینی. در اثر

خصوصی، سبب حمایت و گسترش این بخش شود. از سوی    محصولات بخش  تولید  هتواند با کاهش هزیندولت می

  کسب عوامل تولید و کمبود نسبی کارگر   دارد که با توجه به رقابت این دو بخش دردیگر، دیدگاهی نیز بیان می

خ  ر ، این رقابت سبب افزایش قیمت این عوامل، نظیر ن (ال توسعهح  خصوص در کشورهای در  به)ماهر و سرمایه  

این امر،    شـود،ها را موجب میها و پروژهشود، که در نهایت کاهش توجیه اقتصادی این طرحمی بهـره و دستمزد

اقتصادی  های کارایی بالاتر در فعالیت جای بخش خصوصی با سبب جایگزینی دولت با کارایی اقتصادی پایین، به

 . (1386)عباسی نژاد و یاری،  شودمی
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 پيشينه تحقيق -4-2

ای طولانی دارد، ولی بیشتر مطالعات به  شواهد تجربی در مورد تأثیر سیاست مالی بر بازارهای مالی اگر چه سابقه

ر سیاست  اکثر مطالعات به سمت تأثی  2008اند، اما پس از بحران مالی  تأثیر سیاست پولی بر بازار سهام پرداخته

ای که تأثیر سیاست مالی بر بازار سهام در شرایط  مالی بر بازارهای سهام تمایل داشته است. با این حال مطالعه

ترین  اصطکاک مالی در سطح کلان را مورد ارزیابی قرار دهد، مشاهده نگردید. در ادامه یك بررسی مختصر از مناسب

 گردد. ت سیاست مالی بر بازار دارایی ارائه میمطالعات در طول دو دهه گذشته در خصوص تأثیرا

  بازارهای   فصلی  بازدهی  روی  بر  دولتمخارج    و   هامالیات   ثیرأت  بررسی  به  پژوهشی   در(  2003)  1والکانو   و  تاوارس

  انحراف  یك   که  است   آن  از  حاکیتحقیق    های یافته  . ندپرداختآمریکا     در  مشارکت  اوراق  و  دولت  قرضه  اوراق  سهام،

  اوراق   سالانه  ی هابازدهیمنفی و معنادار بر    ثیرأتدارای    GDP  به   نسبت  دریافتی  هایمالیات  سهمر  د  افزایش  معیار 

 انتظاری  هایبازدهی روی  بر  مثبت  ثیرأت  دارای دولت  مخارج   افزایش. همچنین  داردهای انتظاری  و بازدهی  قرضه

(  2007) 2و دا و کمپلیآلم است.  دارمعنی  مدتکوتاه   در  قرضه  اوراق برای  فقط آماری  لحاظ  به  ثیرأ ت  این   ولی است

  ضریب.  اندبردهگذاری، ضریب فزاینده اعتباری را به کار  یهسرما  بر  یمال  هایبرای شناسایی اثر اصطکاکدر تحقیقی  

برای  ی  شترگیری بی، موقعیت قرضیگذار  هایی قابل وثیقهافتد که داراییمی  صورت اتفاق  به این  یفزاینده اعتبار 

  قابل وثیقه  هاشتر در داراییبی  یگذاریهبه نوبه خود باعث سرماگیری  موقعیت قرض  و این  کنندفراهم می  شرکت

از نظر مالی محدودند،    که  هاییشرکتدهد که قابلیت لمس دارایی، تنها در  نشان می  تحقیقج  یگردد. نتامی  گذاری

چ یقابلیت لمس دارایی، ه  اینوجوه نقد تأثیر دارد و    جریان  گذارییهسرما  های به طور مثبت بر روی حساسیت

یج آنها قویاً  محدود ندارد. از این رو، نتاغیر  هایشرکتوجوه نقد در  جریان گذارییهسرما  هایاثری بر حساسیت

ی کاسلاک.  دهدرا تحت تأثیر قرار می  شرکتگذاری  یهسرما  مالی، تصمیمات  هایبر این نکته تأکید دارد که اصطکاک

اند.  های خصوصی در یونان پرداخته گذاریهای مالی بر سرمایه( به بررسی اثرات سیاست2016)  3و تاگکالاکیس 

های سیاست مالی مورد  مستقیم سیاست مالی، نقش بازارهای مالی را در انتقال شوکآنها علاوه بر بررسی تأثیرات  

تر بر  اند. نتایج حاکی از آن بود که  سیاست مالی مبتنی بر مالیات دارای تأثیرات منفی و طولانیبررسی قرار داده

نشان دادند سیاست  های خصوصی نسبت به سیاست مالی مبتنی بر مخارج دولت دارد. همچنین  گذاریسرمایه

ای به  ( در مطالعه2018و همکاران )  4تونگ-شود. دویمالی مبتنی بر مخارج دولت باعث بهبود بازارهای مالی می 

، پرداختند.  شواهد تجربی از اقتصادهای در حال ظهور آسیای براساس  بین حرکات بازار سهام و سیاست مال  پویایی

های بازار سهام  حرکتدر پاسخ به    ی مورد بررسیهای مالی در کشورهاستدهد که سیانشان می  نتایج برآورد آنها

از   . دولت و درآمد دولت قابل مشاهده است مخارجبا اند. بطوری که رفتارهای سیکلی پرداخته به یك روند متقابل 

(  2019)  5و داشته است. استویان و یورگولسک ای بر قیمت سهام ثیر قابل ملاحظهأسوی دیگر، تلاش تثبیت مالی ت
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به بررسی فرضیه کارآیی بازار با توجه به اطلاعات سیاست مالی در زمینه بورس اوراق بهادار بخارست پرداختند.  

نتایج حاکی از آن است که در بلندمدت، قیمت سهام بطور کامل و کارآمد اطلاعات مربوط به سیاست مالی گذشته 

ورس سهام رومانی تنها به اخبار سیاست غیر منتظره مالی واکنش  مدت، بکند. با این حال، در کوتاهرا منعکس می

های مالی  ( به مطالعه سیاست پولی بهینه در مدل ورود بنگاه و اصطکاک2020)  1دهد. کوک و دامجانویچ نشان می

د نرخ بهره  اند. آنها مطالعه خود را در شرایط نااطمینانی خاص هنگامی که با ورود بنگاه و وجودر انگلستان پرداخته

های مالی را با لحاظ  اند. سپس مدل ورود بنگاه و اصطکاکتسهیلات متنوع، رکودی اتفاق رخ دهد، مستند کرده

اند. سرانجام مالیات بر سود سهام و  های تقاضا در سطح بنگاه مطابق با شواهد تجربی توسعه دادهنوسانات و شوک

ها  های مالی انگیزه حمایت از ورود بنگاه دادند. طبق نتایج تحقیق اصطکاکدرآمد نیروی کار را مورد مطالعه قرار 

افزایش نوسانات مشاهده شده در دوره رکود اقتصادی  کند. همچنین سیاسترا تضعیف می با  های بهینه مالی 

وری که  ، درآمد مالیاتی ناشی از سود سهام و درآمد نیروی کار به ترتیب افزایش و کاهش داد بط2009تا  2007

 درصد بوده است.   5/1درصد و میزان کاهش    7میزان افزایش  

ای دولت، کسری بودجه(  بررسی اثر مخارج مالی )مخارج جاری و سرمایه( به  1390محمودزاده و همکاران )

