
Abstract
The purpose of the present paper is to study the effect of taxation on savings 
deposit interest on the total portfolio (the combination of economic agents’ 
financial and capital assets) and saving, using the Financial Computable 
General Equilibrium (FCGE) approach. For this purpose, the data from Iran’s 
Social Financial Accounting Matrix (SAM) of 1999 was used.  Financial 
assets and liabilities have been separated into ten groups, using the statement 
of cash flow published in 1999 by the Central Bank Model. Calibration has 
been done using the GAMS software and the NLP method. In this study, 
levying a ten percent tax on the savings deposit interest shows that the total 
economic agents’ savings, including households and the government, and 
the investment of financial institutions in the construction and real estate 
sector will increase by 0.92%, 9.72%, and 37%, respectively. Also, savings 
deposits, demand deposits, and shares will increase by 5.13%, 3.2%, and 
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8.8%, respectively. whereas, the total direct investment of economic agents 
decreases by 1.4% and the amount of short-term and long-term lending to 
economic agents decreases by 1.18% and 2.58%, respectively.
The lack of coherent and advanced financial markets, the avoidance of keeping 
gold and foreign exchange by economic agents due to risk aversion and the lack 
of cash returns, and the lack of access to the housing market can be considered 
as one of the significant reasons for savings deposit increasing for all economic 
agents.

Introduction
According to the sanctions increasing since 2018 and confronting the difficulty 
of selling oil, expanding the government’s tax revenue, regarding the recent 
budget deficit, is necessary and is a clear issue. Expanding the tax base, such as 
taxation on the bank deposits interest, adopting methods to prevent tax evasion, 
and designing and implementing tax incentive policies can solve this problem. 
One of the main concerns of the opponents of taxation on the savings deposit 
interest in Iran is the reduction of its effective rate, especially considering 
the existing inflation. According to the official statistics, the real interest rate 
(deposit interest rate after deducting the inflation rate) in Iran, from 1997 to 
2021, fluctuated and was negative in most of the years, but the volume of savings 
deposits was increasing. Generally, the study of the factors affecting the volume 
of bank deposits is related to the two areas of savings and asset composition.
Therefore, in the present paper, the effect of taxation on savings deposit interest 
on the total portfolio (the combination of economic agents’ financial and 
capital assets) and saving, using the Financial Computable General Equilibrium 
(FCGE) approach was studied. For this purpose,  the data from Iran’s Social 
Financial Accounting Matrix (SAM) of 1999 was used. Financial assets and 
liabilities have been separated into ten groups, using the statement of cash flow 
published in 1999 by the Central Bank Model. Calibration has been done using 
the GAMS software and the NLP method. 

Model Specification
For this study, version 1.3 of Iran’s financial computable general equilibrium 
model was used which was developed by the Monetary and Banking Research 
Institute of Iran’s Central Bank. In this model, there are three essential conditions: 
1.	 Equilibrium condition: The total income of each economic agent is equal to 

its total expenses. Also, financial and capital resources are equal to financial 
and capital expenditures.

2.	 The condition of zero profit for production activities and firms (the existence 
of perfect competition conditions in the goods and services markets)

3.	 The condition of clearing of all markets: The markets of goods and services, 
production factors, currency, and finance are in the equilibrium situation of 
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supply and demand, and the equilibrium price is the result of this equilibrium.
The model assumptions include full employment, constant and exogenous 
supply of production factors, constant and exogenous net receipts from the 
foreign world and foreign saving, endogeneity of exchange rate, balance in 
the government budget, and the current account and capital account balance 
(balance of foreign payments). One of the main conditions of general equilibrium 
models is the clearing of markets. Additionally, the currency market clearing 
condition should be met in the trade balance section. To achieve financial market 
equilibrium, the total of kind each of financial asset of all economic agents 
must be equal to their financial liabilities. For instance, if savings deposits are 
considered financial assets for some economic agents, the sum of these deposits 
must equal the total amount of savings deposits held by financial institutions 
(liabilities of institutions).

