بررسی تاثیر نقدینگی، تورم و نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه در اقتصاد ایران
شهناز مرادخانی دانشجوی دکتری اقتصاد بین الملل
ریحانه عامری دکترای حقوق
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اطلاعات اقتصادي در كشور ها از جمله اطلاعات مهم و تاثير گذار به شمار مي رود ، كه يكي از موارد پر كاربرد اين اطلاعات در بازار هاي سرمايه كشور ها مي باشد. مديران مالي شركت ها در تصميم گيري ها و برنامه ريزي در زمينه بهينه كردن ساختار سرمايه تمامي جوانب را در نظر مي گيرند و يكي از اين جوانب شرايط اقتصادي محيط پيرامون شركت است. اﯾﻦ ﺗﺤﻘﯿﻖ از نظر روش ﺗﻮﺻیفی و از ﺣﯿﺚ ﻫﺪف، ﮐﺎرﺑﺮدي ﻣﯽ ﺑﺎﺷﺪ . ﻫﺪف ﺗﺤﻘﯿﻖ، تعیین تاثیر حجم نقدینگی، تورم و نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه است.  جامعه آماری تحقیق حاضر شامل 5 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد که در سال های 1388 تا 1395 فعالیت داشته اند رو برو بودند. نمونه گیری به صورت طبقه بندی می باشد یعنی سازمان هایی که در دوره های بیشتری نرخ موثر مالیات مناسبی داشته اند، اولویت دارند. ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺑﺮآورد ﻣﺪل ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ در اﯾﺮان تورم، نرخ بهره و نقدینگی  اﺛﺮ ﻣﻌﻨﺎدار و ﻣﺜﺒﺖ ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  دارد. در ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ، ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﺗﺤﻠﯿﻞ اﻟﮕﻮي ﺧﻮد ﺗﻮﺿﯿﺢ ﺑﺮداري ﺑﺎ وﻗﻔﻪﻫﺎي ﺗﻮزﯾﻌﯽ، اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت تورم ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  در ﻣﺪل ﺑﻪدﺳﺖ آﻣﺪ.
کلمات کلیدی: نقدینگی، تورم، نرخ بهره، نرخ موثر مالیات، ساختار سرمایه
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[bookmark: _GoBack]بي ترديد امروزه  بيشترين مقدار سرمايه درجهان  از طريق بازار هاي سرمايه در کشورها مبادله مي شود و اقتصاد و بازار سرمايه بدون ترديد و به شدت از يکديگر متاثر هستند. و آنچه براي سرمايه گذاران از اهميت ويژه اي برخوردار است افزايش ثروت آنها در کوتاهترين زمان است، و با جدايي مديريت شرکت از سرمايه گذاران و بحث تئوري نمايندگي[footnoteRef:1] تصميم گيري هاي مديريت از بازتاب بالايي در بين سهامداران بهره مند است و از جمله اين تصميم گيري ها ، تصميم گيري هاي مالي و استراتژي هاي تامين مالي مديران در شرکت هاست که با توجه به تصميم گيري هاي مديران در زمينه نوع تامين مالي ، هزينه هاي متفاوتي برشرکت تحميل مي شود که در نهايت  بر سود آوري و بازده شرکتها موثر است. بحث ساختار سرمايه[footnoteRef:2] و انتخاب نوع تامين مالي ازجمله  دغدغه هاي مديران در شرکتهاست و محقيق در ارتباط با انتخاب ساختار سرمايه بهينه و نوع تامين مالي و عوامل زيادي از داخل و خارج از شرکت که بر آن موثر است پژو هش هاي زيادي انجام داده اند  که متغير هاي کلان اقتصادي[footnoteRef:3] از جمله اين عوامل خارجي  است . با توجه به اين در کشور هاي درحال توسعه از جمله ايران اين متغير هاي کلان اقتصادي خيلي پر نوسان در طي اين سه دهه گذشته در حال حرکت  بوده است و بخوبي روشن است اين نوسانات اثر نامطلوبي بر اقتصاد و بازار سرمايه مي گذارد بي شک بر تصميمات مديران سايه افکنده اند و آنها را در اين مورد با ترديد هاي جدي روبرو ساخته است.  [1:  Theory agency]  [2:  Capital structure]  [3:  Microeconomic variable] 

در حال حاضر موضوع تاثير متغير هاي کلان اقتصادي بر بازار هاي سرمايه از موضوعات مورد بحث در ميان دانشگاهيان ، اقتصادانان ، مديران شرکت ها و ... است و بطور کلي همه گروه ها به تاثير متغير هاي کلان اقتصادي بر بازار سهام واقفند .
از سوي ديگر مسئله ساختار سرمايه در هر شرکتي از مسائل بحث انگيز در حيطه ماليه شرکتهاست که هميشه بر سر ميزان نسبت بدهي بر دارايي شرکتها از سوي مديران دقت خاصي صورت گرفته مي شود . بطور کلي ساختار سرمايه شرکت ها در ايران  از دو بخش تشکيل شده است ، اول آورده صاحبان سهام (سهام عادي) و دوم استقراض مالي مي باشد که مديران با بکار گيري آنها در حال حاضر به فکر  دست آوردن سود در آينده نيز  و عمل کردن به تعهدات خود در قبال تامين کنندگان مالي عمل هستند ، بنابراين مديران شرکت ها با ترکيب اين دو نوع در پي بدست آوردن بيشترين بازده و سود مي باشند. 
عوامل مختلفي بر ميزان بازده وسود شرکت ها موثرند که اين عوامل هم جنبه داخلي و هم جنبه خارجي دارد و تصميم گيري مديران در مورد ساختار سرمايه که يکي از عوامل موثر بر ميزان سود آوري شرکت هاست هميشه با محدوديت هايي که ناشي از محيط اقتصادي کشور مي باشد روبرو است که با توجه به بازار پر نوسان کشور، وجود مديراني که بتواند با توجه به اين شرايط و با بکارگيري بهترين ترکيب در ساختار سرمايه به بازده بالاتري نسبت به ديگر شرکت ها دست يابند، براي هر شرکت يک غنيمت بزرگ به شمار مي آيد.
سود به‌عنوان نتیجه‌نهایی فرآیند حسابداری و اصلی‎‌‎ترین منبع اطلاعاتی، مورد توجه‌و تأکید استفاده‎‌‎کنندگان اطلاعات حسابداری است و ممکن است تحت تأثیر عوامل متعددی قرار بگیرد.‌یکی از مواردی که‌می‎‌‎تواند تأثیری عمده‌بر میزان سود گزارش شده ‌داشته ‌باشد، نرخ مالیاتی شرکت‎‌‎ها می‎‌‎باشد.‌
در واقع، یکی از ذی‎‌‎نفعانی که‌خود را در سود شرکت‎‌‎ها سهیم می‎‌‎داند، دولت می‎‌‎باشد که‌این سهم را از طریق مالیات مطالبه‌می‎‌‎کند و از آنجا که‌این سهم‎‌‎خواهی از سود در صورت سود و زیان ظاهر می‎‌‎شود، بنابراین از جمله‌مواردی است که‌مورد توجه‌جدی قرار گرفته‌است.‌نرخ مالیات مورد مطالبه‌توسط دولت در اغلب کشورها و از جمله‌ایران نرخ ثابتی است، اما کلیه‌درآمدهای تحصیل شده‌توسط شرکت-ها مشمول مالیات نیست و یا دارای نرخ‎‌‎های جداگانه‎‌‎ای می‎‌‎باشند که‌از جمله‌آن‎‌‎ها می‎‌‎توان به‌درآمد ناشی از فعالیت‎‌‎های کشاورزی که‌معاف از مالیات می‎‌‎باشد، اشاره‌نمود.‌افزون بر این، برخی هزینه‎‌‎های لحاظ شده‌در صورت سود و زیان جهت محاسبه‌سود و زیان طبق استانداردهای حسابداری، از منظر مالیاتی در زمره‌هزینه‎‌‎های قابل قبول قرار نمی‎‌‎گیرد.‌به‌دلیل تفاوت‎‌‎های ذکر شده، نرخ مالیاتی دیگری ایجاد می‎‌‎شود که ‌به ‌نرخ موثر مالیاتی معروف است.‏
از گذشته ‌تا کنون مدیران در پی کمینه‎‌‎سازی نرخ موثر مالیاتی در بلندمدت، در راستای مدیریت مالیات بوده‎‌‎اند.‌ چنانچه‌ مدیر بتواند نرخ موثر مالیات را در بلندمدت کاهش داده‌ و مالیات کمتری پرداخت کند، مالیات را مدیریت نموده‌است هرچه‌این امر بهتر انجام شود، عملکرد بهتری را برای مدیریت شرکت در پی خواهد داشت؛ زیرا منجر به‌افزایش سود خالص پس از مالیات و همچنین کاهش جریان‎‌‎های نقدی خروجی از بابت مالیات خواهد شد.‌ همچنین، نرخ‎‌‎های موثر مالیاتی شرکت‎‌‎ها، اغلب توسط سیاست‎‌‎گذاران و گروه‎‌‎های ذینفع به‌عنوان ابزاری برای نتیجه‎‌‎گیری پیرامون سیستم‎‌‎های مالیاتی شرکت‎‌‎های مختلف استفاده‌ می‎‌‎شود؛ زیرا نرخ مزبور اطلاعات مناسب و خلاصه‌ از اثرات تجمعی معافیت‎‌‎های مالیاتی مختلف و تغییرات در نرخ‎‌‎های مالیاتی شرکت‎‌‎ها را فراهم می‎‌‎آورد.‏
با توجه به آنچه بیان شد اين سوال پيش مي آيد که با توجه به بازار پر نوسان کشور در طي سه دهه گذشته و تغيرات عمده در متغير هاي کلان اقتصادي تورم، نقدینگی و نرخ بهره بر ساختار سرمایه و نرخ مالیات موثر تاثیر دارد؟
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بنابراین فرضیات زیر قابل تعریف هستند:
فرضیه اصلی: افزایش حجم نقدینگی، تورم و نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه تاثیر مثبت دارد.
فرضیه فرعی1: افزایش حجم نقدینگی بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه تاثیر مثبت دارد.
فرضیه فرعی2:تورم  بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه تاثیر مثبت دارد.
فرضیه فرعی3: افزایش نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه تاثیر مثبت دارد.
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اﯾﻦ ﺗﺤﻘﯿﻖ از نظر روش ﺗﻮﺻیفی و از ﺣﯿﺚ ﻫﺪف، ﮐﺎرﺑﺮدي ﻣﯽ ﺑﺎﺷﺪ . ﻫﺪف ﺗﺤﻘﯿﻖ، تعیین تاثیر حجم نقدینگی، تورم و نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه است. مهمترین علت انتخاب روش توصیفی نوع بررسی های آماری تحقیق حاضر است که باید نتایج به صورت توصیفی بیان و با نتایج پژوهش های دیگر مقایسه گردد. در این تحقيق ، هدف اصلي اين است مشخص شود که آيا رابطه‌اي بين دو يا چند متغير کمي وجود دارد و اگر اين رابطه وجود دارد اندازه و شدت آن به چه ميزان مي‌باشد. هدف از مطالعه رگرسیون و همبستگي ممکن است تأیید برقراري رابطه و بکارگيري آن رابطه در انجام پيش‌بيني‌ها باشد. تحقيق همبستگي رابطه علت و معلولي را روشن نمي‌کند، بلکه صرفا وجود رابطه را توصيف مي‌نمايد.  از روش های این پژوهش جهت تعیین روابط همبستگی و رگرسیون است. 
در تحقیق حاضر از مدل ریاضی نشان داده شده در زیر استفاده شده است:
INF=α0+α1LMY+α2GBD/GDP+α3GED/GDP+Ut
LMY=α4+α5GBD+α6IRT+α7NGD+U
بنابر رابطه ها فوق مدل مفهومی تحقیق به قرار زیر است:
LMY=β0+ β2GBD+ β3IRT+ β4NGD + β 5GBD/GDP+ β 6GED/GDP+ β7Ut
جامعه آماری تحقیق حاضر شامل 5 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد که در سال های 1388 تا 1395 فعالیت داشته اند رو برو بودند. نمونه گیری به صورت طبقه بندی می باشد یعنی سازمان هایی که در دوره های بیشتری نرخ موثر مالیات مناسبی داشته اند، اولویت دارند. درجمع‌آوری داده های مربوط به ادبیات موضوعی از روش متن کاوی و جستجوی اینترنتی استفاده می شود و این اطلاعات از کتاب ها، مقالات لاتین، مقالات فارسی و همچنین پایان‌نامه‌های فارسی استخراج می شوند. همچنین داده های مربوط به فرضیات و متغیرها از صورت های مالی، یادداشت های همراه صورت های مالی، پایگاه های اطلاعاتی سازمان های دولتی  استخراج خواهد شد. مهمترین استراتژی تحقیق حاضر تعدیل پارامترهای کلان اقتصادی بر کسری بودجه است. در این تحقیق برای تعیین مدل مناسب از بین مدل تلفیقی و مدل تابلویی از آزمون F استفاده خواهد شد که فرضیه صفر آن، بیانگر مناسب بودن مدل تلفیقی است. اگر مدل تلفیقی مناسبتر بود، نیازی به انجام آزمون هاسمن نخواهد بود ولی اگر مدل تابلویی مناسبتر باشد، باید مدل اثرات ثابت در برابر مدل اثرات تصادفی آزمون شود تا مدل مناسب جهت برآورد تعیین شود که این کار با آزمون هاسمن صورت میگیرد و فرضیه صفر بیانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی است (افلاطونی، 1392).
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ﻧﺘﺎﯾﺞ  ﺟﺪول 1 ﻣﯿﺎﻧﮕﯿﻦ ، اﻧﺤﺮاف ﻣﻌﯿﺎر، ﭼﻮﻟﮕﯽ و ﻣﯿﺰان ﮐﺸﯿﺪﮔﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ را ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ در ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﺗﻮزﯾﻊ ﺟﺎﻣﻌﻪ آﻣﺎري ﺗﺤﻘﯿﻖ ، ﻣﯿﺎﻧﮕﯿﻦ ﻣﻘﺪار وﺳﻂ اﻧﺪازهﻫﺎ ﮐﻪ دادهﻫﺎ در اﻃﺮاف آن ﺗﻮزﯾﻊ ﺷﺪهاﻧﺪ را ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ.  اﻧﺤﺮاف ﻣﻌﯿﺎر ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي ﺗﺤﻘﯿﻖ ﺷﺎﺧﺺﻫﺎي ﭘﺮاﮐﻨﺪﮔﯽ اﺳﺖ ﮐﻪ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﺑﻪ ﻃﻮر ﻣﯿﺎﻧﮕﯿﻦ دادهﻫﺎ ﭼﻪ ﻣﻘﺪار از ﻣﻘﺪار ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻓﺎﺻﻠﻪ دارﻧﺪ. اﮔﺮ اﻧﺤﺮاف ﻣﻌﯿﺎر ﻣﺠﻤﻮﻋﻪاي از دادهﻫﺎ ﻧﺰدﯾﮏ ﺑﻪ ﺻﻔﺮ ﺑﺎﺷﺪ، ﻧﺸﺎﻧﻪ آن اﺳﺖ ﮐﻪ دادهﻫﺎ ﻧﺰدﯾﮏ ﺑﻪ ﻣﯿﺎﻧﮕﯿﻦ ﻫﺴﺘﻨﺪ و ﭘﺮاﮐﻨﺪﮔﯽ اﻧﺪﮐﯽ دارﻧﺪ؛ در ﺣﺎﻟﯽ ﮐﻪ اﻧﺤﺮاف ﻣﻌﯿﺎر ﺑﺰرگ ﺑﯿﺎﻧﮕﺮ ﭘﺮاﮐﻨﺪﮔﯽ ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻮﺟﻪ دادهﻫﺎ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. انحراف معیار ﺑﺎ رﯾﺸﻪ دوم وارﯾﺎﻧﺲ اﺳﺖ. ﻣﺰﯾﺖ آن ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ وارﯾﺎﻧﺲ، اﯾﻦ اﺳﺖ ﮐﻪ ﻫﻢ ﺑﻌﺪ ﺑﺎ دادهﻫﺎ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﭼﻮﻟﮕﯽ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪه ﻣﯿﺰان ﻋﺪم ﺗﻘﺎرن ﺗﻮزﯾﻊ اﺣﺘﻤﺎﻟﯽ اﺳﺖ.  
ﮐﺸﯿﺪﮔﯽ ﺑﺮاﺑﺮ ﺑﺎ ﮔﺸﺘﺎور ﭼﻬﺎرم ﻧﺮﻣﺎل ﺷﺪه اﺳﺖ، ﺑﻪ ﻋﺒﺎرت دﯾﮕﺮ ﮐﺸﯿﺪﮔﯽ ﻣﻌﯿﺎري از ﺗﯿﺰي ﻣﻨﺤﻨﯽ در ﻧﻘﻄﻪ ﻣﺎﮐﺰﯾﻤﻢ اﺳﺖ.
جدول1-آمار توصیفی شاخص ها
	عنوان
	تورم
	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه 
	حجم نقدینگی
	نرخ بهره
	شاخص نسبت کل پرداخت به درآمد
	تولید ناخالص داخلی

