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A B S T R A C T

In recent decades, economic growth and development has become one of the fundamental goals of all 
countries. To achieve this goal, an increase in capital formation is a basic and important strategy. In this 

regard, researchers and economists have focused on identifying determinants of capital accumulation. 

Meanwile, taxes, such as corporate taxs, play an important role in capital accumulation especially in 
developing countries like MENA countries. Accordingly, this study aims to investigate the threshold 

effect of corporate tax on capital accumulation in MENA countries during 2000-2024 applyinh threshold 

regression method of panel data. According to the results, in countries with economic growth lower than 
threshold of 8.6950, corporate tax has a negative impact on capital accumulation. In contrast, in countries 

with higher evonomic growth, corporate tax has a positive and significant effect on capital accumulation. 

This result shows that in low-income countries, increase in corporate tax increases production cost and 
decreases capital investment. Aas a result capital accumulation is reduced. In high-income countries, 

however, due to efficient government performance, increased government revenue resulted from 

increased taxs may improve public goods and services. This process can increase capital accumulation. 
Moreover, the results show that economic growth and openness hav positive and significant effect on 

capital accumulation. Inflation rate and government expenditure, however, have negative and significant 

on capital accumulation. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
1. Introduction

    Economic growth and development remain among the core 

objectives of national economic policy. A durable increase in 

capital formation is a basic instrument for pursuing that 

objective, because a larger capital stock expands productive 

capacity, supports industry and mining, and finances social 

infrastructure such as roads, hospitals, and schools. In 

developing economies, including the Middle East and North 

Africa (MENA), inadequate capital accumulation helps to 

lock countries into poverty traps. Identifying the determinants 

of capital accumulation is therefore a central task for both 

researchers and policymakers. Corporate income tax is one of 

the most consequential of those determinants. It changes 

firms’ after-tax cash flow and the internal funds available for 

investment, while also supplying governments with a 

domestic revenue source that can reduce reliance on volatile 

oil rents. 

Theory does not imply a unique sign for the tax–

accumulation relationship. Neoclassical investment theory, 
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following Jorgenson (1963), and Tobin’s q approach predict 

that a higher corporate tax raises the user cost of capital and 

lowers the desired capital stock. Internal-finance arguments 

point in the same direction when firms depend on retained 

earnings. Endogenous-growth models in the tradition of 

Barro (1990), however, emphasize the other side of the 

budget: if tax revenue finances productive public goods—

infrastructure, education, health, and research—the private 

return to capital can rise. Keynesian reasoning likewise 

allows tax-financed public spending to support demand and 

private investment. Which channel dominates is unlikely to 

be independent of the growth environment. When growth is 

low, profitable projects are scarce, internal funds are tight, 

and governments often fail to convert extra revenue into 

productivity-enhancing public capital. When growth is high, 

expected returns are stronger and public spending is more 

likely to complement private capital. Extending Fischer’s 

(1993) threshold logic, the relationship between corporate 

taxation and capital accumulation should therefore be 

nonlinear . 

The empirical literature has mostly estimated linear models 

and has often treated taxes as an aggregate rather than 

isolating corporate income tax. Single-country studies for 

Nigeria and Iran frequently report a negative tax–

investment link, whereas some cross-country papers, 

including Goda (2024), find weak or insignificant effects of 

effective corporate tax rates on capital accumulation. Cross-

country MENA evidence that allows the tax coefficient to 

switch across growth regimes remains scarce. This paper 

addresses that gap by estimating a dynamic panel threshold 

model for MENA countries over 2000–2024, with economic 

growth as the threshold variable. 

2. Methodology 

   The specification extends the capital-accumulation 

framework of Goda (2024) and incorporates a growth-based 

regime switch. Capital accumulation is measured by the 

annual growth rate of gross fixed capital formation. 

Corporate income tax is the share of taxes on income and 

corporate profits in total revenue. Controls include trade 

openness (exports plus imports as a percentage of GDP), 

consumer-price inflation, per capita GDP growth, and the 

logarithm of government consumption expenditure. Foreign 

direct investment is added in a robustness check. Per capita 

GDP growth is also the threshold variable. An indicator 

function places an observation in the low-growth regime 

when growth is below an unknown threshold $h$ and in the 

high-growth regime when growth exceeds $h$. The 

corporate-tax coefficient is therefore permitted to differ 

across regimes, while $h$ is estimated inside the model 

rather than imposed by the researcher . 

Estimation follows Hansen’s (1999, 2000) panel threshold 

method in a dynamic setting that accounts for unobserved 

country heterogeneity and potential endogeneity. The 

lagged dependent variable captures persistence in capital 

accumulation. Descriptive statistics, Pearson correlations, 

and variance inflation factors are used to inspect 

multicollinearity. Panel unit-root tests are applied to all 

series. The Sargan test of over-identifying restrictions, the 

Arellano–Bond tests for first- and second-order residual 

autocorrelation, and a formal test of threshold effects 

against a linear alternative are then reported. The sample 

covers MENA countries during 2000–2024. Time-invariant 

structural differences among these economies are absorbed 

by country effects, while the estimated growth threshold 

captures regime-dependent heterogeneity in the tax–

investment link. 

3. Results and Discussion 

    Mean capital-formation growth in the sample is 7.404 

percent, ranging from −88.585 percent in Lebanon in 2022 

to 137.082 percent in Iraq in 2008. The mean corporate-tax 

share of revenue is 18.358 percent. Correlations among the 

regressors remain below 0.80 and the mean VIF is 1.51, so 

multicollinearity is not a serious concern. Unit-root tests 

reject non-stationarity for all variables. The Sargan test does 

not reject instrument validity (𝜒² = 226.14, 𝑝 = 0.6663). 
First-order autocorrelation is present at the 10 percent level, 

as expected in a first-differenced dynamic panel, but 

second-order autocorrelation is rejected (𝑝 = 0.2119). The 

threshold-effects test strongly rejects linearity (𝜒² =
24.84, 𝑝 = 0.000). 

The estimated growth threshold is 8.6950 percent. Below 

this threshold, the corporate-tax coefficient is −0.0433 (𝑧 =
−2.76, 𝑝 = 0.006), so a higher corporate-tax burden 

reduces capital accumulation. Above the threshold the 

coefficient is 0.0447 (𝑧 = 4.97, 𝑝 = 0.000), so the same 

instrument is associated with faster accumulation. Capital 

accumulation is highly persistent: the lag coefficient is 

0.5096 and highly significant. Economic growth (0.4553) 

and trade openness (0.0029) raise capital accumulation. 

Inflation and government expenditure enter with negative 

signs; the expenditure effect is significant at the 10 percent 

level in the baseline model. When foreign direct investment 

is added, the threshold remains 8.6950 percent, the high-

growth tax coefficient stays positive and significant 

(0.0420), and the low-growth coefficient remains negative 

and significant and becomes larger in absolute value 

(−0.1518). FDI itself has a small positive effect. The 

qualitative conclusions are therefore robust . 

The sign switch is consistent with the two theoretical 

channels discussed above. In the low-growth regime, 

investment opportunities are limited, and governments are 

less able to turn tax revenue into productive public goods, 

so the cost-of-capital channel dominates. This finding 

accords with Jorgenson (1963), Tobin (1969), Goda (2024), 

and Iranian studies that report a negative linear tax–

investment relationship. In the high-growth regime, stronger 

demand, higher expected returns, and more effective public 

spending can outweigh the direct tax penalty, in line with 

Barro (1990). Faster output growth supports accumulation 

through saving and profitability. Openness operates through 

competition, technology transfer, and larger markets. 

Inflation raises input costs and uncertainty, and larger 

government consumption appears to crowd out private 

capital formation in this sample 

4. Conclusions 

    Capital accumulation in MENA countries is dynamic, and 

the effect of corporate income tax on that process is 

nonlinear. The critical growth threshold is 8.6950 percent. 

Below it, higher corporate taxation reduces capital 
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accumulation; above it, higher corporate taxation is 

associated with greater accumulation. Trade openness and 

economic growth are supportive, whereas inflation and 

government expenditure are not. Policy should therefore be 

regime-contingent. In low-growth economies, a lighter 

burden on productive investment, incentives for reinvested 

earnings, and selective relief for export-oriented and 

employment-intensive activities are more appropriate than 

across-the-board rate increases. Taxes on unproductive 

activities can still redirect resources toward higher-yield 

sectors. Once growth exceeds the threshold, broader 

collection and productive use of revenue can support 

accumulation. Disinflation, further trade opening, and 

containment of non-productive public spending are useful 

complements. Corporate tax design in the MENA region 

should be conditioned on the growth regime rather than 

applied as a uniform rule. 

Acknowledgments 

    The authors extend their sincere gratitude to the 

anonymous peer reviewers for their insightful critiques and 

constructive suggestions, which significantly enhanced the 

clarity and scholarly rigor of this manuscript. 

Author Contributions 

    All authors contributed equally to the conception , 

preparation, and writing of this manuscript. 

Conflict of Interest 

    The authors, while observing publication ethics in the 

referencing, declare the absence of interest of conflict.  

AI Use Statement 

    The authors retain full responsibility for the accuracy, 

originality, integrity, legality, and ethical compliance of all 

text, data, tables, figures, analyses, references, and 

conclusions, and have verified all AI-assisted outputs. Any 

fabrication, falsification, manipulation, plagiarism, 

copyright infringement, or other misuse of AI remains 

solely the responsibility of the authors and does not transfer 

or diminish their accountability for the published work. 

 
 

 



 555تا  537، صفحات 1405 زمستان، 4، شماره 3دوره  ،یمال یگذاراستیاقتصاد و س هیشرن

540 

 

  

 

 

  گذاری مالیسیاستنشریه اقتصاد و 
 

journal homepage: www.journalefp.com  

 یمال یگذاراست یاقتصاد و س
 

 

 

شرکت  درآمد  بر  مالیات  تأثیر  آستانه سرما  انباشت   بر  هابررسی  نقش  بر  تأکید  با  در ایه  اقتصادی  رشد  ی 

 کشورهای عضو منا 
 

 اسکوئیمحمدمهدی برقی   ،  *سکینه سجودی  ،یاسر علیوی ناصر احمد الحسینی

 علوم اقتصادی، دانشکده اقتصاد و مدیریت دانشگاه تبریز، تبریز، ایران. گروه 

 sakinehsojoodi@gmail.com  :نویسنده مسئولایمیل *. 

 

 اطلاعات مقاله 
 

 :مقاله تاریخچه

 1405/ 02/ 24: تاریخ دریافت
 03/1405/ 21تاریخ بازنگری: 
 1405/ 04/ 24تاریخ پذیرش: 
 1405/ 10/ 10تاریخ انتشار: 

 

  کلیدواژگان:

 انباشت سرمایه 
 یاروش رگرسیون آستانه

 کشورهای منا 
 ا همالیات بر درآمد شرکت

 
 

 شیوه استناددهی: 
الحسینی احمد  ناصر  ، سجودی  .،یاسر،  علیوی 

اسکوئیو    .، سکینه محمدمهدی.،  برقی   ،(1405  .)

ها بر انباشت بررسی تأثیر مالیات بر درآمد شرکت

ای رشد اقتصادی در سرمایه با تأکید بر نقش آستانه

 گذاری مالی،اقتصاد و سیاست ،  کشورهای عضو منا

3(4 ،)537-555. 

 https://doi.org/10.22034/efp.2026.2088583.1045  
 

 چکیده
 

کشورهای مختلف جهان تبدیل شده است. برای دستیابی به این  ی اخیر، رشد و توسعه اقتصادی به یکی از اهداف اساسی  ها در دهه 

ین راستا، محققان و اقتصاددانان همواره به دنبال  ا   در .  رود ی و مهم به شمار می ا هدف، افزایش تشکیل سرمایه، یک راهکار پایه 

ی در انباشت  توجه   قابل   نقش   ها و به ویژه، مالیات شرکت   ها ین میان، مالیات ا   در .  اند شناسایی عوامل مؤثر بر انباشت سرمایه بوده 

ین اساس، هدف اساسی مطالعه حاضر،  ا   بر .  کند سرمایه به ویژه در کشورهای در حال توسعه همچون کشورهای منطقه منا ایفا می 

وش  یری ر کارگ با به   2024تا    2000ی  ها ایه در کشورهای منا بین سال سرم   انباشت   بر   ها ی مالیات شرکت ا بررسی تأثیر آستانه 

ی  ا از حد آستانه   تر ی تابلویی بوده است. بر اساس نتایج این مطالعه، در کشورهای دارای رشد اقتصادی پایین ها ی داده ا رگرسیون آستانه 

ی بر انباشت سرمایه دارد. در مقابل، در کشورهای دارای رشد اقتصادی بالاتر، مالیات  دار یر منفی و معنی تأث   ها ، مالیات شرکت 8/ 6950

  تر، که در کشورهای دارای رشد اقتصادی پایین   دهد ی بر انباشت سرمایه دارد. این نتیجه نشان می دار یر مثبت و معنی تأث   ها شرکت 

اما در   شود، ی و در نتیجه کاهش انباشت سرمایه می گذار یش هزینه تولید و کاهش انگیزه سرمایه افزا  به  ها افزایش مالیات شرکت 

یش درآمد دولت و بهبود ارائه  افزا   به   ها، کشورهای دارای رشد اقتصادی بالاتر، به دلیل عملکرد کارآمد دولت، افزایش مالیات شرکت 

بر این،    علاوه .  گردد ی و افزایش انباشت سرمایه می گذار ی لازم برای افزایش انگیزه سرمایه ها کالاها و خدمات عمومی و زیرساخت 

ی بر انباشت سرمایه دارد. در مقابل، متغیرهای  دار باز بودن تجاری تأثیر مثبت و معنی که رشد اقتصادی و درجه    دهد نتایج نشان می 

   . ی بر انباشت سرمایه دارند دار نرخ تورم و مخارج دولت تأثیر منفی و معنی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

مقدمه  - 1

  ی همه کشورها  ی از اهداف اساس  یک ی  یرشد و توسعه اقتصاد    

  توانیرا م  هیسرما  ل یراستا، تشک  نی. در ارودیجهان به شمار م

اقتصاد توسعه  محرک  و  رشد  دوره  یموتور  گرفت.  نظر    های در 

  ش یافزا  ق یدر حال توسعه را تنها از طر  ی باطل فقر در کشورها

شکست داد.   توانیم  ،ی فکا  یمنابع مال  آوریو جمع   گذاریهیسرما

سرما   شیافزا کشورها  هیانباشت  توسعه  یی در  سطح    ی افتگ یکه 

تمامی حقوق انتشار این  1405 ©

. انتشار به نویسنده است قمقاله متعل

صورت دسترسی آزاد این مقاله به

( NC 4.0-CC BY)مطابق گواهی 

 صورت گرفته است.
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م   ترینییپا افزا  تواندیدارند،    ش یافزا  ،یکشاورز  دیتول  شیبه 

  ن، یو همچن  دیاستخراج معدن،  و گسترش بخش صنعت کمک نما

و    ها،مارستانبی  ها،جامعه همچون جاده  هایرساخت یبه بهبود ز

  ژه یاز کشورها، به و  یاریبس  ل،ی دل  نی. به همدمدارس منجر شو

س  یکشورها اتخاذ  با  تا  تلاشند  در  توسعه  حال    های استیدر 

اقتصاد   یاقتصاد رشد  طر  یمناسب،  از  را  اشتغال    ق یو 

(. 2017  همکاران،  و  زنوز  پورکنند )سلمان  نیتأم  گذاریهیسرما

  ی کیبه عنوان   گذاریهیکشور در سرما ک ی قدرت  امروزه  واقع،  در

آن کشور   یافتگیسطح توسعه   یرگیاندازه  یارهایمع  نتریاز مهم

م شمار  بنابرارودیبه  ا  نی.  به  توجه  سرما  نیبا  و    گذاریه یکه 

  ی در همه کشورها  یرشد اقتصاد  یهسته مرکز  ه،یانباشت سرما

از محققان و اقتصاددانان را به خود  یاریتوجه بس باشد،یجهان م

بس و  است،  نموده  و  گذاراناستیس  از  یاریجلب  در    ژه یبه 

س  یکشورها اتخاذ  دنبال  به  توسعه،  حال    جاد یا  هایاستیدر 

 گذاریهیسرما  قیو تشو  هیجبران کمبود سرما  یمناسب برا  یفضا

محققان همواره   رو،نیهستند. از ا  یاقتصاد  شرفتیپ   یدر راستا

  تا   اندبوده  هیعلل و عوامل مؤثر بر انباشت سرما ییبه دنبال شناسا 

 ارائه دهند.  گذاریهیرفتار سرما یبرا اینهیمدل به قیطر نیا از

  ی مؤثر بر رشد اقتصاد  یاز عوامل اساس  یکی  گذاریهیواقع سرما  در

بنابرا  یبرا  هاییاستسی  دنبال  به  همواره  هادولت  ن،یاست. 