Model Implementation Results
In the financial expenses sector, the household’s financial portfolio and savings 
deposit increased, and direct investment in construction and real estate and
non-construction and real estate decreased. In contrast, the government’s financial 
assets decreased by almost 8.8%, and the government’s direct investment in 
non-construction and real estate increased by 44.7%. The financial assets of 
financial companies decreased by 1.8%, and investment increased by 37%. The 
reduction in government and financial companies’ deposits was compensated 
by the increase in households and non-financial companies’ deposits and the 
total deposits increased by 5 percent. 
The weighted sum of households and non-financial companies’ direct 
investment in housing decreased by 6.2%. However, the reduction in the 
households, the oil and gas sector, and non-financial companies’ investment 
in the non-construction and real estate sector was compensated by the increase 
of 44.7% and 37%, respectively, in the government and financial companies’ 
investment, and the overall investment in the mentioned sector decreased by 
only 0.3%. The weighted sum of economic agents’ financial expenses decreased 
by 0.22%, which includes a 1.4% decrease in the weighted sum investment of 
the construction and real estate and the non-construction and real estate sectors 
and a 0.4% increase in the agents’ financial portfolio. 
In the financial resources sector, the debt of financial institutions increased by 
5% because they are the only collector of total savings deposits. Short-term and 
long-term loans of the agents’ debt portfolio decreased by 1.18% and 2.58%, 
respectively. Securities except shares are the liabilities that have increased by 
8% in the agent’s debt portfolio, and currency and foreign currency deposits 
decreased by 2.54%.
The total reduction of households’ financial resources was 0.37%, where their 
total debts decreased by 1.87%, and their savings increased by 0.92%. Due to 
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the government revenue increases, its savings increased by 9.72%; despite a 
1.47% increase in government debts, its total financial resources indicated a 
4.33% increase.
Despite increasing the securities except shares, all debt items in the capital trade 
balance and the foreign debt portfolio were increased.  The biggest decrease is 
related to long-term loans by 2.58% and then currency and currency deposits, 
followed by monetary gold and withdrawal rights decreased by 2.5% and 1.8%, 
respectively. These increases and decreases reduced the total amount of foreign 
debts by 0.3% 
Conclusion
In this study, levying a ten percent tax on savings deposit interest shows that the 
total savings of economic agents (mainly households 0.92% and government 
9.72%) and the financial institutions’ investment in the construction and real 
estate sector will increase by 37 percent. In addition, savings deposits, demand 
deposits, and stocks will increase by 5.13, 3.2, and 8.8 percent, respectively. 
The lack of coherent and advanced financial markets, the avoidance of keeping 
gold and foreign exchange by economic agents due to risk aversion and the 
lack of cash returns, and the lack of access to the housing market can  be 
considered as one of the significant reasons for savings deposits increasing for 
all economic agents. Also, based on the relevant theory, despite taxation on 
savings deposit interest, due to the wealth effect and substitution effect, there 
is a possibility of increasing the deposit because it is a part of wealth and an 
asset with no risk of changing the nominal value. The results of this study show 
that in relatively normal and stable economic conditions, such as the economic 
conditions of 1999, levying a ten percent tax on savings deposit interest cannot 
cause any significant instability in parallel markets, like housing and currency 
markets. It is clear that the results of the mentioned taxation can be affected by 
the recent economic conditions of the country, especially regarding political 
and exogenous variables such as sanctions and COVID-19, and hence can vary. 

Keywords: Tax- Savings Deposit, Financial Computable General Equilibrium, 
Bank Facility, Social Accounting Matrix (SAM)

JEL Classification: D5, H2, G5, G3

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
ta

xj
ou

rn
al

.3
2.

61
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
30

 ]
 

                             4 / 49

http://dx.doi.org/10.61186/taxjournal.32.61.7
http://taxjournal.ir/article-1-2375-fa.html


--  مجله علمی، پژوهشنامه مالیات  --

شماره 61، دوره 32، بهار 1403، 7-55
taxjournal.ir

DOI:/10.61186/taxjournal.32.61.7شی
ژوه

ه پ
قال

م
14

03
/0

2/
16

ش:  
ذیر

خ پ
اری

  ت
   

   
   

14
02

/1
0/

06
ت :

ریاف
خ د

اری
 ت

e-
IS

SN
:  

   
p-

IS
SN

: 
27

17
-1

81
7

22
51

-6
4-

84

چکیده 
هدف مقاله حاضر، مطالعه تأثیر برقراری مالیات بر سود سپرده‌‌های غیردیداری بانکی بر پرتفوی کل )ترکیب سبد 
دارائی‌‌های مالی و سرمایه‌‌ای کارگزاران اقتصادی( و پس‌‌انداز، با بهره‌‌مندی از رهیافت تعادل عمومی محاسبه پذیر 
مالی )FCGE( است. بدین منظور از داده‌‌های ماتریس حسابداری اجتماعی مالی)SAM(  ایران سال 1378 استفاده 
شده است. دارائی‌‌ها و بدهی‌‌های مالی با استفاده از صورت جریان وجوه منتشره شده سال 1378 بانک مرکزی به ده 
گروه تفکیک شده است. کالیبراسیون مدل با استفاده از نرم‌افزار GAMS و روش NLP انجام شده است. در این 
مطالعه برقراری مالیات ده درصدی بر سود سپرده‌‌های غیر دیداری نشان می‌‌دهد که کل پس‌اندازکارگزاران اقتصادی 
)عمدتا خانوارها ‌92. 0 درصد و دولت 72. 9 درصد( و سرمایه‌گذاری مؤسسات مالی دربخش ساختمان و مستغلات، 
37 درصد افزایش می‌یابد. همچنین، سپرده‌‌های غیردیداری، سپرده‌‌های دیداری و سهام به ترتیب، 5.13، 3.2 و 8.8 
درصد افزایش خواهند یافت. درحالیکه مجموع سرمایه‌گذاری مستقیم کارگزاران اقتصادی، 1.4 درصد و مقدار وام 

کوتاه مدت و بلند مدت به کارگزاران اقتصادی، به ترتیب، 1.18 و 2.58 درصدکاهش می‌‌یابد. 
نبود بازارهای مالی منسجم و پیشرفته، پرهیز کارگزاران اقتصادی از نگه‌‌داری طلا و ارز به دلیل ریسک گریزی و 
نداشتن بازده نقدی، و نبود امکان ورود به بازار مسکن برای همه کارگزاران اقتصادی، می‌تواند از دلایل مهم افزایش 

سپرده‌‌های غیر‌‌دیداری به شمارآید. 
کلیدواژه‌‌ها: مالیات، سپرده‌‌های غیردیداری، تعادل عمومی قابل محاسبه مالی، تسهیلات بانکی، ماتریس حسابداری 