	میانگین
	1/18
	3/1157
	100
	9/13
	16/1
	1131946

	انحراف معیار
	12/9
	85/50707
	80/110
	20/3
	32/1
	470928

	چولکی
	95/0
	13/2
	94/0
	19/0
	64/0
	61/0

	کشیدگی
	77/4
	07/7
	37/3
	57/1
	35/4
	94/1



[bookmark: _Toc532009071][bookmark: _Toc10071702]4-3-آزﻣﻮن ﻣﺎﻧﺎﯾﯽ
اﺳﺘﻔﺎده از روش ﺣﺪاﻗﻞ ﻣﺮﺑﻌﺎت ﻣﻌﻤﻮﻟﯽ (OLS) در ﮐﺎرﻫﺎي ﺗﺠﺮﺑﯽ ﺑﺮ اﯾﻦ ﻓﺮض اﺳﺘﻮار اﺳﺖ ﮐﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي ﺳﺮي زﻣﺎﻧﯽ ﻣﻮرد ﻧﻈﺮ ﻣﺎﻧﺎ ﻫﺴﺘﻨﺪ. اﯾﻦ در ﺣﺎﻟﯽ اﺳﺖ ﮐﻪ ﺑﺴﯿﺎري از ﺳﺮيﻫﺎي واﻗﻌﯽ در اﻗﺘﺼﺎد ﭼﻨﯿﻦ ﻧﯿﺴﺘﻨﺪ. از اﯾﻦ رو ﻗﺒﻞ از اﺳﺘﻔﺎده از اﯾﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ ﻟﺎزم اﺳﺖ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﺎﻧﺎﯾﯽ ﯾﺎ ﻋﺪم ﻣﺎﻧﺎﯾﯽ آنﻫﺎ اﻃﻤﯿﻨﺎن ﺣﺎﺻﻞ ﻧﻤﻮد.  
ﺑﺮاي آزﻣﻮن ﻣﺎﻧﺎﯾﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ ﺑﺮ اﺳﺎس آزﻣﻮن رﯾﺸﻪ واﺣﺪ دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﻓﺮض ﺑﺮ اﯾﻦ اﺳﺖ ﮐﻪ ﺳﺮي زﻣﺎﻧﯽ ﻣﻮرد ﺑﺤﺚ داراي ﯾﮏ ﻓﺮآﯾﻨﺪ ﺧﻮد ﺗﻮﺿﯿﺢ ﻣﺮﺗﺒﻪ اول اﺳﺖ و ﺳﭙﺲ ﻓﺮﺿﯿﻪ ρ =1  بر اساس آن ﻣﻮرد آزﻣﻮن ﻗﺮار ﻣﯽﮔﯿﺮد. اﮐﻨﻮن اﮔﺮ ﺳﺮي زﻣﺎﻧﯽ ﺗﺤﺖ ﺑﺮرﺳﯽ، داراي ﻓﺮآﯾﻨﺪ ﺧﻮد ﺗﻮﺿﯿﺢ ﻣﺮﺗﺒﻪ ρ   باشد اﺑﻄﻪ ﻣﻮرد ﺑﺮآورد ﺑﺮاي آزﻣﻮن ρ از ﺗﺼﺮﯾﺢ ﺻﺤﯿﺤﯽ ﺑﺮﺧﻮردار ﻧﺨﻮاﻫﺪ ﺑﻮد و ﺑﺎﯾﺪ از آزﻣﻮن رﯾﺸﻪ واحد دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢ ﯾﺎﻓﺘﻪ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﻮد ﺗﺎ ﺗﻮﺿﯿﺢ ﺣﺪي و ﮐﻤﯿﺖﻫﺎي ﺑﺤﺮاﻧﯽ ﺑﻪدﺳﺖ آﯾﺪ. آزﻣﻮن رﯾﺸﻪ واﺣﺪ دﯾﮑﯽ- ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢ ﯾﺎﻓﺘﻪ از ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي اﺻﻠﯽ و ﺑﺪون در ﻧﻈﺮﮔﺮﻓﺘﻦ روﻧﺪ، ﺻﻮرت ﻣﯽﮔﯿﺮد و ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﺑﺮاي دادهﻫﺎ را ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ. ﺑﺮاي ﺑﺮرﺳﯽ ﻣﺎﻧﺎﯾﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ از آزﻣﻮنﻫﺎي دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ و آزﻣﻮنﻫﺎي ﻓﯿﺸﺮ-ADF  اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪه اﺳﺖ ﭘﺲ از اﻧﺠﺎم آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢ ﯾﺎﻓﺘﻪ، از مقدار P-Value  مختص اﯾﻦ آزﻣﻮن، ﺑﺮاي اﻧﺠﺎم آزﻣﻮن اﺳﺘﻔﺎده ﻣﯽﺷﻮد.
[bookmark: _Toc532009072][bookmark: _Toc10071703]4-3-1-آزﻣﻮن رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﺗﻮرم 
در این بخش به بررسی وجود ریشه واحد (غیر ایستایی) پرداخته می شود. در این راستا دو فرضیه بیان می شود.
H0: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
H1: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺟﺪول 2 ﺑﺮرﺳﯽ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل (ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ) ﺗﻮرم ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎﯾﯽ) ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل در ﺳﻄﻮح 1 و 5 و 10 درﺻﺪ در ﺳﻄﺢ رد ﻣﯽﺷﻮد. ﺑﻪ ﻋﺒﺎرﺗﯽ دﯾﮕﺮ، ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل ﺣﺎﺻﻞ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل در ﺳﻄﺢ اﯾﺴﺘﺎ و ﻓﺎﻗﺪ رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﯽﺑﺎﺷﻨﺪ.
ﺟﺪول 2- ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺗﻮرم در ﺳﻄﺢ
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	75/3-
	007/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



