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چکیده
پایداري مالی، به‌طور کلی، با سیاست‌هاي جاري و آتی دولت‌ها مرتبط است. اگر دولت‌ها انتظار نداشته باشند که سیاست‌هاي جاري و آتی 
به برقراري محدودیت بین دوره‌اي بودجه منجر شود، به آن سیاست مالی ناپایدار گفته می‌شود. در این پژوهش، دربارۀ تأثیر سیاست مالی بر 
رشد اقتصادی ایران، طیِّ دورۀ 1350 تا 1393، با استفاده از روش ARDL بررسی انجام شده است. از لگاریتم تولید ناخالص داخلی به‌عنوان 
رشد اقتصادی متغیر وابسته و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، درجۀ باز بودن اقتصادی و اقدامات سیاست مالی، شامل مخارج مصرفی دولت در 
بخش عمرانی و جاری و درآمد مالیاتی دولت، به‌عنوان متغیرهای مستقل برای برآورد مدل، استفاده شده است. نتایج نشان‌دهندۀ آن است که 
وقفۀ تولید ناخالص داخلی تا دو سال تأثیر مثبت و معنا‌داری بر متغیر رشد دارد و متغیرهای سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، درآمد مالیاتی، درجۀ 
باز بودن اقتصادی و مخارج مصرفی دولت تأثیر مثبت معناداری بر رشد اقتصادی دارند. تأثیر مخارج جاری دولت و مصارف دولت در بخش 

جاری تأثیر منفی و معنا‌داری تا دو دوره بر تولید ناخالص داخلی در کشور دارد.

کلیدواژه‌ها: سیاست مالی، رشد اقتصادی، درجۀ بازبودن اقتصادی، سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی.
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بیان مسئله
سیاست‌های مالي، داراي نقشك ليدي در تجهيز و هدايت 
وجوه موجود در اقتصاد به‌سمت بخش‌هاي توليدي و صنعتي 
و به‌تبع آن، بهبود رشد اقتصادي هستند. تا حديك ه به عقيدۀ 
محر ك موتور  مالي،  بازارهاي  گسترش  اقتصاددانان،  برخي 
رشد اقتصاديك شورها است)صمدی، همکاران، 1386(. همراه با 
گسترش زمينه‌هاي افزايش توليد و بهره‌وري در اقتصاد ملي، 
در  انجام‌شده  سرمايه‌گذاري  ميزان  با  جامعه  پيشرفت  ميزان 
آن، رابطۀ همسو و متناسب دارد. در بسياري از پژوهش‌های 

فقدان سرمايۀ  استك ه درصورتِ  داده شده  نشان  اقتصادي 
مي‌شود)عبده  مواجه  جدي  مشكل  با  اقتصادي  رشد  كافي، 

تبریزی، 1377(.

ماليك شورهاي  بازارهاي  نظير  پيشرفته،  مالي  بازارهاي 
پيشرفتۀ صنعتي، حجم قابل ملاحظه‌اي از سرمايۀ مالي اقتصاد 
مربوط را درك نترل دارند. اين بازارها انگيزۀ پس‌اندازكردن و 
با هدف تشيكل سرمايه  تبديلِ پس‌انداز به سرمایه‌گذاري را 
به‌عهده دارند و از این رو، نقش مهمي در تسريع رشد اقتصادي 
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ایفا می‌کنند)ختایی و همکاران، 1385(. با گسترش بازارهاي مالي، 
امكان و زمينه‌هاي مختلف سرمايه‌گذاري شكل مي‌گيرد و در 
بخش خصوصي این توانایی وجود دارد که انواع راهكارهاي 
با  شرايط  در  پس‌انداز  براي  بخش،  این  نيازهاي  با  متناسب 
از  انتخاب شود. همچنين، تجهيز منابع حاصل  ريسك كمتر 
وجوه پس‌اندازكنندگان و هدايت آنها به فعاليت‌هاي اقتصادي 
سودآور و داراي ارزش افزودۀ بالا، ممکن است باعث افزايش 

رشد اقتصادي شود)لوین1، 2004(. 
سطح  در  تأثیر‌گذاری  برای  را  مالی  سیاست  دولت‌ها 
می‌کوشند  آنها  می‌کنند.  استفاده  اقتصاد  در  عمومی  تقاضای 
رشد  و  کامل  اشتغال  قیمت‌ها  ثبات  نظیر  اقتصادی،  اهداف 
اقتصادی را به‌دست آورند. کینزی‌‌ها استدلال می‌کنند که این 
روش در زمان رکود یا فعالیت‌های اقتصادی پایین، به‌عنوان 
ابزار اساسی برای ساختنِ چارچوب رشد اقتصادی قوی  یک 
این  و کارآ به‌سمت اشتغال کامل، استفاده می‌شده است. در 
تئوری، کسری بودجه ازطریق یک اقتصاد گسترده و پررونق 
جدید  معامله‌ای  بیانگر  استدلال،  این  می‌شود؛  پرداخت 
در  دولت‌ها  اغلب  مثال،  برای   .)1392 فیشر3،  و  بود)دورنبوش2 
افزایش کمک‌های  و  تورم  انتخابات، سیاست کاهش  هنگام 
بلاعوض و رفاه عمومی را در پیش می‌گیرند. سیاست مالی، 
عبارت است از سیاستِ دولت دربارۀ سطح خریدهای دولت، 
سطح پرداخت‌های انتقالی و ساختار مالیاتی در اقتصاد و علوم 
و  دولت)مالیات(  درآمد  ابزار  دو  از  مالی  سیاست  در  سیاسی. 
استفاده  اقتصاد  در  تأثیرگذاری  برای  دولت)هزینه(  مخارج 
مخارج  و  مالیات  ترکیب  و  سطح  در  تغییرات  می‌شود. 
قرار  تحت‌تأثیر  اقتصاد  در  را  زیر  متغیرهای  می‌تواند  دولت 

دهد:	
ــ تقاضای کل و سطح فعالیت‌های اقتصادی،

ــ الگوی تخصیص منابع،
ــ توزیع درآمد.