اجتماعی مالی 
 :JEL طبقه‌بندی

تأثیر تکانه مالیات بر سود سپرده‌‌های غیر‌‌دیداری بر پرتفوی کل: 
)FCGE( رهیافت تعادل عمومی قابل محاسبه مالی

یگانه موسوی جهرمی*

فرهاد خداداد کاشی
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مقدمه 

به رغم پذیرش حضور دولت به عنوان یک نهاد اقتصادی، هم‌‌چنان میزان دخالت دولت در 
اقتصاد و آثار رفاهی آن، یکی از بحث برانگیزترین مباحث اقتصادی‌است. مالیات به عنوان 
یکی از منابع درآمدی و ابزارهای مالی دولت نیز از این قاعده مستثنی نیست. با توجه به افزایش 
تحریم‌ها ازسال 1397 و دشوار شدن فروش نفت، لزوم افزایش درآمدهای مالیاتی دولت با توجه 
به کسری بودجه‌های اخیر مسئله روشنی است. علی‌رغم تلاش‌های صورت گرفته طی سال‌های 
اخیر برای توسعه نظام مالیاتی در ایران، به دلیل وجود درآمدهای سرشار نفتی، نظام مالیاتی 
هنوز با چالش‌های بسیاری مواجه است و به جایگاه واقعی خود در تأمین منابع مالی بودجه 
دولت دست نیافته است. بررسی‌ها نشان‌دهنده این واقعیت است که طی سال‌‌های 1352تا 1395 
از کل درآمدهای دولت حدود ‌‌55 درصد و سهم درآمدهای  نفتی  متوسط سهم درآمدهای 
مالیاتی از کل درآمدهای دولت حدود 31 درصد بوده است. دو اهمیت تأمین منابع مالی از 
طریق مالیات و اجرای سیاست‌های اقتصادی با ابزار نظام مالیاتی، در شرایط فعلی اقتصاد ایران 
و با توجه به موانع و محدودیت‌‌های ناشی از تحریم‌های بین‌المللی پر اهمیت‌‌تر شده است. 

)Mousavi Jahromi & et al., 2020: 71(

گسترش پایه‌های مالیاتی، مانند برقراری مالیات بر سود سپرده‌‌های بانکی و در پیش گرفتن 
روش‌‌های جلوگیری از فرارهای مالیاتی می‌تواند از راهکارهای حل این مسئله باشد. سیاست‌های 
مشوق مالیاتی، که عمدتاً به شکل معافیت‌های مالیاتی اعطا می‌شوند، به عنوان یکی از ابزارهای 
هدایت غیر‌‌مستقیم دولت، می‌تواند در سیاست‌گذاری‌های اقتصادی نقش کلیدی ایفا کند. 
)Mousavi Jahromi & et al., 2016: 35( اما این معافیت‌‌ها خود باعث محدود شدن درآمد 

مالیاتی دولت نیز می‌‌گردد. معافیت مالیات بر سود سپرده بانکی از مواردی است که موافقان و 
منتقدان جدی دارد، در مورد برقراری مالیات بر سود سپرده‌‌های بانکی نگرانی از بابت کاهش 
سپرده‌گذاری مطرح می‌‌شود. این نگرانی با توجه به واقعیت‌‌های آماری موجود در ایران و سایر 
کشورها )نمودارهای 1و 2 و جدول شماره 1( موضوع برقراری مالیات بر سود سپرده‌‌های بانکی 
را قابل تعمق می‌‌کند. همانطور که در نمودار شماره 1 نمایش داده شده نرخ بهره واقعی )نرخ 
سود سپرده پس از کسر نرخ تورم ( در ایران از سال 1376 تا 1400 نوساناتی داشته و در بیشتر 
سال‌ها منفی بوده است، برای مثال از سال 1397 به بعد با افزایش تورم، نرخ سود واقعی کاهش 

چشمگیرتری داشته است. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
ta

xj
ou

rn
al

.3
2.

61
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
30

 ]
 

                             6 / 49

http://dx.doi.org/10.61186/taxjournal.32.61.7
http://taxjournal.ir/article-1-2375-fa.html


موسوی جهرمی و همکاران    13

نمودار 1- نرخ سود سپرده‌های بانکی، نرخ تورم و نرخ سود واقعی

 
 

 د

 
 های زمانی بانک مرکزی ج .ا. ایرانسری منبع:

 
 های دیداری روند افزایشی حجم سپرده –2نمودار 

 

 های زمانی بانک مرکزی ج. ا. ایران  منبع: سری    
 

ه  باست.  ی بوده  های غیردیداری همچنان افزایشحجم سپردهشود، روند  ملاحظه می  2با این وجود چنانکه در نمودار شماره      
تواند به جهت ریسک دهند که این خود می اقتصاد واکنش چندانی نشان نمیها به متغیرهای واقعی  صاحبان سپردهرسد که  نظر می

بودن   باشد.نآگریز  بر سود سپرده  ها و هدف کسب درآمد  مالیات  نگرانی اصلی مخالفان  از  ایران، یکی  های غیردیداری در 
اطلاعات  طبق  علاوه،  به   .موجود است  دلیل تورمبه  نرخ بهره واقعی    بودنتوجه به منفی    باکاهش نرخ مؤثر سود سپرده به ویژه  

درقریب به اتفاق و  است  منفی    بهره واقعی  نرخ  جدول  کشور  43  این   شود در بسیاری ازملاحظه می   ،1شماره  جدول  مندرج در  