[bookmark: _Toc532009073][bookmark: _Toc10071704]4-3-2-آزﻣﻮن رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﮐﺴﺮي ﺑﻮدﺟﻪ 
در این بخش به بررسی وجود ریشه واحد (غیر ایستایی) پرداخته می شود. در این راستا دو فرضیه بیان می شود.
H0: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
H1: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺟﺪول 3 ﺑﺮرﺳﯽ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ  ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل (ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ) ﮐﺴﺮي ﺑﻮدﺟﻪ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ) ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل در ﺳﻄﻮح 1 و 5 و 10 درﺻﺪ در ﺳﻄﺢ رد  ﻧﻤﯽﺷﻮد. ﺑﻪ ﻋﺒﺎرﺗﯽ دﯾﮕﺮ، ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل ﺣﺎﺻﻞ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل در ﺳﻄﺢ ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎ و داراي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﯽ ﺑﺎﺷﻨﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﻧﯿﺎز ﺑﻪ ﺗﻔﺎﺿﻞﮔﯿﺮي وﺟﻮد دارد.
ﺟﺪول 3- ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  در ﺳﻄﺢ
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	06/2-
	25/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎ ﺗﻔﺎﺿﻞﮔﯿﺮي ﺳﻄﺢ اول، ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﻘﺎدﯾﺮ آﻣﺎره t آن در ﺟﺪول 4، ﻧﺘﯿﺠﻪ ﻣﯽ ﮔﯿﺮﯾﻢ ﮐﻪ دادهﻫﺎي ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﮐﺴﺮي ﺑﻮدﺟﻪ داراي ﺗﻔﺎﺿﻞ درﺟﻪ ﯾﮏ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ اﺳﺘﻔﺎده از اﯾﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮ در ﻣﺪل ﻣﺠﺎز ﺑﻮده و اﻣﮑﺎن ﺑﺮوز رﮔﺮﺳﯿﻮن ﮐﺎذب وﺟﻮد ﻧﺪارد. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎﻗﯿﻤﺎﻧﺪهﻫﺎ ﺑﺎ ﻣﺴﺌﻠﻪ رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﻮاﺟﻪ ﻧﯿﺴﺘﻨﺪ. اﯾﻦ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪهي ﻣﺎﻧﺎ ﺑﻮدن ﺟﻤﻠﺎت پسماند است.
ﺟﺪول 4-ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﮐﺴﺮي ﺑﻮدﺟﻪ ﺑﻌﺪ ﺗﻔﺎﺿﻞ ﻣﺮﺗﺒﻪ اول
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ	
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	25/7-
	00/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



[bookmark: _Toc532009074][bookmark: _Toc10071705]4-3-3-آزمون رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﺣﺠﻢ ﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ
در این بخش به بررسی وجود ریشه واحد (غیر ایستایی) پرداخته می شود. در این راستا دو فرضیه بیان می شود.
H0: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
H1: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺟﺪول 5 ﺑﺮرﺳﯽ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل (ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ) ﺣﺠﻢ ﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ) ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل در ﺳﻄﻮح 1 و 5 و 10 درﺻﺪ در ﺳﻄﺢ رد  ﻧﻤﯽﺷﻮد. ﺑﻪ ﻋﺒﺎرﺗﯽ دﯾﮕﺮ، ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل ﺣﺎﺻﻞ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل در ﺳﻄﺢ ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎ و داراي رﯾﺸﻪواﺣﺪ ﻣﯽﺑﺎﺷﻨﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﻧﯿﺎز ﺑﻪ ﺗﻔﺎﺿﻞﮔﯿﺮي وﺟﻮد دارد.
ﺟﺪول 5-ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺣﺠﻢ ﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ در ﺳﻄﺢ
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	29/3
	00/1

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎ ﺗﻔﺎﺿﻞﮔﯿﺮي ﺳﻄﺢ اول، ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﻘﺎدﯾﺮ آﻣﺎره t آن در ﺟﺪول 6، ﻧﺘﯿﺠﻪ ﻣﯽ-ﮔﯿﺮﯾﻢ ﮐﻪ دادهﻫﺎي ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺣﺠﻢ ﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ داراي ﺗﻔﺎﺿﻞ درﺟﻪ ﯾﮏ  ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ اﺳﺘﻔﺎده از اﯾﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮ در ﻣﺪل ﻣﺠﺎز ﺑﻮده و اﻣﮑﺎن ﺑﺮوز رﮔﺮﺳﯿﻮن ﮐﺎذب وﺟﻮد ﻧﺪارد ﭘﺲ ﺑﺎﻗﯿﻤﺎﻧﺪهﻫﺎ ﺑﺎ ﻣﺴﺌﻠﻪ رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﻮاﺟﻪ ﻧﯿﺴﺘﻨﺪ. اﯾﻦ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪهي ﻣﺎﻧﺎ ﺑﻮدن ﺟﻤﻠﺎت ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ اﺳﺖ.
ﺟﺪول 6- ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺣﺠﻢ ﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ ﺑﻌﺪ ﺗﻔﺎﺿﻞ ﻣﺮﺗﺒﻪ اول
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	25/3-
	028/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



[bookmark: _Toc532009075][bookmark: _Toc10071706]4-3-4-آزﻣﻮن رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه  
در این بخش به بررسی وجود ریشه واحد (غیر ایستایی) پرداخته می شود. در این راستا دو فرضیه بیان می شود.
H0: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
H1: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺟﺪول 7 ﺑﺮرﺳﯽ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل (ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ) ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﻧﺸﺎن ﻣﯽ دﻫﺪ ﮐﻪ ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ) ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل در ﺳﻄﻮح 1 و 5 و 10 درﺻﺪ در ﺳﻄﺢ رد ﻧﻤﯽﺷﻮد. ﺑﻪ ﻋﺒﺎرﺗﯽ دﯾﮕﺮ، ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل ﺣﺎﺻﻞ از ﺗﺨﻤﯿﻦ مدل در ﺳﻄﺢ ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎ و داراي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﯽ ﺑﺎﺷﻨﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﻧﯿﺎز ﺑﻪ ﺗﻔﺎﺿﻞﮔﯿﺮي وﺟﻮد دارد.
ﺟﺪول 7-نتایج آزمون های ریشه واحد متغیر نرخ بهره در سطح
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	50/2-
	12/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎ ﺗﻔﺎﺿﻞﮔﯿﺮي ﺳﻄﺢ اول، ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﻘﺎدﯾﺮ آﻣﺎره t آن در ﺟﺪول 8، ﻧﺘﯿﺠﻪ ﻣﯽ-ﮔﯿﺮﯾﻢ ﮐﻪ دادهﻫﺎي ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه داراي ﺗﻔﺎﺿﻞ درﺟﻪ ﯾﮏ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ اﺳﺘﻔﺎده از اﯾﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮ در ﻣﺪل ﻣﺠﺎز ﺑﻮده و اﻣﮑﺎن ﺑﺮوز رﮔﺮﺳﯿﻮن ﮐﺎذب وﺟﻮد ﻧﺪارد. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎﻗﯿﻤﺎﻧﺪهﻫﺎ ﺑﺎ ﻣﺴﺌﻠﻪ رﯾﺸﻪواﺣﺪ ﻣﻮاﺟﻪ ﻧﯿﺴﺘﻨﺪ. اﯾﻦ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪهي ﻣﺎﻧﺎ ﺑﻮدن ﺟﻤﻠﺎت ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ اﺳﺖ.
ﺟﺪول 8-نتایج آزمون های ریشه واحد متغیر نرخ بهره بعد از تفاضل مرتبه اول
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	17/5-
	0002/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



[bookmark: _Toc532009076][bookmark: _Toc10071707]4-3-5-آزﻣﻮن رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﺷﺎﺧﺺ نسبت کل پرداخت به درآمد
در این بخش به بررسی وجود ریشه واحد (غیر ایستایی) پرداخته می شود. در این راستا دو فرضیه بیان می شود.
H0: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
H1: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺟﺪول 9 ﺑﺮرﺳﯽ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل (ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ) ﺷﺎﺧﺺ نسبت کل پرداخت به درآمد نشان میدهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد (غیر ایستایی) جملات اخلال در سطوح 1 و 5 و 10 درصد در سطح رد نمی شود. به عبارتی دیگر جملات اخلال حاصل از تخمین مدل در سطح غیر ایستا و دارای ریشه واحد می باشند. بنابراین نیاز به تفاضل گیری وجود دارد.
ﺟﺪول 9-ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺷﺎﺧﺺ نسبت کل پرداخت به درآمد در ﺳﻄﺢ
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	03/1-
	72/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎ ﺗﻔﺎﺿﻞﮔﯿﺮي ﺳﻄﺢ اول، ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﻘﺎدﯾﺮ آﻣﺎره t آن در ﺟﺪول4-10، ﻧﺘﯿﺠﻪ ﻣﯽ ﮔﯿﺮﯾﻢ ﮐﻪ دادهﻫﺎي ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺷﺎﺧﺺ نسبت کل پرداخت به درآمد داراي ﺗﻔﺎﺿﻞ درﺟﻪ ﯾﮏ  ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ اﺳﺘﻔﺎده از اﯾﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮ در ﻣﺪل ﻣﺠﺎز ﺑﻮده و اﻣﮑﺎن ﺑﺮوز رﮔﺮﺳﯿﻮن ﮐﺎذب وﺟﻮد ﻧﺪارد. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎﻗﯿﻤﺎﻧﺪهﻫﺎ ﺑﺎ ﻣﺴﺌﻠﻪ رﯾﺸﻪواﺣﺪ ﻣﻮاﺟﻪ ﻧﯿﺴﺘﻨﺪ. اﯾﻦ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪهي ﻣﺎﻧﺎ ﺑﻮدن ﺟﻤﻠﺎت پسماند است.
ﺟﺪول 10-ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺷﺎﺧﺺ نسبت کل پرداخت به درآمد ﺑﻌﺪ ﺗﻔﺎﺿﻞ ﻣﺮﺗﺒﻪ اول
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	03/8-
	000/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	