برای  دولت  بودجۀ  از  استفاده  مؤیدِ  مالی،  سیاستِ 

تأثیرگذاری در فعالیت‌های اقتصادی است.
هزینه‌های  در  تغییر  و  مالیات‌ها  در  تغییر  نظیر  ابزاری، 
استفاده می‌شوند.  تثبیت  نوع  این  در  آن که  دولت و ساختار 

جزء تثبیت‌کننده‌های اختیاری4 به‌شمار می‌روند.
این  به  پاسخگویی  به‌دنبال  پژوهش  این  اساس،  این  بر 

پرسش است:
متغیرهای تأثیرگذار بر سیاست مالی چگونه باعث افزایش 

رشد اقتصادی ایران می‌شوند؟ 
 

مبانی نظری
که  است  بنگاهی  به‌معنای   II Fisco ايتالیايی،  زبان  در 
مالی،  سیاست  اساس،  اين  بر  می‌کند.  جمع‌آوري  را  مالیات 
عبارت است از سیاست‌هايی که به مالیات وابسته‌اند. باوجود 
این، انقلاب کینزي مفهوم سیاست مالی را تغییر و آن را از 
داده  سوق  مخارج  و  درآمد  به‌سمتِ  مالیات  درآمدي ا  سمتِ 
مالیات‌ها و  به دستكاري  مالی  اين اساس، سیاست  بر  است. 
دارد.  اشاره  کل  تقاضاي  بر  اثرگذاري  براي  عمومی  مخارج 
دريافت‌هاي  و  پرداخت‌ها  جريان  کینزي،  تعريف  به  باتوجه 
به‌طوري  هستند؛  مالی  سیاست‌هاي  اصلی  ابزارهاي  دولت 
كه مخارج دولت، عبارت است از بهاي کالاها و خدماتی که 
درحدود فعالیتِ دولت پرداخت می‌شود و مالیات، وجوهی است 
که دولت براساس قانون براي تأمین مخارج عمومی و اجراي 
سیاست‌هاي مالی در راستاي حفظ منافع اقتصادي، اجتماعی 
دريافت  مؤسسات  و  شرکت‌ها  اشخاص،  از  کشور  سیاسی  و 

می‌کند)کیل و مهفوز5، 2002(. 
دولت و اهداف پيشروي آن، نقش بسيار مهمي در تعيين 
ماهيت سياست‌هاي مالي در جامعه دارد. در اين ارتباط، زماني 
از  ناشي  سياسي  پيامدهاي  و  اجتماعي  مسائل  با  دولت  كه 
آنها  تخفيف  حلي ا  براي  سياستي  به‌دنبال  شود،  مواجه  آن 
خواهد بود. برای مثال، اغلب دولت‌ها هنگام انتخابات، سياست 
كاهش تورم و افزايشك مك‌هاي بلاعوض و رفاه عمومي را 

1. R. Levine 2004

2. Dornbush  

3. fisher

4. Discretionary stablizers

5. Hemming, Kell & Mahfouz
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در پيش مي‌گيرند؛ در حاليك ه، اگر مهم‌ترين هدف،ك اهش 
دولت  باشد،  اقتصادي  استقلال  حفظ  و  اقتصادي  وابستگي 
صرفه‌جويي  به‌نحوي  خود  ارزي  مخارج  در  مي‌كند  تلاش 
کندك ه حتي‌المقدور گرفتارك سري تراز پرداخت‌ها و انباشت 
عمدۀ  بكياري مشكل  در صورتيك ه  و  نشود  خارجي  بدهي 
جامعه باشد، هدف اصلي دولت، ايجاد اشتغال و افزايش توليد 
خواهد بود. بنابراين، دولت‌ها بعد از مشخص کردن هدف مدِّ 
نظر، سياست‌هاي مالي مناسب براي تحققِ اهداف را انتخاب 
مي‌كنند. بر اين اساس، سياست مالي را مي‌توان به دو دستۀ 
انقباضي  مالي  سياست‌هاي  و  انبساطي  مالي  سياست‌هاي 

طبقه‌بندي کرد. به‌طوري‌كه:
سياست مالي انبساطي در شرايطك مبود تقاضاك ه اقتصاد 
ركودي  شرايط  در  به‌ويژه  و  اشتغالك امل  عدم  وضعيت  در 
افزايش مخارج دولت  انتخاب مي‌شود و به‌صورت  قرار دارد، 
اقتصادي و رفع شكاف  فعاليت  به بسط  ماليات‌ها،  وك اهش 
مالي  سياست‌هاي  است،  ذكر  شایان  می‌انجامد.  ركودي 
انبساطي در ادبيات مربوط به‌عنوان محرک‌هاي مالي مطرح 

است.
انتخاب  تقاضا  مازاد  شرايط  در  انقباضي  مالي  سياست 
مي‌شودك ه سياست مناسبي برایك اهش فشار تقاضا و تورم و 
يا رفع شكاف تورمي ازطريق افزايش ماليات وك اهش مخارج 
سياست  از  دولت‌ها   .)1384 مي‌شود)برانسون1،  محسوب  دولت 
مالي، به استناد ويژگي‌هاييك ه دارد، براي رسيدن به اهداف 
اين اساس، اهدافِ  بر  استفاده مي‌کنند.  خود در سطحك لان 
سياست مالي در چارچوب وظايفِ اقتصادي بخش عمومي و 
اقتصادي و چالش‌هاي سياسي پيش روي  به شرايط  باتوجه 

دولت‌ها مشخص مي‌شود. 
به  دستيابي  در  دولت  مختلف  برنامه‌هاي  به‌طورك لي، 
تراز  موازنۀ  قيمت‌ها،  تثبيت  اشتغالك امل،  مانند  اهدافي، 
پرداخت‌ها و رشد اقتصادي در قالب وظيفۀ تثبيت،ي ا تحقق 
روي  منابع  بهينۀ  تخصيص  درنتيجۀ  اجتماعيك ه  عدالت 
مي‌دهد وي ا اهدافي چون ارائۀك الا و خدمات عمومي، مبارزه 

به گروه‌هايك م‌درآمد  فاصلۀ طبقاتي،ك م ك فقر،ك اهش  با 
كه جزء برنامه‌هاي توزيع مالي به‌شمار می‌آید، ازجمله اهداف 
داده  توضيح  اهداف  اين  از  برخي  ادامه،  در  هستند.  سياست 