-1۰۰

-۵۰

۰

۵۰

1۰۰

(درصد)نرخ سود سپرده سرمایه گذاری یک ساله  (درصد)نرخ سود سپرده سرمایه گذاری سه ساله 
نرخ سود سرمایه گذاری کوتاه مدت  نرخ تورم 
نرخ سود واقعی سپرده های یک ساله 

۰
۱۰۰۰۰۰۰۰
۲۰۰۰۰۰۰۰
۳۰۰۰۰۰۰۰
۴۰۰۰۰۰۰۰
۵۰۰۰۰۰۰۰

(میلیارد ريال)سپرده های سرمایه گذاری کوتاه مدت  (میلیارد ريال)سپرده های سرمایه گذاری بلندمدت 
(میلیارد ريال)سپرده های قرض الحسنه پس انداز  (میلیارد ريال)سایر سپرده ها 

جمع سپرده ها 

منبع: سری‌‌های زمانی بانک مرکزی ج .ا. ایران

نمودار 2– روند افزایشی حجم سپرده‌‌های دیداری

 
 

 د

 
 های زمانی بانک مرکزی ج .ا. ایرانسری منبع:

 
 های دیداری روند افزایشی حجم سپرده –2نمودار 

 

 های زمانی بانک مرکزی ج. ا. ایران  منبع: سری    
 

ه  باست.  ی بوده  های غیردیداری همچنان افزایشحجم سپردهشود، روند  ملاحظه می  2با این وجود چنانکه در نمودار شماره      
تواند به جهت ریسک دهند که این خود می اقتصاد واکنش چندانی نشان نمیها به متغیرهای واقعی  صاحبان سپردهرسد که  نظر می

بودن   باشد.نآگریز  بر سود سپرده  ها و هدف کسب درآمد  مالیات  نگرانی اصلی مخالفان  از  ایران، یکی  های غیردیداری در 
اطلاعات  طبق  علاوه،  به   .موجود است  دلیل تورمبه  نرخ بهره واقعی    بودنتوجه به منفی    باکاهش نرخ مؤثر سود سپرده به ویژه  

درقریب به اتفاق و  است  منفی    بهره واقعی  نرخ  جدول  کشور  43  این   شود در بسیاری ازملاحظه می   ،1شماره  جدول  مندرج در  

-1۰۰

-۵۰

۰

۵۰

1۰۰

(درصد)نرخ سود سپرده سرمایه گذاری یک ساله  (درصد)نرخ سود سپرده سرمایه گذاری سه ساله 
نرخ سود سرمایه گذاری کوتاه مدت  نرخ تورم 
نرخ سود واقعی سپرده های یک ساله 

۰
۱۰۰۰۰۰۰۰
۲۰۰۰۰۰۰۰
۳۰۰۰۰۰۰۰
۴۰۰۰۰۰۰۰
۵۰۰۰۰۰۰۰

(میلیارد ريال)سپرده های سرمایه گذاری کوتاه مدت  (میلیارد ريال)سپرده های سرمایه گذاری بلندمدت 
(میلیارد ريال)سپرده های قرض الحسنه پس انداز  (میلیارد ريال)سایر سپرده ها 

جمع سپرده ها 

منبع: سری‌‌های زمانی بانک مرکزی ج. ا. ایران 

با این وجود چنانکه در نمودار شماره 2 ملاحظه می‌‌شود، روند حجم سپرده‌های غیردیداری 
همچنان افزایشی بوده است. به نظر می‌‌رسد که صاحبان سپرده‌‌ها به متغیرهای واقعی اقتصاد 
واکنش چندانی نشان نمی‌‌دهند که این خود می‌‌تواند به جهت ریسک گریز بودن آن‌‌ها و هدف 
کسب درآمد باشد. یکی از نگرانی اصلی مخالفان مالیات بر سود سپرده‌‌‌‌های غیردیداری در 
ایران، کاهش نرخ مؤثر سود سپرده به ویژه با توجه به منفی بودن نرخ بهره واقعی به دلیل تورم 
موجود است. به‌‌علاوه، طبق اطلاعات مندرج در جدول شماره 1، ملاحظه می‌‌شود در بسیاری 
از این 43 کشور جدول نرخ بهره واقعی منفی است و درقریب به اتفاق آن کشورها مالیات بر 
سود سپرده‌های بانکی برقرار است. )Erfani & et al., 2015: 255( تجربه سایر کشورهای 
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14    پژوهشنامه مالیاتی  سال 32   شماره شصت و یک   بهار 1403

پیشرفته همچون کشورهای اتحادیه اروپا و یا OECD نشان‌‌دهنده وجود مالیات بر سپرده‌ها و 
کارایی بالای آن‌ها می‌باشد.