ا  یک ی.  اند بوده  گذاریهیسرما  کیتحر   های طرح  ها، استیس  ن یاز 

مال  یاتیمال واقع،  در  شرکت   اتیاست.  متغ  یکی  هابر    ی رهایاز 

انباشت    یتیحائز اهم  ریتأث  تواند یاست که م  یزبرانگیچالش در 

  ی کیبه عنوان    ی اتی(. نظام مال2024،  1داشته باشد )گودا  هیسرما

کشور، نقش    کی  گذاریهیسرما  زانیم  نییمهم در تع  هایاز حوزه 

دارد    یگبست  هاشرکت  یمال   طیبه شرا  هیدارد. انباشت سرما  یدیکل

  ی داخل  نقدوجوه    زانیتواند در میم   اتیکه مال  نیو با توجه به ا

به شمار    هیانباشت سرما  زانیم  نییدر تع  یبگذارد، عامل مهم  ریتأث

از   یاریاساس، بس  نی(.  بر ا1988،  2و همکاران  ی)فازار  رودیم

مشوق  ارائه  به  اقدام  طر  گذاریهیسرما  هایکشورها   قیاز 

مال  کنند،یم   یاتی مال  هایف یتخف کاهش  که    ها شرکت  اتیچرا 

طر  تواندمی انگ  شیافزا  قیاز  خالص،  را   گذاریهیسرما  زهیسود 

ادهد.    شیافزا مال  ن یبا  کاهش  با    تواند می  ها شرکت  اتیحال، 

کالاها  معکوس  گذاریریتأث ارائه    پشتیبان  که  یعموم  یبر 

و توسعه و    قیقحت  ها،رساخت یاز جمله ز  هستند،   گذاریهیسرما

  ن، یبنابرا  داشته باشد.   زین  یگذارهیبر سرما  ی نامطلوب  ریآموزش، تأث

ارز  انیب  توانیم   انباشت   بر  ها شرکت  ات یمال  ریتأث   ی ابینمود که 

و  هسرمای کشورها  ژه یبه  دارا  یی در  اقتصاد  یکه  رشد    ی سطح 

ن  ترینییپا و  تشک  یشتریب  ازیبوده  حائز    هیسرما  لیبه  دارند، 

 
1. Goda  

2. Fazzari et al. 

د  یفراوان  تیاهم عبارت  به  کشش    ییشناسا  گر، یاست. 

 گذاراناستیبه س  تواند یم  هااتیمال  ریینسبت به تغ  گذاریهیسرما

تصم  یبرا س  ماتی ارائه  اتخاذ  و  در    هایاستیمطلوب  مناسب 

 ی رشد و توسعه اقتصاد  یو ارتقا  هیسرما  لیتشک  شیافزا  یراستا

 (.2010، 3نگیکمک کند )باند و خ

  قا یو شمال آفر  انهیمنطقه خاورم  یاز کشورها  یاریبس  ، ان ی م   نیا  در

دارا اقتصاد   ی)منا(  توسعه  بنابرا  ینییپا   یسطح  و    ن،یهستند 

  یخارج شدن از دور باطل فقر و ارتقا  یبرا  ی کاف  هیسرما  یموجود

اقتصاد بنابرا  یرشد  با  نیا  گذاراناستیس  ن،یندارند.    د یکشورها 

داشته باشند تا بتوانند    ی اتی مال  هایاستیدر اتخاذ س  یشتریدقت ب

افزا  نه،یبه  ات یمال  نییتع  قیاز طر کمک    هیسرما  لیتشک  شیبه 

از سو تول  یکشورها  گر،ید  یکنند.  منا،  نفت    دکنندگانیمنطقه 

به نفت    یادیز  ی کشورها، وابستگ  ن یا  هایو درآمد دولت  باشند یم

ا با  بحران   نیدارند.  به  توجه  با  امروزه  و    المللینیب  های حال، 

غ  کشورها    نیا  هاینفت، دولت  متیق  ینبیشیپ   رقابلینوسانات 

راستا  د یبا   ی درآمدها  ریبه نفت، سهم سا  ی کاهش وابستگ  یدر 

افزا را  م  شیخود  و  ب  ان یب  توانیدهند  از  که  همه   نینمود 

جمع   یدرآمدها  ،ی داخل  یدرآمدها از   اتیمال  آوریحاصل 

مال  نتریمهم م  یمنبع  شمار  به    ، کلی   حالت  در.  رودیدولت 

راستا   یکشورها در  منا    د یبا  ،یافتگ یتوسعه   یارتقا  یمنطقه 

به  ی ات یمال  هایاستیس را  ا  ند ینما  نهی خود  مستلزم   ن یو  امر، 

اقتصاد  یبررس مال  یاثرات  سرما  هااتیانواع  رشد    گذاریهیبر  و 

 عنوان  به  ها شرکت  ات یمال  ریتأث  یبررس  ن، یاست. بنابرا  یاقتصاد

مهم  یکی مال  نتریاز  سرما  میمستق  اتیانواع  انباشت  در   هیبر 

 است. یفراوان تیمذکور حائز اهم یکشورها

 هیبر انباشت سرما  یمثبت و منف  ریتأث  تواندمی  هاشرکت  اتیمال

سطوح مختلف رشد   یدارا  یدر کشورها  راتیتأث  نیداشته باشد. ا

مطالعات   یمتفاوت و گاه، متناقض است. در واقع، بررس ،یاقتصاد

تجرب  ینظر م   نیشیپ   ی و  اقتصاد  دهد ینشان  رشد  سطح    ی که 

م  توجه  تواندیکشورها  قابل  تأث  ینقش  انباشت    اتیمال  ریدر  بر 

  های کانال  قیاز طر  یرگذاریتأث  نیداشته باشد، چرا که ا  هیسرما

ا  ک یهر    ریتأث  زانیو م  ردگییمختلف صورت م   با   ها کانال  نیاز 

و عملکرد   ،یاقتصاد هایرساختیز ،اقتصادی رشد سطح به توجه

کشورها در  بنابرا  یدولت  باشد.  متفاوت    ن یا  ن،یمختلف، 

  هسرمای  انباشت  بر  ها شرکت  اتی مال  نیانتظاروجود دارد که رابطه ب

 کشورها باشد.   یرشد اقتصاد زانیاز م ربود و متأث یرخطیغ 

اهم   نی ا   بر  به  توجه  با  سلامت   ه ی سرما  ل ی تشک   ت یاساس،  در 

 یک ی   عنوان   به   ها شرکت   ات یکشور و نقش برجسته مال   ک ی   ی اقتصاد 

3. Bond and Xing 
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مهم  مال   نی تر از  از    میمستق   اتی انواع  آن  اهم   کی در  و   تی سو، 

از سو   یکشورها   هایدولت   یبرا   یاتیمال   یدرامدها   ی منطقه منا 

بودن رابطه   یرخط ی غ   البا در نظر گرفتن احتم   نی و همچن   گر،ی د 

مطالعه حاضر   یهدف اساس   ه،سرمای   انباشت   و  هاشرکت   ات یمال   ن ی ب 

 ا،ی پو   ای آستانه   ی و روش اقتصادسنج  یی تابلو   ی ها داده   ی ر کارگی با به 

 هسرمای   انباشت  بر  ها بر درآمد شرکت   اتی مال   ای آستانه   ر ی تأث   ی بررس 

عضو   ی ورها در کش   ، یرشد اقتصاد   ای آستانه   ر ی با در نظر گرفتن متغ 

 نی ا   ی. سازماندهباشدی م  2024تا    2000  یمنطقه منا در دوره زمان 

 ینظر   ات یبر ادب   یصورت است که بعد از مقدمه، مرور   ن ای  مطالعه به

 رد گی ی انجام م  هسرمای   بر  هاشرکت   اتیمال   ری مرتبط با تأث   یو تجرب 

نظر  چارچوب  سپس،  آمار   ی و  جامعه  استفاده،  پژوهش،   یمورد 

جمع  تشر   اقتصادسنجی   روش  و   ها داده   ی ور آ منابع   حی پژوهش 

 نیی و تب   جی نتا   لی و تحل   ه ی و تجز   ر ی . بخش چهارم به تفس گردد ی م 

م   هایافته ی  اختصاص  نهاابد یی مطالعه  بخش  و   یی.  بحث  به 

 یاستی س   شنهاداتی پژوهش و ارائه پ   یها افته یبر    یمبتن  ی ر گی جه ی نت 

  .ابد یی پژوهش اختصاص م  جی مرتبط با نتا 

 پیشینه پژوهش  مبانی نظری و  - 2

 بانی نظری م   1- 2

 انباشت سرمایه   1- 1- 2

دارا  هیسرما     هرگونه  مفهوم  طر  ییبه  از  بتوان  که    ق یاست 

نمود.    جاد یدر طول زمان ا  یدرآمد  انیجر  د، یاستفاده از آن در تول

ا اساس  برا  هیسرما  ف،یتعر  نیبر  برا  یهم  هم  و    ر یسا  یپول 

قب  هاییدارا و کالاها  ، یمال   یها یگذارهیسرما   لیاز  که    یی سهام 

،  1ا ی)مار  شودیروند، استفاده م  ر ثروت به کا  دیتول  یبرا  توانندیم

شرکت    کیاست که    یبه مفهوم ارزش  زین  یگذارهی(. سرما2023

  ی خود گنجانده است و انتظار دارد از آن برا  یجار  یهاییدر دارا

آ )آدگب  نده یمنافع  کند  ش  تیاستفاده  انباشت  (.  2017،  2تویو 

برا   یهاییدارا  یآورجمع   یبرا  یعمل  ه،یسرما  ک ی  یارزشمند 

  ش یافزا  ه،یتمرکز سرما  قیاست که از طر  ن یگروه مع  کی  ای  رکتش

  ی به هر روش  هیانباشت سرما  گر،ید  انی . به بدهد یم  جیثروت را ترو

به    هیسرما  زانیم  شیافزا  یبرا راستا  کیمتعلق  در   یشرکت 

برا  جیبس  ایاستفاده   سرما  یمنابع  دارد.    یگذارهیاهداف  اشاره 

ن2022)  3ارقان سرما  کندیم   انیب  زی(  انباشت  به    ه یکه 

ثروت اشاره    شیبه منظور افزا  یمال   ییهر دارا  ا یپول    یگذارهیسرما

م که  امت  تواند یدارد  حق  بهره،  اجاره،  سود،  شکل  سود    از،یبه 

در    یگذارهیسرما  یبرا  ف،یتعر  نیاس  اسابازده باشد. بر    ای  هیسرما

و    ،یآثار هنر  ،ی مانند املاک مسکون  رمولدیغ   یکیزیف  یهاییدارا

 
1. Maria 

2. Adegbite and Shittu 

3. Areghan 

سرما  ، ی انسان  هیسرما افزا  تواند یم   هیانباشت  به    ش یمنجر 

از کار را   تواندیکار شود، که م   یروین  یهامهارت درآمد حاصل 

از    ی کی  ، یفن  شرفتیدر کنار کار و پ   ه،یدهد. انباشت سرما  شیافزا

به رشد و توسعه   یابیدست  یکه برا  رودیبه شمار م  دیعوامل تول

  ی و مال   ی رمالیغ   هیانباشت سرما  واقعاست. در    یضرور  یاقتصاد

معمولاً به    یاضاف   د یتول  رایاست، ز  ازیمورد ن  ی رشد اقتصاد  یبرا

(.  2022دارد )ارقان،    ازین  دیتول  اسیمق  شیافزا  یبرا  یبودجه اضاف

  را یمهم است، ز  اریبس  هیانباشت سرما  ،یتوسعه اقتصاد  ریدر مس

رشد    ند یاست. فرآ  ی اقتصاد  شرفتیمحرکه توسعه و پ   یاصل  یروین

سرما  یاقتصاد افزودن  مانند    شتر،یب  یکیزیف  هیمستلزم 

را   ی دیتول  تیاست که ظرف  زاتیو تجه  هارساختیها، زساختمان 

 (. 2023، 4واستاوای)چائوهان و اسر دهد یم شیافزا

سرما  موضوع کشورها  هیانباشت  جمله   یدر  از  توسعه  حال  در 

 یشتریب  تی)منا(، اهم  قا یو شمال آفر  انه یمنطقه خاورم  یکشورها

و    یکشورها، مباحث مربوط به رشد اقتصاد  نیدارد. در واقع در ا

  د یتول یبرا هیانباشت سرما تیبر اهم  ،گذاریهیبودن سرما ی ناکاف

افزا مل  شیو  ادافزاییم  یثروت  در  فرآ  نی.  که   یندیکشورها، 

را به همراه دارد   یتناقضات   کند،یم  یخود ط  دیبازتول  یبرا  هیسرما

  ع یساده و سر ریمس کی هی. انباشت سرماکندیکه آن را ناموفق م

  ی ندیفرآ  ی به ط  ازیاست که ن  مدتیطولان   ندیفرآ  کیبلکه    ست،ین

ادغام شرا از  به هر    یمتوال  طیدارد که متشکل  اگر    ی لیدلاست. 