مي‌شود)جعفر صمیمی، 1392(.
تأثيرگذاري  پيرامون  تئوركيي  مباني  ترتیب،  این  به 
دو  به  مي‌توان  را  اقتصاد  واقعي  بخش  بر  مـالي  سياسـت 
ديدگاه  کرد.  تقسيم  غيريكنزي  و  يك نـزي  فكـري مكتبِ 
انعطاف‌پذيري  به  باتوجه  اسـتك ه  بـاور  اين  بر  غيريكنزي 
قيمت‌ها و عرضۀ ثابت پـول، هـر افزايشي در مخـارج دولـت 
از طريـقك ـاهش مخـارجِ بخـش خصوصي جبـران می‌شود 
و درنتيجـه، تـأثيري بـر سـطح توليـد نخواهد داشـت. از این 
مخارج  فزايندۀ  غيريكنـزي، ضـريب  ديـدگاه  بـراسـاس  رو، 
دولت نزد كيبـه صـفر اسـت)فورد2، 2013(. در طرف مقابل، 
براساس ديدگاهيك نـزي و مكاتـب شـكل‌گرفته پيرامون آن، 
سياست مالي ازك انال‌هاي تقاضـا و عرضـه بر توليد تأثيرگذار 
است. ازك انـال تقاضـا، افـزايش در مخـارج دولت وك اهش 
ماليـات بـه افـزايش تقاضـاي مـؤثر در دوران ركود اقتصادي 
منجر خواهد شدك ه اين امر نيز بـر تأثيرگـذاربودنِ سياست 
مالي بر طرف تقاضا و توليد دلالـت دارد. ازك انال عرضه نيز، 
و  انحصاري  رقابـت  بـازار  بـه  اشـاره  با  جديد  يكنزين‌هاي 
چسبندگي دستمزدها و قيمت‌ها، بـه دلايلـي ماننـد 5 فرضيۀ 
بر  سـرمايه  بـازار  نـواقص  و  منو3  هزينه‌هاي  دستمزدك ارآ، 
انكارناپذير سياست‌هاي مالي بر بخش واقعـي اقتصـاد   تأثير 

اشاره دارند)گرين والد و استگليتز4، 1987: 123(. 
و  انفرادی  به‌صورت  کشورها  و  صنایع  بنگاها،  سطح  در 
نشان‌دهندۀ  مقایسه‌ای،  به‌صورت  کشورها  از  مجموعه‌ای 
رشد  و  مالی  سیستم  عملکرد  بین  قوی  و  مثبت  رابطه‌ای 
کنترل‌های  باید  دولت،  مخارج  درخصوص  هستند.  اقتصادی 
بیشتری صورت گیرد. کنترل به این معنا نیست که دولت‌ها 
مخارج خود را کاهش دهند، بلکه به‌معنای تخصیص بودجۀ 
زیرساخت،  بخش‌های  در  مخارج  بین  است.  هوشمندانه 
آموزش و پرورش، سلامت و تأمین اجتماعی و رشد اقتصادی 

1. branson

2. Ford

3. Menu Costs

4. Greenwald & Stiglitz
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فراگیر، رابطۀ نزدیکی وجود دارد. از طرف دیگر، رشد فراگیر، 
تنها با افزایش مخارج در این بخش‌ها محقق نمی‌شود، بلکه 
همزمان باید بهره‌وری سرمایۀ فیزیکی و سرمایۀ انسانی ارتقا 
یابد. برای محقق‌شدنِ رشد بلندمدت، در بخش درآمدی دولت 
نیز باید اقدامات مؤثری نظیر اصلاح ساختارهای مالیاتی انجام 

گیرد. 
سرمایه‌گذاری  انحرافات  خوب،  مالیاتی  نظام  یک  در 
بر  مالیات  انواع  بر  بیشتر  تمرکز  می‌رسد.  حداقل  به  کار  و 
ممکن  دارایی  بر  مالیات  و  افزوده(  ارزش  بر  مصرف)مالیات 

1. King and Levin

نتایج   .)1394 حصاری،  باشد)تقی‌زاده  گزینه  بهترین  است 
لوین1)1993(،  و  کینگ  عینی  شواهد  و  تجربی  تحلیل‌های 
لوین)1997(، و ختایی و خاوری‌نژاد)1377(، در سطح بنگاه‌ها، 
صنایع و کشورها به‌صورت انفرادی و مجموعه‌ای از کشورها 
به‌صورت مقایسه‌ای، نشان‌دهندۀ رابطه‌ای مثبت و قوی بین 

سیستم عملکرد مالی و رشد اقتصادی بلندمدت هستند. 

پیشینۀ پژوهش

پژوهش‌های داخلی

←

جدول 1. خلاصۀ مطالعات داخلی انجام‌شده در زمینۀ موضوع پژوهش

دکتر علی دهقانی، افسون یحیی‌‌پور
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پژوهش‌های خارجی

1. Kelim and Athenas

2. Cyril

3. Yalomitiano, Danou and Bekvy

4. Salvia, Mary, David and Adlina
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1. Murthy& Samantaray 

2. Bong Soo Lee

3. Cecchetti & Kharroubi

4. Zaheer Khan

پرسش‌های پژوهش
1. مخارج دولت چه تأثیری بر رشد اقتصادی دارد؟
2. مالیات چه تأثیری بر رشد اقتصادی ایران دارد؟

اقتصادی  رشد  بر  تأثیری  چه  اقتصاد  بودن  باز  درجۀ   .3
ایران دارد؟

ایران  اقتصادی  رشد  بر  تأثیری  چه  مصرفی  مخارج   .4
دارد؟

رشد  بر  تأثیری  چه  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری   .5
اقتصادی ایران دارد؟

فرضیه‌های پژوهش
1. مخارج دولت تأثیر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی 

ایران دارد.
2. مالیات تأثیر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی ایران 

دارد.
3. درجۀ باز بودن اقتصاد تأثیر مثبت و معناداری بر رشد 

اقتصادی ایران دارد.
رابطۀ  ایران  اقتصادی  رشد  و  مصرفی  مخارج  بینِ   .4

مستقیم و معناداری وجود دارد.
اقتصادی  رشد  و  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  بینِ   .5

رابطۀ مستقیم و معناداری وجود دارد.