به طور معمول برای مطالعه تأثیر مالیات بر الگوهای رفتاری عاملان اقتصادی از دو نوع 
تجزیه وتحلیل تعادل جزئی و عمومی استفاده می‌شود. در تجزیه وتحلیل تعادل جزئی فقط تأثیر 
مالیات بر سود سپرده‌های غیردیداری بانکی، با استفاده از عرضه و تقاضا در بازار سپرده‌های 
غیردیداری )به عنوان نوعی از دارائی‌ها( و وام‌ها، مطالعه می‌شود‌‌ در حالیکه در رهیافت تعادل 
عمومی کنش ها و واکنش های تأثیر اجرای این مالیات در همه بازارها )کالا، کار، ارز و مالی( 
بررسی می‌شود. همچنین، این رهیافت امکان بررسی تاثیر مالیات مذکور بر ترکیب سبد دارایی و 
پس‌‌انداز کارگزاران اقتصادی که هدف مطالعه حاضر است، را فراهم می‌آورد. از آنجا که الگوی 
نگهداری دارایی به بازده خالص نسبی بستگی دارد، بنابراین اثر برقراری این گونه مالیات‌‌ به تأثیر 
.)Feldstein, 1976 :77( 1آن بر بازده خالص انواع دارایی‌های کارگزاران اقتصادی برمی‌گردد

1 - فلداشتاین با استفاده از دادههای نظرسنجی برای ایالات متحده آمریکا سال 1962 تأثیر مالیات بر ترکیب سبد سرمایه‌گذاران 
خصوصی را مطالعه کرده و تأثیر مالیات بر درآمد شخصی بر ترکیب سبد مذکور را بسیار قوی یافته است. همچنین، نشان داده که 

تاثیر نرخ های مالیات )بازده خالص( در بین طبقات درآمدی متفاوت است.
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جدول1- نرخ تورم و نرخ بهره اسمی و واقعی 2019

نرخ بهره واقعی )%(نرخ تورم )%(نرخ بهره )%(نام کشورردیف

23546.06-39.4423585.5ونزوئلا1
12.4-1830.4ایران2

5.1-16.1عربستان صعودی3

3.52-8.2511.77ترکیه4
2.93-46.93هند5

2.8-0.12.9لهستان6

2.6-3840.6آراژانتین7

1.7-01.7اتریش8

1.3-01.3نروژ9

1.1-0.60.5-دانمارک10

0.9-0.11انگلستان11

0.82-00.82بلژیک12

0.75-0.251ایالت متحده آمریکا13

0.7-00.7هند14

0.5-00.5سوئد15

0.4-0.10.3-ژاپن16

0.32-12.512.82نیجریه17

0.31-22.31برزیل18

0.28-5.255.53بنگلادش19

0.2-00.2فرانسه20

0.2-0.50.7کره جنوبی21

0.15-2.252.4فیلیپین22

000آلمان23

21.880.12کلمبیا24

0.90.15-0.75-سوئیس25

0.250.10.15کانادا26

0.20.2-0اتحادیه اروپا27

3.53.20.3آفریقای جنوبی28

0.40.4-0ایرلند29

0.50.5-0ایتالیا30

0.50.5-0اسپانیا31

0.40.56-0.16سنگاپور32

4.253.60.65روسیه33

0.60.7-0.1اسرائیل34

5.43.620.88مکزیک35

0.51-0.5تایلند365

3.852.71.15چین37

0.331.46-1.13تایوان38

41.322.68اندونزی39

1.33.05-1.75مالزی40

2.33.16-0.86هنگ کنک41

33.25-0.25استرالیا42

2.43.9-1.5امارت متحده عربی43

https: //tradingeconomics.com :منبع
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16    پژوهشنامه مالیاتی  سال 32   شماره شصت و یک   بهار 1403

اغلب مطالعات در ایران برای بررسی اثر وضع مالیات بر سود سپرده‌‌های غیر‌‌دیداری بانکی 
از رهیافت تعادل جزئی )فقط تاثیر مالیات بر حجم سپرده‌‌های غیر دیداری درنظر گرفته ‌‌شده( 
)Khodadad Kashi & Jani, 2015: 9( و  استفاده کرده‌‌اند  از روش تحلیل توصیفی  یا  و 
)Erfani & et al., 2015: 255( و)Hasni & et al., 2016(. مطالعات اندکی نیز با رهیافت

تعادل‌عمومـی آن هـم در قالـب مدل‌‌هـای تعـادل عمومـی پویـای تصادفـی بـه بررسـی تأثیـر 
و  )Khodavardizadeh & Dashtbani, 2019: 89( پرداخته‌‌انـد  مالیـات مذکـور  برقـراری 

)Yousefizadeh Fard &et al., 2022: 59(، اما در مطالعه آن‌‌ها تأثیر مالیات بر سود سپرده‌های 

بانکی بر ترکیب سبد دارایی‌‌ها مد نظر قرار نگرفته و بیشتر به اثر این مالیات بر متغیرهای حقیقی 
اقتصاد پرداخته شده است. حال آنکه پژوهش حاضر برای اولین بار در ایران اثر برقراری مالیات 
بر سود سپرده‌‌های غیر دیداری بانکی بر پرتفوی کل را در قالب مدل تعادل عمومی قابل محاسبه 
مالی مطالعه کرده است. براین اساس، در صورت‌‌بندی مقاله، پس از پرداختن به ادبیات موضوع‌، 
مدل تعادل عمومی قابل محاسبه مالی )FCGE(، با تمرکز بر‌بخش مالی اقتصاد، تصریح و سپس 
داده‌‌های مورد استفاده معرفی شده است. در انتها براساس یافته‌‌های مطالعه، نتیجه‌‌گیری صورت 

گرفته است.