[bookmark: _Toc532009077][bookmark: _Toc10071708]4-3-6-آزﻣﻮن رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﺗﻮﻟﯿﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﯽ
در این بخش به بررسی وجود ریشه واحد (غیر ایستایی) پرداخته می شود. در این راستا دو فرضیه بیان می شود.
H0: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
H1: وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ)
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺟﺪول 11 ﺑﺮرﺳﯽ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل (ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ) ﺗﻮﻟﯿﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﯽ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ وﺟﻮد رﯾﺸﻪ واﺣﺪ (ﻏﯿﺮ اﯾﺴﺘﺎﯾﯽ) ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل در ﺳﻄﻮح 1 و 5 و 10 درﺻﺪ در ﺳﻄﺢ رد  ﻧﻤﯽﺷﻮد. ﺑﻪ ﻋﺒﺎرﺗﯽ دﯾﮕﺮ، ﺟﻤﻠﺎت اﺧﻠﺎل ﺣﺎﺻﻞ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل در ﺳﻄﺢ ﻏﯿﺮاﯾﺴﺘﺎ و داراي رﯾﺸﻪواﺣﺪ ﻣﯽ ﺑﺎﺷﻨﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﻧﯿﺎز ﺑﻪ ﺗﻔﺎﺿﻞ ﮔﯿﺮي وﺟﻮد دارد. 
ﺟﺪول 11-ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺷﺎﺧﺺ تولید ناخالص داخلی در ﺳﻄﺢ
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	84/0
	99/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	


ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎ ﺗﻔﺎﺿﻞﮔﯿﺮي ﺳﻄﺢ اول، ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﻘﺎدﯾﺮ آﻣﺎره t آن در ﺟﺪول 12، ﻧﺘﯿﺠﻪ ﻣﯽ-ﮔﯿﺮﯾﻢ ﮐﻪ دادهﻫﺎي ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺗﻮﻟﯿﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﯽ داراي ﺗﻔﺎﺿﻞ درﺟﻪ ﯾﮏ  ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ اﺳﺘﻔﺎده از اﯾﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮ در ﻣﺪل ﻣﺠﺎز ﺑﻮده و اﻣﮑﺎن ﺑﺮوز رﮔﺮﺳﯿﻮن ﮐﺎذب وﺟﻮد ندارد. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﺎﻗﯿﻤﺎﻧﺪهﻫﺎ ﺑﺎ ﻣﺴﺌﻠﻪ رﯾﺸﻪواﺣﺪ ﻣﻮاﺟﻪ ﻧﯿﺴﺘﻨﺪ. اﯾﻦ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪهي ﻣﺎﻧﺎ ﺑﻮدن ﺟﻤﻠﺎت پسماند است.
ﺟﺪول 12 ﻧﺘﺎﯾﺞ آزﻣﻮنﻫﺎي رﯾﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺗﻮﻟﯿﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﯽ ﺑﻌﺪ ﺗﻔﺎﺿﻞ ﻣﺮﺗﺒﻪ اول
	آﻣﺎره آزﻣﻮن دﯾﮑﯽ ﻓﻮﻟﺮ ﺗﻌﻤﯿﻢﯾﺎﻓﺘﻪ
	آماره t
	مقدار احتمالی

	
	44/4-
	0012/0

	سطوح
	1 درصد
	62/3-
	

	
	5 درصد
	94/2-
	

	
	10 درصد
	61/2-
	


ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺧﻠﺎﺻﻪ ﺷﺪه در ﺟﺪولﻫﺎي 4-2 اﻟﯽ 4-12 ﻧﺘﯿﺠﻪ ﮔﺮﻓﺘﻪ ﻣﯽﺷﻮد ﮐﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي ﻣﺪل ﺑﻪ  ﺗﻮرم ﻫﻤﮕﯽ I(1) می باشند. بنابراین از آنﺟﺎﯾﯽ ﮐﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي اﯾﻦ ﺗﺤﻘﯿﻖ I(1) و I(0) می باشند لذا از روش ﺧﻮد ﺗﻮﺿﯿﺤﯽ ﺑﺎ وﻗﻔﻪﻫﺎي ﺗﻮزﯾﻌﯽ (ARDL)  برای ﺑﺮرﺳﯽ اﺛﺮات ﻣﯿﺎن ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ اﺳﺘﻔﺎده ﻣﯽﺷﻮد. در اﯾﻦ ﻣﺮﺣﻠﻪ اﺑﺘﺪا ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﯽ اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ ﭘﺮداﺧﺘﻪ ﻣﯽﺷﻮد.
[bookmark: _Toc532009078][bookmark: _Toc10071709]4-4-اﻧﺘﺨﺎب روش تخمین
در اﯾﻦ ﻗﺴﻤﺖ ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﯽ آزﻣﻮن ﻫﻢﺟﻤﻌﯽ، ﺑﺮاي ﯾﺎﻓﺘﻦ اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ ﭘﺮداﺧﺘﻪ ﻣﯽﺷﻮد. ﺑﺮاي ﺑﺮرﺳﯽ راﺑﻄﻪي ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ از روش ARDL اﺳﺘﻔﺎده ﻣﯽﺷﻮد. ﻣﺰﯾﺖ ﺑﺴﯿﺎر ﻣﻬﻢ روش ARDL در ﺑﯿﻦ روشﻫﺎي ﻫﻢاﻧﺒﺎﺷﺘﮕﯽ آن اﺳﺖ ﮐﻪ اﯾﻦ روش ﺑﺪون در ﻧﻈﺮﮔﺮﻓﺘﻦ اﯾﻦ ﺑﺤﺚ ﮐﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي ﻣﺪل،I(1)  تفاضل درﺟﻪ اول ﯾﺎ I(0) در ﺳﻄﺢ ﻣﯽﺑﺎﺷﻨﺪ، ﻗﺎﺑﻞ ﮐﺎرﺑﺮد اﺳﺖ. در اﯾﻦ روش ﻣﯽﺗﻮان ﺗﺤﻠﯿﻞﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎدي را در دو دورة ﮐﻮﺗﺎهﻣﺪت و ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت اﻧﺠﺎم داد. اﺳﺘﻨﺒﺎط و ﺗﺠﺰﯾﻪ و ﺗﺤﻠﯿﻞ در روش ARDL، ﻣﺸﺘﻤﻞ ﺑﺮ ﺳﻪ ﻣﻌﺎدﻟﮥ ﭘﻮﯾﺎ، ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت و ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﻣﻌﺎدﻟﻪ ﭘﻮﯾﺎ ﻣﺒﺘﻨﯽ ﺑﺮ ﯾﮏ ﻣﺪل ﺧﻮد رﮔﺮﺳﯿﻮنی است.
[bookmark: _Toc532009079][bookmark: _Toc10071710]4-4-1-نتایج آزمون فرضیه اول
H0: افزایش تورم بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت ندارد.
H1: افزایش تورم بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت دارد.
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل ﻣﻮردﻧﻈﺮ ﺟﺪول 13 ﭘﺲ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮ تورم در ﻣﺪل داراي اﺛﺮ ﻣﻌﻨﺎداري ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  در وﻗﻔﻪﻫﺎي اول و دوم ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﻫﻤﺎنﻃﻮرﮐﻪ از ﺟﺪول 13 ﻣﺸﺨﺺ اﺳﺖ ﺿﺮﯾﺐ ﺗﻌﯿﯿﻦ 53/0 و آﻣﺎرة F (96/21) حاکی از ﻗﺪرت ﺗﻮﺿﯿﺢدﻫﻨﺪﮔﯽ ﻣﺪل دارد. ﻫﻢﭼﻨﯿﻦ آزﻣﻮنﻫﺎي آﺳﯿﺐﺷﻨﺎﺳﯽ ﺑﺮﻗﺮاري ﺗﻤﺎﻣﯽ ﻓﺮوض ﮐﻠﺎﺳﯿﮏ را ﺑﺮاي ﻣﺪل ﻣﻮرد ﻧﻈﺮ ﺗﺄﯾﯿﺪ ﻣﯽﻧﻤﺎﯾﺪ.
ﺟﺪول 13-نتایج حاصل از اثر پویا در فرضیه اول
	متغیر
	ضرایب
	آماره تی
	مقدار احتمالی

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (1-)
	60/0
	67/2
	01/0

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (2-)
	08/0-
	49/2-
	01/0

	تورم
	0000115/0
	60/0
	54/0

	تورم (1-)
	79/5
	98/3
	04/0

	تورم (2-)
	84/4
	34/2
	02/0

	ثابت
	32/16
	18/4
	0002/0

	آماره آزمون F
	96/21

	مقدار احتمالی آزمون F
	02/0

	ضریب تعیین
	53/0

	دوربین-واتسون
	94/1


ﭘﺲ از ﺑﺮآورد ﻣﻌﺎدﻟﻪ ﭘﻮﯾﺎي ﻓﺮﺿﯿﻪ اول، ﺑﺮاي اﻃﻤﯿﻨﺎن از وﺟﻮد اﺛﺮات ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺑﺎﯾﺪ آزﻣﻮﻧﯽ اﻧﺠﺎم داد. ﺑﺮاي اﻧﺠﺎم اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺎﯾﺪ ﺿﺮاﯾﺐ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺑﺎوﻗﻔﮥ ﻣﺘﻐﯿﺮ واﺑﺴﺘﻪ را از ﯾﮏ ﮐﻢ ﮐﺮده و ﺗﻘﺴﯿﻢ ﺑﺮ اﻧﺤﺮاف ﻣﻌﯿﺎرش ﻧﻤﻮد. اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺮاي اﻃﻤﯿﻨﺎن از وﺟﻮد و ﯾﺎ ﻋﺪم وﺟﻮد اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت اﺳﺖ. آﻣﺎرة اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺮاﺑﺮ ﺑﺎ ﻣﻘﺪار69/4 ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺷﺪ، ﮐﻪ از ﻣﻘﺎدﯾﺮ ﺟﺪول ﺑﻨﺮﺟﯽ، دوﻟﺎدو و ﻣﺴﺘﺮ (43/3) ﺑﻪ ﻟﺤﺎظ ﻗﺪر ﻣﻄﻠﻖ ﺑﯿﺶﺗﺮ اﺳﺖ. ﺑﻪﻋﺒﺎرﺗﯽ دﯾﮕﺮ ﺑﺮاﺳﺎس اﯾﻦ آزﻣﻮن، ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ ﻋﺪم وﺟﻮد اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت رد و وﺟﻮد آن ﭘﺬﯾﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ. ﭘﺲ از اﻧﺠﺎم آزﻣﻮن و اﻃﻤﯿﻨﺎن از وﺟﻮد ﺗﺎﺛﯿﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﻣﯽﺗﻮان ﺿﺮاﯾﺐ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت را ﺗﻔﺴﯿﺮ ﻧﻤﻮد. ﻫﻤﭽﻨﯿﻦ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺑﻪ دﺳﺖ آﻣﺪه از ﺑﺮدار ﻫﻢﺟﻤﻌﯽ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت اﮐﻨﻮن ﻣﯽﺗﻮان ﻧﺘﯿﺠﻪ ﮔﺮﻓﺖ: اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺑﺮاي نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﺗﻌﺒﯿﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ(ﺟﺪول 14). ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﯾﮏ درﺻﺪ اﻓﺰاﯾﺶ در تورم، ﺑﻪﻃﻮر ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻣﻨﺠﺮ ﺑﻪ اﻓﺰاﯾﺶ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   ﺑﻪ ﻣﯿﺰان 34 درﺻﺪ در ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﻣﯽﺷﻮد.
ﺟﺪول 14- ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺿﺮاﯾﺐ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت -ﻓﺮﺿﯿﻪ اول
	متغیر
	ضرایب
	آماره t
	 ضرایب احتمالی