نتایج نشان داد که افزایش مخارج  پرادختند.  گذاری خصوصی در ایران، بر اساس فرضیه اثر برونرانی  بر سرمایه

رانی های اقتصادی، اثر درونگذاری در زیرساختای و سرمایهرانی و افزایش مخارج سرمایهدولت، اثر برون  جاری

  گذاری خصوصی درگذاری خصوصی دارد. همچنین بر اساس نتایج پژوهش، اثر کسری بودجه بر سرمایهسرمایه  بر

انضبا اعمال  که  است  این  حاضر،  پژوهش  کلی  نتیجه  است.  منفی  توسعه  ایران،  و  جاری  مخارج  برای  مالی  ط 

تأثیر نوسانات  ( به  1393. هادیان و تحویلی )گذاری خصوصی را تقویت کندتواند سرمایهگذاری عمومی، میسرمایه

در  را  های مالی دولت  نوسانات سیاستپرداختند. آنها    گذاری بخش خصوصی در ایرانهای مالی بر سرمایهسیاست

محاسبه و به عنوان     GARCH ری بودجه و نوسانات مالیاتی، با استفاده از روشالب دو شاخص، نوسانات کسق

متغیر نااطمینانی در نظر گرفته شده است. نتایج حاصل از برآورد مدل های مورد بررسی نشان دهنده آن است که  

گذاری  دمدت بر سرمایهمدت و با یك وقفه تأخیر و نوسانات مالیاتی تنها در بلننوسانات کسری بودجه تنها در کوتاه

  اثر   بررسیای به  ( در مقاله 1393آل عمران و آل عمران )  بخش خصوصی در اقتصاد ایران تأثیر منفی داشته است.

 واقعی   ارز   نرخ  مدت،بلند  در  که  است   آن  از  حاکی   نتایجپرداختند.    ایران ر  د  بورس   بازدهی بر مالی سیاست اعمال

محسنی   دارد.بورس  بازدهی  بر    دارمعنی  و  مثبتاثری  نفت  قیمت  و  انبساطی  مالی  ت  سیاس  و  دارمعنی  و  منفی  اثر 

آن در    ها و نا اطمینانی( در مطالعه خود به بررسی تأثیر سیاست مالی بر قیمت دارایی1394زنوزی و همکاران )

یك از متغیرهای    ست که مخارج دولت تأثیر معناداری بر قیمت هرا  ایننتایج مطالعه حاکی از    ایران پرداختند.

. ایزدخواستی و عرب  آیدهای این متغیرها به حساب میها دارد و یکی از عوامل مهم برای توضیح نوسانبازار دارایی

با تأکید بر  ایران:  گذاری خصوصی درهای مالی و مالیاتی کارآمد بر سرمایهتحلیل اثرات سیاست( به 1395مازار )

العملی تحریك بیانگر  نتایج حاصل از توابع عکسپرداختند.    انضباطی مالی دولتها و بیمالیات بر درآمد شرکت

یك شوک مثبت در متغیرهای مالی و مالیاتی در ابتدای دوره باعث افزایش و در ادامه باعث    وقوع  این است که

 
1 Cooke and Damjanovic 
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ناخالص    گذاری خصوصینسبت سرمایه  کاهش از تحلیل همداخلی میبه تولید  نتایج حاصل  -شود. همچنین، 

گذاری خصوصی به تولید  مالیاتی و نسبت سرمایه بیانگر ارتباط منفی بین متغیرهای مالی و 1جوهانسن   انباشتگی

های  اصطکاک مالی و سیاستای به  ( در مقاله1395. رنجبرآریانی و همکاران )داخلی در بلندمدت است  ناخالص

آنها از آنجایی که  هپرداخت  همکاری براساس تحقیق  بازارهای مالی در  اند.  بحران مالی اخیر نشان داد که تأثیر 

است زیاد  بسیار  اقتصاد کلان  که    .تحولات  به طوری  است.  مهم شمرده شده  مالی  اصطکاک  بررسی  نقش  لذا 

های مالی جهانی،  انتجاری در کشورهای مختلف در طول بحر  هایدرجه همزمانی چرخه  هاصطکاک مالی در توجی

  اند. اصطکاک مالی در نظر گرفته  را  کندتداخل ایجاد می   آنچه در تبادلات مالی. این محققان  باشدقابل توجه می

)تأمین مالی بیرونی( برای    های دریافت وامتواند موجب افزایش هزینهمیهای تحقیق اصطکاک مالی  براساس یافته

طریق مقدار آن بر    آن معنا است که اصطکاک مالی بیشتر از طریق قیمت وام و نه ازاین به   د، وشومی گذار  سرمایه

های  شرکت   گذاری درهای تأمین مالی بر کارایی سرمایه بررسی تأثیر سیاست   ی بهپژوهش  . درگذارداقتصاد تأثیر می

  های های تأمین مالی از مدلت متغیر سیاس در این پژوهش برای  .  پرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته 

  از نسبت بدهی، اهرم مالی و سوداند که در آن  استفاده کرده(  2009)  3و اونلو   ( و بروکمن2009)  2ویرمك نایت و  

  4ریچاردسون  گذاری از مدلگیری کارایی سرمایه برای اندازه . همچنین  شودمیش استفاده  سنججهت  سهام نقدی  

گذاری  ی سرمایه آیهای تأمین مالی بر کارنتایج پژوهش حاکی از آن است که سیاست شده است.    ( استفاده2006)

معنی برتأثیر  علاوه  دارد.  مالی  این سیاست   داری  تأمین  سرمایهآکار  برهای  در شرکت یی  باگذاری  ارزش    های 

 .  متفاوت، تأثیر متفاوتی دارد

 

 روش شناسی تحقيق   -3

 فرضيه و الگوی تحقيق    -1-3

مالی موجب بوجود آمدن    کنندگان منابع  و عرضه  شرکتگیرندگان    اطلاعات بین تصمیم   عدم تقارندر دنیای واقع  

  مالی را بر   هایتأثیر اصطکاک  که  توجه به نظریه پردازان مالیبا  گردد. در این راستا  اصطکاک مالی میمسئله  

-مالی بر سرمایهاند، به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که تأثیر سیاست  هکردبینی    پیشاقتصادی    هایفعالیت

 چگونه خواهد بود؟ برای پاسخ به این سئوال دو فرضیه زیر مطرح شده است: گذاری در شرایط اصطکاک مالی  

 معناداری دارد. های مالی براساس مالیات بر سرمایه گذاری در شرایط اصطکاک مالی تأثیر منفی و  سیاست   فرضيه اول: 

های مالی براساس مخارج دولت بر سرمایه گذاری در شرایط اصطکاک مالی تأثیر مثبت و معناداری  سیاست   فرضيه دوم: 

 دارد. 