از    زین  هیانباشت سرما  ندیبرود، کل فرآ  نیاز ب  طیشرا  نیاز ا  یکی

که    دهدیرخ م یانباشت تنها در صورت ن، یخواهد رفت. بنابرا نیب

  ی در هماهنگ   ه یانباشت سرما  ندیکل فرآ  یلازم برا  طیتمام شرا

  ه یاقتصاد کلان، انباشت سرما  دگاهی از د  ی کامل باشند. در حالت کل

است که پس    دیاز تول  یخالص است و بخش  یگذارهیسرما  جهینت

.  ابد ی یاختصاص م  هیسرما  یموجود  ش یاز کسر استهلاک به افزا

سرما  نییتب  رو،ن یازا انباشت  بر  مؤثر  از    یکیهمواره    هیعوامل 

 بوده است.  یرشد اقتصاد یهاهینظر یاصل یمحورها

 ه یو انباشت سرما  5دومار - هارود  هینظر •

)  مدل      )1939هارود  دومار  و  نخست  یک ی(  1946(    نیاز 

اقتصاد  هایه ینظر تب  یرشد  به  که  ح  نییاست   یاتینقش 

پرداخته است.   ی در رشد اقتصاد  هیانباشت سرما  و   گذاریهیسرما

ا اساس  اقتصاد  ه،ینظر  نیبر  پس  ی تابع  یرشد  نرخ  و  از  انداز 

  ی گذارهیاانداز به سرمچارچوب، پس  نیاست. در ا  هیسرما  یوربهره

 هیسرما  یموجود  شیموجب افزا  زین  یگذارهیشده و سرما   لیتبد

بنابراشودیم عامل  ن،ی.  افزا  یهر  موجب  و  پس  شیکه  انداز 

4. Chauhan and Srivastava 

5. Harrod-Domar 
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  ن یخواهد کرد. از ا  تیرا تقو  هی شود، انباشت سرما  یگذارهیسرما

هستند، با کمبود   نییانداز پانرخ پس  یکه دارا  ییمنظر، کشورها

مواجه خواهند   هیضعف در انباشت سرما  جهیو در نت  یگذارهیسرما

بنابرا سرما پس  قی تشو  یهااستیس  ن،یشد.  و  از   یگذارهیانداز 

 . شوندیم  یتلق هیانباشت سرما شیافزا یابزارها نیترمهم

  1مدل رشد سولو  •

  یبرا  ینظر  هایچارچوب   نیتراز مهم  ی کی(  1956سولو )  مدل     

سرما  ندیفرآ  لیتحل م  هیانباشت  اشودیمحسوب  در  مدل،    نی. 

 قیو از طر  افتهی  شیافزا  یگذارهیانداز و سرماپس  قیاز طر  هیسرما

  هیسرما   شیباور است که افزا  نی . سولو بر اابدی یاستهلاک کاهش م

اثر آن    ه، یسرما  ی بازده نزول  لیدل  هاما ب  شود،یم   دیموجب رشد تول

م کاهش  بلندمدت  تعادل  ابدییدر  سطح  سمت  به  اقتصاد    ی و 

م  هیسرما افزاکندیحرکت  سولو،  چارچوب مدل  در  درآمد   شی. 

افزا  یمل نتپس  شیموجب  در  و   یگذارهیسرما  شیافزا  جهیانداز 

همچنشودیم اقتصاد   نی.  طر  یرشد    ی سودآور  شیافزا  قیاز 

را    دی جد  یگذارهیسرما  یها برابنگاه  زه یانگ  ، یدیولت  ی هاتیفعال

سالا  کندیم  تیتقو و  ا2004،  2نیمارت  ی)بارو  بر  اساس،    نی(. 

را    هیانباشت سرما  تواندیم  ینمود که رشد اقتصاد  انیب  توانیم

 قراردهد.  ریتحت تأث

 زارشد درون  هینظر •

را مورد انتقاد    هیسرمال  نزولی   بازده  فرض  زارشد درون  هایهینظر    

 دیتول  تینه تنها ظرف  گذاریهیکه سرما   کنندیم   انیقرار داده و ب

توسعه  ،یانتقال فناور ،یریادگی قیبلکه از طر  دهد،یم شیرا افزا

  ن ی. اگرددیم   زین  وریبهره  شیموجب افزا  یو نوآور  ی انسان  هیسرما

  ن ییتب  یبرا  ینظر  هایچارچوب   نتریمناسب  زا  یکی  کردیرو

سرما انباشت  بر  مؤثر  ا  ه یعوامل  بر  و  که    نیاست  است  باور 

  ، یو مخارج دولت و در حالت کل یمانند تجارت خارج ییرهایمتغ

نهاد  ی اقتصاد  هایاستیس مهم  ی و  افزا  ی نقش  انباشت    شیدر 

ا1986،  3دارند )رومر   هیسرما بر  نظر  ن، ی(. علاوه    رشد   یهاهیدر 

  ی هاو توسعه فرصت   هیبازده سرما  شیبا افزا  یزا، رشد اقتصاددرون

  ن ی. بنابراکند یم   عیرا تسر  هیانباشت سرما  ند یفرآ  ،یگذارهیسرما

مثبت   یارابطه  هیو انباشت سرما   ی رشد اقتصاد  ان یم  رود یانتظار م

که انتقال    کنندی م  انیزا برشد درون  یهاهیوجود داشته باشد. نظر

ناش   و   یفناور تجار  یدانش  تعاملات  بازده    تواندیم   یاز 

کند. از    تیرا تقو  هیداده و انباشت سرما  شیرا افزا  یگذارهیسرما

بر انباشت    ی مثبت  ریتأث  زین  یباز بودن تجار  رود یرو، انتظار م  نیا

  زیمخارج دولت ن  ن، ی(. علاوه بر ا1990داشته باشد )رومر،    هیسرما

 
1. Solow  

2  . Barro and Sala-i-Martin 

نظر اساس  افزا  تواندمی  زارشد درون  هیبر    هیانباشت سرما  شیبه 

آموزش،    ها، رساختیمنجر شود. در واقع اگر مخارج دولت صرف ز

بخش    وریمطلوب شود، بهره  یعموم  گذاریهیحمل و نقل، و سرما 

و انباشت    گذاریهیسرما  قیو موجب تشو  ابد ی یم  شیافزا  یخصوص

  ابع باشد من  یحال، اگر مخارج دولت، مصرف  نی. با اشودیم  هیسرما

بر انباشت   یو اثر منف  کندیمنحرف م  یرا از بخش خصوص  یمال

 (. 1990دارد )بارو،  هیسرما

  4کوپمنز - کاس- ی رمز  هینظر •

( حالت  1965و کوپمنز )  (1965(، کاس )1928)  یرمز  مدل     

به  ایافتهیتوسعه  رفتار  و  است  سولو  مدل  در    نهیاز  را  خانوارها 

پس  انیم  یریگمیتصم و  ممصرف  قرار  توجه  مورد  .  دهدیانداز 

در    کند،یزا فرض م انداز را برونبرخلاف مدل سولو که نرخ پس

پس  هینظر  نیا نتنرخ  برا  ییعقلا  ابانتخ  جهیانداز    یخانوارها 

  دگاه، ی د  ن یدر طول زمان است. بر اساس ا  تیمطلوب  یحداکثرساز

اقتصاد  یادورهنیب  ماتیمحصول تصم  هیانباشت سرما   ی عاملان 

  حات یاست. خانوارها با توجه به درآمد، نرخ بهره، نرخ تورم و ترج

  ا اندازه پس  نیو ا  کنند یانداز م از درآمد را پس  یخود، بخش  ی زمان

سرما افزا  یگذارهیبه  م  هیسرما  یموجود  شیو  در  شودیمنجر   .

انگ  یعوامل  جه،ینت افزاپس  زهیکه  را  م  شیانداز    توانند یدهند، 

کلان   یرهایاز متغ  یکیکنند. تورم    تیتقو  زیرا ن  هیانباشت سرما

تصم  یاقتصاد بر  نرخ   یگذارهیسرما  ماتیمؤثر    ی بالا  یهااست. 

همراه هستند و باعث   یاقتصاد  ینانیاطمنا شیتورم معمولاً با افزا

 نی. تورم همچنشوندیها م بلندمدت بنگاه یزیرکاهش افق برنامه

واقع هزپس  یارزش  و  داده  کاهش  را    ی مال   نیتأم  نهیاندازها 

–یرمز  هیبر اساس نظر  ن،ی. بنابرادهد یم  شیرا افزا  یگذارهیسرما

م  ی ناش  ی نانینااطم  شیافزا  کوپمنز،–کاس تورم    زه یانگ  تواندیاز 

سرما  یگذارهیسرما انباشت  روند  و  داده  کاهش  تضع  هیرا   فیرا 

بنابرا م  ن،یکند.  معن  رودیانتظار  اثر  تورم  انباشت   دارییکه  بر 

ا  هیسرما بر  علاوه  باشد.    های شرکت  یپرداخت  اتی مال  ن،یداشته 

ا  زین  یاقتصاد اساس  تع  تواندیم  هینظر  نیبر    کننده نییعامل 

سود و   رییتغ  قیاز طر  هااتیمال  رییتغ  رایز  باشد،   هیانباشت سرما

و    گذاریهیسرما  ماتتصمی  بر  ها،شرکت  ی مال  نیما ت  ی منابع داخل

 .گذاردیم  ریتأث هیانباشت سرما

 اهمالیات شرکت  2- 1- 2

اداره    یاست که برا  یمال   استیس   یاصل  ی از ابزارها  یک ی  اتی مال    

از منابع مهم بودجه دولت به شمار   ی کیو    رودیحکومت به کار م 

  ایجهان، بخش عمده یدر همه کشورها گر،ی . به عبارت درودیم

3  . Romer 

4  . Ramsey-Cass-Koopmans 
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امر، منجر    نیو ا  گردد یم   نیتأم  ات یدولت از محل مال  هاینه یاز هز

پو اقتصاد    یی ایبه  رشد    م، پورکری  و  فرنود  زاده)کاظم  گرددیمو 

مال1403 فرا  اتی(.  ط   یندیبه  که  دارد  دولت    یاشاره    ک یآن، 

  ات یمشمول مال  هایییبر درآمد و دارا  یپرداخت اجبار  کیکشور،  

و    ا ی)ادسان  کند یهمه افراد و مشاغل در حوزه قدرت خود وضع م 

نوز2024،  1همکاران  بار  اتیمال(  2005)  2اکوی(.  عنوان  به    ی را 

با  فیتعر شهروندان  که  برخ  د ی کردند  دولت  تا  کنند    یتحمل 

  نتریاز مهم  یک ی  هاشرکت   اتیو تعهدات را انجام دهد. مال   فیوظا

است که در   یات مالی  هاشرکت   اتی. مالرودیبه شمار م  اتیانواع مال

. به  شودیبزرگ اعمال م  یبر سود کسب و کارها  یدوره مال  انی پا

د شرکت   ات،ی مال  عنو  نیا  گر،یعبارت   زان می  اساس  بر  هاتوسط 

فع از  حاصل  م  تشانیلاسود  ش  تی)آدگب  شودیپرداخت    تو،یو 

آدجاره2017 ب2015)  3(.  مال  کندیم   انی(    ها، شرکت  اتیکه 

با    ی یهاشرکت اتیمشمول مال ه یسرما ا یاست که بر سود   ی اتمالی

از  .  گردد یوضع م  یرشرکتیغ   ینهادها  ریمحدود و سا  تیمسئول

شود،  یم   اد ی  یهر ملت  ی اتیبه عنوان شاهرگ ح  ات،ینوع مال  نیا

 . (2018، 4ا یدرآمد دولت است )اومودرو و اوگبونا  یمنبع اصل رایز

 ه سرمای  انباشت بر  هاشرکت  اتیمال ریتأث •

 یگذار ه ی کشور در مورد سرما  ک ی  ماتی ها بر تصم شرکت   اتی مال     

عمده   گذارد ی م   ر ی تأث  بخش  ن   ی ا و  مورد  درآمد   نی تأم   ی برا   از ی از 

(. به 2016،  5و همکاران  س ی تولا ی )پ   کندی م   جاد ی بودجه دولت را ا 

د  عوامل   ی کی   اتی مال   گر، یعبارت  م  یاز  که  بر   تواند ی است 

 یاز مسائل اساس  یک ی بگذارد.    ر یث تأ   هی و انباشت سرما   گذاری ه ی سرما 

ا  است،  نموده  جلب  خود  به  را  محققان  توجه  که   ن ی که  است 

م   ک ی از    ها ات یمال   های است ی س  تغ   تواند ی سو  به  انباشت   ر یی منجر 

بر درآمد   ر ی با تأث  گر،ید  ی گردد و از سو  یدر بخش خصوص  هی سرما 

هز  متأث   یعموم  هاینه ی دولت،  قادر   ی )خانزاد   کند ی م  ر یرا   ، ی و 

مال 2021 واقع،  در  طر   تواندمی   هاشرکت   ات ی(.  بر   ری تأث   قی از 

 کی   ی کل  یها گذاری است سی   در  هابنگاه   ی اقتصاد   های ت ی فعال 

 یمتعدد   یو تجرب   ینظر   اتی داشته باشد. ادب   یکشور، نقش اساس 

 مبانی  اساس   بر .  اندنموده   ی را بررس   ه ی بر انباشت سرما   اتی مال   ر ی تأث 

 ری تأث   دیو تول   هسرمای   سطح  بر  تواندمی   هابر شرکت   ات یمال   ،ی نظر 

فرض اقتصاد  نی به ا  توان ی را م ر ی تأث   نی بگذارد. علت ا   یقابل توجه 

 یینها  د ی ادامه دارد که تول   ی تا زمان  گذاری ه ی خرد نسبت داد که سرما 

با فرض ثابت   ن، ی باشد. بنابرا   ه ی سرما  یی نها   نه ی از هز   شتر ی ب   ه ی سرما 

تنز نرخ  بهره،  نرخ  تول   ل ی بودن  مال   ه، ی سرما   یی نها   د یو   اتی هرچه 

 
1  . Adesanya et al. 

