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  دهیچک
 هایسالدر ایران طی . کنندمیامروزه اکثر کشورها مخارج خود را از طریق درآمدهای مالیاتی تامین مالی 

و  ی بانکیهاسپردهشده است. سود  ی مختلف اقتصادی اعطاهابخشمالیاتی به  هایمشوقگذشته معافیت و 
که معافیت مالیاتی در راستای تحقق برخی اهداف رغم این. علیباشندمیاز جمله این موارد  عایدات سهام

 ینفت یبه دنبال کاهش درآمدها .شودمی، برقراری آن موجب کاهش درآمد دولت گیردمینظر قرار  مد
مطرح است وضع  استمدارانیاقتصاددانان و س نیدر بکه  نیاز مباحث نو یکیاخیر  هایسالدر کشور 

های متناقضی در مورد تاثیر وضع مالیات بر نظریه. باشدمی یبانک یهاسپردهسهام و سود  داتیبر عا اتیمال
نظرات  سهام نیز . در مورد وضع مالیات بر عایداتسود سپرده و نحوه اثرگذاری آن بر تولید وجود دارد

دارد  یبر عملکرد اقتصاد جهینت بر سود سهام بر رفتار شرکت و در اتیکه مال یریدر مورد تاث یمتضاد
و در  گذاردنمی ریتأث هیسرما یینها نهیبر هز یمیتقس سود از اتی، مالدیجد دگاهیوجود دارد. بر اساس د

بر سود سهام  اتی، مالیمیقد دگاهیندارد. بر اساس د یریتأث گذاریسرمایه ماتیبر تصم جهینت
راستا هدف از مطالعه حاضر  نیدر ا دهد. یم شیحقوق صاحبان سهام را افزا نهیهز کننده است وفیتحر

کرد یبا رو بر متغیرهای کلان اقتصادی یسهام و سود سپرده بانک داتیبر عا اتیوضع مال راتیتاث یبررس
گر آن است که با نتایج نشان. باشدمی 1004-1089 یهاسال ( طیDSGE) ایپو یتصادف یتعادل عموم

با مشکل  یمال نیدر تام هاشرکتو  افتهیمولد کاهش  گذاریسرمایه زانیسهام، م یدیبر عا اتیوضع مال
وضع  با .ددمیگربا کاهش روبرو  دیو به دنبال آن تول یابدمیها کاهش آن هیسرما زانیمواجه شده و م

از حالت با ثبات خود  دیتول که یبه طور ددمیگرحاصل  یمشابه جینتا زین یبانک یهاسپردهبر  اتیمال
  .ددمیگردیدگاه قدیمی تایید و  یابدمیکاهش 

 یایپو یمدل تعادل عمومپایه مالیاتی، بر سود سپرده،  اتیسهام، مال یدیبر عا اتیمال: یدیکل واژگان
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 مقدمه -1

در ایران طی  .کنندمیامروزه اکثر کشورها مخارج خود را از طریق درآمدهای مالیاتی تامین مالی 

شده است. سود  ی مختلف اقتصادی اعطاهابخشمالیاتی به  هایمشوقگذشته معافیت و  هایسال

که معافیت مالیاتی در رغم این. علیباشندمیاز جمله این موارد  و عایدات سهام ی بانکیهاسپرده

، برقراری آن موجب کاهش درآمد دولت گیردمینظر قرار  راستای تحقق برخی اهداف مد

هایی در اقتصاد ایران موجب وابستگی . جبران کاهش درآمد مالیاتی ناشی از چنین معافیتشودمی

شدیدی که  هایتحریمبعد از اخیر  هایسال. در استبیشتر بودجه دولت به درآمدهای نفتی شده 

ت به شدت کاهش پیدا کرد، افزایش علیه صادرات نفت ایران اعمال شد و درآمدهای نفتی دول

از  .برای جبران کاهش درآمدهای نفتی اعلام شد هاگزینهترین درآمدهای مالیاتی یکی از اصلی

اخیر فضای  هایسالان در بازار بورس طی گذارسرمایهطرف دیگر با افزایش مشارکت بالای 

ی بودجه فراهم گردیده هامناسبی برای دولت در جهت افزایش درآمد به منظور کاهش کسری

 قرار نظر مورد دیجد یاتیمال یهاپایه عنوان به تواندمی یبانک یهاسپردهسود  وسود سهام است. 

 اگرچه .کند کمک دولت یاتیمال یدرآمدها شیافزا به تواندمی هاآن از اتیمال که ردیگ

 ستانی مالیاتبه  عزمسازمان امور مالیاتی و وزارت امور اقتصادی و دارایی  کههایی مبنی بر اینخبر

ولی این طرح هنوز به مرحله اجرا  شودمیشنیده  ی بانکی و سود سهام دارندهاسپردهاز سود 

اگرچه برخی مطالعات . شودمیلذا نیاز برای تحقیقات بیشتر در این حوزه احساس  و نرسیده است

اند ولی وضع مالیات بر عایدات سهام کمتر ی بانکی پرداختههاسپردهلیات بر به اهمیت وضع ما

بر سود سپرده و  اتیاثرات مال یمقاله بررس نیا یرو نوآور نیاز ا رفته است.گمورد توجه قرار 

 اند.مطالب به این صورت سازماندهی شدهاست.  رانیدر ا یکلان اقتصاد یرهایسود سهام بر متغ

تجربی ت عابه مطالوم سقسمت دد. گرمین بیاد تجربی موجوی و نظرت بیااد دومقسمت در 

و ست اگرفته ار سی قرربررد مقاله موم چهارقسمت ل در تخمین مدو احث تکنیکی مبدازد، پرمی

 ست. ه ائه شددی ارابررکای هارهکاد رانتایج تحقیق جهت پیشنهان پایادر 
  

 نظری  مبانی -2

تواند اثرات می هاشوک. این باشدمیی سیاست مالی اقتصاد هاشوکی مالیاتی یکی از هاشوک

 جای بگذارد. ی اسمی مانند تورم برمتفاوتی بر متغیرهای حقیقی مانند تولید کشور و یا متغیرها

پیرامون نقش ( 1080) یو جان ی( و کاش1080) نژادیو عباس یمانند مطالعه غلام ریاخنتایج تجربی 

داری بر ها تأثیر معنیدر اقتصاد، حاکی از آن است که این شوک اتیهای سیاست مالیوکش
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مالیات بر عایدی سهام و سود بانکی وضع در این مطالعه دو مورد . های حقیقی اقتصاد دارندفعالیت

  .شودمیبررسی 
 

 مالیات بر سود سپرده -2-1

نفتی و کرونا در کشور افزایش  هایتحریماخیر نقدینگی به دلایل مختلفی از جمله  هایسالطی 

  .دهدمینشان را  1088تا مهرماه  1008 هایسالرشد نقدینگی طی  1 یافته است. نمودار
 

 

 egtesadgardn.irبرگرفته شده از سایت  منبع:                

 مقایسه رشد نقدینگی در بیست سال گذشته با روند متوسط آن )درصد( :1 نمودار
 

 تشدید و اثرگذاری بیشتراخیر که مصادف با  هایسالشود طی طور که مشاهده میهمان

 باشد رشد نقدینگی از میزان متوسط آن فراتر رفته است.نفتی و بروز بیماری کرونا می هایتحریم

ی دیداری بخش هاسپردهنقدینگی خود از دو بخش تشکیل شده است: پول و شبه پول. پول شامل 

ی هاسپردهو اسکناس و مسکوک در دست اشخاص و شبه پول شامل  هابانکدولتی نزد  غیر

برای اخذ مالیات از  .باشدمیی متفرقه هاسپردهالحسنه و قرضانداز پسدار، مدت گذاریسرمایه

های ی دیداری، سپردههاسپردهه شده است مثلا مالیات بر ئاراراهکارهای مختلفی  هاهسپردسود 

 :راهکارهای زیر ارائه شده استدر مورد نحوه اجرا نیز  وضع نمود.ها دار و یا هر دوی آنمدت

ی بانکی کسر هاسپردهعنوان مالیات از سود  اعمال مالیات تکلیفی: بخشی از سود بانکی به ف(ال

گذار، مالیات از حساب فاصله پس از واریز اصل سود به حساب سپردهلا. در این رویکرد بشودمی

  .شودمیعنوان مالیات تکلیفی بر سود کسر  فرد به
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، 24لیات: در کشورهای عضو گروه جی عنوان درآمد مشمول ما به هاسپردهاحتساب سود  (ب

قبول مالیاتی به  های قابلسایر درآمدها و هزینهمیزان سود دریافتی باید در انتهای سال همانند 

ها از درآمدها و اعمال قوانین تعریف شده، نهایت با کسر هزینه م شود و درلامراجع مالیاتی اع

 . 1مالیات قابل پرداخت تعیین شود

مالیات ستانی از فین این طرح معتقدند لمخادارد. د البته نظرات متفاوتی در مورد این سیاست وجو

ولی  شودمیادی از بانک و برهم خوردن ثبات اقتص هاسپردهخروج  باعثی بانکی هاسپرده

ای طراحی شود که عایدات سرمایه مشمول مالیات اگر سیستم مالیاتی به گونه موافقین معتقدند که

گذاری سرمایهخودرو گردد پول خارج شده از بانک در هر بازاری مانند: طلا، ارز، مسکن و 

  شمول مالیات شده و راه فراری وجود ندارد.گردد م
 

 مالیات بر عایدات سهام -2-2

با قیمت بالاتری  سهمی را خریداری نموده و پس از مدتی آن را گذارسرمایهزمانی که یک 

شرکت سودی  باشدمیو اگر طی مدتی که فرد سهامدار شرکت  کندمیفروشد سود کسب می

. مالیات بر عایدی سهام بر ددمیگرگذار منتفع بین سهامداران تقسیم نماید از این محل نیز سرمایه

برخی  . درددمیگروضع  کندمیمجموع اضافه قیمت و سود تقسیمی که سهامدار دریافت 

مت مالیات . مثلا از سود ناشی از افزایش قیشودمیمختلفی این مالیات اعمال  هایروشکشورها به 