ابزارهای سیاست مالی
باتوجه به تعريفيك نزي، جريان پرداخت‌ها)مخارج دولت( 
سياست‌هاي  اصلي  ابزارهاي  دولت)ماليات(،  دريافت‌هاي  و 
از  است  عبارت  دولت  مخارج)عمومي(  هستند.  مالي 
پرداخت  دولت  فعاليت  درحدود  خدماتيك ه  و  بهايك الاها 
مي‌شود. در حاليك ه، ماليات به زبان ساده، وجوهي استك ه 
اجراي  و  عمومي  مخارج  تأمين  براي  قانون  براساسِ  دولت 
سياست‌هاي مالي، در راستاي حفظ منافع اقتصادي، اجتماعي 
و سياسيك شور از اشخاص، شركت‌ها و مؤسسه‌هاي دريافت 
مي‌كند. به‌طورك لي، در سيستم مالياتي، ماليات‌ها را مي‌توان 
کرد.  تقسيم‌بندي  ماليات  اخذ  روش‌هاي  و  منابع  لحاظ  از 
براساس منابع اخذ ماليات، سه منبع اصلي برايك سب درآمد 
مالياتي، شامل درآمد، مصرف و ثروت مطرح مي‌شود. از حيث 
چگونگي وصول درآمدهاي مالياتي نيز مي‌توان به دو روش 
اصلي مستقيم و غيرمستقيم اشارهك ردك ه در آمارهاي دولتي 
عمده  به‌طور  طبقه‌بندي  نوع  اين  نيز  بين‌المللي  سطح  در  و 

وجود دارد)غلامی، 1388(. 
نيز  بودجه  مازاد  بودجهي ا  استك هك سري  ذكر  شايان 
رشد  و  ثبات  تنظيم  براي  دولت  مالي  سياست  ابزارهاي  از 
اقتصادي محسوب مي‌شوند. به‌علاوه، برخي ابزارهاي سياست 
براي  مي‌كنند.  مسئولان عمل  دخالت  بدون  و  خودكار  مالي 

دکتر علی دهقانی، افسون یحیی‌‌پور
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استك ه  خودكار  تنظيم‌كنندۀ   كي  تصاعدي ماليات  مثال، 
به‌هنگامك اهش درآمدهاي شخصي وك سب‌وكار، درآمدهاي 
دولت ازطریق آن تقليل مي‌یابد و از اين راه، در راستای جبران 
سير نزولي مصارف مختلفك ه لازمۀ دورانك اهش درآمدها 
انبساط  و  دورۀ گسترش  در  درمقابل،  و  است، عمل مي‌شود 
اقتصادي، ماليات‌ها مي‌توانند سريع افزايشي ابند و درنتيجه از 

فشارهاي تورمي بكاهند)غلامی و هژبرکیانی، 1395(. 
انجام وظايف اجرايی در کشورها معمولًا به دولت محول 
برنامه‌هايی که در  و  می‌شود. درنتیجه، عملی‌ساختن طرح‌ها 
اين چارچوب قرار می‌گیرد، متضمن مخارجی است که برای 
تأمین آن لازم است منابع درآمدی نیز موجود باشد و استفاده 
شود. به عبارت ديگر، دولت بايد به انجامي کی از مهم‌ترين 
باتوجه  و  بزند  دست  بودجه  تنظیم  خود،ي عنی  مالی  وظايف 
که  کند  پیش‌بینی  آينده،  در  موجود  امکانات  و  احتیاجات  به 
می‌شود(،  خوانده  مالی  سال  عموماً  )که  آينده  سال  دري ک 
شود  متحمل  مختلف  بخش‌های  در  بايد  را  هزينه‌هایی  چه 
کدام  هزينه‌ها  اين  تأمین  برای  استفاده  قابل  درآمد  منابع  و 
است. باتوجه به اين دو عنصر بودجۀ دولتی،ي عنی دريافت‌ها 
و پرداخت‌ها، می‌توان ابزار سیاست مالی دولت را به دو گروه 

اولیه تقسیم کرد :
الف ـ ابزاری که در جهت دريافت‌هاي ا منافع درآمد دولت 

به‌کار می‌رود، مانند مالیات‌ها و اوراق قرضه و نظاير آن؛
اعمال  مخارج  پرداختي ا  درجهت  که  ابزاری  ــ  ب 
ابزار  از  استفاده  با  بودجه.  کسر  سیاست  مانند  می‌شود، 
سیاست‌های مالی دولت می‌تواند در مقادير کلان، مانند تولید، 
مصرف، سرمايه‌گذاری، سطح قیمت‌ها، نرخ اشتغال و ... تأثیر 

بگذارد)رضاقلی‌زاده، 1394(.

سیاست مالی و رشد اقتصادی
سه روش مطرح در دنیا که دولت‌ها ‌ازطریق آن بر رشد 

اقتصادی تأثیر می‌گذارند:	
1. ازطریق تأمین مالی یا عرضۀ مستقیم سرمایه‌گذاری‌ها 
که بخش‌خصوصی نمی‌تواند یا نمی‌خواهد به اندازۀ کافی ارائه 

دهد. به‌علت آنچه در اقتصاد »شکست بازار« می‌نامند، مثل 
سرمایه‌گذاری دولت‌ها در آموزش و سلامت مردم.	

۲. ازطریق عرضۀ کارآی خدمات همگانی، اصلی که برای 
و  کارآفرینان  حضور  جهت  لازم  شرایط  ایجاد  و  بسترسازی 
سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت لازم است. با حداقل‌سازی هزینۀ 

تولید حجم معینی از کالا و خدمات عمومی.	
خود،  فعالیت‌های  مالی  تأمین  دادن  سامان  ازطرق   .۳
بر  نه‌تنها  آنها  مالی‌  سیاست‌های  اختلالات  که  به‌گونه‌ای 
به  سرمایه  و  پس‌انداز  امر  در  بخش‌خصوصی  تصمیم‌گیری 
از  استقراض  و  بودجه‌ها  کسر  منفی  آثار  بلکه  برسد،  حداقل 
نظام بانکی به‌صورتی نباشد که به کمّ و کیفِ فعالیت اقتصادی 

فعالان بازار لطمه وارد سازد.	
سه روش مذکور بر منابع دوم و سوم رشد اقتصاد ملت‌ها 
فراهم  را  جامعه  رفاه  آن،  ازطریق  دولت‌ها  و  است  اثرگذار 
دسته  تیم،  یک  عهدۀ  از  کار  که  می‌شود  مشاهده  می‌کنند. 
و یا گروه برنمی‌آید. برای حلِّ این مشکلات بزرگ، حمایت 
لازم  بوم  و  مرز  این  آبادانی  برای  مردم  آحادِ  تمام  یاری  و 