	تورم
	34/0
	02/3
	03/0

	ثابت
	27/20
	09/9
	000/0



در اداﻣﻪ  از ﻣﺪل ﺗﺼﺤﯿﺢ-ﺧﻄﺎ  ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﯽ ﺗﻌﺪﯾﻞ اﺛﺮ ﮐﻮﺗﺎهﻣﺪت ﺑﻪ ﺳﻤﺖ اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت در نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﭘﺮداﺧﺘﻪ ﻣﯽﺷﻮد. ﯾﮑﯽ از ﻣﻮارد ﺑﺴﯿﺎر ﻣﻬﻢ در ﻣﺪلﻫﺎي ﺗﺼﺤﯿﺢ-ﺧﻄﺎ ﺿﺮﯾﺐ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺟﻤﻠﻪ ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ (VECM)  می باشد. ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل ﺗﺼﺤﯿﺢ - ﺧﻄﺎ در ﺟﺪولﻫﺎي 4-15 و 4-16 اراﺋﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ:
ﺟﺪول 15- ﻧﺘﺎﯾﺞ ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ در اﻟﮕﻮي ﺟﻤﻠﻪ ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ - ﻓﺮﺿﯿﻪ اول
[image: ]
با توجه به دو آماره تراس با مقدار احتمالی معادل 15/18 و  برابر 15/19 با مقدار احتمالی زﯾﺮ 5%، ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي اﯾﻦ اﻟﮕﻮ ﺑﺮﻗﺮار ﻣﯽ ﺑﺎﺷﺪ (ﺟﺪول 15). زﯾﺮا  در ﻓﺮﺿﯿﻪ ﯾﮏ ﻓﺮض ﺻﻔﺮ ﭘﺬﯾﺮﻓﺘﻪ ﮔﺮدﯾﺪه، ﮐﻪ ﺑﯿﺎنﮔﺮ وﺟﻮد اﺛﺮ ﺗﻌﺎدﻟﯽ و ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت اﺳﺖ. ﺑﻪ ﻋﺒﺎرﺗﯽ ﯾﮏ ﺑﺮدار ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ (رﮔﺮﺳﯿﻮن ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ) ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ وﺟﻮد دارد.
ﺑﺎ اﺳﺘﻨﺎد ﺑﻪ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ ازﺟﺪول 15 وﺟﻮد ﯾﮏ ﺑﺮدار ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ  در اﻟﮕﻮ ﺟﻤﻠﻪ ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ ﻣﻮرد ﺗﺎﯾﯿﺪ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. و ﻋﻠﺎوه ﺑﺮ آن  ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺿﺮاﯾﺐ ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ، اﺛﺮ ﺗﻌﺎدﻟﯽ و ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت وﺟﻮد دارد ﮐﻪ ﺑﺎ ﻧﻈﺮﯾﻪﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎدي ﻣﺮﺑﻮﻃﻪ ﻫﻢﺧﻮان ﻣﯽ ﺑﺎﺷﺪ.
  ﻫﻤﺎنﮔﻮﻧﻪ ﮐﻪ از ﺟﺪول 16 اﺳﺘﻨﺒﺎط ﻣﯽﺷﻮد ﺿﺮاﯾﺐ ﻣﺮﺑﻮﻃﻪ ﻫﻢ داراي ﻋﻠﺎﻣﺖ ﻗﺎﺑﻞ ﻗﺒﻮل و ﻫﻢ داراي اﻋﺘﺒﺎر آﻣﺎري ﻣﯽﺑﺎﺷﻨﺪ. ﭘﺲ ﻣﯽﺗﻮان  ﻧﺘﯿﺠﻪ ﮔﺮﻓﺖ ﺑﯿﻦ اﺛﺮ ﻧﻮﺳﺎﻧﺎت ﮐﻮﺗﺎه ﻣﺪت و ﺗﻌﺎدل ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت راﺑﻄﻪ ﻣﻌﻨﺎداري وﺟﻮد دارد. ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻠﻪ ﻣﺸﺨﺺ اﺳﺖ ﮐﻪ، در ﻫﺮ دوره 25 درﺻﺪ از ﻋﺪم ﺗﻌﺎدل در نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﺗﻌﺪﯾﻞ ﺷﺪه و ﺑﻪ ﺳﻤﺖ روﻧﺪ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺧﻮد ﻧﺰدﯾﮏ ﻣﯽﺷﻮد. ﺗﻤﺎﻣﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي ﻣﻮﺟﻮد در ﻣﻌﺎدﻟﻪ ﻣﻮردﻧﻈﺮ در ﺳﻄﺢ 5 درﺻﺪ ﻣﻌﻨﺎدار ﻣﯽﺑﺎﺷﻨﺪ و از ﺳﻮﯾﯽ ﺑﺎ اﻧﺠﺎم آزﻣﻮن ﺗﺸﺨﯿﺼﯽ دوﺑﯿﻦ واﺗﺴﻮن، ﻋﺪم وﺟﻮد ﺧﻮدﻫﻢﺑﺴﺘﮕﯽ ﺗﺄﯾﯿﺪ می شود.
ﺟﺪول 16- ﺑﺮآورد اﻟﮕﻮي ﺟﻤﻠﻪ ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ - ﻓﺮﺿﯿﻪ اول
	متغیر
	ضرایب
	آماره t

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (1-)
	257/0
	32/6

	ثابت
	38/16



آزﻣﻮن ﻓﺮﺿﯿﻪ اول: ﻓﺮض آزﻣﻮن ﻣﻮرد اﺳﺘﻔﺎده ﺟﻬﺖ ﺑﺮرﺳﯽ ﻓﺮﺿﯿﻪ ﻋﺒﺎرتاﺳﺖ از:
H0: افزایش تورم بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت ندارد.
H1: افزایش تورم بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت دارد.
همانطور که از نتایج جدول ها 4-14 و 4-5 مشاهده می شود ضریب اثر تورم بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  معنی دار می باشد. با توجه به اینکه ضریب احتمالی کمتر از 5 درصد می باشد، بنابراین تورم اثر مثبت و معناداری بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  دارد. بر اسا ﺟﺪول 14 مقدار آماره t مر بوط به آزمون فرض تحقیق (H0) برابر 03/0 است که از مقدار بحرانی بیشتر است، بنابراین با اطمینان 95/0 وجود اثر مثبت و معنادار مورد تایید قرار میگیرد و فرضیه اول تحقیق تایید می شود.
[bookmark: _Toc532009080][bookmark: _Toc10071711]4-4-2-نتایج آزمون فرضیه دوم
H0: افزایش حجم نقدینگی بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت ندارد.
H1: افزایش حجم نقدینگی بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت دارد.
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل ﻣﻮردﻧﻈﺮ ﺟﺪول 17 ﭘﺲ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮ حجم نقدینگی در ﻣﺪل داراي اﺛﺮ ﻣﻌﻨﺎداري ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  در وﻗﻔﻪﻫﺎي اول و دوم ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﻫﻤﺎنﻃﻮرﮐﻪ از ﺟﺪول 17 ﻣﺸﺨﺺ اﺳﺖ ﺿﺮﯾﺐ ﺗﻌﯿﯿﻦ 38/0 و آﻣﺎرة F (60/17) حاکی از ﻗﺪرت ﺗﻮﺿﯿﺢدﻫﻨﺪﮔﯽ ﻣﺪل دارد. ﻫﻢﭼﻨﯿﻦ آزﻣﻮنﻫﺎي آﺳﯿﺐﺷﻨﺎﺳﯽ ﺑﺮﻗﺮاري ﺗﻤﺎﻣﯽ ﻓﺮوض ﮐﻠﺎﺳﯿﮏ را ﺑﺮاي ﻣﺪل ﻣﻮرد ﻧﻈﺮ ﺗﺄﯾﯿﺪ ﻣﯽﻧﻤﺎﯾﺪ.
ﺟﺪول 17-نتایج حاصل از اثر پویا در فرضیه دوم
	متغیر
	ضرایب
	آماره تی
	مقدار احتمالی