. در برخی کنندمیاما در صورت تقسیم سود شرکت مالیات بر سود توزیعی وضع  شودمیاخذ ن

و هم بر سود  شودمیدیگر از کشورها حداقل مالیات استاندارد بر سود حاصله شرکت وضع 

ذ ها اختقسیمی شرکت به سهامداران به عنوان درآمد آنان نگریسته شده و مالیات بر درآمد از آن

 . شودمی

ای در ل ساختاری و بودجهئتوان به عنوان ابزاری برای تسکین مساوضع مالیات بر بخش مالی را می

اگرچه ادبیات اقتصادی و مالی بسیار کمی در مورد وضع مالیات بر بخش مالی وجود  .2نظر گرفت

اند عموما به گشتههایی که وارد این حوزه دولت کندمی( عنوان 2411) 0کینکه  دارد به طوری

دلیل مطالعات آکادمیک در این زمینه نبوده است، ولی این پتانسیل وجود دارد که آن را به عنوان 

منبع درآمدی برای دولت در نظر گرفت. بنابراین هدف این مطالعه ایفای نقش در گسترش ادبیات 

                                                           
 (1089خداوردیزاده و دشتبانی ). 1

2. Matheson (2011) and Schulmeister (2008)  
3. Keen (2011) 
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مدل تعادل عمومی این حوزه بوده و تحلیلی برای وضع مالیات بر عایدات سهام در چارچوب 

 . ددمیگرتصادفی ارایه 

چه که مورد اجماع درباره مباحث وضع مالیات بر عایدات سهام است، تمرکز بر آن به عنوان آن

ابزاری برای دولت در جهت ایجاد ثبات در بازارهای مالی است زیرا وضع مالیات منجر به افزایش 

گیری مدتی است که در بازار به دنبال فعالیت نوسانان کوتاه گذارسرمایهبازان و  هزینه برای سفته

بسیار کوتاه مدت دارند و اغلب اطلاعات بنیادی  گذاریسرمایهگیران عمدتا دید باشند. نوسانمی

. در مورد فعالیت باشدمیها رسیدن به سود در مدت کوتاه سهام را نادیده گرفته و هدف آن

گران بازارهای مالی وجود دی وجود دارد برخی از تحلیلبازار مالی نظرات متضا گیران درنوسان

دانند ولی در بازارهای سهام بسیار ضروری مینقدشوندگی ها را در جهت شفافیت معاملات و آن

گران با معاملات خود سیگنال غلط به بازار مخابره کرده و معتقدند این معامله  ایدر مقابل عده

شوند و از منظر میو افزایش نوسان و ریسک بازار  هاییداراگذاری ناصحیح منجر به قیمت

رسد وضع مالیات بر عایدات سهام گردند. در وهله اول به نظر میاجتماعی باعث اتلاف منابع می

فرض بر این است که کاهش نوسانات  لذا شودمیان گذارسرمایهاین نوع از منجر به افزایش هزینه 

را محقق نموده ثبات در بازار قیمت پس از وضع مالیات این معنی را دارد که وضع مالیات هدف 

گران غیر بنیادی که بدون در نظر گرفتن ارزش ذاتی و است زیرا با کاهش تعداد معاملات معامله

مانند هابرمیر و کیریلینکو  . منتقدینیابدیمشوند، نوسانات بازار کاهش واقعی سهام وارد معامله می

معتقدند وضع مالیات بر سهام ممکن است دارای نتیجه عکس باشد و منجر به افزایش  نیز 1(2440)

نوسانات  تواندمینوسانات قیمت دارایی شود زیرا با کاهش حجم معاملات، معاملات انفرادی 

ت منجر به افزایش هزینه پوشش ریسک شده نین افزایش هزینه معاملاهد وهمچقیمت را افزایش د

  نوسانات را شدت بخشد. تواندمیو این 

عبارتند از  هاروش. برخی از این کندمیمختلفی کسب درآمد  هایروشدولت در بازار سهام به 

ها. با معرفی گیری در بازار، اخذ مالیات از کارگزاریی خود در بازار سهام، نوسانهاداراییفروش 

 تواندمیکه دولت  آیدمیع جدیدی برای کسب درآمد دولت بوجود منبم امالیات بر عایدات سه

به عنوان ابزارهای مالی در رسیدن به اهداف خود استفاده کند. در کنار مالیات بر سود سپرده آن را 

 هایروشای دولت و یا ایجاد ثبات در بازارهای مالی و های بودجهسیاست تواندمیاین اهداف 

ها را تامین مالی باشد. این مطالعه با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی وضع این مالیات

                                                           
1. Habermeier and Kirilenko )2003( 
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لان اقتصادی را مورد بررسی های انتقالی تاثیرات آن بر سایر متغیرهای کسازی کرده و کانالمدل

اثر  -1از:  دنبال پاسخ به آن است عبارتندسوالات اساسی که تصریح مدل به  .دهدمیقرار 

های اقتصادی به چه صورت و فعالیت گذاریسرمایههای مالی، مدت وضع این مالیات بر هزینهبلند

و متغیرهای حقیقی اقتصاد  قیمت دارایی ضع این مالیات باعث کاهش نوساناتآیا و -2است. 

های انتقالی اثرات وضع گیرد کانالچه که در این مطالعه مورد تاکید قرار میشود. لذا آنمی

بر متغیرهای کلان اقتصادی است. مدلی که در این مطالعه  و عایدات سهاممالیات بر سود سپرده 

گردد و در های قیمت لحاظ میاست که در آن چسبندگی جدید شود مدل کینزینیاستفاده می

کلان اقتصادی مورد بررسی ها بر متغیرهای اثرات این مالیاتمدل کالیبره شده با استفاده از نهایت 

 .گیردمیقرار 
 

 مطالعات انجام شده -3

های عضو اتحادیه اروپا روضع مالیات بر سود بانکی را برای کشوتاثیر  (2411) 1چیورازو و میالنی

بررسی  1884-2444 دوره زمانی براییافته پویای گشتاورهای تعمیم روش پانل دیتایبا استفاده از 

یجه منجر به نتقیمت خدمات مالی را افزایش داده و در نتایج حاکی از آن است که مالیات  کردند.

 .شودمیکاهش تولید 

در بانک سوئیس و مسئله فرار  هاسپردهای به بررسی مالیات بر سود در مطالعه (2410) 2جوهانسن

 به صورت فصلی با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی 1884-2449 هایسالمالیاتی طی 

 اروپایی غیراند را با افراد شده متأثر از وضع مالیاتکه پرداخته است. در این تحقیق اروپاییان 

ماه بعد از معرفی این قانون، میزان  0در فاصله  که دهدمیمقایسه کرده است. نتایج نشان 

کشورها که در سایر  هاسپردهاین درصد کاهش یافته است و  04حدوداییان گذاری اروپسپرده

  .گذاری شده استسپردههستند معاف از مالیات 

به بررسی تأثیر  1892-2444با استفاده از رویکرد پانل پویا طی دوره زمانی  (2419) 0رسترپو

 تینلابانکی بر اعتبارات بانکی و رشد بخش صنعت در کشورهای آمریکای  لاتمالیات معام

موجب کاهش  ،بدهی بانکی ملاتکه معرفی مالیات بر معا گر آن استبیان. نتایج ه استپرداخت

  .ددمیگرهای بانکی کاهش سپرده و اعتبار بانکی به بخش خصوصی

                                                           
1. Chiorazzo and Milani (2011) 
2. Johannesen (2014) 
3. Restrepo (2018) 
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( با استفاده از مدل تعادل عمومی به بررسی تاثیر مالیات بر تعداد معاملات 2444) 1سانگ و ژانگ

که این مالیات برای این دهدمیاند. نتایج نشان های انتقال آن بر بدنه اقتصاد پرداختهسهام و کانال

ه درصد افزایش داد 4درآمدی به میزان یک درصد تولید ناخالص داخلی شود هزینه سرمایه را تا 

ولی از طرفی  شودمیمدت درصد در بلند 2و نیز منجر به کاهش حجم سرمایه و تولید به اندازه 

درصد و یک درصد کاهش  فیزیکی و تولید را به ترتیب چهار گذاریسرمایهاین مالیات نوسانات 

 .دهدمی

بر سود سهام بر رشد  اتیمال ریتأث یچگونگ یبررسخود به مطالعه  در (2412) 2داکهاگ و هانسون

نتایج . اندپرداخته ییکشور اروپا 19 یبرا 2449تا  1884پانل از  یهادادهبا استفاده از  یاقتصاد

 دگاهیکه د یاجهی، نتگذاردیم یمنف ریتأث یبر سود سهام بر رشد اقتصاد اتیکه مال دهدمینشان 

  .ندکمی دییکننده تأ فیبر سود را به عنوان تحر اتیمالی، میقد

را به صورت تجربی  هاشرکت گذاریسرمایه( تاثیر مالیات بر عایدات سهام بر میزان 2442) 0تورز

بر  اتیکاهش مال ریکه تأث دهدمیرا توسعه  یمقاله مدل نیامورد بررسی قرار داده است. 

بر نرخ سود  اتیکه کاهش مال دهدمیمدل نشان  نی. اکندمی یها را بررسشرکت گذاریسرمایه

ارزش  شی، هرگونه افزانی. بنابراشودمی گذاریسرمایهشرکت و کاهش  نهیهز شیسهام باعث افزا

خواهد بود  اتیبعد از مال یهااظهارنامه شیبه افزا یپاسخ یسادگ بهاقدام،  نیا قیبازار سهام از طر

 .دیتول شیو نه افزا

استاندارد تعادل عمومی پویای تصادفی با استفاده از یک مدل ( 1080نژاد )غلامی و عباس

، اثرات وضع مالیات 1004-1080نیوکینزینی شامل بخش بانکی برای اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

نتایج حاکی از آن است که وضع مالیات بر را مورد بررسی قرار دادند.  هابانکبر ارزش افزوده بر 

و در نتیجه افزایش منابع بانکی شده و قدرت ها باعث کاهش هزینه آن هابانکارزش افزوده بر 

گذاری و در نتیجه تولید دهد و بنابراین عرضه اعتبارات، سرمایهها را افزایش میدهی آنوام

 یابد. افزایش می

 طی از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولیبا استفاده  ایدر مطالعه (1080)کاشی و جانی 

های بانکی در ایران با تأکید بر کارایی مالیات بر سود سپرده اعمالامکان  ،1042-1081 یهاسال

وضع این مالیات درآمد دولت را افزایش که  دهدمینشان  نتایج اند.را بررسی نمودهتخصیصی 

                                                           
1. Song and Zhang (2005) 
2. Dackehag and Hansson (2016) 
3. Torrez (2006) 
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موجب  بخش خصوصی تاثیر منفی دارد و در نتیجه وضع این مالیات گذاریسرمایهداده ولی بر 

 .ن اجتماعی را در پی خواهد داشتانحراف در تخصیص منابع شده و زیا

بندی توان دریافت در مطالعات داخلی کمتر به موضوع مالیاتبا مرور مطالعات انجام شده می

های باید پژوهش حوزهگذاری در این گونه سیاستات سهام پرداخته شده و قبل از هرعاید

ا این مطالعه با هدف بررسی در این راست .مختلفی در مورد اثرات احتمالی این سیاست انجام گردد

 اثرات وضع این مالیات بر متغیرهای کلان انجام شده است. 
 