است)ارجمندی، 1396(.
انعطاف‌پذيري  از ويژگي‌هاي سياست مالي مطلوب  كيي 
معمولًا  ولي  است.  ماليات‌ها  و  مخارج  آن،ي عني  ابزارهاي 
حال  در  ماليك شورهاي  سياست  در  لازم  انعطاف‌پذيري 
ولي  مي‌آيد،  پايين  به‌سادگي  ماليات  ندارد.  وجود  توسعه 
براي  پديده  اين  عكس  است؛  همراه  مشكل  با  آن  افزايش 
يارانه‌ها صادق است. مخارج دولت به‌سهولت افزايش مي‌يابد، 
مي‌توان  بنابراين،  داد.  راك اهش  آن  مي‌توان  به‌سختي  ولي 
گفت، انعطاف‌پذيري مالي به‌آساني انجام‌پذير نيست)ابونوری و 
همکاران، 1387(. پژوهش‌ها مؤیدِ این هستند که در کشورهای 
پیشرفته و در حال توسعه، وجود نظام مالی گسترده و پیشرفته، 
از پیش‌شرط‌های رشد باثبات و بلندمدت اقتصادی آنها بوده 
توسعه  و  رشد  به  کشورها  این  اینکه  موازات  به  یعنی  است. 
فعالیت  و  می‌شود  پیشرفته‌تر  آنها  مالی  نظام  می‌یابند،  دست 
بررسی  بنابراین،  می‌یابد.  آنها گسترش  در  مالی  سیستم‌های 
اقتصادی،  رشد  بر  مالی  سیستم‌های  اثرگذاری  چگونگی 

اهمیت زیادی دارد)مکیان و ایزدی، 1394(.
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نوع روش پژوهش
و  تبیین  توصیف،  کشف،  پژوهشی،  هر  در  اصلی  هدف 
گسترش دانش پیرامون پدیده‌ها یا پدیدۀ خاص است. روش 
پژوهش، مجموعه‌ای از قواعد، ابزار، راه‌های معتبر و نظام‌یافته 
برای بررسی واقعیت‌ها، کشفِ مجهولات و دستیابی به راه‌حلِّ 
مشکلات است. روش مناسب در یک پژوهش، باید باتوجه به 

عنوان، طرح و فرضیه‌های پژوهش انتخاب شود. 
پژوهش‌های علمی باتوجه به شیوۀ جمع‌آوری داده‌ها، به 
دو دستۀ پژوهش آزمایشی و پژوهش توصیفی)غیرآزمایشی( 
تقسیم می‌شوند. پژوهش توصیفی، شامل مجموعه روش‌هایی 
است که هدف آنها، توصیف‌کردن شرایط یا پدیده‌های مورد 
بررسی است. اجرای پژوهش توصیفی، ممکن است صرفاً برای 
شناخت بیشتر شرایط موجود یا کمک به فرایند تصمیم‌گیری 
زمرۀ  در  می‌توان  را  رفتاری  علوم  پژوهش‌های  بیشتر  باشد. 
تحقیقی  حاضر،  پژوهش  آورد.  به‌شمار  توصیفی  پژوهش 
توصیفی1 است که در آن، برای آزمون وجود رابطۀ بین متغیرها 
و معناداربودنِ مدل‌های برآورد‌شده از تحلیل رگرسیون و روش 
از آنجاك ه  تخمین حداکثر راست‌نمایی استفاده شده است و 
در این پژوهش به‌دنبال دستيابي به كي هدف عملي هستیم، 
برمبنای هدف، از نوع پژوهش‌هایك اربردي است و به‌منظور 
تطبیق تئوري‌هاي اقتصادي با واقعیت‌هاي جامعه، روابط علیّ 
بین متغیرها، با استفاده از آمار و ارقام بررسی می‌شود و پس 
روش  و  استنتاجی  آمار  از  استفاده  با  تئوری‌ها،  با  تطبیق  از 
ارائه‌شده،  فرضیه‌هاي  اثبات  یا  رد   ،ARDL اقتصادسنجی 
آزموده می‌شود. پژوهش‌های کاربردی، پژوهش‌هایی هستند 
در  که  فنونی  و  اصول  و  قانونمندی‌ها  نظریه‌ها،  آن،  در  که 
پژوهش‌های پایه تدوین شده است، برای حلِّ مسائلِ اجرایی 

و واقعی به‌کار می‌رود. 

ابزارها و روش گردآوری داده‌های پژوهش
مرحلۀ گردآوري اطلاعات، آغاز فرایندي است که طیِّ آن، 
محقق، یافته‌هاي میدانی و کتابخانه‌اي را گردآوري می‌کند و 

به روش استقرایی به فشرده‌سازي آنها، ازطریق طبقه‌بندي و 
سپس تجزیه و تحلیل دست می‌زند و فرضیه‌هاي تدوین‌شدۀ 
خود را ارزیابی و درنهایت، حکم صادر می‌کند و پاسخ مسئلۀ 
مطرح در پژوهش را به اتکاي آنها می‌یابد. بنابراین، اعتبار و 
به توضیحات  باتوجه  است.  زیاد  بسیار  اطلاعات  این  اهمیت 
فوق، این پژوهش با استفاده از سایت بانک مرکزی و سازمان 
آمار ایران، اقدام به جمع‌آوری اطلاعات و داده‌ها کرده است. 
دانشگاه،  کتابخانۀ  به  مراجعه  با  پژوهش،  این  در  به‌علاوه، 
ماهانه  هفتگی،  مجلات  نیز  و  مجلات  مقالات،  کتاب‌ها،  از 
در  جست‌وجو  و  مشابه  پایان‌نامه‌های  سایر  و  فصلنامه‌ها  و 
اینترنت، اقدام به جمع‌آوری متون فارسی و انگلیسی مرتبط با 

پژوهش شده است.

 جامعۀ آماری و نمونه
یا واحدهایی که دارای  افراد  از  به مجموعه‌ای  »جامعه« 
می‌شود)خاکی،  اطلاق  باشند،  مشترک  صفت  یک  حداقل 
1390: 273(. هرچه جامعۀ آماري کوچک‌تر باشد، مي‌توان آن 
بزرگ‌تر مطالعه کرد. جامعۀ  آماري  ازي ک جامعۀ  را دقيق‌تر 
آماری پژوهش کشور ایران در دورۀ زمانی 1350 تا 1393 در 

این تحقیق مدِّ نظر است.