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (1-)
	96/0
	00/3
	006/0

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (2-)
	98/1-
	34/2-
	02/0

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (3-)
	0005/0
	34/0
	73/0

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (4-)
	0006/0-
	27/0-
	78/0

	حجم نقدینگی
	00000284/0
	86/0-
	39/0

	حجم نقدینگی (1-)
	41/1
	98/4
	006/0

	حجم نقدینگی (2-)
	00000504/0-
	36/0-
	72/0

	حجم نقدینگی (3-)
	0000514/0-
	55/1-
	13/0

	حجم نقدینگی (4-)
	25/1
	11/3
	04/0

	ثابت
	39/13
	43/2
	02/0

	آماره آزمون F
	60/17

	مقدار احتمالی آزمون F
	04/0

	ضریب تعیین
	38/0

	دوربین-واتسون
	08/2


ﭘﺲ از ﺑﺮآورد ﻣﻌﺎدﻟﻪ ﭘﻮﯾﺎي ﻓﺮﺿﯿﻪ اول، ﺑﺮاي اﻃﻤﯿﻨﺎن از وﺟﻮد اﺛﺮات ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺑﺎﯾﺪ آزﻣﻮﻧﯽ اﻧﺠﺎم داد. ﺑﺮاي اﻧﺠﺎم اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺎﯾﺪ ﺿﺮاﯾﺐ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺑﺎوﻗﻔﮥ ﻣﺘﻐﯿﺮ واﺑﺴﺘﻪ را از ﯾﮏ ﮐﻢ ﮐﺮده و ﺗﻘﺴﯿﻢ ﺑﺮ اﻧﺤﺮاف ﻣﻌﯿﺎرش ﻧﻤﻮد. اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺮاي اﻃﻤﯿﻨﺎن از وﺟﻮد و ﯾﺎ ﻋﺪم وﺟﻮد اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت اﺳﺖ. آﻣﺎرة اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺮاﺑﺮ ﺑﺎ ﻣﻘﺪار 94/3 ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺷﺪ، ﮐﻪ از ﻣﻘﺎدﯾﺮ ﺟﺪول ﺑﻨﺮﺟﯽ، دوﻟﺎدو و ﻣﺴﺘﺮ (43/3) ﺑﻪ ﻟﺤﺎظ ﻗﺪر ﻣﻄﻠﻖ ﺑﯿﺶﺗﺮ اﺳﺖ. ﺑﻪﻋﺒﺎرﺗﯽ دﯾﮕﺮ ﺑﺮاﺳﺎس اﯾﻦ آزﻣﻮن، ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ ﻋﺪم وﺟﻮد اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت رد و وﺟﻮد آن ﭘﺬﯾﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ. ﭘﺲ از اﻧﺠﺎم آزﻣﻮن و اﻃﻤﯿﻨﺎن از وﺟﻮد ﺗﺎﺛﯿﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﻣﯽﺗﻮان ﺿﺮاﯾﺐ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت را ﺗﻔﺴﯿﺮ ﻧﻤﻮد. ﻫﻤﭽﻨﯿﻦ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺑﻪ دﺳﺖ آﻣﺪه از ﺑﺮدار ﻫﻢﺟﻤﻌﯽ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت اﮐﻨﻮن ﻣﯽﺗﻮان ﻧﺘﯿﺠﻪ ﮔﺮﻓﺖ: اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺑﺮاي نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﺗﻌﺒﯿﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ(ﺟﺪول 18). ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﯾﮏ درﺻﺪ اﻓﺰاﯾﺶ در حجم نقدینگی، ﺑﻪﻃﻮر ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻣﻨﺠﺮ ﺑﻪ اﻓﺰاﯾﺶ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   ﺑﻪ ﻣﯿﺰان 18 درﺻﺪ در ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﻣﯽﺷﻮد.
ﺟﺪول 18- ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺿﺮاﯾﺐ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت -ﻓﺮﺿﯿﻪ دوم
	متغیر
	ضرایب
	آماره t
	 ضرایب احتمالی

	حجم نقدینگی
	18/0
	60/5
	02/0

	ثابت
	04/19
	50/6
	000/0



در اداﻣﻪ  از ﻣﺪل ﺗﺼﺤﯿﺢ-ﺧﻄﺎ  ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﯽ ﺗﻌﺪﯾﻞ اﺛﺮ ﮐﻮﺗﺎهﻣﺪت ﺑﻪ ﺳﻤﺖ اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت در نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﭘﺮداﺧﺘﻪ ﻣﯽﺷﻮد. ﯾﮑﯽ از ﻣﻮارد ﺑﺴﯿﺎر ﻣﻬﻢ در ﻣﺪلﻫﺎي ﺗﺼﺤﯿﺢ-ﺧﻄﺎ ﺿﺮﯾﺐ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺟﻤﻠﻪ ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ (VECM)  می باشد. ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل ﺗﺼﺤﯿﺢ - ﺧﻄﺎ در ﺟﺪولﻫﺎي 4-19 و 4-20 اراﺋﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ:
ﺟﺪول 19- ﻧﺘﺎﯾﺞ ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ در اﻟﮕﻮي ﺟﻤﻠﻪ ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ - ﻓﺮﺿﯿﻪ دوم
[image: ]
با توجه به دو آماره تراس با مقدار احتمالی معادل 02/55 و  برابر 77/30 با مقدار احتمالی زﯾﺮ 5%، ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي اﯾﻦ اﻟﮕﻮ ﺑﺮﻗﺮار ﻣﯽ ﺑﺎﺷﺪ (ﺟﺪول 19). زﯾﺮا  در ﻓﺮﺿﯿﻪ ﯾﮏ ﻓﺮض ﺻﻔﺮ ﭘﺬﯾﺮﻓﺘﻪ ﮔﺮدﯾﺪه، ﮐﻪ ﺑﯿﺎنﮔﺮ وﺟﻮد اﺛﺮ ﺗﻌﺎدﻟﯽ و ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت اﺳﺖ. ﺑﻪ ﻋﺒﺎرﺗﯽ ﯾﮏ ﺑﺮدار ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ (رﮔﺮﺳﯿﻮن ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ) ﺑﯿﻦ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎ وﺟﻮد دارد.
ﺑﺎ اﺳﺘﻨﺎد ﺑﻪ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻞ ازﺟﺪول 19 وﺟﻮد ﯾﮏ ﺑﺮدار ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ  در اﻟﮕﻮ ﺟﻤﻠﻪ ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ ﻣﻮرد ﺗﺎﯾﯿﺪ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. و ﻋﻠﺎوه ﺑﺮ آن  ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺿﺮاﯾﺐ ﻫﻢﮔﺮاﯾﯽ، اﺛﺮ ﺗﻌﺎدﻟﯽ و ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت وﺟﻮد دارد ﮐﻪ ﺑﺎ ﻧﻈﺮﯾﻪﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎدي ﻣﺮﺑﻮﻃﻪ ﻫﻢﺧﻮان ﻣﯽ ﺑﺎﺷﺪ.
  ﻫﻤﺎنﮔﻮﻧﻪ ﮐﻪ از ﺟﺪول 20 اﺳﺘﻨﺒﺎط ﻣﯽﺷﻮد ﺿﺮاﯾﺐ ﻣﺮﺑﻮﻃﻪ ﻫﻢ داراي ﻋﻠﺎﻣﺖ ﻗﺎﺑﻞ ﻗﺒﻮل و ﻫﻢ داراي اﻋﺘﺒﺎر آﻣﺎري ﻣﯽﺑﺎﺷﻨﺪ. ﭘﺲ ﻣﯽﺗﻮان  ﻧﺘﯿﺠﻪ ﮔﺮﻓﺖ ﺑﯿﻦ اﺛﺮ ﻧﻮﺳﺎﻧﺎت ﮐﻮﺗﺎه ﻣﺪت و ﺗﻌﺎدل ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت راﺑﻄﻪ ﻣﻌﻨﺎداري وﺟﻮد دارد. ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺣﺎﺻﻠﻪ ﻣﺸﺨﺺ اﺳﺖ ﮐﻪ، در ﻫﺮ دوره 25 درﺻﺪ از ﻋﺪم ﺗﻌﺎدل در نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﺗﻌﺪﯾﻞ ﺷﺪه و ﺑﻪ ﺳﻤﺖ روﻧﺪ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺧﻮد ﻧﺰدﯾﮏ ﻣﯽﺷﻮد. ﺗﻤﺎﻣﯽ ﻣﺘﻐﯿﺮﻫﺎي ﻣﻮﺟﻮد در ﻣﻌﺎدﻟﻪ ﻣﻮردﻧﻈﺮ در ﺳﻄﺢ 5 درﺻﺪ ﻣﻌﻨﺎدار ﻣﯽﺑﺎﺷﻨﺪ و از ﺳﻮﯾﯽ ﺑﺎ اﻧﺠﺎم آزﻣﻮن ﺗﺸﺨﯿﺼﯽ دوﺑﯿﻦ واﺗﺴﻮن، ﻋﺪم وﺟﻮد ﺧﻮدﻫﻢﺑﺴﺘﮕﯽ ﺗﺄﯾﯿﺪ می شود.
ﺟﺪول 20- ﺑﺮآورد اﻟﮕﻮي ﺟﻤﻠﻪ ﺗﺼﺤﯿﺢ ﺧﻄﺎ - ﻓﺮﺿﯿﻪ دوم
	متغیر
	ضرایب
	آماره t

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (1-)
	35/0
	86/5

	ثابت
	12/25-



آزﻣﻮن ﻓﺮﺿﯿﻪ دوم: ﻓﺮض آزﻣﻮن ﻣﻮرد اﺳﺘﻔﺎده ﺟﻬﺖ ﺑﺮرﺳﯽ ﻓﺮﺿﯿﻪ ﻋﺒﺎرتاﺳﺖ از:
H0: افزایش حجم نقدینگی بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت ندارد.
H1: افزایش حجم نقدینگی بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت دارد.
همانطور که از نتایج جدول ها 4-17 و 4-18 مشاهده می شود ضریب اثر حجم نقدینگی بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  معنی دار می باشد. با توجه به اینکه ضریب احتمالی کمتر از 5 درصد می باشد، بنابراین حجم نقدینگی اثر مثبت و معناداری بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  دارد. بر اسا ﺟﺪول 14 مقدار آماره t مر بوط به آزمون فرض تحقیق (H0) برابر 02/0 است که از مقدار بحرانی بیشتر است، بنابراین با اطمینان 95/0 وجود اثر مثبت و معنادار مورد تایید قرار میگیرد و فرضیه دوم تحقیق تایید می شود. 
[bookmark: _Toc532009081][bookmark: _Toc10071712]4-4-2-نتایج آزمون فرضیه سوم
H0: افزایش نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت ندارد.
H1: افزایش نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت دارد.
ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻣﺪل ﻣﻮردﻧﻈﺮ ﺟﺪول 21 ﭘﺲ از ﺗﺨﻤﯿﻦ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه در ﻣﺪل داراي اﺛﺮ ﻣﻌﻨﺎدار ﺑﺮ ﺗﻮرم در  ﻫﯿﭻ ﯾﮏ از وﻗﻔﻪﻫﺎ ﻧﻤﯽﺑﺎﺷﺪ. ﻫﻤﺎنﻃﻮرﮐﻪ از ﺟﺪول 21 ﻣﺸﺨﺺ اﺳﺖ ﺿﺮﯾﺐ ﺗﻌﯿﯿﻦ (49/0) و آﻣﺎرة F (96/2) حاکی از ﻗﺪرت ﺗﻮﺿﯿﺢدﻫﻨﺪﮔﯽ ﻣﺪل دارد. 
ﺟﺪول 21-نتایج حاصل از اثر پویا در فرضیه سوم
	متغیر
	ضرایب
	آماره تی
	مقدار احتمالی