 مدل -4

ی تولیدی، بانک، دولت به عنوان هابنگاههای خانوار، مدل اقتصادی در این مطالعه شامل بخش

ای در ی واسطههابنگاه. باشدمیگذار پولی گذار مالی و نیز بانک مرکزی به عنوان سیاستسیاست

گذاری کالو ها از روش قیمتسبندگی قیمتو برای بیان چفضای رقابت انحصاری فعالیت نموده 

و هدف استفاده از این روش اجتناب از مدلی است که در آن تعدیل سریع در  شودمیاستفاده 

  .ددمیگرها انجام واکنش به شوک
 

 بخش خانوار )مصرف کنندگان( -4-1

شود. بندی میشاخص شوند،در نظر گرفته میای از خانوارها که همگن دامنه شاملمدل اقتصادی 

چه میزان مصرف کند، چه میزان کار کند، چه میزان تراز  گیردمیدر هر دوره خانوار تصمیم 

نقدی حفظ نماید و چه میزان دارایی مالی و سرمایه فیزیکی به دست آورد تا جریان تنزیل شده 

دگی خود را نسبت به محدودیت بودجه خود حداکثر نماید. فرض مطلوبیت انتظاری دوران زن

 و نگهداری سهام انداز به شکل سپرده بانکیخانوار با مصرف کردن، نگهداری پول و پس شودمی

  .شودمیاید و با کار کردن مطلوبیتش کاسته منمطلوبیت کسب می

  .باشدمیبنابراین مساله خانوار حداکثرسازی تابع تنزیل شده زیر نسبت به قید بودجه خود 

𝑚𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [

𝐶𝑡
1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

𝐿𝑡
1+𝜓

1+𝜓
+

𝑀𝑡
1+𝜎𝑚

1+𝜎𝑚
+ 𝑎1𝑖ln (

𝐷𝑡

𝑃𝑡
) + 𝑎2𝑖ln (

𝑃𝑡
𝑠𝑎𝑡

𝑠

𝑃𝑡
)]      (1)       

𝐶𝑡 +
𝑃𝑡

𝐼𝐼𝑡

𝑃𝑡
+

𝐵𝑡

𝑃𝑡
+

𝐷𝑡

𝑃𝑡
+

𝑃𝑡
𝑠𝑎𝑡

𝑠

𝑃𝑡
+

𝑀𝑡

𝑃𝑡
+

𝑅𝑡−1
𝑙 𝑙𝑜𝑡−1

𝑃𝑡
= (1 − 𝜏𝑤)𝑊𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1 +

𝑅𝑡−1
𝑏 𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
+

𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
+

𝑙𝑜𝑡

𝑃𝑡
+ (1 −

𝜏𝑑

𝜀𝑡
𝑑)

𝑅𝑡−1
𝑑 𝐷𝑡−1

𝑃𝑡
+ (1 −

𝜏𝑠

𝜀𝑡
𝑠)(

𝑃𝑡
𝑠+𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑃𝑡
)𝑎𝑡−1

𝑠            (2)         

 

مصرف  𝐶𝑡کننده، عامل تنزیل ذهنی مصرف 𝛽اپراتور انتظارات شرطی زمانی،  𝐸𝑡، 1در روابط 

𝑀𝑡حقیقی خانوار، 

𝑃𝑡
ای میزان نیروی کار که برای استفاده در تولید کالای واسطه 𝐿𝑡، پایه پولی 
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𝐷𝑡، شودمیتوسط خانوار عرضه 

𝑃𝑡
نگهداری سهام  ی تجاری،هابانکمیزان سپرده حقیقی خانوار نزد  

𝑃𝑡با قیمت
𝑠،𝜎𝑐 > سهم سهام در  𝑎2𝑖سهم سپرده و  𝑎1𝑖ای، مصرف بین دورهعکس کشش   0

𝜎𝑚  ،عکس کشش عرضه نیروی کار𝜓 باشد، گذاری خانوار میسبد سرمایه > عکس کشش 0

ام، بخش خانوار tهاست. در دوره زمانی نشان دهنده سطح عمومی قیمت 𝑃𝑡تقاضای نقدینگی و 

( با 𝐷𝑡گذاری بانکی )تقاضای نقدینگی، سپردهتصمیمات بهینه بروی مصرف، عرضه نیروی کار، 

𝑅𝑡 نرخ بهره
𝑑 نماید.اتخاذ می 

باشد و طرف راست مجموع درآمدهای گر مخارج دوره جاری خانوار میبیان 2معادله  طرف چپ

که مجموع مخارج خانوار در دوره جاری شامل  کندمی. این معادله بیان دهدمیخانوار را نشان 

گذاری، میزان نگهداری ( در بخش تولید، سپرده𝐼𝑡مستقیم ) گذاریسرمایهمخارج مصرفی، 

𝑎𝑡نقدینگی، خرید سهام )
𝑠( خرید اوراق مشارکت ،)𝐵𝑡و ) ( بازپرداخت وام دوره قبل𝑙𝑜𝑡−1 از )

ای سپرده دوره قبل خالص از مالیات، اخذ محل درآمدهای حاصل از عرضه کار، درآمدهای بهره

ای اوراق قرضه، عایدی سرمایه، میزان نقدینگی دوره قبل و جاری، درآمد بهرهوام در دوره 

𝑃𝑡گذاری دوره قبل در سهام به همراه عایدات آن )سرمایه
𝑠 + 𝐷𝑖𝑣𝑡یات ( بعد از پرداخت مال

( و عایدات سهام با نرخ 𝜏𝑑گذاری با نرخ )ای سپردهدرآمد بهره شودمی. فرض ددمیگرتامین 

(𝜏𝑠مشمو )گردند. ل مالیات می휀𝑡
𝑑  و휀𝑡

𝑠  به ترتیب شوک مالیات بر سپرده بانکی و شوک مالیات

 باشند.بر عایدات سهام می

 0رابطه قید تشکیل سرمایه خانوار نیز به صورت هستند،  هابنگاهکه خانوارها مالک با توجه به این

  است:
 

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡                                                                                                      (0)  

 

یابی رفتار خانوار حاصل از هینهباشد. روابط بهای ثابت مینرخ استهلاک سرمایه 𝛿که در آن 

  :استبه صورت زیر  0و  2داکثر نمودن مطلوبیت انتظاری با توجه به روابط ح
 

𝜆𝑡 = 𝐶𝑡
−𝜎         (0)  

𝛽
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
𝑅𝑡

𝑏 = 1        (4)  

𝐿𝑡
𝜓

= 𝐶𝑡
−𝜎(1 − 𝜏𝑤)𝑊𝑡       (2)  

𝑀𝑡
𝜎𝑚 = 𝐶𝑡

−𝜎(1 −
1

𝑅𝑡
𝑏)       (0)  
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𝐶𝑡
−𝜎 = 𝛽𝐸𝑡𝜋𝑡+1𝐶𝑡+1

−𝜎 (1 − 𝛿)      (9)  

𝐷−1 = 𝐶𝑡
−𝜎(1 −

𝑅𝑡
𝑑(1−

𝜏𝑑

𝜀𝑡+1
𝑑 )

𝑅𝑡
𝑏 )      (8)  

𝑃𝑡
𝑠 = 𝛽

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
(1 −

𝜏𝑠

𝜖𝑡+1
𝑠 )(𝑃𝑡+1

𝑠 + 𝐷𝑖𝑣𝑡+1) (14 )                                                                     

 

عرضه سپرده خانوار از  وشود تقاضای وام ( فرض می1424) 1همچنین بر اساس گرالی و همکاران

  .کندمی تبعیت (12( و )11از رابطه ) (1880) 2استیگلیتز-فرم دیکسیت
 

𝐷𝑡 = (∫ 𝐷
𝑗.𝑡

1+𝜎𝑡
𝑑

𝜎𝑡
𝑑

𝑑𝑗
1

0
)

𝜎𝑡
𝑑

1+𝜎𝑡
𝑑
                                                                                                (11)  

𝐿𝑡 = (∫ 𝐿
𝑗.𝑡

1−𝜎𝑡
𝑙

𝜎𝑡
𝑙

𝑑𝑗
1

0
)

𝜎𝑡
𝑙

1+𝜎𝑡
𝑙 (12     )                                                                                                      

 

 که: به طوری

𝑅𝑡
𝑑 = (∫ 𝑅𝑗.𝑡

1+𝜎𝑡
𝑑

𝑑𝑗
1

0
)

1

1+𝜎𝑡
𝑑 (10)                                                                                              

𝑅𝑡
𝑙 = (∫ 𝑅𝑗.𝑡

1+𝜎𝑡
𝑙

𝑑𝑗
1

0
)

1

1+𝜎𝑡
𝑙 (10)                                                                                                

 

𝑅𝑡با نرخ  jدر دوره جاری بانک 
𝑑  و با نرخ  کندمیسود پرداخت  هاسپردهبه𝑅𝑡

𝑙  از تسهیلات

𝜎𝑡نماید. پرداختی سود دریافت می
𝑑  کشش جانشینی بین انواع سپرده و𝜎𝑡

𝑙  کشش جانشینی بین

نمودن مخارج وام حداکثر سازی بهره سپرده و حداقل  . بخش خانوار به دنبالباشدمیانواع وام 