2. Nwezeaku 

3. Adejare 

4. Omodero and Ogbonnaya  

 نی خواهد بود و ا  شتر ی ب   گذاری ه یسرما   نه ی باشد، هز   شتر بی   هاشرکت 

 (.2013  ،ی خواهد شد )خسرو   هی سرما  لی امر منجر به کاهش تشک 

 نیی( به تب1963)  6جورگنسون   گذاریه یسرما  کینئوکلاس  هینظر

اقتصاد    هیبر پا   سازینه یبه  هیبا استفاده از نظر  گذاریهیرفتار سرما

  یاز عوامل  گذاریهیسرما  ه،ینظر  نیخرد پرداخته است. بر اساس ا

نرخ استهلاک و    ،یکل، نرخ بهره، نرخ تورم انتظار  ی مانند تقاضا

جورگنسون   هی. با توجه به نظررد گییم   ریتأث  یات یمال  فینرخ تخف

  ی قیاجاره حق  نهیمنجر به کاهش هز  اتی ( کاهش نرخ مال1963)

ا  گرددیم  هیسرما از  افزا  قیطر  نیو  مطلوب   یموجود  شیبه 

سرما  هیسرما م   گذاریهیو  افزاکندیکمک  مقابل،  در  نرخ    ش ی. 

به    رمنج  ه،یاجاره سرما  نهیهز  شیافزا  قیاز طر  تواندیم   اتیمال

 شود.  هیسرما یکاهش موجود

ن 1969)  7نی توب   q  گذاری ه ی سرما  ه ی نظر  نظر   ی د یی تأ   ز ی (   هی بر 

 ( م1963جورگنسون  اباشدی (  الگوها   یک ی   ه ی نظر   ن ی .   یاز 

انتظار   نی ا   توانی است و بر اساس آن، م   گذاری ه ی سرما  کی نئوکلاس 

 یمنف   ر ی تأث   هی سرما   ی و موجود   گذاری ه ی بر سرما   ات یرا داشت که مال 

تصم  واقع،  در  باشد.  مسئله   گذاری ه ی سرما   باره در   م یداشته  با سه 

 q  هی ( در نظر 1969)  ن ی مواجه است. توب  سک ری   و ها انتظارات، وقفه 

رفع  یمال   ی مشکلات را با استفاده از اطلاعات حاصل از بازارها   ن ی ا 

 یبر اساس سودآور   ران ی در چارچوب او، مد  ه ی نظر   نی . در ا کندی م 

تصم  انتظار  سرما   رند ی گ ی م  م یمورد  اندازه  چه  انجام   ی گذار ه ی که 

بر   ،ی بر سودآور   ر ی تأث   قی از طر   اتینرخ مال   فی تخف   ن،ی دهند. بنابرا 

 .گذاردی م  ر ی تأث   گذاری ه ی و سرما   ه ی سرما  ی موجود 

وجود دارد، مربوط به    اتیکه در رابطه با اثرات مال  یگرید  هینظر

  دگاه ید  نیاست. ا  گذاریهیبر سرما  یمال   استیس  رانیاثرات برون 

مکتب کلاس  یمبتن ا  ها کیبر  بر  و  دولت    ن یبوده  که  است  باور 

را داشته و تعادل در    نهیاست که حداقل درآمد و هز  یخوب، دولت

بودجه بر اساس   یکسر  استیس  ن،یابرا. بندینما  تیبودجه را رعا

  ات یکاهش مال  دگاه، ید  ن ی. بر اساس استیمورد قبول ن  ه،ینظر  نیا

مال انتقال  مفهوم  نسل  اتیبه  بنابرا  نده یآ  هایبه    ن، یاست. 

م  کنونی   کنندگان مصرف ب  یدارا  کنند یاحساس    ی شتریثروت 

 یبرقرار  ی. در راستادهند یم  شیمصرف را افزا  ن،یهستند و بنابرا

افزا  ه،یتعادل مجدد، در بازار سرما و باعث    ابدییم   شینرخ بهره 

 . (2003، 8)صالح گردد یم گذاریهیکاهش سرما

  ، گذاریهیبر سرما  یاتی مال هایاستیس ریمرتبط با تأث گرید هینظر

ا  نینزیمکتب ک  هینظر که طرفداران مکتب   نیاست. با توجه به 

نمود    انیب  توانیبودجه هستند، م  یکسر  استیمعتقد به س  نز،یک

5. Pitulice et al. 

6. Jorgenson 

7. Tobin 

8. Saleh   
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باعث    تواندیبودجه است، م  یکه به مفهوم کسر  اتیکه کاهش مال

  ن یکل گردد. بر اساس ا  یتقاضا  و  گذاریهیمصرف، سرما  شیافزا

مال  ه،ینظر افزا  اتیکاهش  درآمد قابل تصرف مردم همراه   شیبا 

با    ن،ی. بنابراگرددیکل منجر م  یتقاضا  شیامر به افزا  نیاست وا

پ   نزیک  هیکه نظر  نیتوجه به ا بودن طرف تقاضا    ازتشیمعتقد بر 

  ی دمنجر به رشد اقتصا  ات یاز کاهش مال  یبودجه ناش   یاست، کسر

طر م  شیافزا  قیاز  سو شودیمصرف  از   شیافزا  گر،ید  ی. 

و در    یبخش خصوص  یوربهره  ش یدولت باعث افزا  گذاریهیسرما

 (. 2016 مازار،و عرب یزدخواستی)ا گرددیآن م شیافزا جهینت

 ه سرمای  انباشت بر  هاشرکت  اتینامتقارن مال ریتأث •

عنوان    یگذارهیسرما  یهانهیهز     اصل  یکیبه  عوامل   یاز 

اقتصاد  کنندهنییتع )ک  یرشد  است  شده  ؛  1936،  1نزیشناخته 

 کیرا با هدف تحر  یی هااستیها سدولت  ن،یو بنابرا(  1986رومر،  

ا  یک ی.  کنند یوضع م  هیانباشت سرما   ی هاطرح  ها، استیس  نیاز 

برا  ی اتیمال مشرکت   یمطلوب  که  چرا  است،   اتیمال  زانیها 

م شرکت سرما  تواندیها  بازده  بودن   یگذارهی بر  دسترس  در  و 

برا تغ  ر یتأث  یگذارهیسرما  یبودجه  مال  راتییبگذارد.     ات یدر 

هزشرکت بر  نت  هیسرما  نهیها  در  موجود   جهیو  مطلوب   یسطح 

م  یان یلی)مود  گذاردیم   ریتأث  هیسرما واقع،  (.  1958،  2لریو  در 

جر  ،گذاریهیسرما  هایپروژه  ی الم  نیتأم  برای  هاشرکت  انیبه 

انباشته متک  ینقد انباشت سرما  یو سود   طیشرابه    هیهستند و 

دارد.    یبستگ  باشد،یم  زین  اتیپرداخت مال  زانیاز م  ریکه متأث  یمال

ا س  یکیاساس،    نیبر  دولت  هایاستیاز  توسط    های اتخاذشده 

(.  8201،  3و همکاران  نمولریاست )است  ی اتی مال  فاتیمختلف، تخف

ها و  درآمد دولت  تواندیها م شرکت  اتیکاهش مال  گر،ید  یاز سو

نت باعث کاهش    نای.  دهد  کاهش  را  ها آن  یهانه یهز  جهیدر  امر 

کالاها ز  یعموم  یارائه  جمله  توسعه،    قیتحق  ها،رساختیاز  و 

م سلامت  و  اگرددیآموزش  به  توجه  با  ارتقا  نی.    ن یا  یکه 

سرما   هارساخت یز بازده  است،   رگذاریتأث  یخصوص  شبخ  هیبر 

گردد.    گذارانهیسرما   زهیانگ  فیمنجر به تضع   تواند می  هاکاهش آن

 توانیعوامل، م  نی(. با توجه به همه ا2020،  4و همکاران  )اوبست

در همه   ه،یها بر انباشت سرما شرکت  اتیمال  رینمود که تأث  انیب

  یی رهادر کشو  رودیانتظار م  گر،ی. به عبارت دستین  کسانی  طیشرا

شرا دارا   یمتفاوت  طیکه  مثال  عنوان  )به  رشد   یدارند  سطح 

مال  ی متفاوت  یاقتصاد بر    ی کسانی  رتأثی  هاشرکت  اتیهستند( 

 نداشته باشند.  هیانباشت سرما

  شده توسط رومر ارائه  یهامدل  ژهیزا، به و رشد درون  یهاهینظر  در

 
1. Keynes 

2. Modigliani and Miller 

3. Steinmüller et al. 

4. Obst et al. 

ربلو 1990) و  اقتصاد1991) 5(  رشد  افزا  ی(،  بازده   شیموجب 

افزا  ،یگذارهیسرما بازارها،    ی هاتیفعال  یسودآور  شیگسترش 

ارتقا  یاقتصاد افزاشودیم  یوربهره  یو  انگ  یسودآور  ش ی.    زه یو 

افزا  یگذارهیسرما چنشودیم   هیسرما  اشتانب  ش یباعث  در   نی. 

نرخ مال  یحت  ،یطیشرا افزابر درآمد شرکت  اتی اگر    ابد، ی   شیها 

ادامه دهند،    یگذارهیسرما  شیها ممکن است همچنان به افزابنگاه

  ی باق   ییهمچنان در سطح بالا  یگذاره یبازده مورد انتظار سرما  رایز

است،    ن ییپا  ی که نرخ رشد اقتصاد  ی طی. در مقابل، در شراماندیم

 هیبر انباشت سرما  یدتریاثر شد  تواندمی  هاشرکت  اتیمال  شیافزا

 نسبت  هااهگبن  و  بوده   محدود  سودآور  هافرصت  رایداشته باشد، ز

 ،یطیشرا  نچنی  در.  هستند  ترحساس   هیسرما  نهیهز  رتغیی  به

مال  اتیمال منابع  کاهش  به  انگ  ی داخل  ی منجر  کاهش    زه یو 

همگرددیم  گذاریهیسرما )  نیچن.  نظر1990بارو  در  رشد    هی( 

ب  زایدرون مال  کندیم  انیخود  سرما  هااتیکه  بازده    ه یاگرچه 

  ها منابع حاصل از آن  یکهدر صورت  دهند،یرا کاهش م  یخصوص

طر  توانندمی  شود،  دولت  مولد  مخارج  صرف بهبود   قیاز 

  هیبه رشد و انباشت سرما   یاقتصاد  وریبهره  ش یو افزا  ها رساخت یز

ک انندکمک  بر  کشورها  نی.  در  اقتصاد  ییاساس،  رشد    ی که 

مال  یبالاتر است  ممکن  شرکت   اتیدارند،  درآمد  طربر  از   قیها 

خود    یمولد، آثار منف  یعموم  یو کالاها   ها رساختیز  یمال  نیتأم

 یجبران کنند. در مقابل، در کشورها  یرا تا حد  هیبر انباشت سرما

  یگذارهیبر سرما  اتی مال  هاثر بازدارند  ن،ییپا  یرشد اقتصاد  یدارا

 غالب خواهد بود. 

  ی استدلال نمود که برا  توانیم  زی( ن1993)  6شر یف  هیاساس نظر  بر

از آن   ایحد آستانه   کیبودجه،    یکسر با گذر  متصور است که 

  گردد یآغاز م   یبودجه بر رشد اقتصاد  ینامطلوب کسر  یاثرگذار

  ن یبه رابطه ب  هینظر  نیا  می(. با تعم2014،  7ی و بس  تیودووکی)اونو

انباشت سرما  اتیمال م  انیب  توانیم   ه،یو  انتظار    توانینمود که 

ب رابطه  که    ز ین  هسرمای  انباشت  و   ها شرکت  اتی مال  ن یداشت 

در    یاو آستانه کنندهلینقش تعد  ی باشد و رشد اقتصاد  یرخطیغ 

م انباشت سرماشرکت  اتیمال  انیرابطه  و  ا  فایا  هیها  بر    ن یکند. 

  ها کتبر درآمد شر  ات یمال  ،یرشد اقتصاد  نییاساس، در سطوح پا 

منف سرما  یتری قو  یاثر  انباشت  افزا  هیبر  با  اما  رشد    شیدارد، 

دل  یاقتصاد به  آستانه،  سطح  از  عبور  بازده    شیافزا  ل یو 

بهره  یاقتصاد  یها گسترش فرصت   ،یگذارهیسرما بهبود   ،یورو 

منف اثر  شرکت  اتیمال  یشدت  درآمد  سرما بر  انباشت  بر   هیها 

 مثبت آن، غالب شود.  ریتأث ای و   ابدییکاهش م 

5. Rebelo 

6. Fischer 

7. Onwioduokit and Bassey 
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 پیشینه پژوهش   2-2

 مطالعات خارجی  1- 2- 2

بررس2017)  تویو ش  تیآدگب      به  بر درآمد    ات یمال  ریتأث  ی( 

ن  گذاریهسرمای  بر  هاشرکت زمان   هیجریدر  دوره  تا    1991  یدر 

روش    رسونیپ   یهمبستگ  بیضر  یرکارگیپرداخته و با به  2015

  ر تأثی  هابر درآمد شرکت  اتیکه مال  افتند یچندگانه در  ونیرگرس

لزوم کاهش    جه،ینت  ن یدارد. ا  گذاریهیبر سرما  دارییو معن  یمنف

مطالعه    ج ینتا  نی. همچندهدیرا نشان م  هیجریدر ن  اتینوع مال  نیا

  داری یو معن  ی منف  ریتأث  زیاز آن است که نرخ بهره ن  یمذکور حاک 

نرخ بهره   سازیحداقل ملزو دهندهدارد که نشان گذاریهیبر سرما

 عه،مطال  نیا  ونیرگرس  شده لیتعد  نییتع  بیاست. ضر  هیجریدر ن

 درصد است. 2/94

)  نمولریاست همکاران  به2018و  با  اطلاعات    یرکارگی(  و  آمار 

و با استفاده از   2016تا    1996 های کشور در سال  193مربوط به  

رگرس معمو  ونی روش  مربعات  گشتاورهاOLS)  یحداقل  و    ی ( 

  جهان،  سراسر  در  ها شرکت  اتیمال   ی( به بررسGMM)  افتهیمیتعم

تأث  یمنحن  نتخمی پرداخته و    گذاریهیرمابر س  اتیمال  ریلافر و 

و    ی اتیدرآمد مال  ن یمعکوس ب  Uرابطه به شکل    ک یکه    افتندیدر

مال همچن  ات ینرخ  دارد.  نتا   ن،یوجود  اساس  مطالعه،    نیا  جیبر 

 . باشدیم -33/0 گذاریهیبر سرما ات یمال ریکشش مربوط به تأث

همکاران  کلکووایما رگرس2021)  1و  روش  از  استفاده  با    ون ی( 

بررس  یی تابلو  های داده ب  ی به  مال  نیرابطه  ساختار    ی اتیسپر  و 

و چک   یاسکواک  یسود بر آن در کشورها  تیریمد   ریو تأث  هیسرما

 ی که سودآور  افتندیپرداخته و در  2017تا    2014  هایسال  نیب

مطالعه به    نیا  ن،ی. همچنارندد  یرابطه منف  گریکدیبا    یو اهرم مال

تحت   یسودآور در کشورها  یهااست که شرکت   دهیرس  جهینت  نیا

دستکار  ،یبررس غ   یبا  استفاده    تیری)مد  یاتیرمال یسود  سود(، 

مزا  یاندک مال  یایاز  بهره  به  همچنکنندیم  یاتیمربوط  بر    ن،ی. 