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (1-)
	43/0
	24/2
	03/0

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (2-)
	33/0-
	49/1-
	14/0

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (3-)
	08/0-
	49/0-
	62/0

	نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  (4-)
	16/0-
	90/0-
	37/0

	نرخ بهره
	04/0
	02/0-
	97/0

	نرخ بهره (1-)
	85/1
	74/0
	46/0

	نرخ بهره (2-)
	06/0-
	83/0
	41/0

	نرخ بهره (3-)
	26/3-
	21/1-
	23/0

	نرخ بهره (4-)
	14/0-
	11/0-
	90/0

	ثابت
	71/14
	00/2
	05/0

	آماره آزمون F
	55/2

	مقدار احتمالی آزمون F
	03/0

	ضریب تعیین
	49/0

	دوربین-واتسون
	95/1


ﭘﺲ از ﺑﺮآورد ﻣﻌﺎدﻟﻪ ﭘﻮﯾﺎي ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺳﻮم، ﺑﺮاي اﻃﻤﯿﻨﺎن از وﺟﻮد اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺑﺎﯾﺪ آزﻣﻮﻧﯽ اﻧﺠﺎم داد. ﺑﺮاي اﻧﺠﺎم اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺎﯾﺪ ﺿﺮاﯾﺐ ﻣﺘﻐﯿﺮ ﺑﺎ وﻗﻔﻪي ﻣﺘﻐﯿﺮ واﺑﺴﺘﻪ را از ﯾﮏ ﮐﻢ ﮐﺮده و ﺗﻘﺴﯿﻢ ﺑﺮ اﻧﺤﺮاف ﻣﻌﯿﺎرش ﻧﻤﻮد. اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺮاي اﻃﻤﯿﻨﺎن از وﺟﻮد و ﯾﺎ ﻋﺪم وﺟﻮد اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت اﺳﺖ. آﻣﺎرة اﯾﻦ آزﻣﻮن ﺑﺮاﺑﺮ ﺑﺎ ﻣﻘﺪار 94/1 ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺷﺪ،ﮐﻪ از ﻣﻘﺎدﯾﺮ ﺟﺪول ﺑﻨﺮﺟﯽ ، دوﻟﺎدو  و ﻣﺴﺘﺮ (43/3) ﺑﻪ ﻟﺤﺎظ ﻗﺪر ﻣﻄﻠﻖ ﮐﻤﺘﺮ اﺳﺖ. ﺑﻪﻋﺒﺎرﺗﯽ دﯾﮕﺮ ﺑﺮاﺳﺎس اﯾﻦ آزﻣﻮن، ﻓﺮض  ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ ﻋﺪم وﺟﻮد اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﭘﺬﯾﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ. ﻫﻢﭼﻨﯿﻦ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺑﻪ دﺳﺖ آﻣﺪه از ﺑﺮدار ﻫﻢ-ﺟﻤﻌﯽ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت اﮐﻨﻮن ﻣﯽﺗﻮان ﻧﺘﯿﺠﻪ ﮔﺮﻓﺖ: اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺑﺮاي نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﺗﻌﺒﯿﻪ ﻧﺸﺪه اﺳﺖ (ﺟﺪول4-22) و ﻓﺮض  ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﯽ ﺑﺮ ﻋﺪم وﺟﻮد اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﭘﺬﯾﺮفته است.
ﺟﺪول 22- ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺿﺮاﯾﺐ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت -ﻓﺮﺿﯿﻪ سوم
	متغیر
	ضرایب
	آماره t
	 ضرایب احتمالی

	نرخ بهره
	40/0
	77/12
	34/0

	ثابت
	77/12
	06/2
	04/0



آزﻣﻮن ﻓﺮﺿﯿﻪ سوم: ﻓﺮض آزﻣﻮن ﻣﻮرد اﺳﺘﻔﺎده ﺟﻬﺖ ﺑﺮرﺳﯽ ﻓﺮﺿﯿﻪ ﻋﺒﺎرتاﺳﺖ از:
H0: افزایش نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت ندارد.
H1: افزایش نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه   تاثیر مثبت دارد.
همانطور ﮐﻪ از ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺟﺪولﻫﺎي 4-21 و 4-22 ﻣﺸﺎﻫﺪه ﻣﯽﺷﻮد ﺿﺮﯾﺐ اﺛﺮ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﺮ ﺗﻮرم ﻣﻌﻨﯽ دار ﻧﻤﯽﺑﺎﺷﺪ. ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ اﯾﻦﮐﻪ ﺿﺮﯾﺐ اﺣﺘﻤﺎﻟﯽ ﺑﯿﺸﺘﺮ از ﭘﻨﺞ درﺻﺪ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ  ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﺮ ﺗﻮرم اﺛﺮ ﻣﻌﻨﺎدار ﻣﺜﺒﺖ ﻧﺪارد. ﺑﺮاﺳﺎس ﺟﺪول 22 ﻣﻘﺪار آﻣﺎره t  مربوط به آزمون فرض تحقیق (H0) برابر 04/0 است که از مقدار بحرانی بیشتر است، بنابراین با اطمینان 95/0 وجود اثر مثبت و معنادار مورد تایید قرار میگیرد و فرضیه سوم تحقیق تایید می شود. 
[bookmark: _Toc10071713]4-5-خلاصه نتایج
نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها به طور خلاصه در ﺟﺪول 23 ارائه گردیده است:
ﺟﺪول 23-خلاصه نتایج
	فرضیات
	روش آماری
	نتیجه آزمون آماری
	تفسیر نتایج

	فرضیه اول
	ARDL
	فرض H0 رد می شود
	تورم بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  تاثیر مثبت و معناداری دارد.

	فرضیه دوم
	ARDL
	فرض H0 رد می شود
	حجم نقدینگی بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  تاثیر مثبت و معناداری دارد.

	فرضیه سوم
	ARDL
	فرض H0 رد می شود
	نرخ بهره بر نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  تاثیر مثبت و معناداری دارد.