 . باشدمی
 

 ی تولیدی هابنگاهبخش  رفتار -4-2

کننده کالای نهایی و های تولیدبنگاهشوند. ی تولیدی به دو زیر مجموعه تقسیم میهابنگاه

  .شودمیاخته دپر هابنگاهی تولیدی کالای واسطه. در قسمت بعد به بررسی رفتار هر یک از هابنگاه
 

 

 

                                                           
1. Gerali (2010) 
2. Dixit-Stiglitz (1997) 
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 تولید کننده کالای نهایی -4-2-1

کننده کالای نهایی در فضای ددر ابتدا لازم است رفتار کلی تابع تولید تعیین گردد. بنگاه تولی

از طریق تابع تولید  واسطه با ترکیب کالاهای . برای این منظور بنگاهپردازدمیرقابت کامل به تولید 

  :1کندمیزیر کالای نهایی را تولید 
 

𝑌𝑡 = (∫ 𝑌
𝑗′𝑡

𝜑−1

𝜑1

0
𝑑𝑗)

𝜑

𝜑−1

(14         )                                                                                                                        

 

گر کشش جانشینی بین کالاهای واسطه بیان 𝜑و  jتولید کالای واسطه   𝑌𝑗تولید کل، 𝑌𝑡که 

باشد. بنابراین بنگاه تولیدکننده کالای نهایی در فضای رقابت کامل از طریق تکنولوژی رابطه می

 .باشدمیسازی سود خود شده کالای واسطه به دنبال حداکثرهای معین ( و قیمت14)
 

𝑚𝑎𝑥𝑌𝑗′𝑡
𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑗′𝑡𝑌𝑗′𝑡

1

0
𝑑𝑗  (12      )                                                                                      

 

  :ددمیگرحاصل  (10)( رابطه 12( در )14با جایگذاری رابطه )
 

𝑚𝑎𝑥𝑌
𝑗′𝑡

𝑃𝑡((∫ 𝑌
𝑗′𝑡

𝜑−1

𝜑1

0
𝑑𝑗)

𝜑

𝜑−1

− ∫ 𝑃𝑗′𝑡𝑌𝑗′𝑡
1

0
𝑑𝑗                                                            (10)  

 

  :آیدمیبه صورت زیر به دست  j ایشرط مرتبه اول برای هر یک از کالاهای واسطه
 

𝑌𝑗′𝑡 = 𝑌𝑡 (
𝑃𝑡

𝑝𝑗′𝑡
)

𝜑

       (19               )  
 

  .دهدمیرا نشان j ادله فوق تقاضا برای کالای واسطه مع

حاصل  (18رابطه )ها به صورت ( سطح عمومی قیمت12( در رابطه )14رابطه )گذاری با جای

  گردد:می
 

𝑃𝑡 = (∫ 𝑃
𝑗′𝑡

𝜑−1

𝜑1

0
𝑑𝑗)

𝜑

𝜑−1

(18     )                                                                                            
 

                                                           
1. Dixit-Stiglitz 
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 ی واسطههابنگاهبخش  -4-2-2

یی است که هر یک به تولید کالای متفاوت در فضای هابنگاهاین بخش شامل تعداد زیادی از 

. در مرحله نخست با کنندمیمساله خود را در دو مرحله حل  هابنگاهپردازند. رقابت انحصاری می

 سازی هزینه خود با توجه به(، با حداقلR) ( و سرمایهW) معین در نظر گرفتن قیمت نیروی کار

و جونیور و سامپایو  (2414. بر اساس مطالعات دیب )کندمیها را تعیین تابع تولید، مقادیر نهاده

واحد از کالا را از  𝑌𝑡(𝑗)به میزان  jای، بنگاه شود در بخش کالاهای واسطهفرض می (2410)

  .کندمی( تولید 24طریق رابطه )
 

𝑌𝑗′𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑗′𝑡
𝛼 𝐿𝑗′𝑡

1−𝛼        (24)  

 

بوده که به صورت رابطه  هابنگاهوری مشترک میان تمام بهره 𝐴𝑡 سهم سرمایه در تولید و 𝛼که 

  :شودمیتعریف  (21)
 

𝑙𝑛𝐴𝑡 = (1 − 𝜌𝐴)𝑙𝑛�̅� + 𝜌𝐴𝑙𝑛𝐴𝑡−1 + 𝜖𝐴′𝑡      (21)  

 

زاست که به طور سریالی ناهمبسته است و دارای توزیع نرمال با شوک برون 𝜖𝐴′𝑡 (21)در رابطه 

∋ 𝜌𝐴و  باشدمی  𝜎𝐴میانگین صفر و انحراف معیار  وری شوک بهره اتورگرسیوبخش  (1.1−)

. بنابراین مساله بنگاه به این صورت است که هزینه خود را با توجه به تابع تولید حداقل باشدمی

  سازد.
 

min 𝑊𝑡𝐿𝑗′𝑡𝑅𝑡𝐾𝑗′𝑡       (22)  

𝑌𝑗′𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑗′𝑡
𝛼 𝐿𝑗′𝑡

1−𝛼       (20)  

 

 :باشدمی (20رابطه )شرط مرتبه اول به صورت 
 

𝑊𝑡

𝑅𝑡
= [

(1−𝛼)

𝛼
]

𝐾𝑗′𝑡

𝐿𝑗′𝑡
        (20)  

 

 :آیدمیبه دست  (24رابطه )هزینه نهایی به صورت  و
 

𝑀𝐶𝑡 = 𝐴𝑡
−1(

1

1−𝛼
)1−𝛼𝛼−𝛼𝑊𝑡

1−𝛼𝑅𝑡
𝛼     (24)  
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و تولید است که مجموع  ای به دنبال تعیین سطوحی از سرمایه، نیروی کاربنابراین بنگاه واسطه

 جریان سود انتظاری تنزیل شده را حداکثر نماید.

به  (22)معادله یابی رفتار خانوار حاصل شده است ( که از بهینه14)گذاری پیاپی رابطه با جای

  :دآیمی دست
 

𝑃𝑡
𝑠 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖∞

𝑖=1
𝜆𝑡+𝑖

𝜆𝑡
(1 −

𝜏𝑠

𝜖𝑡+1
𝑠 )𝑖𝐷𝑖𝑣𝑡+𝑖  (22  )                                                                 

 

بنگاه  یانتظار یسودها انیجر یخانوار مالک بنگاه است و ارزش سهام برابر مجموع ارزش فعل

سهامداران پس از کسر مالیات است. بنابراین بنگاه واسطه به دنبال حداکثرسازی ارزش سهام است. 

 یابی به صورت زیر مواجه است:لذا بنگاه با مساله بهینه
 

𝑚𝑎𝑥𝑃𝑗.𝑡
∑ 𝛽𝑡∞

𝑡=0
𝜆𝑡

𝜆0
(1 −

𝜏𝑠

𝜖𝑡+1
𝑠 )𝑖𝐷𝑖𝑣𝑡                                                                            (20)   

 

 :شودمیتعریف  (29) رابطهسودهای تقسیمی بنگاه به صورت 
 

𝐷𝑖𝑣𝑡 = 𝑌𝑡 − (1 − 𝜏𝑤)𝑊𝑡𝐿𝑡 − 𝑅𝑡𝐾𝑡 + 𝛿𝐾𝑡 − 𝐼𝑡    (29)  

 

نمودن ارزش سهام سهامداران خود با توجه به قیود تابع تولید و  ای به دنبال حداکثربنگاه واسطه هر

 . باشدمیرابطه انباشت سرمایه 
 

 

 

𝑚𝑎𝑥𝑃𝑗.𝑡
∑ 𝛽𝑡∞

𝑡=0
𝜆𝑡

𝜆0
(1 −

𝜏𝑠

𝜖𝑡+1
𝑠 )𝑖[𝑌𝑡 − (1 − 𝜏𝑤)𝑊𝑡𝐿𝑡 − 𝑅𝑡𝐾𝑡 + 𝛿𝐾𝑡 − 𝐼𝑡] (28)  

 𝑌𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼𝐿𝑡

1−𝛼 

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡 
 

  د:آیبه دست می (01( و )04)معادلات  (28رابطه )یابی از بهینه
 

(1 − 𝛼)
𝑌𝑡

𝐿𝑡
= (1 − 𝜏𝑤)𝑊𝑡      (04)  

�́�(𝐾𝑡) = 1 + 𝑅𝑡 − 𝛿 − 𝛽(1 − 𝛿)
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
(1 −

𝜏𝑠

𝜖𝑡
𝑠) =

𝛼𝑌𝑡

𝐾𝑡
   (01)  
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. در هر دوره گیردمی( شکل 1890) 1شود مکانیسم تعدیل قیمت به صورت روش کالوفرض می

1) هابنگاهاز  درصدی − 𝜓𝑝) قیمت را به صورت بهینه انجام  یلقادر خواهند بود فرآیند تعد

ها را در دوره جاری به صورت بهینه تعیین کنند. در قادر نخواهند بود قیمت هابنگاهدهند و سایر 

  :شودمیتبیین  (02رابطه )تئوری چسبندگی قیمت رابطه پویایی قیمت به صورت 
 

(𝑃𝑡) = [𝜓𝑝(𝑃𝑡−1)1−𝜑 + (1 − 𝜓𝑝)(𝑃𝑡
∗)1−𝜑]

1

1−𝜑    (02)  
 

𝑃𝑡درجه چسبندگی قیمت،  𝜓𝑝گر قیمت کل در بازار رقابت کامل، نشان 𝑃𝑡 (02)رابطه  در
∗ 

 .باشدمیگر شوک مارک آپ قیمت بیان 𝜑قیمت تعیین شده توسط بنگاه و 

توان با تخمین مرتبه اول منحنی فیلیپس ها را می( پویایی سطح قیمت2440) 2بر اساس وودفورد

  نشان داد: (00رابطه ) فرمخطی شده به جدید کینزینی 
 

�̂�𝑡 = (
1

1+𝛽
) �̂�𝑡−1 + (

𝛽

1+𝛽
) 𝐸𝑡(�̂�𝑡+1) + 𝜗𝑝(𝑀�̂�𝑡 − �̂�𝑡) (00 )                                       