نتا کوتاه  جیاساس  در  مذکور،  در    دستکاری  مدت،مطالعه 

 . گذاردیم   یبر بده  یمنف ریتأث یبدارحسا

جمع2023)  2نایادوس با  به    آوری(  مربوط  اطلاعات  و    61آمار 

بر    اتیمال  ریتاث  یبه بررس  2020تا    2012  یشرکت در دوره زمان 

شرکت شرکت    گذاریهیسرما  ماتتصمی  و   ها درآمد  عملکرد  بر 

  هایداده  ونی مطالعه با استفاده از روش رگرس  نیپرداخته است. ا

ثابت در  یی تابلو اثرات  ب  افتهیبا  و    ایهیمخارج سرما   ن یاست که 

وجود دارد، اما رابطه نرخ    یرابطه مثبت و معنادار  ییدارا  یبازده

بازده  یرجاریغ   ییرشد دارا ب  ی منف  ،ییدارا  ی و  است.    معنی یو 

 
1. Michalkova et al. 

2. Odusina 

ا بر  بازده شرکت  اتیرابطه مال  ن،یعلاوه  با  مثبت و    ،ییدارا  یها 

  ه از آن است ک  ی حاک  نیمطالعه همچن  نیا  ج یاست. نتا  داریمعن

اما    یمعنادار  ریتأث  گذاریهسرمای  بر  ها شرکت  اتیمال ندارند، 

به طور مشترک رابطه    یگذارهیسرما   ماتیها و تصمشرکت  اتیمال

 با عملکرد شرکت دارند.  یمثبت و معنادار

به2024)  3سیچالوم با  کم  یفیک  هایروش   یرکارگی(  به    یو 

و توسعه   ه یبر انباشت سرما  ی اتیمال  های استیس  نیرابطه ب  یبررس

در  یاقتصاد و  پا  افتهیپرداخته  که  مال  نییاست  بر    اتیبودن 

تشو  گذاریهیسرما  تواندمی  هاشرکت را  رشد  نرخ    قیو  اما  کند، 

درآ  اتی مال  ن ییپا کاهش  به  است  نت  مد ممکن  در  و    جه،یدولت 

عموم خدمات  برا  یکاهش  که  پا  یابیدست  یگردد  رشد    داریبه 

مال  یضرور نرخ  اما،  کاهش    اتیهستند.  به  منجر  اگرچه  بالا 

صورت  شود،یم   هسرمای  انباشت  مدت کوتاه درست  یدر  به    ی که 

که رشد    هایی رساختیو ز  یعموم  ی کالاها تواندیاستفاده شود، م 

 دهد.  شیافزا کنندرایم نیبلندمدت را تضم

به2024)  گودا با    یی تابلو  های داده  ونیرگرس  کردیرو  یرکارگی( 

 77در    هسرمای  انباشت  بر  هابر درآمد شرکت  اتیمال  ریبه تأث  ایپو

زمان ا  2018تا    1995  یکشور در دوره  به  و   جهینت  نیپرداخته 

ها، به طور بر درآمد شرکت  اتیمال   ی قانون  یهااست که نرخ   دهیرس

  نرخ   هستند،   ها بر درآمد شرکت  اتی مال  ؤثردو برابر نرخ م  نیانگیم

شرکت  ات مالی  مؤثر درآمد  رابطه   دارپای  نسبتاً  ها بر  و  هستند، 

مال   نیب  دارییمعن مؤثر  شرکت  اتینرخ  درآمد    و   هابر 

 .  وجود ندارد یگذارهسرمای

 داخلی   مطالعات  2-2-2

 حیتصح  کردروی  از  استفاده   با (  2016)  همکاران  و   مازارعرب     

  های در سال  رانیا  هایاساس داده( و بر  VECM)  یبردار  یخطا

ارز1386تا    1338 به  رفتار سرما  اتیمال  ریتأث  یابی،   گذاریهیبر 

تأک  یخصوص با  و  س  د یپرداخته  برنامه    یات یمال  هایاستیبر  در 

  ک ی  اتیو مال  گذاریهیسرما  نیکه در بلندمدت ب  افتند یپنجم در

همچن و  دارد  وجود  معکوس  به   گذارانهیسرما  ن،یرابطه 

ا  یات یمال  هایاستیس بر  علاوه  مطالعه    نیا  جینتا  ن،یحساسند. 

افزا که  است  داده  داخل  دیتول   شینشان  واردات    یناخالص  و 

سرما  یمثبت  ریتأث  ایهیسرما   یکالاها نرخ    یگذارهیبر  اما  دارد، 

 دارند.  گذاریهیبر سرما یمنف ریتأث تورمو  ی سود بانک

ا  یرگی( با بهره2013)  یخسرو در دوره    رانیاز آمار و اطلاعات 

  ی گشتاورها  ونیروش رگرس  یرکارگیو با به  1389تا    1353  ی زمان

  ی بخش عموم  گذاریهیسرما  ریتأث   یابی( به ارزGMM)  افتهیمیتعم

3. Challoumis 
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  ها بر شرکت  اتیبر مال  دی با تأک  یبخش خصوص  گذاریهیبر سرما

  بر   تمالیا  ،یدولت  بخش  گذاریسرمایهکه    افتنددری  و  پرداخته

  یهاسیاست ت،تسهیلاو  ،یمنف  ریتأث  هبهر خنر و  تورم، ها، شرکت

سرما  مثبت  تأثیرارزی،    هخیرذ  وق صندو    ییلتعد  گذاریهیبر 

 دارند. یخصوص

عرب  یزدخواستیا  نیب  رانای  آمار  از  استفاده  با (  2016)  مازارو 

هم  1393و    1357  هایسال روش  از  استفاده  با    انباشتگی و 

بررس به  بر    یاتیو مال  یمال   هایاستیس  ریتأث  یجوهانس  کارامد 

که شوک مثبت در    افتندیپرداخته و در  یخصوص  گذاریهیسرما

و در ادامه،    شیباعث افزا  ورهد  یدر ابتدا  یاتیو مال  یمال   یرهایمتغ

ناخالص   دیبه تول  یخصوص  گذاریهیمنجر به کاهش نسبت سرما

  ی مال  ی رهایمتغ  ن یرابطه بلندمدت ب  ن،ی. علاوه بر اگرددیم   یداخل

مال سرما  ی اتیو  نسبت  تول  یخصوص  گذاریهیو  ناخالص    د یبه 

 است. ی منف ،یداخل

  هی( عوامل مؤثر بر انباشت سرما 2017زنوز و همکاران )  پورسلمان

قرار دادند.    یرا مورد بررس  1395تا    1353  های در سال  رانیدر ا

  ی عیتوز  هایبا وقفه  ونی خودرگرس  کردیمطالعه با استفاده از رو  نیا

(ARDLجوس جوهانس  آزمون  و  که    افتهیدر  لوسی(  است 

و    خصوصی  بخش  اندازپس  ت،دول   اندازپس  ، ی اتیمال  ی درآمدها

 دارند.  هیرا انباشت سرما یمیرابطه مستق هیخالص حساب سرما

  های شرکت  ی اتیمال  هایمشوق  ری( تأث2019و همکاران )  یشهباز

کلان    یرهایبر متغ  1395تا    1381  یدر دوره زمان  رانیا  یتجار

مورد    یی تابلو  های داده  ونیرا با استفاده از روش رگرس  یاقتصاد

از آن است که اعمال    یمطالعه مذکور حاک  جیقرار دادند. نتا  یبررس

  های مالیاتی نتوانسته است انگیزه  حوزه  در  تشویقی   هایسیاست

 گذارانسرمایه  کردن  مجاب   و  گذاریسرمایه  جذب  جهت  لازم

  را   کمتر  مالیات  نرخ  دارای  مناطق  به   خود  های بنگاه  تحرک  برای

 . آورد فراهم

منتظر  زادهیمستول به2020)  یو  با  روش   یرکارگی( 

بر    یاتیمال  بی( اثر ترکARDL)  ی عیتوز  هایبا وقفه  ونی خودرگرس

در  رانیخالص بخش صنعت را در اقتصاد ا هیسرما یسهم موجود

حاصل    ج ینمودند. بر اساس نتا  یبررس  1355-1395  ی دوره زمان

  ر یمتغ  یبه جا  هابر شرکت  اتیمال   ریمتغ  ی نیگزیپژوهش، جا  نیاز ا

خالص بخش    هیبر درآمد منجر به کاهش سهم موجود سرما  اتیمال

بر ثروت، کالا و خدمات و واردات   اتیمال  ریمتغ  ینیگزیصنعت و جا

جا افزا  ات یمال  ریمتغ  یبه  سبب  درآمد  موجود  ش یبر   ی سهم 

 ریمتغ  ینیگزی جا  نی. علاوه بر اشودیصنعت م  هخالص ب  هیسرما

  منجر  ها بر شرکت  ات یمال  ریمتغ  ی به جا  ارداتبر ثروت و و  ات یمال

  ی نیگزیخالص بخش صنعت و جا  هیسرما  یسهم موجود  شافزای  به

  ها بر شرکت اتیمال ریمتغ یبر کالا و خدمات به جا اتیمال ریمتغ

صنعت    هیسرما  موجودی  سهم  کاهش  موجب بخش  خالص 

همچنگرددیم ب  ج ینتا  نی.  مذکور  که    نیا  انگر یمطالعه  است 

 ریمتغ  یبر کالا و خدمات و واردات به جا  اتیمال  ریمتغ  ینیگزیجا

خالص بخش    هیسرما  یبر ثروت سبب کاهش سهم موجود  اتیمال

  ر یمتغ  یبر واردات به جا  اتیمال  ریمتغ  ینیگزیصنعت شده و جا

خالص    هیسرما  یموجود  شیبر کالاها و خدمات موجب افزا  اتیمال

 شد.  خواهد خالص کل  هیسرما یبخش صنعت نسبت به موجود

  یپژوهش خارج  48  آوری( با جمع 2024اقدم و مرادزاده )  یرینص

  ی چند سطح  لیفراتحل  کردیاندازه اثر و با استفاده از رو  379شامل  

  ل یو تحل  هتجزی  مورد  را  هاشرکت  هیبر ساختار سرما  اتیمال  ریتأث

  ر یتاث  اتیاست که مال  دهیرس   جهینت  نیپژوهش به ا  نیقرار دادند. ا

بر اساس    ن،یدارد. علاوه بر ا  هیسرما  اختاربر س  یزیو ناچ  یمنف

 یاهرم دفتر های با شاخص هیمطالعه، اگر ساختار سرما ن یا جینتا

به صورت   ات یشود و شاخص مال  دهیبلندمدت سنج  هاییو بده

مال موثر  م   اتینرخ  گرفته  نظر  ساختار    اتی مال  نیب  شود،یدر  و 

نوسانات    یرهایمتغ  ن،یوجود دارد. همچن  یرابطه منف  کی  هیسرما

ن اندازه شرکت  و  توض  زیسود، سن  در   هایتفاوت  حیدر  موجود 

 مطالعات مختلف مؤثر هستند.  جینتا

مطالعات    نیکه در ب  دهدینشان م  نیشیپ   یمطالعات تجرب  یبررس

داخل  یخارج وجود    یاندک  اریبس  یکشور  نی ب  هایپژوهش  یو 

تب به  که  مال  نییدارد  شرکت  ات یرابطه  درآمد    انباشت   و   ها بر 

را آشکار    نیا  نیشیپ   قاتتحقی  مطالعه.  اندپرداخته   هسرمای نکته 

  ات یمال  ریتأث  یکشور  ن یاز مطالعات ب  ایکه بخش عمده  کند یم

را    ه یبر سرما  ها،اتیانواع مال  کی و بدون تفک  یعیبه صورت تجم

موضوع   ن یکه به ا  ی مطالعات اندک  ن، ای  بر  علاوه.  اند کرده  یبررس

سرما  اتیمال  یخط  رتأثی  اند،پرداخته  انباشت  نظر    هیبر  در  را 

متغ  نیا  نیب  یرخطغی  رابطه  وجود  احتمال  و  اندگرفته را   ریدو 

ادب  ، کلی  حالت   در.  اندگرفته  ده ی دنا موجود   ی تجرب  اتی بر خلاف 

کل اثرات  بر  عمدتا  ا  یات یمال  هایاستی س  یکه  دارد،    ن یتمرکز 

تفک با  مال  یشرکت  هایاتیمال  کیمطالعه  تحل  ات یاز    ل یکل، 

اثرگذار  تریقیدق سرما  اتیمال  یاز  انباشت  ب  هیبر  سطح    ن یدر 

م  یکشور همچندهدیارائه  در    نیا  گرید  ینوآور  ن،ی.  پژوهش 

غ   یبررس سرما  یرخطیواکنش  تغ  ه یانباشت  بر    ات یمال  راتییبه 

از مطالعات    یاریمطالعه، بر خلاف بس  نای.  است  هادرآمد شرکت

الگو  نیشیپ  سرما  یخط  یکه  کرده  هیانباشت  برآورد    با   اند،را 

نقش    ایآستانه  ون یرگرس  سازیمدل  از  استفاده بر  تمرکز  و 

  ها بر درآمد شرکت  اتیمال  نیدر رابطه ب  یادرشد اقتص  ایآستانه

 یالگو  کیرا در چارچوب    هیانباشت سرما  دهیپد  ه، سرمای  انباشت   و

 . کند یم لیتحل یرخطیغ 
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   پژوهش  شناسیروش  - 3

ی مالیات بر  اهدف اصلی پژوهش حاضر، ارزیابی تأثیر آستانه     

یه در کشورهای منطقه منا است.  سرما   انباشت  بر   ها درآمد شرکت

بهبودیافته این مطالعه، مدل  استفاده در  الگوی  امدل مورد  از  ی 

یلی مبتنی بر مطالعه  تعد  با   همراه(  2024)  گودا  توسط  شدهارائه 

(  1( است. فرم کلی مدل مذکور به صورت معادله )1993فیشر )

 :معرفی نمود

(1 ) 

𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽0𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑂𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡
+ 𝛽3𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽5

1𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡𝐼(𝐸𝐺𝑖𝑡 ≤ ℎ)

+ 𝛽5
2𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡𝐼(𝐸𝐺𝑖𝑡 > h) + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

دهنده  نشان  𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡دهنده انباشت سرمایه، نشان  𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡در اینجا، 

شرکت درآمد  بر  بودن  نشان  𝑂𝑃𝑖𝑡ها،  مالیات  باز  درجه  دهنده 

تورم،  نشان  𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡تجاری،   نرخ  رشد  نشان  𝐸𝐺𝑖𝑡دهنده  دهنده 

و   تولید  نشان  𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡اقتصادی،  به  دولت  مخارج  نسبت  دهنده 

کشور   در  داخلی  زمان    iناخالص  در  مورد   tو  متغیرهای  است. 