مدل موردبررسی پژوهش
آتیناسی2  گرازیا  مطالعات   براساس  پژوهش،  این  در 
تا   1350 دورۀ  طیِّ  در  ایران  کشور  دربارۀ  کلم3)2016(،  و 
تولید  از  استفاده  با  اساس،  این  بر  می‌شود.  بررسی   1393
مانندِ  ثابت،  قیمت  به  و  لگاریتمی  به‌صورت  داخلی  ناخالص 
یک پروکسی از رشد اقتصادی واقعی به‌عنوان متغیر وابسته، 
همچنین، سیاست مالی به‌عنوان متغیر مستقل که باتوجه به 
شرایط اقتصادی ایران و سهم بالای دولت در اقتصاد، شاملِ 
و  مالیاتی  درآمدهای  نیز  و  جاری  و  مخارج مصرفی عمرانی 
اقتصادی و نسبت مخارج  باز بودن  ازجمله درجۀ  متغیرهایی 

مصرفی و متغیر سیاست مالی است، بررسی می‌شود:

1. Descriptive research  

2. Grazia Attinasi , Maria

3. Klemm, Alexander

دکتر علی دهقانی، افسون یحیی‌‌پور
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gi,t = α0 + βt,igt-1 + β2Ldfp +β3tr + β4LGov+β5FDI+Ɛ

که در آن: 
g: رشد اقتصادی

g-1: رشد اقتصادی با وقفۀ یک سال

dfp: اقدامات سیاست مالی، شامل لگاریتم مخارج مصرفی 

دولت در بخش عمرانی و جاری و لگاریتم درآمد مالیاتی دولت 
ناخالص  تولید  به  واردات  و  صادرات  مجموع  نسبت   :tr

داخلی به‌عنوان شاخصی از درجۀ باز بودن اقتصاد
FDI: سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی  به‌صورت درصدی 

از تولید ناخالص داخلی

ARDL برآورد مدل با استفاده از روش

برآورد رابطۀ پویای کوتاه‌مدت
اکنون با اطمینان از سطح مانایی متغیرهای مدل، می‌توان 
رابطۀ پویای بین متغیرهای مدل را برآورد کرد. نتایج برآورد 
آمارۀ  براساس  بهینه  وقفهۀ  تعیین  با   ARDL پویای  مدل 

آکائیک در جدول 3 برآورد شده است. 

 ARDL جدول 3. نتایج تخمین کوتاه‌مدت به روش

منبع: یافته‌های تحقیق

همان‌طور که مشخص است، وقفۀ تولید ناخالص داخلی 
تا دو سال تأثیر مثبت و معنا‌داری بر این متغیر دارد و نشان 
می‌دهد که رشد افتصادی و افزایش در تولید ناخالص داخلی، 
مهم  این  و  می‌شود  آتی  سال‌های  در  آن  افزایش  موجب 

به‌صورت خودرگرسیونی برقرار است. 
سرمایه‌گذاری  اثر  پژوهش،  این  نتایج  سایر  براساس 
آماری  لحاظ  از  و  مثبت  اقتصاد،  رشد  بر  خارجی  مستقیم 
معنادار است. سرمايه، موتور محرکۀ رشد و توسعۀ اقتصادی 

در تمامی نظريات و الگوهای رشد اقتصادی است. از اين رو، 
تأمين منابع  ازطریق  افزایش سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، 
دغدغه‌های  مهم‌ترين  ازجمله  که  اقتصادی  طرح‌های  مالی 
سببِ  است،  جامعه‌ای  هر  در  اقتصادی  تصميم‌گيرندگان 

افزیش تولید و به‌دنبال آن، رشد اقتصادی می‌شود.
رشد  بر  اقتصاد  بودن  باز  درجۀ  متغیر  علامت  همچنین 
با  و  درصد   1 سطح  در  آماری،  لحاظ  از  و  مثبت  اقتصادی، 
احتمال بیش از 95 درصد معنادار است. روابط تجاری که هر 
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کشوری در سطح بين‌الملل دارد، ممکن است بر رشد اقتصادی 
عوامل  به‌کارگيری  به  روابط  اين  باشد.  تأثيرگذار  کشور  آن 
اقتصاد هر کشور منجر می‌شود که  از  بينِ بخش‌هايی  توليد 
مزيّت بيشتری دارد و باعثِ بهبود بازدهی کلِّ عوامل توليد و 
توليد ناخالص داخلی هر کشور خواهد شد. ميزان تأثيرگذاري 
بر رشد  آن  به‌دنبال  و  توليد  کلِّ عوامل  بهره‌وري  بر  تجارت 
اقتصادي، زماني قوي‌تر خواهد بودك ه توأم با انباشت سرمايۀ 
از  بهره‌مندي  دیگر،  عبارت  به  باشد.  ك كي شور  در انساني 
به  نسبت  بيشتر،  مهارت  دارای  برايك شورهاي  تجارت 
كشورهاي داراي مهارتك م، به‌مراتب بيشتر است. علاوه بر 
این، براساس تـئوری سـنّتی تجارت بین‌الملل، تجارت آزاد، 
نوعی بازی با برآیندِ مثبت است‌ که‌ برای تمامی طرفین منافع 
بسیاری درپی دارد. براساس این تئوری، وجود‌ محدودیت‌های‌ 
باعث تخصیصِ  واردات،  یا سهمیه‌بندی  تعرفه  مثل  تجاری،‌ 

ناکارآمد مـنابع و ازبـین رفتن منافع تجارت آزاد‌ می‌شود.
به‌عنوان  دولت  مالیاتی  درآمدهای  تأثیر  بررسی،  این  در 
یک سیاست مالی بر تولید ناخالص داخلی در ایران تأثیر مثبت 
از  كي ي  تخصيصي، به‌لحاظك انالك ارآيي  دارد.  معناداری  و 
مهم‌ترين و مستقيم‌ترين اثرات سياست مالي بر رشد، ازطريق 
ماليات‌ها صورت مي‌گيرد. در این مبحث، نشان داده می‌شود 

مثبت  داخلی،  ناخالص  تولید  بر  مالیاتی  درآمدهای  تأثیر  که 
یک  افزایش  که  می‌دهد  نشان  متغیر،  این  است.  معنا‌دار  و 
درصدی در درآمدهای مالیاتی، افزایش 0.16درصدی در تولید 

ناخالص داخلی را درپی دارد.
نوع  تأثیر  به  باتوجه  دولت،  مصرفی  مخارج  بررسی  در 
و  مثبت  تأثیر  عمرانی،  مخارج  که  است  مشخص  مخارج، 
یک  افزایش  که  به‌نحوی  دارد؛  اقتصادی  رشد  بر  معناداری 
در  درصدی   0.18 افزایش  موجب  مخارج،  این  در  درصدی 

تولید ناخالص داخلی می‌شود.
این در حالی است که تأثیر مخارج جاری دولت و مصارف 
دولت در بخش جاری، باتوجه به تصدی‌گری و اندازۀ دولت در 
اقتصادی ایران، تأثیر منفی و معنا‌داری را تا دو دوره بر تولید 
که  می‌دهد  نشان  متغیر  این  دارد.  کشور  در  داخلی  ناخالص 
افزایش یک درصدی در مخارج جاری، کاهش 0.04 درصدی 

در تولید ناخالص داخلی را درپی دارد.
 