 شاخص اصطکاک مالی بر سرمایه گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد.   : فرضيه سوم 

 
1 Johansen 
2 McKnight and Weir 
3 Brockman and Unlu 
4 Richardson 
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(، هادیان و تحویلی 2019)  1ورگولسکو براساس مبانی نظری و پیشینه تحقیق به خصوص مطالعات استویان و ی

گذاری در بازار سرمایه در  های مالی بر سرمایه(، برای بررسی تأثیر سیاست1386( و قنبری و همکاران )1393)

 شود:  شرایط اصطکاک مالی از الگوهای زیر استفاده می

       (4    )                                                        TPX=f(RGDP,OIL,TAX,ER,FIFR) 

       (5) TPX=f(RGDP,OIL,DEPX,ER,FIFR)                                                          

 

 TAXدرآمدهای نفتی،  OILتولید ناخالص داخلی واقعی،   RGDPشاخص کل قیمت سهام،  TPXدر روابط فوق، 

 اصطکاک مالی است.  FIFR نرخ ارز و    ERمخارج عمرانی دولت،    DEPXرآمد مالیاتی دولت،  د

 

 تعریف مفهومی و عملياتی متغيرها  - 2- 3

واقعی ) ناخالص داخلی  نهایی ضربدر قیمتRGDPتولید  های  های ثابت )نه قیمت( به مجموع مقادیر کالاهای 

( داده های آن برحسب میلیون دلار از بانك جهانی استخراج  2013،  2جوهانسون شود. )بلانچارد و  فعلی( گفته می

 شده است. 

  ها، این درآمدها شامل مالیات بر شرکت  بخشی از درآمدهای عمومی دولت می باشد. (TAX)درآمدهای مالیاتی

بر کالاها و خدمات(  )مالیات    مالیات بر واردات و مالیات بر مصرف و فروش  مالیات بر ثروت،  درآمد،  مالیات بر

 های این متغیر برحسب میلیون دلار جمع آوری شده است. داده  .)بانك مرکزی ایران( باشدمی

ها فروش گاز طبیعی های نفتی و در برخی سالاین درآمد شامل فروش نفت خام، فروش فرآورده (OIL)  درآمد نفت

 لار جمع آوری شده است. های درآمد نفت برحسب میلیون دداده)بانك مرکزی ایران(.  است 

منظور اعتباراتی است که در برنامه عمرانی پنجساله بصورت کلی و در بودجه عمومی  (  DEXPمخارج عمرانی )

های جاری مربوط  های عمرانی)اعتبارات عمرانی ثابت( و همچنین توسعه هزینهدولت به تفکیك جهت اجرای طرح

  .)بانك مرکزی ایران(  شودارات عمرانی غیر ثابت( پیش بینی میبه برنامه های اقتصادی و اجتماعی دولت )اعتب

 های این متغیر نیز برحسب میلیون دلار جمع آوری شده است. داده

براساس تعریف یك واحد دلار برحسب  در بازار غیر رسمی )آزاد( ارز  ایران  نرخ برابری دلار با ریال  (  ERنرخ ارز )

. لازم به ذکر است که نرخ ارز در بازار غیر رسمی بر اساس  لحاظ شده استواحدهای پول داخلی برحسب ریال  

 .شده است)بانك مرکزی ایران(  محاسبه  روز  هر   11نمونه گیری اداره آمار اقتصادی از بازار غیر رسمی در ساعات  

ن پایه  های قیمتی سهام با وزنی برابر ارزش سهام در زمامیانگین وزنی نسبت (TPX) قیمت سهامکل  شاخص  

 : آیدکه با توجه به شاخص قیمتی لاسپیرز به صورت زیر بدست می

   کل قیمت سهام  شاخص(=  ارزش جاری سهام  /  ارزش پایه سهام)  ×100

 
1 Stoian  and Iorgulescu 
2 Blanchard and Johnson 
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های بانك جهانی استفاده شده است.  ( از شکاف نرخ بهره در دو حالت طبق دادهFIFRشاخص اصطکاک مالی )

( به عنوان معیاری برای  1989)  3برنانکه و گرتلر براساس الگوی    2ذاری گاز نرخ سپرده  1نخست تفاوت نرخ تسهیلات 

(، تفاوت نرخ بهره اسمی از نرخ تورم که نرخ  1930)  4اصطکاک مالی در نظر گرفته شد. سپس طبق نظریه فیشر

های این متغیر از صندوق بین  شود، به عنوان معیاری برای اصطکاک مالی لحاظ شد. دادهبهره واقعی نامیده می

 المللی پول استخراج شده است.  
 

 تصریح الگو   -3-3

گذاری در شرایط اصطکاک مالی، لازم  های مالی بر سرمایههای تحقیق مبنی اثرگذاری سیاستجهت آزمون فرضیه

ی ماهیت  ها مورد بحث به شیوه مناسب تصریح شوند. در تصریح لگاریتمی ضرایب مدل تخمینی دارااست مدل

کششی خواهند شد و نیز با لگاریتم گرفتن تا حدودی مشکل نامانایی متغیرها حل و فروض کلاسیك با احتمال  

باشد. در  بیشتری برقرار خواهند بود، لذا تصریح لگاریتمی مطلوب محققین برای برآورد الگوهای اقتصادسنجی می

 ند شد: این راستا الگوهای مقاله حاضر به صورت زیر تصریح خواه

       (6   )             𝐿𝑇𝑃𝑋𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽3𝐿𝑇𝐴𝑋𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑅𝑡 + 𝛽5𝐹𝐼𝐹𝑅𝑡 + 𝜀1𝑡 

       (7)               𝐿𝑇𝑃𝑋𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛼2𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛼3𝐿𝐷𝐸𝑋𝑃𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑅𝑡 + 𝛼5𝐹𝐼𝐹𝑅𝑡 + 𝜀2𝑡 

 

از بانك مرکزی، صندوق بین المللی پول و بانك    TPX  ،RGDP  ،OIL  ،TAX  ،DEPX  ،ERهای متغیرهای  داده

 اند.  استخراج و سپس لگاریتمی مورد استفاده قرار گرفته  1396تا    1370جهانی طی دوره  
 

 روش برآورد تحقيق  -4-3

های سنتی در برآورد  و ناکارآیی روش  های زمانی متغیرهای مالی و اقتصادی بودن اغلب سری  5با توجه به نامانا 

شود، که در آنها بدون توجه  استفاده می 6های مبتنی بر همجمعی ها و جلوگیری از رگرسیون کاذب، از روشمدل

برآورد می نظر  مورد  الگوی  متغیرها،  نامانایی  تکنیكبه  از  یکی  روش  گردد.  پیشرفته  و  متداول  های همجمعی 

( معرفی شده است. از طرفی 1996)  8( است که توسط پسران و شینARDL)  7توزیعیهای  خودرگرسیونی با وقفه

از روش   استفاده  باشد،  از    OLSزمانی که حجم نمونه کوچك  بلندمدت به دلیل چشم پوشی  برآورد رابطه  در 

بنابراین برای برآورد،  مدت موجود بین متغیرها، برآورد بدون تورشی را ارائه نخواهد کرد.  های پویای کوتاهواکنش

همچنین  . گرددتر ضرایب الگو سبب برآورد دقیق بطوری که مدت را در خود داشته باشد،الگویی که پویایی کوتاه

 
1 Lending interest rate 
2 Deposit interest rate 
3 Bernanke and Gertler 
4 Fisher 
5 Non-Stationary 
6 Cointegration 
7 Auto  Regressive Distributed Lag (ARDL) 
8 Pesaran and Shin 
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ترین گزینه  مناسب  ARDLکاربرد روش    ،به برآوردهای نسبتاَ بدون تورشی از ضرایب بلندمدت الگو دست یافت

 (. 1378است)نوفرستی،  

  وقفه وابسته آزمون  داری پارامتر متغیر باالگوی پویای کلی زیر برآورد شده و معنی  ،ARDLروش  در مرحله اول  

 :  گرددمی

       (8   )                               𝑦𝑡 = (𝛼0 + 𝛼1𝑇 + 𝛼2𝐷𝑈𝑀) + ∑ 𝜑𝑗𝑦𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝛽𝑖𝑥𝑡−𝑖

𝑞
𝑖=0 + 𝜀𝑡 

 

  ( x)   توضیحی  هایمقادیر سطح و با وقفه متغیرو نیز    وقفه خودشتابعی از مقادیر با  (  y)که در آن متغیر وابسته  

.  باشدنیز    (DUM)  متغیرهای مجازی( و Tروند زمانی )،  (𝛼0)  تواند دارای عرض از مبدأدر واقع، معادله میاست.  