مبانی نظری 

به‌طور کلی، مطالعه در خصوص عوامل مؤثر بر حجم سپرده های بانکی مربوط به دو حوزه 
پس‌انداز و ترکیب سبد دارایی‌ها می‌شود. در هرکدام از این دو حوزه دیدگاه‌ها یی، نظریاتی و 
موضوعاتی مطرح شده است. در زمینه پس‌انداز نظریات متعددی همچون نظریه کلاسیک‌ها، 
نئوکلاسیک‌ها، کینز1، نظریه سیکل زندگی و فریدمن2 ارائه شده است. برای مثال کلاسیک‌ها 
معتقد به تعیین نرخ بهره از طریق تقابل سرمایه گذاری و پس‌انداز هستند زیرا هر دو را تابع نرخ بهره 
می‌‌داند. در حالیکه کینز نظر کلاسیک‌ها در مورد پس‌‌ا‌نداز را قبول ندارد و آن را تابع مستقیمی 
از درآمد ملی افراد می‌‌داند و معتقد است پس‌اندازکنندگان و سرمایه گذاران دو گروه مختلف 
هستند و به خاطر عوامل مختلف پس‌انداز )درآمدملی( یا سرمایه گذاری )نرخ بهره( می‌نمایند. 
در نظریه سیکل زندگی، افراد در دوره کاری خود پس‌‌انداز کرده و در دوره بازنشستگی آن 
را مصرف می‌کنند. بر اساس این نظریه، مصرف و پس‌‌انداز هر دو تابع درآمد و ثروت هستند، 
1 - John Maynard Keynes
2  - Milton Friedman
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به گونه‌‌ای که مصرف تابع مستقیمی از درآمد و ثروت است اما پس‌انداز تابع مستقیم درآمد و 
تابعی معکوس از ثروت است. 

   فریدمن پس‌‌انداز را مانند مصرف، تابعی از درآمد دائمی معرفی می‌‌کند. با پذیرش اینکه 
پس‌‌انداز تابعی از درآمد است، می‌‌توان اظهار داشت که پس‌‌انداز در واقع بخشی از درآمد است 

که با توجه به نرخ بهره، به امید مصرف بیشتر در آینده، در زمان حال مصرف نمی‌‌شود.
از سوی دیگر، بر اساس مدل‌‌های بهینه‌یابی، پس‌‌انداز می‌‌بایست نسبت به نرخ‌‌های بهره 
حساس باشد، اما به دلیل وجود آثار مخالف جانشینی و درآمدی و نامشخص بودن برآیند آن‌‌ها، 
امکان نتیجه‌‌گیری روشن و آشکاری درخصوص علامت چنین کششی وجود ندارد. نرخ‌های 
اما  افزایش )کاهش( می‌‌دهند،  اثر جانشینی  به دلیل وجود  بهره بالاتر )پایین‌‌تر(، پس‌‌انداز را 
ممکن است نرخ پس‌انداز درصورت نیرومند بودن آثار درآمدی و ثروت کاهش )افزایش( یابد. 
به هر حال، با مروری اجمالی بر ادبیات این مساله مشخص می‌‌شود مطالعاتی که علامت کشش 
نرخ بهره‌‌ای پس‌انداز را مثبت ارزیابی می‌‌کنند. بیش از مطالعاتی است که آن را منفی می‌دانند، 
 )Abrishami & Rahimzadeh, 2006:1( هستند.  کوچک  اغلب  ضرایب  نوع  دو  هر  اما 
بنابراین، برقراری مالیاتی که بر نرخ بهره خالص اثرگذار باشد، با در نظر داشتن سایر انواع 
درآمدها )مانند درآمد حاصل از کار(، می‌‌تواند روی تصمیم افراد بر میزان مصرف و پس‌‌انداز، 
ساعات کارکردن و حتی بر ترکیب سبد دارایی آن‌ها )مقایسه میان نرخ بهره و نرخ بازدهی انواع 
دارایی‌‌ها( اثر بگذارد. چنانکه اشاره شد، حوزه دیگری که در بحث مالیات بر سود سپرده‌‌های 
بانکی مطرح است و موضوع مقاله حاضر نیز می‌‌باشد، تأثیر برقراری این مالیات بر ترکیب سبد 
دارائی‌‌ها و جایگزینی بین دارائی‌‌های ریسک دار و بدون ریسک در ثروت خانوار می‌‌باشد. 
بنابراین، مبانی نظری و مطالعات تجربی تأثیر مالیات بر ترکیب سبد پس‌‌انداز/ دارایی دو دوره 
قرار  مدنظر  را  افراد  ریسک‌‌گریزی  درجه  و  دارایی‌‌ها  انتظارانواع  مورد  خالص  بازده  زمانی، 
 Sandmo,(به لحاظ نظری )Auerbach, 1981( و )Stiglitz, 1969: 263( داده‌‌اند از جمله
265 :1985( بیان می‌‌کند از آنجا که مالیات بر دارائی، اررزش‌‌های انتظاری آتی حاصل از 

دارایی‌‌ها و ریسک آن‌‌ها را تغییر می‌‌دهد با وضع مالیات بر عایدی برخی از دارایی‌‌ها، خانوارها به 
منظور کاهش ریسک کل و حفظ ارزش‌‌های آتی، ترکیب سبد دارایی خود را تغییر می‌‌دهند. او 
مالیات بر پس‌انداز را هم درحوزه تأثیرات مالیات بر پس‌‌انداز )به صورت یک پس‌‌انداز واحد( 
و هم در حوزه تأثیر آن بر سبد پس‌‌انداز )دارایی ایمن و دارایی ریسکی( بررسی کرده است. در 
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حوزه تأثیرات مالیات بر پس‌‌انداز )به صورت یک پس‌‌انداز واحد( از مدل مصرف دو دوره‌‌ای 
)Fisher, 1930( با برونزا درنظر گرفتن درآمد نیروی کار استفاده کرده است. تابع مطلوبیت 

مصرف‌کننده کاملًا افزایشی و شبه مقعر بوده و تابعی از مصرف دو دوره زندگی، حال )دوره 1( 
و آینده )دوره 2(، به صورت زیر می‌‌باشد: 

درآمد، مصرف و پس‌‌انداز دوره 1 به ترتیب Y1،  𝐶1وS1، با فرض بی‌‌کشش بودن عرضه 
کار ، میزان کار ثابت، ، نرخ دستمزد و ، نرخ مالیات بر دستمزد می‌‌باشد. 