تخمین بلندمدت مدل
باید  ابتدا  متغیرها،  بین  بلندمدت  رابطۀ  محاسبۀ  از  قبل 
شود.  بررسی  مستر)1992(  و  دونالدو  بنرجی،  بحرانی  آمارۀ 
از  می‌توان  بلندمدت،  رابطۀ  وجود  عدم  یا  وجود  اثبات  برای 

جدول 4  استفاده کرد.

جدول 4. نتایج آزمون رابطۀ بلندمدت

باتوجه به نتایج جدول 4، مقدار آمارۀ F از حداکثر مقادیر 
بحرانی بیشتر است. درنتیجه، فرضیۀ صفر مبنی بر عدم وجود 
هم‌جمعی بین متغیرهای الگو رد می‌شود. بنابراین، یک رابطۀ 

بلندمدت بین متغیرهای الگو وجود دارد.

نتایج حاصل از تخمین بلندمدت مدل
متغیرهای  بین  بلندمدت  رابطۀ  وجود  از  اطمینان  از  بعد 
 5 جدول  در   ARDL مدل  به  مربوط  بلندمدت  رابطۀ  مدل، 
بلندمدت،  حالت  در  است  ذکر  شایان  است.  شده  داده  نشان 

دکتر علی دهقانی، افسون یحیی‌‌پور
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مدل بدون وقفه‌ها ازطریق نرم‌افزار برآورد خواهد شد، چراکه در حالت بلندمدت، وقفۀ متغیرها مفهومی نخواهد داشت.

جدول 5. نتایج رابطۀ بلندمدت 

منبع: یافته‌های تحقیق

رابطۀ بلندمدت مؤیدِ معنا‌دار بودن تمامی متغیرهای مدل 
در  مالیاتی  سیاست‌های  که  می‌دهد  نشان  به‌خوبی  و  است 
ایران  در  اقتصادی  رشد  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  بلندمدت 
دارد و این سیاست درصورتِ مناسب بودن، می‌تواند کارآیی 
لازم را در جهت افزایش رشد اقتصادی به‌همراه داشته باشد.

تأثیر  که  است  شده  مشخص  بررسی  این  در  همچنین 
کاملًا  جاری  و  عمرانی  بخش  دو  در  دولت  مصرفی  مخارح 
متقاوت است، به‌نحوی که مخارج مصرفی در بخش عمرانی، 
باتوجه به سهم بالای دولت در اقتصاد ایران، موجبات افزایش 
دیگر،  سوی  از  است.  داشته  درپی  را  داخلی  ناخالص  تولید 
تولید  بر  منفی  تأثیر  بلندمدت،  در  جاری،  مخارج  سیاست‌ 
ناخالص داخلی داشته است که این نشان‌دهندۀ عدم توانایی 

مناسب سیاست‌های مالی در این زمینه است.

 نتایج آزمون مدل تصحیح خطا
مدل تصحیح خطا، براساس آنچه در معادلات معرفی مدل 
ARDL بیان شد، براي بررسی نیروهاي مؤثر در کوتاه‌مدت 

و  تصریح  بلندمدت  تعادلی  مقدار  به  نزدیک شدن  و سرعتِ 
برآورد می‌شود.

این مدل 0/2- است که  در  ضریبِ جملۀ تصحیح خطا 
براساس مبانی نظری، ضریب ECM منفی و بین صفر و یک 
و از نظر آماری، معنادار است. این ضریب نشان می‌دهد که 
اگر از یک  دوره به دورۀ بعد حرکت کنیم، میزان 20 درصد 
ازطریق  بعد  دورۀ  در  بلندمدت،  مسیر  از  رشد  در  انحراف  از 

متغیرهای الگو تصحیح می‌شود.

جدول 6. نتایج رابطۀ تصحیح خطا

منبع: یافته‌های تحقیق

 تأثیر سیاست مالی بر رشد اقتصادی ایران
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به عبارت دیگر، ضریب جملۀ تصحیح خطا نشان می‌دهد، در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغیر وابسته به‌سمتِ رابطۀ 
بلندمدت تعدیل می‌شود. یعنی در این مورد تجربی در هر دوره)سال( 0/2 از عدم تعادل کوتاه‌مدت برای رسیدن به تعادل بلندمدت 

تعدیل می‌‌شود.

آزمون‌های ثبات ساختاری
آزمونِ ثبات، برای مشخص‌کردن ثباتِ مدل و تعیین وجود یا عدم وجود شکست ساختاری استفاده می‌شود. برای تشخیص این 
امر، از آزمون‌های مجذور تجمعی و مجموع مجذور تجمعی باقیمانده‌ها)CUSUM و CUSUM Q( استفاده می‌شود. نتایج این 
آزمون‌ها  مؤیدِ پایداری ضرایب برآوردی است و به‌دلیل قرارگرفتن در فاصلۀ اطمینان 95 درصد، شکست ساختاری در مدل وجود 

ندارد.

)CUSUM(نمودار 2. نمودار پایداری ضرایب)CUSUMSQ2(نمودار 1. نمودار پایداری ضرایب

بحث و نتیجه‌گیری

نتایج براساس آزمون فرضیات
 باتوجه به فرضیات پژوهش، دربارۀ تحلیل نتایج پژوهش 

بررسی شده است.
و  مثبت  تأثیر  سال  دو  تا  داخلی  ناخالص  تولید  وقفۀ  ــ 
معنا‌داری بر این متغیر دارد و نشان می‌دهد که رشد اقتصادی 
در  آن  افزایش  موجب  داخلی،  ناخالص  تولید  در  افزایش  و 

سال‌های آتی می‌شود.
ــ باتوجه به نتیجۀ مدل، می‌توان فرضیۀ رابطۀ مستقیم 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی را اثبات کرد. 
و  مثبت  اقتصاد،  رشد  بر  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  اثر 
و  رشد  محرکۀ  موتور  سرمايه،  است.  معنا‌دار  آماری  لحاظ  از 
اقتصادی  الگوهای رشد  و  نظريات  تمام  در  اقتصادی  توسعۀ 

محسوب می شود.