استفاده در این پژوهش، رشد سالانه تشکیل سرمایه ثابت به عنوان 

سود   و  درآمد  بر  مالیات  درصد  متغیر  سرمایه،  انباشت  شاخص 

درآمد  شرکت بر  مالیات  شاخص  عنوان  به  درآمد  کل  از  ها 

ها، متغیر درصد تجارت )مجموع صادرات و واردات( از کل شرکت

تجاری،   بودن  باز  عنوان شاخص درجه  به  داخلی  ناخالص  تولید 

کننده به عنوان نرخ تورم، متغیر  متغیر رشد شاخص قیمت مصرف

رشد تولید ناخالص داخلی سرانه به عنوان شاخص رشد اقتصادی، 

ان شاخص مخارج  و متغیر لگاریتم مخارج مصرفی دولت به عنو

عبارت جمله   𝜀𝑖𝑡(،  1گیرد. در معادله )دولت مورد استفاده قرار می

همچنین،  خا است.  آستانه  hلال  اقتصادی  مقدار  رشد  سطح  ای 

گر است که در صورت برقراری نیز یک تابع نشان  Iباشد. تابع  می

صورت، عدد صفر را اتخاذ  و در غیر این 1شرط داخل پرانتز، عدد 

مالیات  می تأثیر  ضریب  است  ممکن  که  این  به  توجه  با  کند. 

مختلف، شرکت اقتصادی  رشد  سطوح  در  سرمایه  انباشت  بر  ها 

ت تقسیم ( ضریب مالیات به دو قسم1متفاوت باشد، در معادله )

باشد، ضریب   hشده است. در شرایطی که رشد اقتصادی کمتر از 

𝛽5تأثیر مالیات  
  hاست و در شرایطی که رشد اقتصادی بیشتر از   1

𝛽5باشد، ضریب تأثیر مالیات  
 .خواهد بود 2

ی مورد بررسی، از همه ها ی تجربی، مدل ها بسیاری از پژوهش در  

نمی  عبور  یکنواخت  بطور  گروه   کنندمشاهدات  به  متمایز ها و  ی 

 از  استفاده  با  هاین شرایطی، برآورد مدل چن   در.  شوندشکسته می 

ی رگرسیون خطی صحیح نخواهد بود و برای تصریح صحیح ها روش 

به  روش مدل،  رگرسیون ها کارگیری  روش  جمله  از  غیرخطی  ی 

 
1. Hansen 

ی ها ی ضروری است. با این حال، استفاده از بسیاری از روش ا آستانه 

و   باشد صی پژوهشگر می خ غیرخطی و نامتقارن، مبتنی بر سلایق ش 

و مکان آن، در اختیار محقق است. به همین   هاانتخاب تعداد رژیم 

دلیل، نتایج حاصل از این رویکردها، کارایی لازم را ندارند و قابل 

( به 2000)   1(. هانسن2019ی و بلندقامت،  ورد اتکا نیستند )امام 

ی را معرفی نموده ا منظوری رفع این مشکل، روش رگرسیون آستانه 

در آن، است. این رویکرد، یک روش رگرسیون دو رژیمی است که  

ی و ا ی نمونه به دو گروه کمتر و بیشتر از مقادیر آستانه بند تقسیم 

سلایق  و  ترجیحات  دخالت  بدون  و  مدل  داخل  در  مدل،  برآورد 

که نتایج حاصل از  شودیرد. این امر باعث می پذشخصی صورت می 

 .باشد  تراین رگرسیون، قابل اتکاتر، کارآمدتر و دقیق 

 𝑞𝑖𝑡ها متغیرهای مستقل و   𝑥𝑖𝑡،  وابستهمتغیر    𝑦𝑖𝑡با فرض این که  

آستانه رگرسیون متغیر  به  مربوط  مدل  کلی  شکل  باشد،  ای 

 : گردد ( تعریف می2ای به صورت معادله )آستانه

(2 ) 𝑦𝑖𝑡 = 𝛽𝑗
(1)
𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾1) + 𝛽𝑗

(2)
𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾1) + 𝑒𝑖𝑡 

  انباشت  بر  هابر شرکت  اتیمال  ری تأث  یاحتمالحال با توجه به تفاوت  

اقتصاد  هسرمای رشد  مختلف  سطوح  ا  یدر  به  توجه  با  که   نیو 

  ها شرکت  اتیمال  نیب  ایآستانه  یرخطیرابطه غ   ک یممکن است  

برا  هسرمای  انباشت  و باشد،  داشته  انباشت    حیتصر  یوجود  مدل 

ر  هیسرما روش  از  حاضر،  مطالعه  هانسن    ایآستانه   ونیگرسدر 

استفاده    یی تابلو  هایداده  ایمدل آستانه  کیساخت    ی( برا1999)

به عنوان    ی. در واقع، با در نظر گرفتن سطح رشد اقتصادگرددیم

.  شودیم  میمدل به دو قسمت تقس  م، یدو رژ  یدارا  ایآستانه  ریمتغ

(  1در معادله )  hمانند    ینیبزرگتر از مقدار مع  یاگر رشد اقتصاد

متفاوت از   داریمعنی  بطور  هاشرکت  اتیمال  ریمتغ  بیباشد، ضر

 h  ایکوچکتر از مقدار آستانه   یخواهد بود که رشد اقتصاد   یزمان

همچن روش    نان یاطم   یبرا  ن،یباشد.  از  استفاده  صحت  از 

انجام  ایقبل از برآورد مدل، آزمون وجود اثرات آستانه  ،ایآستانه

 . ردگییم

منطقه منا، از نظر ساختار   یکشورهاذکر است که، مجموعه    انیشا

  ی اتینهادها، ساختار مال  تیفیبه نفت، ک  یوابستگ  زانیم  ،یاقتصاد

اقتصاد هستند.    یقابل توجه  ی هاتفاوت  یدارا  ی و سطح توسعه 

اثرگذار  تواند یم  ی ناهمگن  نیا نحوه  بر  شرکت  اتیمال  یبر  ها 

سرما برا  رگذاریتأث  هیانباشت  کشورها  یباشد.  در    یمثال، 

  ی از منابع مال  یسهم قابل توجه  ینفت  یصادرکننده نفت، درآمدها

  اتیممکن است نقش مال  جه،یو در نت   دهندیم  لیدولت را تشک

تأمشرکت در  عموم  یمال   نیها  کشورها  ، یمخارج  به   ینسبت 
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مذکور، در    های یکنترل ناهمگن  یکمتر باشد. در راستا  یرنفتیغ 

استفاده شده است که    ای پو  یپانل  یامدل آستانه  زپژوهش حاضر ا

حذف اثرات   قیکشورها را از طر  نبی  نشده ثابت و مشاهده  ی ناهمگن

  کرد یرا با رو  رهایمتغ  زاییدرون  کند، یکشورها کنترل م  یاختصاص

  هایمیو امکان وجود رژ  کند، یم  تیریمد  افتهی میتعم  یگشتاورها

را فراهم    یرشد اقتصاد  یاآستانه  ریمتفاوت بر اساس سطح متغ

و وجود    ایپو  ایآستانه   ونی. در واقع استفاده از روش رگرسکند یم

آستانه اقتصاد  ایمقدار  ز  یرشد  حد  ناهمگن  یادیتا    ی بازتاب 

 . منطقه منا خواهد بود یکشورها انیم یساختار

 تجربی پژوهش   های یافته  - 4

  ها مالیات شرکت ی  ابررسی اثرات آستانه  دنبالمطالعه حاضر به      

یه در کشورهای عضو منا است. برای این منظور، سرما  انباشت  بر

یری روش کارگبه  با  ،(1)  معادله  در  شدهبرآورد الگوی پویای ارائه 

آستانه  رگرسیون  دادهااقتصادسنجی  هانسن  های  تابلویی  ی 

گیرد. قبل از بررسی آمار استنباطی، ابتدا آمار  ( انجام می2000)

اولیه قرار می آمار  گتوصیفی متغیرها مورد تجزیه و تحلیل  یرد. 

(  1توصیفی متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش، در جدول )

 .گزارش شده است

 متغیرها  توصیفی: آمار (1)جدول 

Table (1): Descriptive Statistics of Variables 

 میانگین  متغیر
خطای 

 استاندارد 
 حداکثر حداقل

𝐶𝐴𝑃𝑡 7.404 21.662 -88.585 137.082 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 18.358 11.214 0.213 37.854 

𝑂𝑃𝑖𝑡 96.361 47.497 29.856 256.888 

𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 10.956 27.909 -10.067 221.341 

𝐸𝐺𝑖𝑡 3.651 5.5688 -36.656 53.385 

𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 30800000000 42900000000 546000000 249000000000 

 یدر کشورها  هیسرما  لیرشد تشک  نیانگی(، م1با توجه به جدول )

  ل یرشد تشک  نیشتریو ب  نیاست. کمتر  404/7منطقه منا، برابر  

است که مربوط به کشور    082/137و    -585/88  بیبه ترت  هیسرما

سال   در  سال    2022لبنان  در  عراق  کشور  .  باشدیم  2008و 

از کل درآمد در    هاکت بر درآمد و سود شر  اتیدرصد مال  نیانگیم

. به عبارت  باشدیدرصد م  358/18برابر    ،یتحت بررس  یکشورها

منا به طور متوسط،    یکشورها  گر، ید از    358/18منطقه  درصد 

مال عنوان  به  را  خود  .  اندنموده  پرداخته  هاشرکت  اتیدرآمد 

  و  213/0  ها، بر درآمد شرکت  اتیشاخص مال  نیشتریو ب  نکمتری

 .است بوده درصد 854/37

بررس  به اول  یمنظور  ارز  رهایمتغ  انیم  هی روابط  احتمال   ی ابیو 

ماتر  یهمخط   ی رهایمتغ  نیب  رسونیپ   یهمبستگ  سیچندگانه، 

( نشان  2در جدول )  یبررس  نیا   ج یپژوهش محاسبه شده است. نتا

م نشان  و  است  شده  ضرا  دهد یداده    انیم  یهمبستگ  بیکه 

  ک یچیو ه  دقرار دارن  ینییدر سطح نسبتا پا  یحیتوض  یرهایمتغ

فراتر   8/0مستقل از آستانه    یرها یمتغ  نیب  یهمبستگ  بیاز ضرا

 یاز آن است که مشکل جد  یحاک   هیشواهد اول  ن،ی. بنابرارودینم

 .ها وجود نداردچندگانه در داده یهمخط

 پیرسون   همبستگی: ماتریس (2) جدول

Table (2): Pearson Correlation Matrix 
𝐶𝐴𝑃𝑡 متغیر  𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡  𝑂𝑃𝑖𝑡  𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡  𝐸𝐺𝑖𝑡  𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡  

𝐶𝐴𝑃𝑡 1.0000      

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 -0.4483 1.0000     

𝑂𝑃𝑖𝑡 -0.2450 -0.2187 1.0000    

𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 0.3267 -0.0722 -0.1536 1.0000   

𝐸𝐺𝑖𝑡 -0.2371 0.2850 0.1384 -0.2788 1.0000  

𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 -0.5155 0.0986 0.5015 -0.1524 0.0833 1.0000 

جامعدر   تصویر  ارائه  ویژگیترراستای  از  دادههای    آزمون  ها،ی 

( گزارش شده است.  3( نیز در جدول )VIFیانس )وار  تورم  عامل 

 5برای همه متغیرها کمتر از  VIFکه مقادیر   دهدنتایج نشان می

میانگین   و  با  VIFبوده  برابر  نشان   51/1،  نیز  این شواهد  است. 

 .که مشکل همخطی چندگانه وجود ندارد  دهدمی

 VIF: نتیجه آزمون (3) جدول

Table (3): VIF Test Result 
 𝑽𝑰𝑭 𝟏/𝑽𝑰𝑭 متغیر

𝐸𝐺𝑖𝑡 2.13 0.4696 

𝑂𝑃𝑖𝑡 1.55 0.6462 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 1.38 0.7231 

𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 1.24 0.8069 

𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 1.23 0.8148 

 - 1.51 میانگین 

برآورد مدل، آزمون ایستایی متغیرهای مورد استفاده انجام  قبل از  

( گزارش 4یرد. نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها در جدول )گمی

که فرضیه صفر مبتنی بر وجود ریشه   شودشده است. مشاهده می

بیان نمود   توانین، میبنابرا. گرددواحد برای همه متغیرها رد می

 . که همه متغیرها ایستا هستند و مشکل ریشه واحد ندارند

 : نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها (4) جدول

Table (4): Unit Root Test Results of Variables 
 z P-Value متغیر

𝐶𝐴𝑃𝑡 -6.2662 0.000 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 -4.7825 0.000 

𝑂𝑃𝑖𝑡 -3.7012 0.000 

𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 -2.6180 0.004 

𝐸𝐺𝑖𝑡 -2.7135 0.003 

𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 -1.9465 0.025 

آزمون نتایج  این،  بر  خودهمبستگی  هاعلاوه  آزمون  سارگان،  ی 

ی در جهت اطمینان از اعتبار  اباند، و آزمون اثرات آستانه-آرلانو

( نشان  7( و جدول )6(، جدول )5روش مورد استفاده در جدول )

(، فرضیه صفر 5که در جدول )  گردد مشاهده میداده شده است.  