با توجه به فرض ثابت بودن عرضه کار  برابریک در نظرگرفته شده است.

پس‌‌انداز دوره اول تأمین کننده درآمد و مصرف دوره دوم خواهد بود: 

درآمد، مصرف دوره دوم و نرخ مالیات بر نرخ بهره به ترتیب Y2، 𝐶2 و  است. 	

رابطه بالا محدودیت بودجه در دو دوره زندگی را نشان می‌‌دهد به‌‌طوری که ارزش فعلی 
مخارج مصرفی دو دوره برابر با ارزش فعلی درآمد دو دوره است. برقراری و یا افزایش مالیات 
بر دستمزد به جهت فرض ثابت بودن عرضه کار موجب کاهش مصرف در هر دو دوره زندگی 
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می‌‌شود و سبب اختلالی در انتخاب میان مصرف حال و آینده نمی‌‌شود اما مالیات بر درآمد 
بهره مالیاتی اختلالی است. برقراری و یا افزایش این مالیات که موجب کاهش نرخ بهره خالص 
می‌‌شود، برحسب برآیند اثر جانشینی و درآمدی، بر انتخاب میان مصرف حال و آینده می‌‌تواند 
اثرگذار باشد؛ بدین معنا که به رغم کاهش نرخ بهره خالص، با غلبه اثردرآمدی، امکان افزایش 

پس‌‌انداز و درنتیجه امکان افزایش مصرف آینده وجود دارد.
استدلال  طبق  ریسکی(،  دارایی  و  ایمن  )دارایی  پس‌انداز  سبد  بر  آن  تأثیر  حوزه  در     
کلاسیک، تأثیر سیستماتیک مالیات بر ترکیب سبد دارایی‌‌ها علاوه بر نرخ بازده خالص آن‌‌ها 
به ریسک‌‌پذیری افراد بستگی دارد. در این‌صورت امکان دارد تأثیرات مالیات بر حجم کل 
پس‌‌انداز کمتر از تأثیر آن‌‌ها بر ترکیب پس‌‌انداز / سبد دارایی باشد. در این استدلال سندمو، از 
چارچوب مطلوبیت مورد انتظاری فون نویمان و مورگنسترن، مدیون مسن )1968( و استیگلیتز 
)1969( استفاده کرده که در آن افراد ترجیحاتی بر اساس یک تابع مطلوبیت کاملا مقعر، برای 
توزیع احتمال ثروت خود )Y( در پایان دوره سرمایه‌گذاری دارند. ثروت اولیه )A( را می‌‌توان در 
دو دارایی سرمایه‌گذاری کرد: پول )m( با بازده معین صفر و دارایی با ریسک )a( با نرخ بازده 

تصادفی x که با نرخ t مشمول مالیات می‌‌شود. اکنون ثروت چنین محاسبه می‌‌شود: 

با جایگذاری A در رابطه دوم خواهیم داشت:  

مطلوبیت مورد انتظار، با فرض اینکه x به طور پیوسته در باز )1. ∞-( توزیع شده است، به 
صورت زیر خواهد بود: 

 

شرط مرتبه اول حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار به صورت زیر است: 
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 :t مشتق رابطه فوق نسبت به

آخرین عبارت به دلیل شرطه مرتبه اول صفر محسوب می‌‌شود وکشش دارایی با ریسک 
نسبت به نرخ مالیات )t( به صورت زیر به دست می‌‌آید: 

 

گاهی از ترجیحات  با استفاده از رابطه بالا، واکنش سرمایه‌گذار به مالیات را می‌توان بدون آ
ریسک او پیش‌‌بینی کرد. تنها اطلاعات مورد نیاز، مقدار دارایی با ریسک و نرخ مالیات آن 
است. در نظر نگرفتن انواع دیگر تصمیمات اتخاذ شده توسط فرد، بارزترین کاستی این مدل 
است که برای رفع آن سندمو برای پس‌‌انداز/ دارائی ایمن یعنی پول )سپرده( نیز نرخ بازدهی/ 
بهره )r( در مدل لحاظ می‌‌کند. در این صورت نگهداری دارائی با ریسک فقط زمانی توجیه 
دارد که x بزرگتر r باشد. با درنظر گرفتن پایه مالیاتی )𝑎(𝑥 − 𝑟، ثروت چنین محاسبه می‌شود: 

در این حالت کشش دارایی با ریسک نسبت به نرخ مالیات )t(، برحسب دو اثر ثروت و 
جانشینی، به صورت زیر به دست می‌‌آید: 

 