𝑧𝑡 =
𝜑

𝜑 − 1
 

 

عامل تنزیل ذهنی خانوار و  𝛽گرسطح انحراف تورم از مقدار با ثبات خود، بیان �̂�𝑡 (00)در رابطه 

𝜗𝑝  است:  (00رابطه )به صورت 
 

𝜗𝑝 =
(1−𝛽𝜓𝑝)(1−𝜓𝑝)

𝜓𝑝
       (00)  

 

𝑀�̂�𝑡)سطح تورم با افزایش هزینه هر واحد تولید  (00)در رابطه  − �̂�𝑡)  به دلیل قاعده

. یابدمی، افزایش شودمیی رقابت انحصاری دنبال هابنگاهگذاری مارک آپ که توسط قیمت

های بهینه نشده وابسته است و نیز بندی قیمتهمچنین تورم به تورم دوره گذشته از طریق شاخص

دهند قیمتی را یابی مجدد انجام میکه بهینه ییهابنگاهبه این دلیل است که  وابستگی به تورم آینده

  ها بهترین سازگاری با سطح قیمت آتی داشته باشد.که قیمت فروش آن کنندمیتعیین 
 

 

 

                                                           
1. Calvo (1983) 
2. Woodford (2003) 
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 بخش بانک -4-3

و منابع  یکه وجوه وام دادن یشوند به نحویدر مدل در نظر گرفته م یبه عنوان واسطه مال هابانک

 یمتقاض خانوارهای و هابنگاه اریرا به عنوان سپرده جذب کرده و در اختخانوارها  و هابنگاهمازاد 

در مدل در نظر  ریپذهدهنده و سپرد. دو دسته بانک وامدهندیمنابع قرار م یکسر یوام و دارا

 است. شده گرفته 
 

 ی وام دهندههابانک -4-3-1

. کنندمیی تولیدی و خانوارها تسهیلات فراهم هابنگاهبه صورت عمده فروشی برای  هابانکاین 

 (04رابطه )( تابع سود تنزیل شده انتظاری به صورت 2410) 1توان بر اساس هولاندر و لیولذا می

 ها در نظر گرفت:برای آن
 

𝑚𝑎𝑥𝐷.𝐿𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝐵
𝑡 [𝑅𝑡

𝑙𝑙𝑜𝑡 − 𝑅𝑡
𝑑𝐷𝑡 −

𝛾

2
(

𝐾𝑡
𝐵

𝑙𝑜𝑡
− 𝜏)2𝐾𝑡

𝐵∞
𝑡=0 ]   (04)  

 

سرمایه بانک و  ضریب تابع درجه دوم هزینه تعدیل 𝛾عامل تنزیل بخش بانکی،  𝜃𝑩 (04)در رابطه 

𝐾𝑡
𝐵 است: (02رابطه )که به صورت  باشدمیگر میزان سرمایه بانک بیان  
 

𝐾𝑡
𝐵 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1

𝐵 + 𝐼𝑡−1
𝐵       (02)  

 

𝐼𝑡−1و 
𝐵  میزان سود توزیع نشده بانک است. با حداکثرسازی تابع سود تنزیل شده انتظاری بخش

𝐾𝑡بانک با توجه به قید ترازنامه بانک )
𝐵 + 𝐷𝑡 = 𝐿𝑜𝑡 ( 00روابط )( شروط مرتبه اول به صورت

 د:آیبه دست می (09و )
 

𝛽𝐵
𝑡 = [−𝑅𝑡

𝑑 + 𝜇𝑡
𝐵] = 0                      (00         )                                                                  

𝛽𝐵
𝑡 [𝑅𝑡

𝐿 − 𝛾𝐾𝑡
𝐵 (

𝐾𝑡
𝐵

𝐿𝑜𝑡
− 𝜏) (−

𝐾𝑡
𝐵

𝐿𝑜𝑡
2) − 𝜇𝑡

𝐵 = 0                                                      (09   )  
 

توان رابطه بهینه بین نرخ سود سپرده و تسهیلات بانکی را به می (09( و )00)با ترکیب معادلات 

  نمایش داد: (08رابطه )صورت 
 

                                                           
1. Hollander and Liu (2013) 
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𝑅𝑡
𝐿 = 𝑅𝑡

𝑑 − 𝛾 (
𝐾𝑡

𝐵

𝐿𝑜𝑡
− 𝜏) (

𝐾𝑡
𝐵

𝐿𝑜𝑡
)

2

(08    )                                                                                   
 

 واحد سپرده  -4-3-2

𝑅𝑡ی دریافتی نرخ سود هاسپردهبه  هابانکاین دسته از 
𝑑  و از طرفی خود با  کنندمیپرداخت

𝑅𝑡این وجوه نرخ سود  گذاریسپرده
𝐷 لذا تابع سود تنزیل شده انتظاری این  ،نماینددریافت می

  خواهد بود: (04رابطه )به صورت ( 2414بر اساس دیب ) هابانک
 

𝑚𝑎𝑥𝐷.𝐿𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝐵
𝑡 [𝑅𝑡

𝐷𝐷𝑡(𝑗) − 𝑅𝑡
𝑑(𝑗)𝐷𝑡(𝑗) −

𝛾𝑑

2
(

𝑅𝑡
𝑑(𝑗)

𝑅𝑡−1
𝑑 (𝑗)

− 1)2𝑅𝑡
𝑑𝐷𝑡

∞
𝑡=0 ] (04)  

 

 سازند:نسبت به قید زیر سود اتنظاری تنزیل شده را حداکثر می هابانک
 

𝐷𝑡(𝑗) = (
𝑅𝑡

𝐷(𝑗)

𝑅𝑡
𝐷 )𝜀𝑡

𝐷
𝐷𝑡        (01)  

 

휀𝑡 (01)در رابطه 
𝐷  توان یابی رفتار بنگاه میبا بهینهی مختلف است. هاسپردهکشش جانشینی بین

 سازی شده زیر را به دست آورد:رابطه خطی
 

𝑅𝑡
𝑑 = −

(1 + 𝑅𝑡
𝐷)휀𝑡

𝐷

(1 + 𝑅𝑑)(1 − 휀𝑑 + 𝛾𝑑 + 𝜃𝑩𝛾𝑑)
+

𝛾𝑑𝑅𝑡−1
𝑑

(1 − 휀𝑑 + 𝛾𝑑 + 𝜃𝑩𝛾𝑑)

+
𝛾𝑑𝜃𝐸𝑡𝑅𝑡+1

𝑑

(1 − 휀𝑑 + 𝛾𝑑 + 𝜃𝑩𝛾𝑑)
 

 

 دولت و بانک مرکزی -4-4

در مطالعات داخلی عموما به دلیل عدم استقلال بانک مرکزی، دولت و بانک مرکزی در قالب 

. مخارج دولت از طریق اخذ مالیات و درآمد حاصل از شودمییک چارچوب در نظر گرفته 

ارج خود خهای مالیاتی و نفت، م. اگر دولت نتواند از طریق درآمدشودمیفروش نفت تامین مالی 

بنابراین قید  .کندمیید دچار کسری شده و به استقراض از بانک مرکزی مبادرت را تامین نما

 :  شودمینمایش داده  (02رابطه )دولت به صورت بودجه 
 

𝐵𝑡 + 𝑀𝑡 + 𝑇𝑡 = (1 + 𝑅𝑡−1
𝑏 )𝐵𝑡−1 + 𝑀𝑡−1 + 𝐺𝑡     (02)  
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به انحراف بدهی دولت به مقدار با ثباتش  شودمیمخارج اسمی دولت است و فرض  𝐺𝑡که 

 نشان داده شده است:  (00رابطه )حساس است که به صورت 
 

𝐺𝑡 − �̅� = 𝜈(𝐵𝑡 − �̅�)       (00)  

 

 .دهدمیت مخارج دولت به بدهی را نشان حساسی 𝜈و 

 که در این مدل شامل مالیات بر دستمزد، مالیات بر است مجموع درآمدهای مالیاتی دولت 𝑇𝑡و 

 . باشدمیبر عایدات سهام  سود سپرده بانکی و مالیات
 

𝑇𝑎𝑥𝑡 = 𝜏𝑤𝑊𝑡𝐿𝑡 +
𝜏𝑑

𝜖𝑡
𝑑 𝑅𝑡

𝑑𝐷𝑡 +
𝜏𝑠

𝜖𝑡
𝑠 (𝑃𝑡

𝑠 + 𝐷𝑖𝑣𝑡)𝑎𝑡−1
𝑠    (00)  

 

  :شودمیدر نظر گرفته  (04رابطه )ترازنامه بانک مرکزی به صورت 
 

𝐶𝑢𝑡 + 𝑅𝑅𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑐𝑡       (04)  

 

( و 𝐶𝑢𝑡سمت چپ مصارف پایه پولی شامل اسکناس و مسکوک در دست مردم ) (04)در رابطه 

ی دولت نزد هاسپرده. سمت راست منابع پایه پولی شامل خالص باشدمی( 𝑅𝑅𝑡ذخایر قانونی )

. بنابراین پایه شودمی( در نظر گرفته 𝑓𝑟𝑡( و ذخایر خارجی بانک مرکزی )𝑑𝑐𝑡بانک مرکزی )

  :شودمیبازنویسی  (02رابطه )بع به صورت ب مناپولی بر حس
𝑚𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑐𝑡         (02)  

 

 ،)رحمانی و همکاران باشدمیذخایر بانک مرکزی تابعی از مقادیر با وقفه خود و درآمد نفتی 

زا در نظر گرفته شده و از یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه نیز درآمد نفتی به صورت برون و (1089

  :کندمیتبعیت  (09( و )00روابط )اول به صورت 

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑜𝑖𝑙𝑡        (00)  

𝑜𝑖𝑙𝑡 = 𝜌𝑜𝑖𝑙𝑜𝑖𝑙𝑡−1 + 𝜖𝑜𝑖𝑙𝑡
      (09)  

 

𝜖𝑜𝑖𝑙𝑡 درآمد نفتی و 𝑜𝑖𝑙𝑡که 
که به صورت سریالی ناهمبسته بوده و دارای میانگین صفر و  یشوک 

است. در روابط فوق آشکار است که درآمد نفتی در پایه پولی دولت لحاظ  𝜎𝑜𝑖𝑙 انحراف معیار

 :ددمیگرتعریف  (08رابطه )گذار پولی نیز به صورت گردیده است. تابع واکنش سیاست
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�̂�𝑡 = 𝜌𝜂�̂�𝑡−1 + 𝜌𝜋(�̂�𝑡 − �̂�𝑡
∗) + 𝜌𝑦�̂�𝑡+휀𝑡

𝜂    (08)  
 

 : شودمیتعریف  (44)رابطه نرخ رشد پایه پولی است که به صورت   �̂�𝑡که در آن
 

𝜂𝑡 =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
= 𝜋𝑡

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
       (44)  

 

ضرایب  𝜌𝑦و  𝜌𝜋انحراف لگاریتم تولید از مقادیر وضعیت پایدار،  �̂�𝑡انحراف نرخ تورم و  �̂�𝑡و 

�̂�𝑡گذار برای شکاف تورم و تولید و اهمیت سیاست
انحراف تورم هدف ضمنی از مقدار تعادلی  ∗

휀𝑡آن است و 
𝜂  باشدمیشوک سیاست پولی است که دارای یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول.  