𝑚)  را برای کلیه ترتیبات ممکن یعنی به تعداد(  8)معادله    5/5نسخه    1نرم افزار مایکروفیت  + 1)𝑘+1    بار برآورد

الگو    نیز تعداد متغیرهای توضیحی  𝑘  شود ووقفه است که توسط محقق تعیین میطول  نشانگر حداکثر    𝑚.  کندمی

عدم وجود خود همبستگی، شکل  های برقراری فروض کلاسیك )(. در مرحله بعد، آزمون1395باشد)تشکینی،  می

های همجمعی )آزمون بنرجی، دولادو  همسان(، آزمونتبعی صحیح، نرمال بودن جملات پسماند و وجود واریانس  

های ثبات ساختاری )آزمون مجموع  (( و آزمون2001)  3های پسران، شین و اسمیت ( و آزمون کرانه1998)2و مستر 

ها،  گردد. در صورت تأیید آزمون( بررسی می5ها باقیماندهمربعات  آزمون مجموع تجمعی  و    4ها تجمعی باقیمانده

 ( قابل استناد و نتیجه گیری خواهد بود. ECMنتایج روابط بلندمدت )تعادلی( و مدل تصحیح خطا )

 

 یافته های پژوهش  -4

 اصطكاک مالی  -4-1

های  ( طبق های داده1930( و فیشر )1989ساخت شاخص اصطکاک مالی براساس دو نظریه برنانکه و گرتلر )

( نمایش داده شده است. روند تغییرات اصطکاک  3م در نمودار )بانك جهانی صورت گرفته است که روند هر کدا 

تر بوده و با توجه به وجود توهم پولی کارگزاران اقتصادی بیشتر تفاوت نرخ  مالی براساس نرخ سود واقعی نامنظم 

های  دهند. همچنین با توجه به برآورده مدلکنند و مد نظر قرار میسود سپرده گذاری و تسهیلات را مشاهده می

 گذاری و تسهیلات به عنوان معیار اصطکاک مالی استفاده شده است.  مختلف در مقاله حاضر تفاوت نرخ سپرده

 
1 Microfit 
2 Banerjee, Dolado and Mestre 
3 Pesaran, Shin and Smith 
4 Cumulative Sum (CUSUM) 
5 Cumulative Sum of Square (CUSUMQ) 
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 ( 1986( و برنانكه و گرتلر )1930( : روند اصطكاک مالی براساس نظریه های فيشر )3نمودار )

 
 

 بررسی مانایی متغيرها   -2-4

فولر  -های متداول دیکیوسیله آزمونبرای اطمینان از ضرایب برآوردی مدل، آزمون مانایی متغیرهای مدل به  

شود. بدین منظور برای هر یك از متغیرها، ابتدا آزمون ریشه  ( انجام میPP) 2پرون-و فیلیپس  (ADF)1یافته تعمیم

وند، حالت با عرض از مبدأ و بدون روند و حالت با  واحد در سطح متغیر در سه حالت بدون عرض از مبدأ و بدن ر 

های بهینه برای از ، امکان انتخاب تعداد وقفه5/5افزار ماکروفیت نسخه  شود. نرمعرض از مبدأ و باروند انجام می

های  صورت خودکار فراهم ساخته است. با توجه به اینکه طول دادهبین بردن همبستگی پیاپی در پسماندها را به

  3بیزین -سال بوده است، لذا در مطالعه حاضر برای تعیین طول وقفه بهینه از معیار شوارتز  100یق کمتر از  تحق

استفاده شده است. در مرحله بعد، آزمون مانایی برای مقادیر تفاضل اول متغیرهای سری زمانی الگو که در سطح 

    ( آورده شده است.1برای کلیه متغیرهای مدل در جدول )ها  گیرد. نتایج مربوط به این آزمونمانا نشدند صورت می

 
 PPو  ADF( : نتایج آزمون های مانایی 1جدول )

 PPنتيجه آزمون مانایی  ADFنتيجه آزمون مانایی  متغير

LTPX I(1) I(0) 
LRGDP I(0) I(0) 

LOIL I(1) I(1) 
LTAX I(1) I(1) 

LDEXP I(1) I(1) 
LER I(1) I(1) 
FIFR I(1) I(1) 

 های تحقیق مأخذ : یافته

 
1 Augmented Dicky Fuller (ADF) 
2 Philips and Perron 
3 Bayesian Information Criterion (BIC) 
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( برای متغیر تولید ناخالص داخلی واقعی در سطح مانا  ADFفولر تعمیم یافته )- نتایج مانایی طبق روش دیکی

برای سایر متغیرها )شاخص کل قیمت سهام، درآمدهای نفتی، درآمد مالیاتی، مخارج    I(0)یعنی   بوده است و 

بوده است. همچنین    I(1)عمرانی، نرخ ارز و اصطکاک مالی( در سطح نامانا ولی برای تفاضل مرتبه اول مانا یعنی  

اخص کل قیمت سهام و  شود، متغیرهای ش( مشاهده می1( چنانچه در جدول )PPپرون )-طبق روش فیلیپس

هستند. از    I(1)و سایر متغیرها مانا از درجه یك یعنی    I(0)تولید ناخالص داخلی واقعی مانا از درجه صفر یعنی  

هستند، لذا روش مناسب    I(1)و بقیه متغیرها    I(0)آنجایی که برخی از متغیرهای تحقیق براساس روش های مانایی  

 . است  ARDLبرای تخمین مدل تحقیق روش  

 

 مدت بررسی رابطه پویای كوتاه -3-4

گذاری در بازار سرمایه در شرایط اصطکاک مالی از دو الگو استفاده شده است،  برای بررسی سیاست مالی بر سرمایه

بطوری در الگوی اول، سیاست مالی براساس مالیات و در الگوی دوم، سیاست مالی براساس مخارج دولت در نظر  

 ( آمده است. 3( و )2مدت )پویای( الگوها در جداول )ج روابط کوتاهگرفته شده است. نتای

 
 سياست مالی )ماليات( ARDL (1,0,0,0,1,0)( : نتایج ضرایب رابطه پویا  2جدول ) 

 t p-valueآماره  انحراف معيار  ضرایب متغيرها

LTPX(-1) 745/0 0607/0 28/12 000/0 
LRGDP 229/0 0975/0 34/2 030/0 
LOIL 022/0 0169/0 35/1 193/0 
LTAX 081/0 - 0349/0 34/2 - 032/0 
LER 037/0 - 0438/0 83/0 - 001/0 

LER(-1) 0786/0 0403/0 95/1 067/0 
FIFR 006/0 - 0024/0 54/2 - 020/0 
INPT 161/0 2546/1 12/0 899/0 

R-Square    0.98232                                R-Bar-Squared    0.97906 
Durbin's h-statistic= 1.403 [.1899] F-stat. F(  8,  20)=3802.4[.000] 