[bookmark: _Toc10071714]5-نتیجه گیری
ﻓﺮﺿﯿﻪ اول: ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺑﺮآورد ﻣﺪل ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ در اﯾﺮان تورم  اﺛﺮ ﻣﻌﻨﺎدار و ﻣﺜﺒﺖ ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  دارد. در ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ، ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﺗﺤﻠﯿﻞ اﻟﮕﻮي ﺧﻮد ﺗﻮﺿﯿﺢ ﺑﺮداري ﺑﺎ وﻗﻔﻪﻫﺎي ﺗﻮزﯾﻌﯽ، اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت تورم ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  در ﻣﺪل ﺑﻪدﺳﺖ آﻣﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺗﺤﻘﯿﻖ تورم ﯾﮑﯽ از ﻣﻌﻀﻠﺎﺗﯽ اﺳﺖ ﮐﻪ در ﺳﺎلﻫﺎي اﺧﯿﺮ ﻫﻤﻮاره ﮔﺮﯾﺒﺎنﮔﯿﺮ اﻗﺘﺼﺎد اﯾﺮان ﺑﻮده اﺳﺖ. اﻗﺘﺼﺎد اﯾﺮان در ﺳﺎلﻫﺎي ﻣﺘﻤﺎدي ﻫﻤﻮاره ﺑﺎ تورم ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻣﻮاﺟﻪ ﺑﻮده اﺳﺖ. تورم زﯾﺎد و اﺳﺘﻤﺮار آن در ﺳﺎلﻫﺎي ﻣﺘﻮاﻟﯽ اﺛﺮات ﺳﻮﺋﯽ ﺑﺮ وﺿﻌﯿﺖ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﺑﺮ ﺟﺎي ﮔﺬاﺷﺘﻪ اﺳﺖ. در ﺗﺤﻠﯿﻞ اﺛﺮ ﻣﺜﺒﺖ تورم ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  ﻣﯽ ﺗﻮان ﮔﻔﺖ ﮐﻪ ﺑﻮدﺟﻪ دوﻟﺖ در ﮐﺸﻮر ﻧﻘﺶ ﻣﻬﻤﯽ دارد؛ﯾﻌﻨﯽ اﮔﺮ ﺳﯿﺎﺳﺖ ﻣﺎﻟﯽ در ﮐﺸﻮر ﺑﻪ ﺻﻮرت ﺻﺤﯿﺢ اﺟﺮا ﻧﺸﻮد ﻣﻨﺠﺮ ﺑﻪ آﺛﺎر اﻗﺘﺼﺎدي ﻧﺎﻣﻄﻠﻮﺑﯽ ﻣﯽﺷﻮد. ﺑﻨﺎﺑﺮاﯾﻦ ﺑﻮدﺟﻪ دوﻟﺖ ﻣﯽﺗﻮاﻧﺪ ﻧﻮﺳﺎنﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎدي (ﺗﻮرﻣﯽ و ﺗﻨﺰﻟﯽ) را در ﺟﺎﻣﻌﻪ ﮐﺎﻫﺶ دﻫﺪ. ﻧﺘﺎﯾﺞ اﯾﻦ  ﺗﺤﻘﯿﻖ ﺑﺎ ﺗﺤﻘﯿﻘﺎت ون ﺑﻦ ﻧﮕﻮﯾﻦ (2015)، ﺣﺎج اﻣﯿﻨﯽ و ﻫﻤﮑﺎران (1395)، ﺣﺎج اﻣﯿﻨﯽ و ﻫﻤﮑﺎران(1394)، ﺣﻤﺰه ﻟﻮ(1393)، ﻋﻤﺎرﺗﯽ ﻧﻮش آﺑﺎدي (1392) ﻫﻢﺳﻮ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. 
ﻓﺮﺿﯿﻪ دوم: ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺑﺮآورد ﻣﺪل ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ در اﯾﺮان ﺣﺠﻢ ﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ اﺛﺮ  ﻣﻌﻨﺎدار و ﻣﺜﺒﺖ ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  دارد. در ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ، ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﺗﺤﻠﯿﻞ ﺧﻮد ﺗﻮﺿﯿﺢ ﺑﺮداري ﺑﺎ وﻗﻔﻪ ﻫﺎي ﺗﻮزﯾﻌﯽ ، اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺣﺠﻢ ﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه  در ﻣﺪل ﺑﻪدﺳﺖ آﻣﺪ. ﻃﺒﻖ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺗﺤﻘﯿﻖ، در ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﯾﮑﯽ از ﻣﻬﻤﺘﺮﯾﻦ ﻋﻮاﻣﻞ ﺗﻌﯿﯿﻦﮐﻨﻨﺪه نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه در ﮐﺸﻮر، رﺷﺪ ﺑﺎﻟﺎي ﺣﺠﻢ ﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ اﺳﺖ. ﺑﻪﻃﻮريﮐﻪ ﯾﮏ درﺻﺪ رﺷﺪ ﺣﺠﻢﻧﻘﺪﯾﻨﮕﯽ، ﺑﺎﻋﺚ رﺷﺪ ﻗﯿﻤﺖﻫﺎ ﺑﻪ ﻣﯿﺰان 18 درﺻﺪ در ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﺧﻮاﻫﺪ ﺷﺪ. ﺑﻨﺎﺑﺮ اﺳﺎس ﻣﮑﺘﺐ اﺻﺎﻟﺖ ﭘﻮل، رﺷﺪ ﭘﻮل ﯾﮏ اﺛﺮ ﻣﻌﻨﯽدار ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه دارد ﺑﻪﻋﺒﺎرﺗﯽ ﻋﺮﺿﻪ ﭘﻮل،ﻣﺘﻐﯿﺮ ﻓﻌﺎل اﺳﺖ و نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه ﺑﻪ ﻃﻮر اﻧﻔﻌﺎﻟﯽ و ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﯿﺮ اﻧﺒﺴﺎط ﭘﻮﻟﯽ ﺗﻐﯿﯿﺮ ﻣﯽﮐﻨﺪ. ﻧﺘﺎﯾﺞ اﯾﻦ  ﺗﺤﻘﯿﻖ ﺑﺎ ﺗﺤﻘﯿﻘﺎت راوﯾﺶ و ﻫﻤﮑﺎران (2012)، ﮐﺎﻟﺎﮐﭻ (2009)، ﺣﺎج اﻣﯿﻨﯽ و ﻫﻤﮑﺎران (1395)، ﺣﺎج اﻣﯿﻨﯽ و ﻫﻤﮑﺎران (1394)، ﻋﻤﺎرﺗﯽ ﻧﻮشآﺑﺎدي (1392) ﻫﺎدﯾﺎن و ﭘﺎرﺳﺎ (1387) و ﺗﻨﻬﺎﮔﺮد (1388) ﻫﻢﺳﻮ ﻣﯽﺑﺎﺷﺪ. 
ﻓﺮﺿﯿﻪ ﺳﻮم: ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺑﺮآورد ﻣﺪل ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ در اﯾﺮان ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه اﺛﺮ ﻣﻌﻨﺎدار و ﻣﺜﺒﺖ ﺑﺮ ﻧﺮخ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه ﻧﺪارد. در پژوهش ﺣﺎﺿﺮ، ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﺗﺤﻠﯿﻞ ﺧﻮد ﺗﻮﺿﯿﺢ ﺑﺮداري ﺑﺎ وﻗﻔﻪ ﻫﺎي ﺗﻮزﯾﻌﯽ، درﯾﺎﻓﺘﯿﻢ اﺛﺮ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه  ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه وﺟﻮد ﻧﺪارد. ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺑﻪ دﺳﺖ آﻣﺪه ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ ﮐﻪ از ﻟﺤﺎظ آﻣﺎري اﻓﺰاﯾﺶ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺳﺒﺐ اﻓﺰاﯾﺶ ﻧﺮخ ﺗﻮرم ﻧﺸﺪه اﺳﺖ و ﺑﺪﯾﻦ ﺗﺮﺗﯿﺐ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه اﺛﺮ ﻧﺪارد. ﻟﯿﮑﻦ اﻓﺰاﯾﺶ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﻪ ﻃﻮر ﻣﻌﻨﺎدار ﻧﺘﻮاﻧﺴﺘﻪ اﺳﺖ ﻣﻮﺟﺐ اﻓﺰاﯾﺶ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه ﺷﻮد. ﺑﻪ-ﻋﺒﺎرت دﯾﮕﺮ،ﻋﻠﯽرﻏﻢ اﯾﻦ ﮐﻪ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺗﺄﺛﯿﺮ ﻣﺜﺒﺖ ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه داﺷﺘﻪ اﺳﺖ، ﻟﯿﮑﻦ ﺑﻪ ﻃﻮر ﻣﻌﻨﺎ-دار ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﻋﻠﺖ ﻧﺮخ ﺗﻮرم ﻧﯿﺴﺖ. در ﺧﺼﻮص ﺑﯽاﺛﺮ ﺑﻮدن ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﺮ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه ﻣﯽﺗﻮان ﮔﻔﺖ ﮐﻪ ﺑﺮﺧﻠﺎف ﺑﺮﺧﯽ از دﯾﺪﮔﺎهﻫﺎ، اﺛﺮ ﻣﻌﻨﺎداري از ﺳﻮي ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﻪ نرخ موثر مالیات و ساختار سرمایه ﺛﺎﺑﺖ ﻧﻤﯽﺷﻮد؛ اﯾﻦ ﺑﺮرﺳﯽ، ﺑﻪ ﺑﺮﺧﯽ از ﭘﯿﺎﻣﺪﻫﺎي ﻧﺎﻣﻄﻠﻮب ﮐﺎﻫﺶ دﺳﺘﻮري ﻧﺮخ ﺳﻮد ﺑﺎﻧﮑﯽ در ﺳﺎلﻫﺎي اﺧﯿﺮ ﻧﯿﺰ اﺷﺎره ﻣﯽﮐﻨﺪ. ﻫﻤﭽﻨﯿﻦ ﻧﺘﺎﯾﺞ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﻧﺸﺎن ﻣﯽدﻫﺪ اﺟﺮاي ﻗﺎﻧﻮن ﻓﻮق ﻧﺎﻣﻮﻓﻖ ﺑﻮده اﺳﺖ. ﻧﺘﺎﯾﺞ اﯾﻦ  ﺗﺤﻘﯿﻖ ﺑﺎ ﺗﺤﻘﯿﻘﺎت رﯾﺰ (2007)، ﻧﻮراﺣﻤﺪ و ﻫﺴﺘﺎم ﺷﺎه (2005)، ﻃﺎﻫﺮي (1390) ﻫﻤﺴﻮ ﻣﯽ ﺑﺎﺷﺪ.
منابع
9. Belke, Ansgar and Polleit, Thorsten (2004). A Model for Forecasting Swedish Inflation; Department of Economics, Working paper 246 University of
11.	Blinder, Alan, J. (2006). The case against the case against discretionary fiscal policy.In The macroeconomics of fiscal policy. Cambridge: MIT Press.
12. Bryan, Michael F., and Brent Meyer (2010). "Are Some Prices in the CPI More Forward Looking than Others? We Think So," Economic Commentary, Federal Reserve Bank of Cleveland, May 19.
13. Bullard, James(2011). Measuring Inflation: The Core Is Rotten. Speech to the Money Marketeers of New York University, New York, NY, May 18.
14. Catao, Luis and Terrones Marco E.(2003). Fiscal deficits and inflation. International MonetaryFund, Working Paper No.03/65.
15. Chow  ,  G.  and  Shen.  Y.  (2004).  Money,  Price  Level  and  Output  in  Chinese  Macro Economy, Prinston University
16.	Cooray, Arusha (2002), Testing the Fisher Effect for Srilanka whith a Rate of Inflation as Proxy for Inflationary Expectations. The Indian Economic Journal, Vol. 50, No 1
17. Darrat,A.F. (2000). Are Budget Deficits Inflationary? A Reconsideration of the Evidence.Applied Economics, Vol: 7, No: 10, PP: 633-36.
18. Dasgupta,  Dipak  and  Supriyo  De.  (2011).  "Fiscal  Deficit,  in  New  Oxford  Companion  to Economics in India.
19.	Devarajan, S., Swaroop, V., Zou, H.-F. (1996). The composition of public expenditure and economic growth.Journal of Monetary Economics 37, PP:313 344.
20. Dholakia, Ravindra and Sapre, Amey (2011). Speed of Adjustment and Inflation-Unemployment Tradeoff in Developing Countries: Case of India. Working Paper 2011-07-01, Indian Institute of Management, Ahmedabad.
21. dickey, D. A.; Fuller, W. A,(1978). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root. Journal of the American Statistical Association 74 (366) , PP 427 431. doi:10.2307/2286348. JSTOR 2286348
	22.
	Dwyer,
	Gerald
	P.
	(1982).
	Inflation  and
	Government
	Deficits.Economic
	Inquiry,
	Vol:

	
	XX, PP: 315-329.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	23.
	Easterly,
	W.,  Rodriguez,  C.,  Schmidt-Hebbel,
	K.  (Eds.)  (1994).  Public  sector  deficits

	
	and macroeconomic performance. Oxford and New York, OUP and the World Bank.
	

	24.
	Feldstein,
	Martin
	and   Charles
	Horioka.   (1980).Domestic   savings   and
	International

	
	FDSLWDO
	IORZV   ٧KH
	:
	٠DFNLQWRVK
	/HFW UH
	DW
	٤ HHQ V
	٨QLYersity.Economic

	
	Journal 90(358). June: PP 314
	329.
	
	
	
	
	
	
	
	

	25.
	Fischer,
	S.
	(1983).
	Inflation
	and
	Growth.
	NBER  Working
	Paper,
	No.1235,  Cambridge,

	
	MA.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	26.
	Fischer,
	Stanley
	and  Modigliani,
	Franco(1978).
	Towards an
	Understanding
	of  the
	Real

	
	Effects and Costs of
	Inflation., Weltwirtschaftliches Archiv, 114,pp. 810-33.
	
	

	27.
	Fischer,
	Stanley   and   Easterly   William   (1990).   The   Economics
	of   the
	Government

	
	Budget Constraint. The World Bank Research Observer, 5:2 (July 1990), pp. 127-42.
	


28. Fisher, I. (1920). The Purchasin Power of Money. New York: Macmillan.
29. Fisher, Irving (1911). The Purchasing Power of Money. Macmillan, New York, p. 32-3.
30. Franco, Gustavo H. B.(2000).The Real Plan and the Exchange Rate.Princeton Essays in International Finance. No. 217
31. Friedman, Milton (1981).  'LILFLW DQG ,QIODWLRQ .Newsweek, Feb. 23,P: 44.
	32.
	Friedman,  M.  (1970).  The  Counter-Revolution  in
	Monetary
	Theory.
	IEA  Occasional

	
	Paper No. 33, London: Institute of Economic Affairs
	
	
	

	33.
	Friedman, M.(1968). The Role of Monetary Policy.American Economic Review, 1-17.

	34.
	Friedman,  M.(1976).  Inflation  and  Unemployment.
	Journal  of
	Political
	Economy,  451-

	
	472
	
	
	


35. Frish, H. (1983). Theories of Inflation. Cambridge University Press
36. Fuller, W. A. (1976). Introduction to Statistical Time Series. New York: John Wiley and Sons. ISBN 0-471-28715-6.
37. Gemmell, N. (2001). Fiscal policy in a growth framework. WIDER Discussion Paper 2001/84.
38. Giavazzi,  F.,  Japelli,  T.  and  Pagano,  M.  (2000).  Searching  for  non-linear  effects  of  fiscal policy: evidence  from industrial  and  developing  countries.  European  Economic  Review44, 1259  1289.




29

image1.png
Sl i tolT | oy ke e
Szt
¥ WY WA Diad A7 S o s S il
/0 Y/A® Nia% IV A7 @I sz 93 Jila
eF W/YA 48 | e i Shas 1 S en s oS il
+/0) Y/A¥ Ritd A o509 polie S 1 Son s 5 95 Jila>





image2.png
Spm oldie | tolT | eny olie i
[El el ! P P
St
YO/AY o/+Y DAY A7 S ol oS Sl
N 1Y/0) A% AN A7 @S o N 53 Jila
1Y ALV Yow SV ens palie Shis 1 S en s oS Jila
N 1Y/0) FIYE AN o33 polie Slas 1 0n sz 93 il