 

 مدل لگاریتم خطی شده -4-5

های تعادل عمومی پویای تصادفی وجود دارد این است که معادلات تحلیل مدل مشکلی که در

های باشند از این روی تحلیل مدل به صورت تجربی دشوار است. روشتعادلی غیر خطی می

 را و روش بسط تیلور 1توان روش اهلیگمختلفی برای خطی سازی وجود دارد. به عنوان مثال می

رد. در این مطالعه از طرفین معادلات لگاریتم گرفته شده و سپس بسط تیلور مرتبه اول حول بنام 

. نتایج حاصل از محاسبات به صورت زیر شودمیمقدار پایدار بلندمدت متغیرها تقریب زده 

 اند. رش شدهگزا

�̂�𝑡 = 𝐸�̂�𝑡+1 −
1

𝜎𝑐
(�̂�𝑡

𝑏 − 𝐸�̂�𝑡+1) 

�̂�𝑡 = −𝜎𝑐�̂�𝑡 

𝑙𝑡 =
1

𝜓
(�̂�𝑡 − 𝜎𝑐 �̂�𝑡) 

�̂�𝑡 =
1

𝜎𝑚
(𝜎𝑐�̂�𝑡 −

1

𝑟𝑏̅̅ ̅ − 1
�̂�𝑡

𝑏) 

�̂�𝑡 = 𝜎𝑐�̂�𝑡 +
𝑟𝑑̅̅ ̅(1 − 𝜏𝑑)

𝑟𝑏̅̅ ̅ − 𝑟𝑑̅̅ ̅(1 − 𝜏𝑑)
(�̂�𝑡

𝑑 − �̂�𝑡
𝑏) +

𝑟𝑑̅̅ ̅𝜏𝑑

𝑟𝑏̅̅ ̅ − 𝑟𝑑̅̅ ̅(1 − 𝜏𝑑)
휀�̂�+1

𝑑  

�̂�𝑡
𝑠 = �̂�𝑡+1 − �̂�𝑡 +

�̂�𝑡+1
𝑠 + (1 − 𝛽(1 − 𝜏𝑠))𝐷𝑖𝑣𝑡+1

2 − 𝛽(1 − 𝜏𝑠)
+

𝜏𝑠

(1 − 𝜏𝑠)
휀�̂�+1

𝑠  

𝜎𝑐�̂�𝑡 =
1

𝑟𝑏̅̅ ̅ − 𝑟𝑙𝑜̅̅ ̅̅
�̂�𝑡

𝑏 −
𝑟𝑙𝑜̅̅ ̅̅

𝑟𝑏̅̅ ̅ − 𝑟𝑙𝑜̅̅ ̅̅
�̂�𝑡

𝑙𝑜 

�̂�𝑡 = (1 − 𝛿)�̂�𝑡−1 + 𝐼𝑡 

                                                           
1. Ohlig 
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�̂�𝑡
𝑏 = (1 − 𝛿)�̂�𝑡−1

𝑏 + �̂�𝑡−1
𝐵  

𝑀�̂� = (1 − 𝛼)�̂�𝑡 + 𝛼�̂�𝑡 − �̂�𝑡
−1 

�̂�𝑡 = 𝜌𝐴�̂�𝑡−1 + 휀�̂�
𝐴 

�̂�𝑡 = �̂�𝑡 + (1 − 𝛼)𝑙𝑡 + 𝛼�̂�𝑡 

𝑑𝑖𝑣̅̅̅̅̅

�̅�
𝑑𝑖�̂�𝑡 = �̂�𝑡 − (1 − 𝜏𝑤)

�̅�𝑙 ̅

�̅�
(𝑙𝑡 + �̂�𝑡) −

�̅�

�̅�
(𝑅 + 𝛿)�̂�𝑡 −

𝐼̅

�̅�
𝐼𝑡 

�̂�𝑡 = �̂�𝑡 − 𝑙𝑡 
𝛼�̅�

�̅�
(�̂�𝑡 − �̂�𝑡) = �̅��̂�𝑡 − 𝛽(1 − 𝛿)(1 − 𝜏𝑠)(�̂�𝑡+1 − �̂�𝑡) − 𝛽(1 − 𝛿) 𝜏𝑠휀�̂�

𝑠 

휀�̂�
𝑠 = 𝜌𝑠휀�̂�−1

𝑠 + 𝜇𝑡
𝑠 

�̂�𝑡 =
𝑓𝑟̅̅ ̅

�̅�
𝑓�̂�𝑡 +

𝑑𝑐̅̅ ̅

�̅�
𝑑�̂�𝑡 

𝑓�̂�𝑡 =
𝑓�̂�𝑡−1

�̅�
−

�̂�𝑡

�̅�
+

𝑜𝑖𝑙̅̅̅̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
𝑜𝑖�̂�𝑡 

𝑜𝑖�̂�𝑡 = 𝜌𝑜𝑖𝑙𝑜𝑖�̂�𝑡−1 + 𝜖𝑜𝑖𝑙𝑡
 

�̂�𝑡 = �̂�𝑡 + �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 
�̂�𝑡 = 𝜌𝜂�̂�𝑡−1 + 𝜌𝜋(�̂�𝑡 − �̂�𝑡

∗) + 𝜌𝑦�̂�𝑡+휀𝑡
𝜂 

�̂�𝑡 = (
1

1 + 𝛽
) �̂�𝑡−1 + (

𝛽

1 + 𝛽
) 𝐸𝑡(�̂�𝑡+1) + 𝜗𝑝(𝑀�̂�𝑡 − �̂�𝑡) 

�̅�𝐵�̂�𝑡
𝐵

𝑙�̅�
+

�̅��̂�𝑡

𝑙�̅�
= 𝑙�̂�𝑡  

𝑅𝑡
𝑑 =

𝛾𝑑𝑅𝑡−1
𝑑

(1 − 𝑒𝑑 + 𝛾𝑑 + 𝜃𝑩𝛾𝑑)
+

𝛾𝑑𝜃𝐸𝑡𝑅𝑡+1
𝑑

(1 − 𝑒𝑑 + 𝛾𝑑 + 𝜃𝑩𝛾𝑑)

−
(1 + �̅�𝐷)휀𝑡

𝐷

(1 + �̅�𝑑)(1 − 𝑒𝑑 + 𝛾𝑑 + 𝜃𝑩𝛾𝑑)
 

휀�̂�
𝑑 = 𝜌𝑑휀�̂�−1

𝑑 + 𝜇𝑡
𝑑 

𝐺𝑡 = 𝜐
�̅�

�̅�
�̂�𝑡−1 

�̅��̂�𝑡 + �̅��̂�𝑡 + �̅��̂�𝑡 = �̅�(1 + �̅�)(�̂�𝑡−1
𝑏 + �̂�𝑡−1) + �̅��̂�𝑡−1 + �̅�𝐺𝑡 

�̅��̂�𝑡 = 𝜏𝑤�̅�𝑙(̅�̂�𝑡 + 𝑙𝑡) + 𝜏𝑑�̅�𝑑�̅�(�̂�𝑡 + �̂�𝑡 − 휀�̂�
𝑑)

+ 𝜏𝑠�̅�𝑠(�̅�𝑠�̂�𝑡
𝑠 + �̂�𝑡−1

𝑠 (�̅�𝑠 + 𝑑𝑖𝑣̅̅̅̅̅) + 𝑑𝑖𝑣̅̅̅̅̅𝑑𝑖�̂�𝑡) − 𝜏𝑠�̅�𝑠(�̅�𝑠

+ 𝑑𝑖𝑣̅̅̅̅̅)휀�̂�
𝑠 

�̂� =
𝑐̅

�̅�
�̂�𝑡 +

𝑖̅

�̅�
𝑖�̂� +

�̅�

�̅�
𝑔𝑡 

 

که میزان  دهدمیسازی شده تقاضای خانوار برای سهام نشان معادلات لگاریتم خطی

های آتی و سودهای به درآمد و انتظارات در مورد قیمت وابستهگذاری در بازار مالی سرمایه
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 ری تقسیمیانتظاری سهم و سودهای انتظا به عبارت دیگر با افزایش قیمت استتقسیمی انتظاری 

  .یابدمیتقاضا برای آن افزایش 
 

 های تحقیقکالیبراسیون )مقداردهی( و حل مدل تحقیق و تجزیه و تحلیل یافته -5

مدل  یابتدا لازم است پارامترها یتصادف یتعادل عموم یهاو حل مدل یتجرب لیانجام تحل یبرا

روش مرسوم گردند. رآورد ب ییحداکثر درستنما ای نیزیب هایبا استفاده از روش اشوند ی برهیکال

در  یکه موضوع مورد بررسنیبا توجه به ا. است ونیبراسیدادن به پارامترها روش کال مقدار یبرا

اجرا نشده و با در نظر گرفتن ضعف  رانیدر ا یاتیمال استیس کیمطالعه هنوز به صورت  نیا