 های تحقیق مأخذ : یافته

 

دارند.    مدل   دهندگی بالای   توضیح  قدرت   از   تعیین و ضرایب تعیین تعدیل شده نشان  (، ضرایب 3( و ) 2جداول )   طبق 

توان به درستی تصریح  درصد( دارند لذا می  5تفاوت اندکی با یکدیگر )کمتر از همچنین از آنجایی که این دو مقدار 

گردند. از آنجایی  تایید می   Fهای  ها براساس آماره داری کل رگرسیون مدل اطمینان بیشتری کرد. از سوی دیگر معنی 

هر گردیده، لذا آماره  های برآوردی متغیر وابسته با یك وقفه زمانی در سمت راست هر دو معادله ظا که در مدل 

  2دوربین - برای آزمون عدم وجود خودهمبستگی معتبر نخواهد بود و باید برای این منظور آماره اچ   1واتسون - دوربین 

 
1 DW-statistic 
2 Durbin's h-Statistic 
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بصورت خودکار محاسبه شده    5/ 5ها توسط نرم افزار مایکروفیت  ملاک عمل قرار گیرد. مقدار این آماره برای مدل 

 توان رد کرد.فرضیه عدم وجود خودهمبستگی در این الگوها را نمی   ±1/ 96صله  است که به دلیل قرارگرفتن در فا 

 
 سياست مالی )مخارج دولت( ARDL (1,1,0,0,0,0)( : نتایج ضرایب رابطه پویا 3جدول )

 t p-valueآماره  انحراف معيار  ضرایب متغيرها

LTPX(-1) 660/0 0696/0 48/9 000/0 
LRGDP 084/0 1082/0 77/0 447/0 

LRGDP(-1) 202/0 1074/0 88/1 075/0 
LOIL 029/0 0120/0 41/2 025/0 

LDEXP 041/0 0134/0 04/3 007/0 
LER 070/0 0183/0 83/3 001/0 
FIFR 004/0 - 0019/0 23/2 - 038/0 
INPT 087/0 6218/0 14/0 889/0 

R-Square   0.97348                               R-Bar-Squared     0.96227 
Durbin's h-statistic= 1.2018 [.229]   F-stat. F(8, 20)=4920.4[.000] 

 های تحقیق مأخذ : یافته

 

 های آسيب شناسیبررسی آزمون  -4-4

در حداقل سطح معناداری برای پذیرفتن فرضیه صفر کلیه فروض کلاسیك    Fو    LMهای  (، نتایج آماره4در جدول )

از عدم وجود خودهمبستگی، شکل تبعی صحیح، نرمال بودن جملات اختلال و واریانس همسان، با اطمینان  اعم  

 کند.درصد در هر دو الگو مورد قبول بوده و ریسك وجود خطاهای آماری مذکور را رد می  95بالای  
 

 ( : نتایج آزمون تشخيص فروض كلاسيک 4جدول ) 

 فروض كلاسيک 
 الگوی دوم )سياست مالی براساس مخارج دولت(  راساس ماليات(الگوی اول )سياست مالی ب

 Fآماره  LMآماره  Fآماره  LMآماره 

 69333/0 [417/0] 0188/1 [313/0] 96369/0[340/0] 3412/1 [247/0] همبستگی سریالی 

 87010/0 [364/0] 2660/1 [261/0] 1091/1 [307/0] 5923/1 [207/0] فرم تبعی )تصریح مدل( 

 ندارد 5059/0 [777/0] ندارد 1/ 6994 [428/0] نرمالیته 

 0/ 00010 [992/0] 00011/0[991/0] 20592/0[654/0] 0/ 2211 [638/0] ناهمسانی واریانس 

 های تحقیق مأخذ : یافته

 

مجذور آنها برای  ها و  های ثبات ساختاری )پایداری ضرایب( براساس نمودارهای مجموع تجمعی باقیماندهآزمون

درصد توسط نمودارها    95دهند که فاصله اطمینان  اند، نشان می( آورده شده 1الگوهای تحقیق که در پیوست )

 شود. قطع نشده است، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود ثبات ساختاری پذیرفته می
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 های وجود رابطه همجمعی )بلندمدت(  بررسی آزمون   -4-5

 گیرد: ( برای بررسی رابطه همجمعی فرضیه زیر مورد آزمون قرار می1998دو و مستر )در روش بنرجی، دولا

       (9                                                   )
H0 : ∑ φi − 1P

i=1 ≥ عدم  وجود  همجمعی   0

H1 : ∑ φi − 1P
i=1 < وجود  همجمعی  0

 

 

انباشتگی( یا رابطه بلندمدت است، چون شرط آن که  فرضیه صفر آزمون بالا، بیانگر عدم وجود همجمعی )هم  

مدت )پویا( به سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد، آن است که مجموع ضرایب کمتر از یك باشد. برای  رابطه کوتاه 

انجام آزمون مورد نظر، باید عدد یك از مجموع ضرایب با وقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحراف معیار ضرایب  

 آید: تقسیم شود. لذا آماره آزمون فرض فوق بصورت زیر بدست میمذکور  

       (10     )                                                                                        t =
∑ φ̂i−1P

i=1

∑ se(φ̂i)
P
i=1

 

 

بزرگتر  (  1998)به دست آمده از قدر مطلق مقادیر بحرانی ارائه شده توسط بنرجی، دولادو و مستر    tاگر قدر مطلق  

)تشکینی،  شودرد شده و وجود رابطه بلند مدت پذیرفته می  مبنی بر عدم وجود هم انباشتگی  باشد، فرضیه صفر

حاصل شدند،    -87/4و    -18/4برابر با  محاسباتی برای الگوهای اول و دوم به ترتیب    tبا انجام این آزمون،    .(1395

  50( برای پنج متغیر مستقل و  1998متناظر با جدول بنرجی، دولادو و مستر )  tها با مقدار  با مقایسه این آماره

شود  ، نتیجه گرفته می-43/4درصد؛ یعنی 95داری و معنی -82/3درصد؛ یعنی  90داری مشاهده در سطح معنی

  95درصد و الگوی دوم در سطح    90وجود رابطه بلندمدت برای الگوی اول در سطح  فرضیه صفر مبنی بر عدم  

 شود. درصد رد و فرضیه مخالف آن پذیرفته می

( در بررسی رابطه همجمعی، مبتنی بر رویکرد تخمین مدل تصحیح 2001های پسران و همکاران )روش کرانه

ها در نرم افزار  است. این آماره  Wو    Fهای  براساس آمارهخطای غیرمقید شامل رابطه پویا و رابطه تعادلی بلندمدت  

مذکور غیر استاندارد است، لذا    Wو    Fشوند. نکته مهم آن است که توزیع  خودکار محاسبه می   5/5مایکروفیت  

مقادیر بحرانی کران بالا و کران پایین متناظر با تعداد رگرسورها و این که مدل شامل عرض از مبدا و روند است  

محاسباتی فراتر از کران بالایی قرار گیرد، فرضیه صفر مبنی بر عدم    Wو    Fهای  شوند. اگر آمارهخیر محاسبه می  یا

شود. اگر  تر از کران پایینی قرار گیرد، فرضیه صفر مذکور پذیرفته میوجود رابطه بلندمدت رد شده و اگر پایین

ج استنباط، غیرقطعی است و آزمون کارایی لازم برای تشخیص  های محاسباتی در بین دو کران قرار گیرد، نتایآماره