ــ همچنین، در خصوص فرضیۀ رابطۀ مستقیم میان درجۀ 
باز بودن اقتصادی و رشد اقتصادی، می‌توان گفت که علامت 
از  و  مثبت  اقتصادی،  رشد  بر  اقتصاد  بودن  باز  درجۀ  متغیرِ 
لحاظ آماری در سطح 1 درصد و با اطمینان بیش از 95 درصد 
معنادار است. روابط تجاری که هر کشور در سطح بين‌الملل 
دارد، ممکن است بر رشد اقتصادی آن کشور تأثيرگذار باشد.

ــ در خصوص فرضیۀ رابطۀ معکوس درآمدهای مالیاتی 
تأثیر  فرضیه،  این  شدن  رد  به  باتوجه  نیز  اقتصادی  رشد  و 
درآمدهای مالیاتی دولت به‌عنوان یک سیاست مالی بر تولید 
ناخالص داخلی در ایران تأثیر مثبت و معناداری دارد. به‌لحاظ 
مستقيم‌ترين  و  مهم‌ترين  از  كي ي  تخصيصي، كانالك ارآيي 
اثرات سياست مالي بر رشد، ازطريق ماليات‌ها صورت مي‌گيرد. 
در این مبحث نشان داده شده است که تأثیر درآمدهای مالیاتی 

بر تولید ناخالص داخلی، مثبت و معنادار است.
مصرفی  مخارج  میان  مثبت  رابطۀ  فرضیۀ  به  باتوجه  ــ 

دکتر علی دهقانی، افسون یحیی‌‌پور
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دولت و رشد، این فرضیه نیز رد شده است و مخارج مصرفی 
نوع  تأثیر  به  باتوجه  است،  مشخص  که  همان‌طور  دولت، 
مخارج عمرانی، بر رشد اقتصادی تأثیرِ مثبت و معناداری دارد.
ــ همچنین، درمورد فرضیۀ مخارج جاری و رشد، فرضیۀ 
و  دولت  جاری  مخارج  تأثیر  و  است  شده  رد  مستقیم  رابطۀ 
مصارف دولت در بخش جار، باتوجه به تصدی‌گری و اندازۀ 
دولت در اقتصاد ایران، تأثیر منفی و معنا‌داری را تا دو دوره بر 

تولید ناخالص داخلی در کشور دارد.

توصیه‌های سیاستی
ــ باتوجه به نتایج پژوهش، پیشنهاد می‌شود دولت برای 
مبتنی  مالی  سیاست  بر  بالاتر،  اقتصادی  رشد  از  برخورداری 
بر مخارج نسبت به مالیات، تمرکز بیشتری داشته باشد. بهتر 

است از ابزار مخارج دولت استفاده کند.
بهره‌وري  و  کارآیی  افزایش  براي  لازم  شرایط  ایجاد  ــ 
ورود  دولتی،  بانک‌هاي  خصوصی‌سازي  ازطریق  مالی  نظام 
بانک‌هاي خارجی به‌منظور گسترش رقابت در امور بانکی در 

زمینۀ استفاده از تکنولوژي‌هاي جدید، نوآوري و خلاقیت. 
ــ باید توجه بیشتری به رشد تولید ناخالص داخلی داشت، 
چراکه بر رشد اقتصادی کشور اثر مثبتی دارد و باید درآمدهای 
حاصل از آن، در جریان سرمایه‌گذاری قرار گیرد تا زمینۀ درآمد 

در چرخۀ تولید فراهم شود.
ــ عدم وابستگی افزایش مخارج دولت به سیاست پولی، 
می‌تواند کارآیی و اثرگذاری سیاست مالی را در دولت افزایش 

دهد. 
انجام  با  ایران  اقتصادی در کشور  افزایش رشد  برای  ــ 
می‌شود،  پیشنهاد  مالی  تمرکززدایی  مالی  سیاست  اعمال 
قوانین شفاف و مشخص درآمد و مخارج برای تعریف روابط 
مالی  نظریه‌های  چارچوب  در  دولتی  مختلف  لایه‌های  بینِ 
تدوین شود، و تخصص و مسئولیت‌پذیری  انگیزه  و  عمومی 
نظر  در لایه‌های پایین دولتی)دولت‌های استانی و محلی( مدِّ

قرار گیرد.
مالیاتی  پایه‌های  کشور،  در  مالیاتی  پایه‌های  عمدۀ  ــ 
سهل‌الوصول است. باید پذیرفت که تجربیات مختلف کشور 

در زمینۀ نوسانات قیمت و تحریم، لزوم اجتناب از این سبک 
پایه‌های  انتخاب  در  و  است  ساخته  ضروری  را  مالیات  اخذ 

مالیاتی فقط نباید به سهل‌الوصول بودن توجه کرد.

پیشنهاد برای پژوهش‌های آتی
ــ شناسایی راهکارهاي اجرایی براي رسیدن به وضعیت 
مطلوب در حوزۀ سیاست مالی، باتوجه به نتایج حاصل از این 

پژوهش
ــ از آنجا که پژوهش حاضر در مقطع زمانی خاص انجام 
فواصل  در  آینده  پژوهش‌های  می‌‌شود  پیشنهاد  است،  گرفته 
نیز  و  آید  بهتری حاصل  نتایج  تا  انجام گیرد  زمانی مختلفی 

نتایج آن در زمان‌های مختلف با هم مقایسه شود.

مرجع‌ها
و  مالي  مقالات  »مجموعه  ؛1377.  تبریزی،حسین  عبده 
انجمن  همكاري  با  آگه  انتشارات  اول(«  )جلد  سرمايه‌گذاري 
حسابداران خبره ايران،نظریه بازار کارامد سرمایه ،ص107-92.
نرخ سود رسمی پیش  تغییر  اثر  ختایی،محمود؛ همکاران؛1385.» 
بینی شده بر سطح سرمایه گذاری در اقتصاد ایران«. پژوهشکده 

پولی و بانکی تهران 1385؛ص 60-42.
مرتضی،  سیچانی،  کرمعلیان  و  خدیجه  نصرالهی،  سعید،  صمدی، 
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ششم،   سال  اقتصادي،   پژوهش‌هاي  فصلنامه  اقتصادي«، 
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رشد  و  تجارت  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاري  بین  ارتباط 
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