 هایمانند شکست رانیمربوط به اقتصاد ا یهادادهو مشکلات خاص  یآمار یهادادهاطلاعات و 

مطالعه از روش  نیا در م،یزا مانند انقلاب و جنگ و تحربرون یهاشوکاز وقوع  یناش یساختار

 مدل به یروش انتخاب پارامترها نیاستفاده شده است. در ا نیزیروش ب یبه جا ونیبراسیکال

 یشده مدل با گشتاورها بینیپیش یگشتاورها نیانطباق ب نیشتریبکه انتخاب شده است  یاگونه

 جدول در اندشده برهیمطالعه کال نیکه در ا ییحاصل شود. پارامترها رانیاقتصاد ا یقعوا یهاداده

  است. دهگردی گزارش( 1)

 

 قیسازی مدل تحقشبیه یابیارز -5-1

 نیب سهی( مقا2جدول ) ران،یاقتصاد ا سازیشبیهدر  قیمدل تحق تیموفق یابیمنظور ارز به

شده توسط مدل  سازیشبیه یهادادهو  رانیاقتصاد ا یواقع یهادادهمرتبه اول و دوم  یگشتاورها

 سازیشبیه یهاداده یگشتاورها یکی. نزددهدمینشان  یکلان اقتصاد یرهایاز متغ یرا در تعداد

در  قیمدل تحق ینسب تینشان دهنده موفق یواقع یهاداده یتوسط مدل و گشتاورها شده

  است. رانیاقتصاد ا هایتیواقع سازیشبیه
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 پارامترهای کالیبره شده بر اساس مطالعات :1جدول 

 منبع مقدار پارامتر توضیحات

 (1090) شاهمرادی 𝛼 41012 سهم سرمایه در تولید
 (1081) توکلیان 𝛽 4182 عامل تنزیل

 (1090) شاهمرادی 𝛿 41422 نرخ استهلاک سرمایه
 انتخابی 𝜏𝑠 411 نرخ مالیات بر عایدی سهام

 (2449) لیم و مکلنسی 𝜐 411 حساسیت مخارج دولت به بدهی
𝜌𝑜𝑖𝑙 ضریب اتورگرسیو درآمدهای نفتی  (1084فخرحسینی ) 412 

 (1099) کاوند 𝜌𝐴 4102 ضریب اتورگرسیو فرآیند تکنولوژی
 (1081) توکلیان 𝜎𝑐 1142 ایدورهعکس کشش جانشینی مصرف بین 

 انتخابی 𝜃𝑩 4180 عامل تنزیل بخش بانکی
 انتخابی 𝛾𝑑 14 ضریب تعدیل در تابع هزینه واحد سپرده

𝑒𝑑 هاسپردهکشش جانشینی بین   انتخابی -1102 
𝜌𝜂 ضریب اتورگرسیو تکانه پولی  (1082بیات ) 41422 

 (2414) نیستیکو 𝜌𝑦 4120 بانک مرکزی ضریب اهمیت تولید در تابع عکس العمل
 (1082) صلاحمنش و همکاران 𝜌𝜋 4192 ضریب انحراف تورم از مقدار هدف در تابع تکانه پولی

 انتخابی 𝜏𝑑 411 نرخ مالیات بر سود سپرده
 (1098) ابراهیمی 𝜑 0100 کشش جانشینی بین کالاهای واسطه

 (1084) بهرامی 𝜓𝑝 0100 درجه چسبندگی قیمت
 (1081) توکلیان 𝜎𝑐 11401 ای مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره

 (1081) توکلیان 𝜓 212 عکس کشش عرضه نیروی کار
 (1081) توکلیان 𝜎𝑚 2120 عکس کشش تقاضای پول

 

 مقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مدل و دنیای واقعی برای مدل پایه: 2 جدول

 نام متغیر
 انحراف معیار میانگین

 داده واقعی مدل داده واقعی مدل

 41424 4140 1 1140 تولید

 4142 4140 4121 4120 مخارج دولتی

 41401 41404 4101 4120 گذاریسرمايه

 های پژوهشیافته منبع:

 

 توابع واکنش آنی -5-2

 اثر تکانه مالیات بر سود سپرده -5-2-1

بر متغیرهای  سود سپرده به اندازه یک انحراف معیار برمالیات شوک واکنش آنی اثرات اعمال 

سطح  Yلازم به ذکر است در نمودارهای زیر   نشان داده شده است.( 1در شکل )کلیدی اقتصاد 

مخارج دولت،  Gاوراق قرضه،  Bموجودی سرمایه،  K، گذاریسرمایه Iمصرف،  Cتولید ملی، 
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TAX  ،درآمد مالیاتی دولتLo  ،وامK_B  سرمایه بانک، میزانDIV  ،سودهای تقسیمیAS  میزان

  باشد.قیمت سهام می PSسهام و 

 
 های تحقیقیافته منبع:          

 سود سپرده به اندازه یک انحراف معیار مالیات بر العمل آنی شوکابع عکستو: 1شکل 

 

ی بانکی میزان تولید از حالت با ثبات خود کاهش یافته و سپس شروع به هاسپردهبا وضع مالیات بر 

که جذب  جااز آن. کندمیواکنش مثبت کرده و به سوی مقدار با ثبات خود حرکت 

توسط  گذاریسرمایهگیری در مورد نحوه های تولیدی و نیز تصمیمگذاری توسط فعالیتسرمایه

مولد جای خود را  گذاریسرمایهی بانکی هاسپردهبر سود با وضع مالیات  بر استخانوارها زمان

های سوداگرانه د. روشن است در این وضعیت فعالیتدههای زود بازده میگذاریسرمایهبه 

گسترش یافته و مسیر جریان نقدینگی به سمت بازارهای غیر مولد مانند بازار ارز، طلا، خودرو و 

 .شودمیمسکن روانه 

کاهش یافته و در  هابانکمیزان سرمایه  ( با وضع مالیات بر سود سپرده بانکی،1ر )توجه به نمودابا 

بالاتری مطالبه کرده و در نتیجه میزان تقاضای وام کاهش ها نرخ برای اعطای وام هابانکنتیجه 

نظریه  .یابدمیکاهش  گذاریسرمایه. بنابراین ورود سرمایه به بخش تولید و به دنبال آن یابدمی

یابد و می کاهش اندازمیزان پس ی بانکیهاسپردهبا افزایش سود  کندمی( عنوان 1892) 1گندولفی

                                                           
1. Gandolfi (1982) 
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لذا نتایج مدل با آن سازگار است زیرا با وضع مالیات بر سپرده، میزان سود کاهش یافته و بنابراین 

های بانکی بر سپردهبا اعمال مالیات نیز درآمد مالیاتی دولت . شودمیگذاری کاسته از میزان سپرده

. دلیل کندمیو سپس شروع به کاهش  ددمیگرمنحرف از مقدار با ثبات خود یابد و افزایش می

یکی از نتایج جالب . هستندکه عمدتا معاف از مالیات  باشدمیآن انتقال منابع به بازارهای غیر مولد 

ه دنبال افزایش درآمد نبوده اعمال مالیات بر سود سپرده افزایش موقت مصرف است. این افزایش ب

و صرفا به دلیل وجود نقدینگی در اختیار خانوارها است که در نتیجه رفتار هیجانی منجر به افزایش 

ان گذارسرمایهیی که هاداراییبا اعمال مالیات بر سود سپرده یکی از  .شودمیمیزان مصرف موقت 

ها معاف از ی است زیرا این داراییخرید اوراق قرضه دولت کنندمیگریز به آن ورود ریسک

نیز به دنبال افزایش موقت خارج دولت م. یابدمیآن افزایش  باشند و لذا تقاضا برایمالیات می

  نماید.درآمد مالیاتی افزایش یافته و سپس به سوی مقدار با ثبات خود حرکت می

شود تا با  باید تدابیری اندیشهتی دولت است ی مالیاهاپایهاگر هدف از اعمال این مالیات گسترش 

ثباتی در بازارهای بی ن شده مانعهای از پیش تعییبا اجرای سیاستبتوان خروج نقدینگی از بانک، 

های مالیاتی از طریق وضع مالیات بر عایدی ها گسترش پایهموازی شود. یکی از این سیاست

ز این طریق سیاست اعمال مالیات بر سود تا ا باشدمیمسکن  و بازارهای دیگر مانند بازار ارز، طلا

سپرده دارای اثر بخشی بیشتری بوده و نیز جلوی فرار مالیاتی گرفته شده و در ضمن آن درآمد 

  مالیاتی دولت افزایش خواهد یافت.
 

 اثر تکانه مالیات بر عایدی سهام -5-2-2

نشان داده شده  به اندازه یک انحراف معیار عایدی سهامآنی شوک  واکنشابع ( تو2در شکل )

و بازار سهام ریزش  یابدمیبا وضع مالیات بر عایدی سهام تقاضا برای خرید سهام کاهش  است.