برای بررسی وجود رابطه همجمعی )بلندمدت( در   Wو  Fهای رابطه بلندمدت را دارا نیست. نتایج حاصل از آماره

 ( آمده است. 5جدول )

از کران بالایی بیشتر است، درنتیجه فرضیه عدم وجود رابطه    Wو    F(، مقدار آماره  5های )با توجه به نتایج جدول

درصد وجود رابطه بلندمدت میان    95های همجمعی با اطمینان  شود. آزمونبلندمدت میان متغیرهای الگو رد می 

 توان از نتایج تخمین رابطه بلندمدت مدل استفاده کرد. کنند، لذا میمتغیرهای مدل را تأیید می
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 (2001های پسران و همكاران ) تایج آزمون كرانه( : ن5جدول )

 آماره های محاسباتی 
 %90در سطح  % 95در سطح 

 كران بال  كران پایين  كران بال  كران پایين 

 الگوی اول
 F 4508/8 2544/3 7662/4 6496/2 9523/3آماره 

 W 7049/50 5262/19 5974/28 8974/15 7138/23آماره 

 الگوی دوم 
 F 0307/6 2544/3 7662/4 6496/2 9523/3آماره 

 W 1843/36 5262/19 5974/28 8974/15 7138/23آماره 

 های تحقیق مأخذ : یافته

 

 بررسی رابطه تعادلی بلندمدت   -6-4

شود. نتایج حاصل از تخمین  پس از اطمینان از وجود رابطه بلندمدت، تخمین رابطه تعادلی بلندمدت انجام می 

 ( ارائه شده است. 7( و )6تحقیق در شرایط اصطکاک مالی در جداول )الگوهای  
 

 ARDL (1,0,0,0,1,0)الگوی سياست مالی )ماليات(  ( : نتایج تخمين بلندمدت6جدول )

 t p-valueآماره  انحراف معيار  ضرایب متغيرها

LRGDP 901/0 484/0 85/1 079/0 

LOIL 090/0 047/0 91/1 071/0 

LTAX 321/0 - 149/0 15/2 - 042/0 

LER 161/0 060/0 69/2 015/0 

FIFR 024/0 - 008/0 86/2 - 010/0 

INPT 634/0 772/4 87/0 896/0 

 های تحقیق مأخذ : یافته

 

 ARDL (1,1,0,0,0,0)الگوی سياست مالی )مخارج(  بلندمدتتخمين ( : نتایج 7جدول )

 t p-valueآماره  انحراف معيار  ضرایب متغيرها

LRGDP 845/0 165/0 12/5 000/0 

LOIL 085/0 035/0 45/2 021/0 

LDEXP 121/0 043/0 75/2 013/0 

LER 207/0 029/0 95/6 000/0 

FIFR 012/0 - 004/0 79/2 - 012/0 

INPT 258/0 844/1 14/0 890/0 

 های تحقیق مأخذ : یافته
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های مالی بر شاخص کل قیمت سهام در شرایط  الگوهای تأثیرگذاری سیاستاز جداول فوق، روابط تعادلی بلندمدت  

 اند:  اصطکاک مالی را به صورت زیر برآورد شده

     (11     )𝐿𝑇𝑃𝑋𝑡 = 0.63 + 0.90𝐿𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡 + 0.09𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 − 0.32𝐿𝑇𝐴𝑋𝑡 + 0.16𝐿𝐸𝑅𝑡 − 0.02𝐹𝐼𝐹𝑅𝑡 + 𝜀1𝑡   

     (12   )𝐿𝑇𝑃𝑋𝑡 = 0.25 + 0.84𝐿𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡 + 0.08𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 + 0.12𝐿𝐷𝐸𝑋𝑃𝑡 + 0.20𝐿𝐸𝑅𝑡 − 0.01𝐹𝐼𝐹𝑅𝑡 + 𝜀2𝑡 

 

شود، تمامی متغیرهای مستقل مدل در الگوی اول )سیاست مالی براساس مالیات( در  همانطوری که مشاهده می

دولت( در  درصد و الگوی دوم )سیاست مالی براساس مخارج  90حالت تعادلی بلندمدت از لحاظ آماری در سطح 

های تحقیق، درآمد مالیاتی دولت  دار هستند. براساس یافتهدرصد معنی  95حالت تعادلی بلندمدت در سطح آماری  

تأثیر منفی و مخارج عمرانی دولت تأثیر مثبت بر شاخص کل قیمت سهام دارد. بطوری که با افزایش یك درصدی  

  12/0درصد کاهش و    32/0یمت سهام به ترتیب  در درآمدهای مالیاتی و مخارج عمرانی دولت، شاخص کل ق

یابد. این نتایج طبق مبانی نظری بیانگر این واقعیت است که سیاست مالی در شرایط اصطکاک  درصد افزایش می

گذاری در بازار سرمایه براساس شاخص قیمت کل سهام دارد. همچنین  رانی بر سرمایهمالی اثر مکملی و یا درون

گذاری بخش خصوصی داشته است، مشهود است. در هر الگوی  عمرانی دولت اثر حمایتی برای سرمایهاینکه مخارج  

دار بر شاخص کل  مدت و بلندمدت تأثیر منفی و معنیمورد مطالعه شاخص اصطکاک مالی در دو حالت کوتاه 

ری اصطکاک مالی بر  قیمت سهام داشت. چنانچه در الگوی سیاست مالی براساس درآمد مالیاتی دولت، تأثیرگذا

شاخص کل قیمت سهام بیشتر از سیاست مالی براساس مخارج دولت بود. همچنین تأثیرگذاری اصطکاک مالی در  

بلندمدت بیشتر از کوتاه مدت بود. از سویی در الگوی اول )سیاست مالی براساس مالیات( تأثیر منفی درآمدهای  

ها باید اظهار داشت، سیاست  ده است. در توجیه این تأثیرگذاریمالیاتی بیشتر از تأثیر مثبت درآمدهای نفتی بو

دهد  های پذیرفته شده در بورس را بصورت مستقیم تحت تأثیر قرار میمالی براساس مالیات جریان نقدینگی شرکت

  بطوری که در بلندمدت تأمین نقدینگی را بیشتر متأثر خواهد کرد، درنتیجه انتظار بر این است که هم اصطکاک

 مالی در سیاست مالیاتی تأثیرگذارتر باشد و هم قدر مطلق تأثیر درآمدهای مالیاتی بیشتر از درآمدهای نفتی باشد.  

دار بر متغیر  از طرفی تولید ناخالص داخلی واقعی و درآمدهای نفتی و نرخ ارز در هر دو الگو تأثیر مثبت و معنی

باعث افزایش  واقعی    که افزایش تولید ناخالص داخلیبطوری    وابسته داشتند که مطابق با ادبیات تحقیق بودند.