بیان نمود که وجود مشکل    توانرد نمود. بنابراین، می  توانرا نمی

و اعتبار مدل، مورد تأیید است.    گردد تشخیص بیش از حد، رد می

(، نتایج مربوط به خودهمبستگی مرتبه  6علاوه بر این، در جدول ) 
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اول و دوم در خطاها قابل مشاهده است. فرض صفر این آزمون، 

یان ذکر است که رد فرضیه شا .  باشد عدم وجود خودهمبستگی می

 از دور  و  نبوده زاصفر در آزمون خودهمبستگی مرتبه اول، مشکل

یست، اما برای تأیید قابل قبول بودن مدل از نظر ابزارها و  ن  انتظار

ساختار پویایی، فرضیه صفر در آزمون خودهمبستگی مرتبه دوم  

نباید رد شود. عدم رد فرضیه صفر مربوط به آزمون مرتبه دوم در  

که مدل برآورد شده، معتبر است. در    دهد(، نشان می6جدول )

  ها (، فرضیه صفر، مبتنی بر برابری ضریب مالیات شرکت7جدول )

ی و در نتیجه، خطی بودن مدل است. اقتصاد  رشد  سطوح  همه  در

یب مالیات در دو  ضر تفاوت  دهنده بنابراین، رد فرضیه صفر، نشان

 تری مربوط به سطوح رشد اقتصادی بالاتر و پایینهاگروه از داده

از   استفاده  و  بودن مدل  غیرخطی  بنابراین،  است.  آستانه  از حد 

 ی مورد تأیید است.اروش آستانه 

 : نتیجه آزمون سارگان(5)جدول 

Table (5): Sargan Test Result 
Chi2 P-Value 

226.1356 0.6663 
 

 باند-: نتیجه آزمون آرلانو(6)جدول 

Table (6): Arellano-Bond Test Result 
 P-Value آماره مرتبه

 0.0796 1.7528- اول 

 0.2119 1.2483 دوم 

 

 ی ا: نتیجه آزمون اثرات آستانه)7(جدول 

Table (7): Threshold Effects Test Result 
Chi2 P-Value 

24.84 0.0000 

ی تشخیصی، گزارش نتایج مربوط به تخمین هابعد از انجام آزمون

( گزارش 8یرد. نتایج مذکور در جدول )گی انجام میامدل آستانه

 شده است. 

 یا: نتایج تخمین مدل پویا به روش آستانه(8)جدول 
Table (8): Results of Estimating the Dynamic Model 

Using the Threshold Method 
 z P-Value ضریب متغیر

𝐶𝐴𝑃𝑡−1 0.5096 9.26 0.000 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡  در رشد اقتصادی بالاتر از

 مقدار آستانه
0.0447 4.97 0.000 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 تر از در رشد اقتصادی پایین

 مقدار آستانه
-0.0433 -2.76 0.006 

𝑂𝑃𝑖𝑡 0.0029 4.17 0.000 
𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 -0.0010 -1.45 0.146 
𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 0.4553 7.92 0.000 
𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 -0.0116 -1.87 0.062 

 0.000 3187.52 - آماره والد

 - - 8.6950 ی رشد اقتصادی امقدار آستانه

  ه، ی که مدل انباشت سرما   گردد ی ( مشاهده م 8با توجه به جدول )

پو  نوع  ا باشد ی م   ا ی از  معن   ن ی .  سرما   ی بدان  انباشت  که   هی است 

تأث   ی دوره جار  از مقدار دوره قبل خود است.  مثبت و    ر یمتأثر 

سرما   دار ی معن  انباشت  سرما   ه ی وقفه  انباشت  جار  ه ی بر   یدوره 

بس  با  پ  ی ار ی سازگار  مطالعات  )   ن ی ش ی از  گودا  ( 2024مانند 

ا باشد ی م  بر  علاوه  تأث   ن، ی .  با  رابطه    اتی مال   ای آستانه   ر ی در 

مقدار   ک ی   ی دارا  یکه رشد اقتصاد   گردد می   مشاهده   ها، شرکت 

که در    دهد ی نشان م   ج ی درصد است. نتا   8/ 6950برابر    ای آستانه

  ها بر شرکت   ات ی از آستانه( مال  تر ن یی پا   ی اول )رشد اقتصاد  م ی رژ 

دوم  م ی دارد، اما در رژ  ی بر رشد اقتصاد  داری ی و معن  ی نف م  ر تأثی 

مثبت   ر تأثی   ها بر شرکت   ات ی بالاتر از آستانه( مال   ی )رشد اقتصاد 

آن است   انگر ی ب   جه ی نت   ن ی دارد. ا   ی بر رشد اقتصاد   داری ی و معن 

  م، ی در دو رژ   ه ی ها و انباشت سرما بر شرکت   ات ی مال   ان ی که رابطه م 

  ه یها بر انباشت سرما بر شرکت   اتی مال   ر ی متفاوت است و نوع تأث

که    ی زمان   گر، ی وابسته است. به عبارت د   ی به سطح رشد اقتصاد 

اقتصاد  از    ی رشد   رتأثی   ها شرکت   ات ی درصد، مال   8/ 6950بالاتر 

معن  و  سرما   داری ی مثبت  انباشت  ا   ه ی بر  با  در    ن یدارد.  حال، 

درصد،    8/ 6950  ای از حد آستانه   تر ن یی پا   ی سطوح رشد اقتصاد 

 هسرمای   انباشت   کاهش   به   منجر  ها شرکت   ات ی مال   ش ی ا افز 

اقتصاد   ان ی ب   توان ی م   ن، ی. بنابرا گردد ی م   ینمود که مقدار رشد 

  و  ها شرکت  ت ا ی مال  ان ی رفتار رابطه م  ر ییدرصد نقطه تغ 8/ 6950

  ی ط ینمود که در شرا   ان ی ب   توان ی است. در واقع م   ه سرمای   انباشت 

اقتصاد  افزا   ن یی پا   ، ی که سطح رشد  بر درآمد   ات ی مال   ش ی است، 

  شودی و باعث م   شود ی م   د ی تول   نه ی هز   ش افزای   به   منجر   ها شرکت 

سرما  از  حاصل  سود  سود  ابد ی کاهش    گذاری ه یکه  کاهش   .

انگ  گذاری ه ی سرما  کاهش  کاهش    گذاری ه ی سرما   زه ی باعث  و 

سرما  د گردد ی م   ه یانباشت  عبارت  به  شرا   گر، ی .  رشد    ط ی در 

آستانه   تر ن یی پا   ی اقتصاد  حد  فرصت   ک ی  ز ا   ، ای از   هایسو، 

بوده، سودآور   گذاری ه ی سرما  و   تر ن پایی   ها بنگاه   ی محدود  است 

مال   نی تأم   ی برا  ی کمتر  ت ظرفی   از  ها شرکت   ی داخل   ی منابع 

  تواند ی م   ات ی مال   ش ی افزا   ن، ی برخوردار است. بنابرا   گذاری ه ی سرما 

مال  از  پس  سود  کاهش  افزا   ات ی با  اثر   ه، ی سرما   نه یهز   ش ی و 

  گر، ی د   ی داشته باشد. از سو   ه ی انباشت سرما ر ب   ی شتریبازدارنده ب 

درآمد حاصل   ست ی دولت قادر ن   ن، یی پا   ی رشد اقتصاد   ط ی در شرا 

مال  پروژه   ات ی از  صرف  ز   های را  و   ایتوسعه   های رساخت ی مولد 

کمک کند.    ه ی و انباشت سرما   ی اقتصاد   وری بهره   ش ی کند و به افزا 

نشان    ه ی ا سرم   انباشت   بر   ها بر درآمد شرکت   ات ی مال   ی منف   ر ی تأث 

است،    ن یی کشورها پا   ی که رشد اقتصاد   ی ط ی که در شرا   دهد ی م 

نظر   ج ی نتا  تجرب  ی مطالعات  نظر   ی و   هاینهی هز   ه ی مانند 

جورگنسون   ه، ی سرما   نه ی انباشت به   ک ی نئوکلاس  ه ی نظر   ، ی ندگ ی نما 

توب 1963)  ) 1969)   ن ی (،  گودا  خسرو2024(،  پژو   ی (،    ان ی و 

. اما  گردد ی م   د یی أ( ت 2024اقدم و مرادزاده )   ی ری ( و نص 2013) 

شرا  اقتصاد   ی ط ی در  رشد  سطح  آستانه   ی که  حد  از   ایبالاتر 
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  ه یانباشت سرما   ش ی منجر به افزا   ات ی مال   ش ی ست، افزا ا   8/ 6950

ا گردد ی م  م   جه ینت   ن ی .  و    ی د یی تأ  توان ی را  اوبست  استدلال  بر 

 ( ا 2020همکاران  دانست.  معن   ن ی (  و  مثبت  ممکن   دار ی رابطه 

ا  به  کشورها   ل یدل   ن یاست  در  که  اقتصاد   یی باشد  رشد   یکه 

ن  ی بالاتر  قرار دارد.   ی کاراتر  ط ی در شرا   زی دارند، عملکرد دولت 

ا   ن، ی بنابرا  افزا   ات ی مال   شی افزا   ط، ی شرا   ن ی در  درآمد    ش ی باعث 

از جمله    ی ارائه کالاها و خدمات عموم   ش ی افزا   جه، یدولت و در نت 

. بهبود  شود ی و توسعه، آموزش و سلامت م   ق ی تحق  ها، رساخت ی ز 

م   های رساخت ی ز  باعث  سرما   شود ی مذکور  بازده  بخش   ه ی که 

تقاضا، گسترش    ش ی افزا   ت، ی وضع   ن ی . در ا ابد ی   ش ی افزا   ی خصوص 

انتظارات سرما   ، ی اقتصاد   ی ها ت ی فعال  افزا   گذاران ه ی بهبود   شی و 

 یبرا   ی شتر یها از توان ب بنگاه   شود ی موجب م   ی گذار ه ی بازده سرما 

مال  منابع  اجرا  ی جذب  برخوردار   ی گذار ه ی ا سرم   ی ها طرح   ی و 

 هی ها بر انباشت سرما شرکت   ات ی مال   ی رو، اثر منف   ن ی از ا باشند.  

از عملکرد دولت بر آن غلبه    ی و آثار مثبت ناش  شود ی م   ف ی تضع 

ا   . کند ی م  اقتصاد   ی ط یاستدلال، در شرا   ن ی بر اساس   یکه رشد 

افزا  بالاست،  افزا   تواند ی م   ات ی مال   ش ی کشورها  به    ش ی منجر 

 انباشت  بر   ها شرکت   ات ی مال   ی رخطی غ  ر ی شود. تأث   ه ی انباشت سرما 

ب   ه سرمای  استدلال  با  ف   شده ان ی سازگار  ( 1993)   شر ی توسط 

 ه،ی و انباشت سرما   اتی مال   ن ی آن به رابطه ب  م ی که با تعم   باشد ی م 

غ  ه،سرمای   انباشت   و   ها شرکت   ات ی مال   ن ی ب   ی رخط یوجود رابطه 

 است.   ی منطق 

ا  علاوه از برآورد مدل حاک  جینتا  ن،یبر  از آن است که    یحاصل 

  داری یمثبت و معن  ریتأث  یو درجه باز بودن تجار  یرشد اقتصاد

سرما انباشت  تأث  هیبر  اقتصاد  ریدارد.  رشد  م  یمثبت   توانیرا 

 اندازپس  شیبه افزا  یداخل  دیتول  شیداد که افزا  حیتوض  گونهنیا

منجر به    ق یطر  نیو از ا  انجامد یم   گذاریهسرمای  آن،  دنبال   به   و

سرما  شیافزا اگردد یم  هیانباشت  بر  علاوه  تجارت    ش یافزا  ن،ی. 

 طیبهبود شرا  د،یدر تول  یرپذیرقابت  شیبه افزا  تواندیم  المللینیب

 شیافزا  جه،یو در نت  یانتقال فناور  نیکشورها و همچن  یاقتصاد

ا  دیتول  وریبهره کند.  افزا  نی کمک  باعث    زه یانگ  شیامر 

. علاوه بر  دهدیم  شیرا افزا  هیشده و انباشت سرما  گذاریهیسرما

 دارییو معن  یمنف رینرخ تورم و مخارج دولت تأث یرهایمتغ ن،یا

 متیق  شیتورم باعث افزا  شیدارند. در واقع، افزا  هیبر انباشت سرما

امر، به    نی. اگرددیم  دیتول  نهیهز  شیافزا  جه،یو در نت  دیمنابع تول

منجر   گذاریهیسرما  زهیکاهش انگ  جهیو در نت  یسودآور  شکاه 

سرما  شودیم انباشت  م   هیو  کاهش  تأثدهدیرا  با  رابطه  در    ر ی. 

مخارج   ش یداد که افزا  حیتوض  گونهنیا  توانیم   زیمخارج دولت ن

افزا به مفهوم  نت  شیدولت  ب  جه،یاندازه دولت و در   شتر یدخالت 

  ی سهم بخش خصوص کاهشامر باعث  نیدولت در اقتصاد است. ا

  ی بخش خصوص  ه یو به دنبال آن، انباشت سرما  گرددیدر اقتصاد م

 . دهد یرا کاهش م

  های یو کاهش نگران  جینتا  یداری استحکام و پا  یمنظور بررس  به

  ای آستانه  مدل  شده، حذف  یرهایاز متغ  یناش  یریمربوط به سوگ

متغ  ایپو افزودن  با  به    یخارج  میمستق  گذاریهیسرما  ریمجددا 

برآورد مدل    جی. نتا گرددیبرآورد م  ی اضاف  ی کنترل  ریمتغ  کیعنوان  

نشان    نیتخم  نیا  ج یاست. نتا  ه ( گزارش شد9مذکور در جدول )

اقتصاد  دهدیم رشد  آستانه  مقدار  همچن  یکه  و   نیو  علامت 

  با یتقر  میدر هر دو رژ  هیبر انباشت سرما  اتیمال  بیضرا  دارییمعن

بر درآمد    اتیمانده است. به طور مشخص، اثر مال  یباق  رییبدون تغ

م  یو در رژ  ی همچنان منف  ن،ییپا   یرشد اقتصاد  م رژی  در  هاشرکت

  ها افتهی  ن یاست. ا  داریبالا، همچنان مثبت و معن  ی رشد اقتصاد

  ی رهایپژوهش نسبت به ورود متغ  یاصل  جیکه نتا   دهدینشان م

و    یداریاز پا  یحساس نبوده و از درجه مناسب  نیگزیجا  یکنترل

بر    ات یمال  انیم  یارابطه آستانه  ن،یاستحکام برخوردار است. بنابرا

منطقه منا از استحکام   یه در کشورهایها و انباشت سرماشرکت

 . برخوردار است یکاف 

 یا: نتایج تخمین مدل پویا به روش آستانه(9)جدول 

Table (9): Results of Estimating the Dynamic Model 
Using the Threshold Method 

 z P-Value ضریب متغیر
𝐶𝐴𝑃𝑡−1 0.3183 5.12 0.000 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 در رشد اقتصادی بالاتر از  

 مقدار آستانه
0.0420 2.53 0.011 

𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 تر از  در رشد اقتصادی پایین  

 مقدار آستانه
-0.1518 -5.46 0.000 

𝑂𝑃𝑖𝑡 0.0029 2.51 0.012 
𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡  -0.0016 -1.88 0.060 
𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 0.6055 9.45 0.000 
𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 -0.0236 -2.53 0.012 