مولد کاهش  گذاریسرمایهموقتی را تجربه خواهد نمود. با کاهش استقبال از بازار سهام میزان 

و به  یابدمیها کاهش شده و میزان سرمایه آندر تامین مالی با مشکل مواجه  هاشرکتیافته و 

با کاهش سطح . ددمیگردنبال آن میزان تولید شرکت و در نتیجه سطح تولید کل با کاهش روبرو 

تولید کل در اثر وضع مالیات بر عایدی سهام، درآمد قابل تصرف سهامداران کاسته شده و کاهش 

ولت نیز پس از اجرای مالیات بر عادی سهام مصرف را به دنبال خواهد داشت. درآمد مالیاتی د

های موجود در بازار . شرکتدهدمیو به تبع آن میزان مخارج خود را افزایش  یابدمیافزایش 

ره مالی خود زیان شوند. اگر شرکت در پایان دوبندی میده دستهسهام به دو دسته سودده و زیان

ند داشت و اگر شرکت در پایان درآمدی نخواه سود تقسیمیشناسایی کند سهامداران از محل 
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ه مالی خود سود شناسایی نماید مجبور است بخش زیادی از آن را برای افزایش سرمایه دوره دور

. پس از طی چند یابدمیبعد انباشته نماید و سود تقسیمی شرکت بین سهامداران به شدت کاهش 

زان درآمد دولت از محل عایدی سهام دوره با کاهش سودهای تقسیمی و کاهش قیمت سهام می

 نماید. دچار کاهش شده و درآمد مالیاتی دولت به سمت مقدار با ثبات خود حرکت می
 

 

  های تحقیقیافته منبع:      

 به اندازه یک انحراف معیار مالیات بر عایدی سهامالعمل آنی شوک ابع عکستو :2شکل 

 

ای که حائز اهمیت و نکته یابدمیبا وضع مالیات بر عایدی سهام میزان نقدینگی در اقتصاد افزایش 

گذاری هدایت شود )در صورت است مسیر انتقال نقدینگی است. اگر نقدینگی به سمت سپرده

. زیرا شودمینبود مالیات بر سپرده( فرآیند حرکت به سمت وضعیت با ثبات با سرعت بیشتری طی 

و مشکلات تامین مالی تا حدودی  گیردمیهای بانکی صورت از محل اخذ وام هابنگاهتامین مالی 

های سوداگرانه روانه شود دارای اثرات . ولی اگر نقدینگی به سوی فعالیتددمیگربرطرف 

های تلاطم باری برای اقتصاد خواهد بود. با انتقال نقدینگی به بازار ارز، طلا، خودرو و مسکنزیان

رضایتی عمومی و کاهش میزان رفاه عمومی را به دنبال نا تواندمیزیادی در اقتصاد ایجاد شده و 

  داشته باشد.
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 گیرینتیجه -6

اخیرا در بین اقتصاددانان و که  مباحث نوین به دنبال کاهش درآمدهای نفتی کشور یکی از

  .باشدمیو عایدات سهام ی بانکی هاسپردهوضع مالیات بر سود  شودمیمطرح مداران سیاست

در مورد وضع مالیات از سپرده بانکی نظرات متفاوتی وجود دارد. مخالفان این طرح معتقدند 

 شودمیاز بانک و برهم خوردن ثبات اقتصادی  هاسپردهخروج  باعثبانکی  همالیات ستانی از سپرد

ای طراحی شود که عایدات سرمایه مشمول گونهاگر سیستم مالیاتی به  ولی موافقین معتقدند که

طلا، ارز، مسکن و خودرو  شده از بانک در هر بازاری مانند مالیات گردد پول خارج

 گذاری گردد مشمول مالیات شده و راه فراری وجود ندارد.سرمایه

ت وضع تاثیرابررسی  1004-1089ی سالیانه هادادهبا استفاده از  مطالعه حاضر دردر این راستا 

یک مدل تعادل عمومی  مالیات بر عایدات سهام و سود سپرده بانکی برای ایران در چارچوب

وضع مالیات بر مورد بررسی قرار گرفت. به طور کلی نتایج حاکی از آن است که با  تصادفی پویا

و بازار سهام ریزش موقتی را تجربه خواهد  یابدمیعایدی سهام تقاضا برای خرید سهام کاهش 

در تامین  هاشرکتمولد کاهش یافته و  گذاریسرمایهنمود. با کاهش استقبال از بازار سهام میزان 

و به دنبال آن میزان تولید شرکت و  یابدمیها کاهش مالی با مشکل مواجه شده و میزان سرمایه آن

مصرف را کاهش  ،کاهش درآمد قابل تصرف .ددمیگردر نتیجه سطح تولید کل با کاهش روبرو 

موقتا دچار دی سهام یبر عابه دنبال خواهد داشت. درآمد مالیاتی دولت نیز پس از اجرای مالیات 

 .دهدمیافزایش شده و به تبع آن میزان مخارج خود را افزایش 

 میزان تولید از حالت با ثبات خودکه  دهدمینیز نشان ی بانکی هاسپردهمالیات بر نتایج وضع 

و پس از چند دوره شروع به واکنش مثبت کرده و به سوی مقدار  یابدمیش کاه منحرف گشته و

گذاری در بانک بانکی، میزان سپرده . با وضع مالیات بر سود سپردهکندمیبا ثبات خود حرکت 

انداز پس از وضع مالیات بر سود سپرده تایید و نظریه گندولفی مبنی بر کاهش پسکاهش یافته 

نرخ بالاتری مطالبه کرده و در نتیجه  هابانک برای اعطای وام منابع بانک،با کاهش  .ددمیگر

 گذاریسرمایهال آن . بنابراین ورود سرمایه به بخش تولید و به دنبیابدمیمیزان تقاضای وام کاهش 

 د.دههای زود بازده میگذاریسرمایهمولد جای خود را به  گذاریسرمایهو  یابدمیکاهش 

گذار این است که مسیر جدید انتقال منابع خارج شده از بانک به چه سویی له سیاستبنابراین مسا

لذا اگر بسترهای مناسب در اقتصاد ایجاد نشود به کارگیری این سیاست پیشنهاد  ،خواهد بود

برقراری های زیادی از جمله و سهام دارای مزیت سپرده اگرچه وضع مالیات بر سود .گرددنمی
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د باشمی یلاتعاتی و مبادلا، ایجاد درآمد برای دولت و ایجاد شفافیت در نظام اطعدالت مالیاتی

توان نتایج قابل قبولی چه در حوزه رشد ولی بدون داشتن ساختارهای مناسب در اقتصاد نمی

اجرای موفق این طرح نیازمند بنابراین  اقتصادی و چه در حوزه امنیت اقتصادی به دست آورد.

پیشنهاد سیاستی این مطالعه آن است که برای های مختلف است. حات در زمینهلاانجام برخی اص

ای که از طریق افزایش گونهبه رسیدن به نتایج مطلوب ابتدا باید بسترهای مناسب ایجاد شود 

ی هاپایههای مربوط به تقویت فضای کسب و کار و گسترش آگاهی عمومی، بهبود سیاست

های مولد را بتوان شرایط مناسب برای جذب نقدینگی در فعالیتمالیاتی در بازارهای موازی 

  اجرای این سیاست بتواند نقش چشمگیری در بخش تولید داشته باشد.بوجود آورد تا 
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Introduction: In most countries, government expenditures are provided 

from tax revenues. But, in Iran, government budget depends on oil revenues. 

In other words, various economic activities in Iran such as bank deposits 

interest and stock earnings are tax-exempt. Although tax exemption pursues 

some goals, it reduces government revenues. In recent years, after severe 

sanctions against Iran's oil exports and a sharp drop in government oil 

revenues, increasing tax revenues has become one of the main alternatives to 

offset the decline in the oil revenues. On the other hand, the increased 

participation of investors in the stock market in recent years has provided a 

good opportunity for the government to increase its revenues in order to 

reduce budget deficits. Dividends and interests on bank deposits can be 

considered as new tax bases. It is reported that the Iranian National Tax 

Administration and the Ministry of Economic Affairs and Finance intend to 

levy taxes on bank deposits interests and dividends, but this plan has not yet 

been implemented. Therefore, it is necessary to study this issue. In this 

regard, the purpose of this study is to investigate the effects of taxlng stock 

earnings and bank deposit interests on macroeconomic variables with a 

dynamic stochastic equilibrium (DSGE) approach. 

Methodology: This research investigated the effects of stock earnings and 

bank deposits tax shocks in the context of Keynesian dynamic stochastic 

general equilibrium (DSGE) approach during the years 1991-2019. The 

economic model in this study includes households, manufacturing 

enterprises, banks, government as fiscal policymakers and the central bank 

as monetary policymakers. Intermediary firms operate in a monopoly 

competition framework, and the Kalvo pricing method is used to express 

price rigidity. The purpose of using this method is to avoid model's rapid 
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adjustment in response to shocks. The problem with analyzing stochastic 

dynamic general equilibrium models is that equilibrium equations are 

nonlinear, so linearization is necessary. For linearization, Taylor’s expansion 

method is applied. The linearized logarithm equations of household demand 

for stocks show that the amount of investment in the financial market 

depends on income, future price expectations and the expected dividends. To 

solve stochastic general equilibrium models, the parameters of the 

calibration model must be quantified. The conventional method to quantify 

the parameters is the calibration method. It is believed that the corresponding 

tax policy has not yet been implemented in Iran. Also, because of poor 

statistical data, this study uses the calibration method instead of Bayesian 

method. In this method, the parameters of the model are selected in such a 

way that the best match is achieved between the predicted moments of the 

model and the real data moments of the Iranian economy.  

Results and Discussion: The results show that taxation on bank deposit 

interests reduces the amount of bank reserves. Then, as a result, banks 

request higher rate for lending, and the amount of loan demand is reduced. 

Ultimately, the influx of cash into the production sector and investment 

decreases. The results of this model are consistent with Gondolfi's theory 

(1982) that states savings decrease due to increased interests on bank 

deposits. Note that the government tax revenues increase with the imposition 

of a tax on bank deposits, but it soon deviates from its stable amount and 

then begins to decrease. This is due to the transfer of resources to other 

financial markets which are tax-exempt. Furthermore, with the introduction 

of stock income tax, the demand for stock will decrease, so does the amount 

of productive investment. This makes companies face financing difficulties. 

With reduced level of total production, the disposable income of 

shareholders and consumption will be reduced. Although, government tax 

revenues increase after the implementation of the stock tax, after a few 

periods, the dividends and stock prices as well as the amount of government 

revenues from the stock income decrease, and the tax revenues move 

towards a stable amount. 

Conclusion: According to the results of this research, it can be concluded 

that, if the purpose of deposit taxation is to expand the government taxes, 

instability should be prevented in parallel markets by implementing pre-

determined policies. One of these policies is to expand the tax base by 

imposing a tax on other financial markets such as the foreign exchange, 

gold, and housing markets. On the other hand, taxation on stock markets 

increases the amount of liquidity in the economy and transfers path of 

liquidity. If liquidity is directed to the deposit (in the absence deposit tax), 

the process of moving to a stable position will proceed more rapidly. This is 

because companies are financed with bank loans and financing problems are 
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partially solved. If liquidity is diverted to speculative activities, however, it 

will have detrimental effects on the economy. 
Keywords: Stock gain tax, Deposit tax, Tax base, Stochastic dynamic 

equilibrium model. 
JEL Classification: E44, E62, G18, H20. 

 