در واقع بخشی از    است.  گذاری کینزکه این نتایج منطبق با نظریات سرمایه  شودخصوصی می  گذاری بخشسرمایه

.  شود بخش خصوصی در کشور می  گذاریافزایش سرمایه  موجبشود که  انداز میپس   صرف  تولید و درآمد،  افزایش

ز آنجایی در الگوهای تحقیق، افزایش نرخ ارز منجر به افزایش شاخص کل قمیت سهام شده است، لذا  همچنین ا

بوده است. متغیر درآمدهای    گراهای جریانمدلتوان بیان داشت در این الگوها تأثیرگذاری نرخ ارز بر طبق  می

ن تفاوت که در الگوی اول، تأثیرگذاری  نفتی نیز در هر دو الگو تأثیر مثبتی بر متغیر وابسته داشته است، با ای

دار نبوده است و در بلندمدت نسبت به سیاست مخارج دولت  درآمدهای نفتی در کوتاه مدت از لحاظ آماری معنی

 گذاری خصوصی داشته است.میزان تأثیرگذاری بیشتر بوده است. بنابراین درآمدهای نفتی اثر حمایتی بر سرمایه
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در  )و یا حذف شده(  لحاظ نشده    یرها یاثر مشترک تمام متغ  نیانگیمأ  رض از مبدع  یمدل اقتصادسنج  كیدر  

 یی رهایمتغ  نی انگیم  دهدیچون نشان م  ؛است  ینشانه خوب  ونی در رگرسأ  معنا شدن عرض از مبدیپس باست.  مدل  

 . نداهانتخاب شد   یبه درست  ونیداخل رگرس  یرها یندارند و متغ  یوابسته اثر چندان  ریبر متغ  ستندیکه در مدل ن

 

 بررسی مدل تصحيح خطا  -4-7

کوتاه نوسانات  ارتباط  منظور  به  خطا  تصحیح  قرار  مدل  استفاده  مورد  آنها  بلندمدت  نوسانات  به  متغیرها  مدت 

باشد.  نشان دهنده سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت می    𝑒𝑐𝑚(−1)گیرد. در مدل تصحیح خطا ضریبمی

گردد.  دهد چه سهمی از عدم تعادل در متغیر وابسته طی دوره قبل در دوره جاری تصحیح میاین ضریب نشان می 

ضرایب  (.  1997رود علامت این متغیر منفی و مقدار آن از صفر تا منفی یك تغییر نماید)پسران و پسران،  انتظار می 

   ارائه شده است. (  9( و )8ل )و ادر جد ی الگوهای مقاله در شرایط اصطکاک مالی  تصحیح خطا   مدل ربوط به برآورد  م

 
 ARDL (1,0,0,0,1,0)( : نتایج تصحيح خطای الگوی سياست مالی )ماليات( 8جدول ) 

 t p-valueآماره  انحراف معيار  ضریب متغيرها

dLRGDP 229/0 097/0 34/2 030/0 

dLOIL 022/0 016/0 35/1 193/0 

dLTAX 081/0 - 034/0 34/2 - 032/0 

dLER 037/0 - 043/0 85/0 - 403/0 

dFIFR 006/0 - 002/0 54/2 - 020/0 

ecm(-1) 254/0 - 060/0 18/4 - 000/0 
R-Squared= 0.755                              R-Bar-Squared 0.696 

DW-statistic=1.4766                    F-stat.   F(  7,21)=8.7954[.000] 
 های تحقیق مأخذ : یافته

 

 ARDL (1,1,0,0,0,0)( : نتایج تصحيح خطای الگوی سياست مالی )مخارج دولت( 9جدول ) 

 t p-valueآماره  انحراف معيار  ضریب متغيرها

dLRGDP 084/0 108/0 778/0 446/0 

dLOIL 029/0 012/0 41/2 025/0 

dLDEXP 041/0 013/0 04/3 007/0 

dLER 070/0 018/0 83/3 001/0 

dFIFR 004/0 - 001/0 23/2 - 038/0 

ecm(-1) 339/0 - 069/0 87/4 - 000/0 
R-Squared= 0.803                              R-Bar-Squared 0.756 

DW-statistic=1.5593                  F-stat.   F(  7,21)=12.2611[.000] 
 های تحقیق مأخذ : یافته
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از لحاظ    در هر دو الگوی تحقیق،  (𝑒𝑐𝑚(−1)) دهد، ضریب تصحیح خطا  که نتایج برآوردها نشان می  همانطوری

رابطه همجمعی و بلندمدت بین متغیرهای الگوها، از  برآورد شدند، لذا وجود    منفی  علامت  دارای  دار وآماری معنی

گردد. از طرفی ضریب جمله تصحیح خطا در الگوی اول )سیاست مالی براساس مالیات(  این روش نیز تأیید می

برآورد شد، و با توجه به ضرایب    - 33/0و در الگوی دوم )سیاست مالی براساس مخارج دولت( برابر با    -25/0برابر با  

درصد    25ها از قدرت توضیح دهندگی بالایی برخوردار هستند. لذا در الگوی اول در هر دوره حدود  لا، مدلتعیین با

درصد از عدم تعادل ایجاد شده در متغیر وابسته از مقادیر تعادلی بلندمدت خود در یك    33و در الگوی دوم حدود  

مدت( و تعادلی )بلندمدت( به  بین حالت پویا )کوتاهرود. چنانچه فاصله  دوره، در دوره بعد تعدیل شده و از بین می

( از حالت تعادلی فاصله خواهیم  𝑒𝑐𝑚(−1) -1سازی شود، در آن صورت پس از یك دوره به میزان )یك نرمال

 مدت و بلندمدت به صورت زیر خواهد شد: دوره فاصله بین حالت کوتاه   nداشت. بدین ترتیب پس از  

      (13   )                                                                (1 − 𝑒𝑚𝑐(−1))𝑛 

 

قرار دهیم به این معنی است که فاصله بین حالت پویا و تعادلی به یك درصد    01/0اگر رابطه فوق را مساوی با  

مدت به  کوتاه  رسیم که اولاً تعدیل ازبرآورده شده، به این نتیجه می  𝑒𝑐𝑚(−1)رسیده است. با توجه به مقدار  

سال و در الگوی    16بلندمدت نسبتاً پایین بوده است. بطوری که با ضرایب تعدیل برآورد شده، در الگوی اول حدود  

کشد تا شاخص کل قیمت سهام از حالت پویا )کوتاه مدت( به حدود یك درصدی  سال طول می  12دوم حدود  

شود. ثانیاً زمان رسیدن به تعادل در  نسبتاً طولانی محسوب میمقدار تعادلی )بلندمدت( خود برسد که مدت زمان  

 . سیاست مالی براساس مالیات بیشتر از سیاست مالی براساس مخارج دولت بوده است

 

 نتيجه، بحث و مقایسه  -5

طکاک  گذاری در بازار سرمایه ایران در شرایط اص های مالی بر سرمایهدر این تحقیق در راستای ارزیابی اثرات سیاست

مالی، دو الگو )مالیات و مخارج دولت( براساس مبانی نظری و پیشینه تحقیق طراحی شدند. سپس با استفاده از  

الگوها در سه حالت پویای  ARDLو کاربرد روش    1396تا    1370های سالیانه طی دوره  داده این  ، به تخمین 

خص اصطکاک مالی براساس تعریف شکاف نرخ  مدت، بلندمدت و تصحیح خطا پرداخته شد. به این منظور شاکوتاه

های تحقیق  گذاری( به کار گرفته شد. طبق نتایج برآورد الگوها، فرضیهبهره )تفاوت نرخ بهره تسهیلات و سپرده

گذاری دارد. همچنین  مورد تأیید قرار گرفتند. بطوری که سیاست مالی طبق دیدگاه کینزی تأثیر مثبت بر سرمایه

تأثیر منفی بر شاخص کل قیمت سهام در هر دو الگو داشت. ولی از آنجایی که مالیات بطور    شاخص اصطکاک مالی