 0.000 3.60 0.0011 آماره والد

ی رشد اقتصادی امقدار آستانه  - 3994.12 0.000 

𝐶𝐴𝑃𝑡−1 8.6950 - - 

 گیری نتیجه  - 5

پا   یکیبه عنوان    توانیرا م   ه یسرما  لیتشک       ی اساس  های هیاز 

ن اقتصاد  یارتقا  یبرا  ازیمورد  جهان    یدر همه کشورها  یرشد 

از  تواند یم  هیآن است که انباشت سرما  تیاهم نیبرشمرد. علت ا

  ، یاجتماع   طیشرا  یو ارتقا  دیتول  شیافزا  ها، رساخت ی بهبود ز  قیطر

از دور باطل فقر کمک    سعهدر حال تو  یبه خارج شدن کشورها

ا اقتصاددانان و س  ن یکند.   گذاران،استیامر باعث شده است که 

عوامل مؤثر    ییو شناسا  گذاریه یو سرما  هیبر سرما  ایژهیتمرکز و

ا در  باشند.  داشته  آن  مال  ان،یم  نیبر  و  اتیانواع    ات یمال  ژهیبه 

 دجامعه را به خو  یپرداخت  اتیاز مال   ایعمده  بخش  که  هاشرکت

  ه یمؤثر بر انباشت سرما  یاز عوامل اساس  یک ی  دهد، یاختصاص م
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 حیتوض  گونهنیا  توانیرا م  اتی مال  تی. علت اهمرودیبه شمار م

  های بنگاه  ی در هر کشور، به وجه نقد داخل  هیداد که انباشت سرما

 یبر سودآور  ریتأث  قیاز طر  یاتیدارد و نظام مال  ی بستگ  یاقتصاد

.  کند یم   فا یوجوه نقد ا  نیا  زانیم   نییتع  در   بسزائی  نقش   ها، شرکت

ا به  توجه  با  بس  نیحال،  جزو    یاز کشورها  یاریکه  منا  منطقه 

 هیسرما  یموجود  یهستند که دارا  ایدر حال توسعه  یکشورها

توسعه   یبرا  ینییپا باطل  دور  از  بررسایافتگنیخروج  و    یند، 

  ها شرکت  اتینقش مال  ژهیو به و  هیعوامل انباشت سرما  ییشناسا

اساس، مطالعه حاضر به    نیاست. بر ا  ایژهیو  تیدر آن، حائز اهم

  ه سرمای  انباشت  بر  هاشرکت  اتیمال  ایآستانه  ریتأث  ی ابیدنبال ارز

کشورها زمان  یدر  دوره  در  منا  با    2024تا    2000  یمنطقه 

رگرس  یریکارگبه هانسن،    یی تابلو  هایداده  ایآستانه  ونی روش 

بررسباشدیم تخمینتا  ی.  سرما   نیج  انباشت  ا  هیمدل    ن یدر 

حاک سرما  ی پژوهش  انباشت  که  است  آن    ا یپو  ریمتغ  ک ی  هیاز 

. علاوه بر  ردپذییم  ریقبل خود تأث  هایدوره  ریو از مقاد  باشدیم

نتا   ن،یا اساس  اقتصاد  ج، یبر  رشد  سطوح  مال  یدر    ات یمختلف، 

معن  یرخطیغ   رتأثی  هاشرکت سرما   دارییو  انباشت  در    هیبر 

  یطیاست که در شرا  یبدان معن  ن یمنطقه منا دارد. ا  یورهاکش

 ش یاست، افزا  6950/8  ایاز حد آستانه  ترنییپا   یکه رشد اقتصاد

افزا  اتیمال به  شرکت  دیتول  نهیهز  شیمنجر  سود  کاهش    ها و 

ا  گرددمی از  انگ  قیطر  نیو  کاهش  کاهش    یسودآور  زهیبه  و 

  ی رشد اقتصاد  طیشرا  ر. در مقابل، دگردد یمنجر م  هیانباشت سرما

عملکرد    ییمذکور، با توجه به بالا بودن کارا  ایبالاتر از حد آستانه

درآمد دولت و بهبود   شافزای  به  ها شرکت  اتیمال  ش یدولت، افزا

عموم خدمات  و  کالاها  و   یعرضه  سلامت  و  آموزش  جمله  از 

مانند حمل و نقل و    یرساختیز  های بهتر پروژه  یاجرا   نیهمچن

ت  قیتحق اگرددیم  وسعهو  م   نی.  باعث  دل  شودیامر  به   لیکه 

تول  وریبهره  شیافزا خصوص  گذاریهیسرما  د،یعوامل    ی بخش 

سرما  یشتریب  یبازده انباشت  و  باشد  داشته  قبل  به   هینسبت 

رشد   طینمود که در شرا  انیب  توانیاساس، م   نی. بر اابد ی  شیافزا

 هیسرما   باشتان  بر   ها شرکت  اتیمال  ی منف  ریتأث  ن، ییپا  یاقتصاد

  های نه یهز  یمانند تئور  یو تجرب  یمطالعات نظر  ی سازگار با برخ

جورگنسون    ه،یسرما  نهیانباشت به  کینئوکلاس  هینظر  ،یندگ ینما

توب1963) گودا 1969)  نی(،  خسرو2024)  (،  پژو  ی(،    انی و 

( است و در مقابل، در  2024اقدم و مرادزاده )  یری( و نص2013)

  انباشت   بر  هاشرکت  اتیمثبت مال  ریبالا، تأث  یرشد اقتصاد  طیشرا

.  باشدی( م2020سازگار با استدلال اوبست و همکاران )  هسرمای

  ه سرمای  انباشت   بر   ها شرکت  اتیمال  یرخطیغ   ر یتأث  ، ی در حالت کل

 .است( 1993) شریتوسط ف شده انیبر استدلال ب یدییتأ 

رشد    ه،یبرآورد مدل انباشت سرما  جیبا توجه به نتا  ن،یبر ا  علاوه

طر  یاقتصاد از    یناش   گذاریهسرمای  و  اندازپس  ش یافزا  قیاز 

دارد.    هیبر انباشت سرما  دارییمثبت و معن   ریدرآمد، تأث  شیافزا

  د یدر تول یرپذیرقابت شیافزا ق یاز طر زین یدرجه باز بودن تجار

  د یتول وریبهره شیکشورها منجر به افزا یاقتصاد طیو بهبود شرا

دارد. نرخ تورم    دارییمعن  ریتأث  هیانباشت سرما  شیشده و در افزا

معن  یمنف  ریتأث  زین سرما  دارییو  انباشت  که    هیبر  چرا  دارد، 

و به دنبال آن،   هیمواد اول  متیق  شینرخ تورم منجر به افزا  شیافزا

انگ  دیتول  نهیهز  شیافزا کاهش  .  گرددیم  گذاریهیاسرم  زهیو 

دارند.    هیبر انباشت سرما  دارییو معن   یمنف  ریتأث  زیمخارج دولت ن

ا ا  ن یعلت  به  افزا  لیدل  نیامر ممکن است  مخارج    ش یباشد که 

افزا مفهوم  به  که  به    ش یدولت  است،  اقتصاد  در  دولت  دخالت 

ا  انجامدیم  یکاهش سهم بخش خصوص از  انباشت    ق،یطر  نیو 

 . دهدیرا کاهش م  هیسرما

نتا به  توجه  پ  نیا  جیبا  ارائه    ریز  یاستیس  شنهاداتیمطالعه، 

 : گرددیم

کشورها  ی اتیمال  گذاراناستیس • اقتصاد  یدارا  یدر    ی رشد 

  ات ینرخ مال  نییتع  یبهتر است برا  ایاز مقدار آستانه  ترنییپا

را در   هسرمای  انباشت  بر  هاشرکت  اتیمال  یمنف  ریتأث  نه،یبه

کاهش   یدر راستا هاییاستیاتخاذ س قیو از طر رندینظر بگ

انباشت    شیافزا  ،گذاریهیسرما   تتقوی  به  ها،شرکت  اتیمال

کمک کنند. به    یو به دنبال آن، بهبود رشد اقتصاد  هیسرما

د اقتصاد  یی کشورها  های دولت  گر، یعبارت  رشد    ی که 

با   ترینییپا طر  دیدارند،  مال  قیاز  بار    ی اتی کاهش 

هدفمند،   یات یمال هایمشوق  یمولد، اعطا هایگذاریهیسرما

حما بنگاه  تیو  سر  شافزای  به  ها، از  هدا  هیماانباشت    ت یو 

 مولد کمک کنند.   هایو بخش عیبه صنا ی مطلوب منابع مال

کشورها • اقتصاد  یی در  رشد  دولت  ترینییپا  ی که    هادارند، 

و اعمال    اتیمال  یحیترج  های اعمال نرخ  قیاز طر  توانندمی

  را هامجدد سود، بنگاه گذاریهیسرما یکمتر برا  یات ینرخ مال

سرما  قتشوی همچن  گذاریهیبه  کنند.    ن،یمجدد 

م  نیا  گذاراناستیس   ، یصادرات  عیصنا  توانندیکشورها 

  ی ات یمال  تیمعاف  ای  فتخفی مشمول  را  زاو اشتغال  انبنیانشد

 ت تقوی  را  هابخش  نیدر ا  یگذارهیسرما  ق،یطر  نینموده و از ا

سرما انباشت  و  افزا  ه یکنند  مقابل،    شیرا  در  دهند. 

کشورها  یاتیمال  گذاراناستیس دارا  ییدر  رشد   یکه 

  هایاستیاتخاذ س  قیاز طر  توانندیهستند، م   نییپا  یاقتصاد

  بازده، و کم  رمولدیغ   های بخش  در  ها بر شرکت  اتی مال  شیافزا

منابع    تیدر بخش مذکور و هدا  گذاریهسرمای  کاهش   باعث 

 مولدتر شوند.  هایبه بخش ی مال
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شرکت  اتیمال  شیافزا • رشد   یدارا  کشورهای  در  هابر 

آستانه  یاقتصاد حد  از    ی مطلوب  استی س  تواندیم  ایبالاتر 

  یو به دنبال آن، رشد اقتصاد  هیانباشت سرما  شیافزا  یبرا

رشد   یدارا  یکشورها  گذاراناستیس  گر،یباشد. به عبارت د

  ش یق افزایاز طر  توانندیم  ایبالاتر از مقدار آستانه  یاقتصاد

کارا و  مال  یینظارت  مال  اتیوصول  فرار  کاهش  به    یاتیو 

 کمک کنند.  یو رشد اقتصاد  هیانباشت سرما  ترع یسر  شیافزا

  انباشت  بر  هابر درآمد شرکت  اتیمثبت مال  ریبا توجه به تأث •

کشورها  هسرمای اقتصاد  یدارا  یدر  حد   یرشد  از  بالاتر 

س راستا  گذاراناستیآستانه،  در  است    ت ی تقو  یبهتر 

  ی اتیمال  یدرآمدها  شیبه افزا  هیو انباشت سرما  گذاریهیسرما

نرخ    ش یفزاا  ی منظور، بهتر است به جا  نیا  ی. براندیاقدام نما 

  ی ات یمنابع درآمد مال  یاتیمال   هیگسترش پا  قیاز طر  ات،یمال

با کاهش    توانند می  ها . به عنوان مثال، دولتابدی   شیدولت افزا

هدف    نیبه ا  ی اتیو مقابله با فرار مال  یرضروریغ   هایتیمعاف

همچنابند یدست   غ   ن،ی.  بخش  کاهش  منظور    یررسمیبه 

  لیاز قب  یاقدامات   ،یات یدرآمد مال  شیافزا  جه،یاقتصاد و در نت

کسب  ندیفرا  سازیساده هز  ثبت  کاهش    های نهیوکارها، 

  کیو توسعه دولت الکترون  یاقتصاد تیفعال یو مقررات یادار

 باشد.    د یمف تواندیم

م  یکشورها • منا  راستا  توانندیمنطقه   زه یانگ  شیافزا  یدر 

کاهش نرخ تورم  هایاستسی اتخاذ  ها،شرکت گذاریهیسرما

اولو در  ا  تیرا  از  تا  دهند  کاهش    قیطر  ن یقرار  به  بتوانند 

افزا  یسودآور  شیافزا  د،یتول  نهیهز   زه یانگ  شیو 

 . ند یکمک نما گذاریهیسرما

تأث • به  توجه  انباشت    ریبا  بر  تجارت  بودن  باز  درجه  مثبت 

کشورها  انیب  توانیم  ه،یسرما در  که  منا،   ینمود  منطقه 

راستااستیس در  است  بهتر    های ییایپو  شیافزا  یگذاران 

و بهبود   المللن یتجارت ب  هایتیبه کاهش محدود  ،یاقتصاد

 کشورها بپردازند.   ریخود با سا یروابط تجار

تأث  • به  توجه  سرما   ی منف   ر ی با  انباشت  بر  دولت    ه، ی مخارج 

با   های است ی س  راستا   د ی کشورها  و    ی در  دولت  اندازه  کاهش 

فعال  در  دولت  دخالت  باشد.    ی اقتصاد   های ت ی کاهش 

قدرت و سهم    ش ی به افزا   ق ی طر  ن ی از ا  توانند ی م   گذاران است ی س 

 . کمک کنند   ه ی انباشت سرما   ش ی افزا   جه، ی و در نت   ی بخش خصوص 

 سپاسگزاری

قدردان  سندگانینو     داوران    یمانه یصم  یمراتب  از  را  خود 

خود،    ی سازنده  یشنهادهایهوشمندانه و پ   یناشناس که با نقدها

ارتقا   یر یطور چشمگنوشته را بهدست نیا  ی علم یو غنا  تیشفاف

 . دارند یابراز م دند،یبخش

 درصد مشارکت نویسندگان

ا  سندگانینو  یتمام      ا  یسازآماده  ،یپردازدهیدر  نگارش    نیو 

 . اندداشته کسانی سهم مقاله

 منافع   تعارض

دهی، عدم وجود  نویسندگان ضمن رعایت اخلاق نشر در ارجاع     

 دارند.منافع را اعلام میهرگونه تعارض 

 یاستفاده از هوش مصنوع   هیانیب

اصالت،    تیمسئول  سندگان ینو     صحت،    ، یکپارچگیکامل 

رعا  بودنیقانون اخلاق  تیو  داده  ی تمام  یملاحظات  ها،  متون، 

مقاله را    ن یا  یهای ریگجهیمنابع و نت  ها، لیها، تحلجداول، شکل

استخراج شده توسط هوش    یها یخروج  ی بر عهده دارد و تمام

نقض    ،یکارستکرده است. هرگونه د  د ییو تأ   یرا بررس  یمصنوع 

و هر نوع   لیقب  نیاز ا  یو موارد  تیرایکپ   ای  یفکر  تیحقوق مالک

د نادرست  مصنوع   گری استفاده  هوش  عهده    ،یاز  بر  صرفاً 

موجب    وجهچیبه ه  یاست و استفاده از هوش مصنوع   سندگانینو

مسئول  ا یانتقال   پاسخ  تیکاهش  اثر    یی گوو  قبال  در  آنان 

 منتشرشده نخواهد شد. 
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