کند، لذا در سیاست مالی براساس درآمدهای مالیاتی، تأثیر  ها را متأثر میمستقیم مسأله تأمین نقدینگی شرکت

د. نتایج فرضیه اول تحقیق  شاخص اصطکاک مالی بر متغیر وابسته بیشتر از سیاست مالی براساس مخارج دولت بو

(، آلمیدا و  2003)والکانو   و تاوارسگذاری با نتایج مطالعات  تأثیرگذاری منفی و معنادار مالیات بر سرمایهمبنی بر  

(  1395(، ایزدخواستی و عرب مازار )1393(، هادیان و تحویلی )2016ی و تاگکالاکیس)کاسلاک(،  2007کمپلو )

گذاری با نتایج مخارج دولت بر سرمایهدوم تحقیق مبنی بر تأثیر مثبت و معنادار  همخوانی دارد. نتایج فرضیه  
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)2003)والکانو  و  تاوارسمطالعات   کمپلو  و  آلمیدا  تاگکالاکیس)کاسلاک(،  2007(،  و  و  2016ی  محمودزاده   ،)

و    تونگ-تحقیق دویهمخوانی دارد ولی مخالف نتیجه  (  1394محسنی زنوزی و همکاران )( و  1390همکاران )

اصطکاک مالی بر سرمایه گذاری   تأثیر منفی و معناداری  ( بوده است. نتایج فرضیه سوم مبنی بر2018همکاران )

استویان و یورگولسکو) نتایج مطالعات  (  1395( و رنجبرآریانی و همکاران )2020(، کوک و دامجانویچ)2019با 

الگوها به این صورت بود که تولید خالص داخلی بر طبق نظریات  همخوانی دارد. نتایج برآورد سایر متغیرها در  

دار بر  گرا تأثیر مثبت و معنیهای جریانکینزی، درآمدهای نفتی براساس نظریه حمایتی و نرخ ارز در قالب مدل

 شاخص کل قیمت سهام داشتند.  

 شوند:با توجه به نتایج تحقيق پيشنهادات زیر توصيه می 

های مالیاتی گذاری در بازار سرمایه داشت، بنابراین مشوقول مالیات تأثیری منفی بر سرمایهبا توجه به فرضیه ا

های  های مالیاتی و مشوقشود سیاستباشد. لذا پیشنهاد می   گذاریانگیزه در امر توسعه سرمایه  تواند موجبمی

به منظور ارتقای  گذاری بخش خصوصی با حساسیت بیشتری وضع شوند. بطوری که  مالیاتی در حمایت از سرمایه

های  سرمایه گردد. بنابراین در راستای شفافیت بازار اِعمال معافیت  بازار  گذاری درنظام مالی کشور و افزایش سرمایه

 گردد. مالیاتی مؤثر پیشنهاد می

دار بر شاخص کل قیمت سهام داشت، به  ثبت و معنیبراساس نتایج فرضیه دوم، مخارج عمرانی دولت تأثیر م

گذاری بخش خصوصی دارد. با توجه اینکه افزایش مخارج  بیان دیگر مخارج عمرانی دولت اثر حمایتی بر سرمایه

اتخاذ سیاست    دولت با اعمال انضباط مالی و  گرددپیشنهاد میعمرانی دولت منوط به تأمین مالی آن نیز است، لذا  

-شود. بدین منظور در سیاست جاری  رکیب مخارج دولت، موجب افزایش نسبت بودجه عمرانی به بودجه  بهینه در ت

و ثاًنیا در میان اجزای    ودقائل ش  گذاریعمرانی و سرمایه برای مخارج    اولاً اهمیت بیشتری  های مالی، دولت باید

 .  فزایش یابدامولد    هایمخارج عمرانی بایستی سهم فعالیت

فر نتایج  نرخطبق  تفاوت  براساس  مالی  اصطکاک  و سپردهضیه سوم،  تسهیلات  بر  های  منفی  تأثیر  گذاری، 

توسعه مانند ایران، نرخ بهره بانکی   در کشورهای در حالگذاری در بازار سرمایه داشت و از آنجایی که  سرمایه

از  گذاری و مشارکت  سرمایه  تعیین حداقل نرخ سود احتمالی برایشود، چنانچه  کنترل می  توسط بانك مرکزی

شود در سیاست تعیین نرخ بهره، شکاف  ابزارهای بانك مرکزی به منظور گردش پول و اعتبار است. لذا پیشنهاد می

ها  گذاری به جهت کنترل اصطکاک مالی مدیریت شود. بطوری که نرخ تسهیلات پایین، بانكنرخ تسهیلات و سپرده

های فعال را با مشکل  ی سوق خواهد داد و نرخ تسهیلات بالا نیز بنگاهدار را به جای پرداخت تسهیلات به بنگاه

های  گذاری پایین امکان سوق دادن مردم به فعالیتتأمین نقدینگی مواجه خواهد ساخت. از طرفی نرخ سپرده

نمود و    ها تحمیل خواهدگذاری بالا نیز بار مالی زیادی برای بانكبازی را بیشتر خواهد کرد و نرخ سپردهسفته

شود. لذا مدیریت در تعیین نرخ بهره برای  داری میبازی و بنگاههای سفتهموجب گرایش آنها به سمت فعالیت 

گذاری نیست، بلکه لازم است  کاهش اصطکاک مالی به معنی کم و یا زیاد تعیین کردن نرخ تسهیلات و نرخ سپرده

 گذاری انجام شود.  گذاری بهینه نرخ بهره برای رونق سرمایهسیاست
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در ادامه با توجه به نتایج سایر متغیرها مانند تأثیرپذیری شاخص کل قیمت سهام از درآمدهای نفتی و عطف به  

دهند که بصورت مستقیم تشکیل میصنایع پالایشی و پتروشیمی  درصد ارزش بازار سرمایه را    30اینکه بیش از  

های نفتی در  گذاری در راستای کاهش تکانهشود به سیاستد میقرار دارند. لذا پیشنها  تأثیر قیمت نفت  تحت

 جلوگیری از خام فروشی نفت و توسعه صنایع پایین دستی اهتمام بیشتری صورت بگیرد.  
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Abstract 

This study evaluates the effect of financial policies on stock market investment in financial 

friction conditions.  For this purpose, two models were designed based on financial policies 

(taxes and government expenditures) and in the period from 1991 to 2017, the short-term 

dynamic relationship, long-term state and error correction of the models were estimated with 

the Auto  Regressive Distributed Lag (ARDL). The financial friction index is used in this 

study based on the definition of the interest rate gap (the difference between on the lending 

interest rate and the deposit interest rate). The results show that in terms of financial friction, 

fiscal policy had a significant and negative impact on the first model (tax based) and in the 

second model (based on government spending) a positive and significant effect on the total 

stock price index. This result is in line with Keynesian view.  The financial friction index also 

had a negative effect on the total stock price index in both models. However, since taxation 

directly affects corporate liquidity, therefore, in fiscal policy based on tax revenues, the effect 

of fiscal friction on the dependent variable was more dependent on government spending 

than fiscal policy. The results of estimating the other variables in the models were that GDP 

based on Keynesian theory, oil revenues based on support theory and exchange rate in flow-

oriented models had a significant and positive effect on the total stock price index.  

Keywords: Fiscal Policy, Investment, Financial Friction, Capital Market,  Auto  Regressive 

Distributed Lag Approach 
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