با  دارایی  ثروتی  کشش  تأثیر  تحت  ریسک  با  دارایی  واکنش  می‌شود  ملاحظه  چنانکه 
ریسک، نرخ مالیات، نرخ بهره/ بازدهی پول و نرخ خالص آن است. به رغم روشن بودن امکان 
اثرگذاری مالیات بر سبد دارایی، اما به واسطه وجود کشش ثروتی، نمی‌توان در مورد رابطه بین 
مالیات و ریسک پذیری به طور مشخصی اظهار نظر کرد1. به عبارت دیگر، به دلیل دو اثر ثروت 
1-  حالت دیگری، شامل دو دارایی ریسکی، را سندمو درنظر میگیرد که بازده آن ها به نوعی با هم مرتبط هستند. از آنجا که 
در این حالت باید کوواریانس های بازده دو دارایی ریسکی مدنظر قرار گیرد، بیان می  کند که مشخص نیست که بتوان از کل 
مبلغ سرمایه  گذاری شده در همه دارایی  های ریسکی به عنوان معیاری معنادار برای میزان ریسک پذیری استفاده کرد. همچنین، 
سندمو با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت ثروت با کشش ثابت و با طرح انواع دیگری از مالیات چون مالیات بر ثروت، عنوان می
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و جانشینی، با وجود افزایش نرخ مالیات بر بازده دارایی‌‌ای امکان افزایش آن دارایی در سبد 
دارایی افراد وجود دارد. 

پیشینه تحقیق 

شاون و والی 1)1972( از اولین پژوهشگرانی بودند که در قالب مدل تعادل عمومی در زمینه 
عنوان »طراحی ساختار  به  مقاله‌‌ای  با   )1976(2 واستیگلیتز  اتکینسون  مطالعه کردند.  مالیات 
مالیات، مالیات مستقیم در برابر مالیات غیر مستقیم« پژوهش‌های پیشین را ادامه دادند و مدل 
تعادل عمومی پویا را ارائه دادند. چملی3)1985( قیمت عوامل تولید را برونزا در نظر گرفت. 
تولید  ساختار  و  تولید  عوامل  تحرک‌پذیری  به  توجه  با  را  مدل   )1989(4 همکاران  و  مورگان 
گسترده‌تر کردند و وود وارد5 )1993( ناسازگاری‌های موجود در تعادل عمومی را بررسی کرد. 
از دیگر مطالعات انجام شده در خصوص مالیات با رویکرد مدل تعادل عمومی می‌توان به مقاله 
بوئنبرگ6 )2000 ( اشاره کرد؛ آن ها با هدف مطالعه اثر پنج نوع مالیات بر بازار کار در اقتصاد 
هلند، با گروه‌بندی )نیروی کار و صاحبان عوامل تولید( اجزای مدل و با درنظر گرفتن کالاهای 

وارداتی در تابع مصرف خانوار و دولت از رهیافت مذکور استفاده کردند. 
لاهاو و وبنزیونب7 در پژوهشی تأثیر تغییر نرخ بهره را بر انتخاب های سرمایه گذاری‌های افراد 
مطالعه کردند. آن‌ها از جامعه هدف خود خواستند که 1000 واحد ارز را بین دو نوع دارائی 
)ریسکی و بدون ریسک با درآمد ثابت( تقسیم کنند. محققین بعد از تخصیص دارائی‌ها توسط 
افراد، نرخ بازدهی )نرخ بهره( دارائی ثابت بدون ریسک را کاهش دادند و مشاهده کردند که 
افراد به سمت سرمایه گذاری‌های با ریسک و بازدهی بیشتر متمایل شدند و دارائی های خود را 
به دارایی‌های ریسکی تبدیل کردند. ازاین‌رو، نتیجه گیری کردند که با کاهش نرخ بهره، افراد 

 کند در حالتی که ریسک  گریزی نسبی ثابت موجود داشته باشد مالیات بر ثروت تأثیری بر ترکیب سبد دارایی نخواهد داشت. 
اما در تحلیل کلی تر، افزایش در نرخ مالیات، بر اساس افزایش یا کاهش ریسکگریزی نسبی، مقدار دارایی با ریسک را در سبد 
دارایی افزایش یا کاهش می‌دهد. بنابراین، مالیات ممکن است بر ترکیب سبد دارایی افراد به دلایل متعددی تأثیر بگذارد و حتی 

امکان دارد به دلایلی، همچون وجود شرایط تورمی، بر درجه بر ریسک  گریزی/ ریسک  پذیری آن ها تآثیر )کمی( داشته باشد. 

1. Shoven & Whalley
2 . Atiknson & Stiglitz
3. Chamley
4 . Morgan & et al
5 . Woodward 
6. Bovenberga & et al
7 . Lahav & Benzionb
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سرمایه خود را به سمت سرمایه گذاری با ریسک و نرخ بازدهی بیشتر سوق می‌‌دهند. 
بوسکا وهمکاران1 مطالعه خود به بررسی اثرات اقتصاد کلان مالیات بر بانکداری در اسپانیا 
بر سود  بیشتر  مالیات  ایشان  تصادفی  پرداخته‌‌اند.  پویای  تعادل عمومی  الگوی  از  استفاده  با 
بانک، سپرده‌ها و وام‌ها را در نظر گرفته‌‌اند. نتایج حاکی از آن است که این سه نوع مالیات، 
اثرات مشابهی بر متغیرهای کلان اقتصادی دارند. همچنین هر سه نوع مالیات، اثر منفی بر 
فعالیت های اقتصادی دارند. بانک‌‌ها از طریق افزایش فاصله بین درآمد و هزینه )از طریق انتقال 
بخشی از هزینه مالی به خانوارها و بنگاه‌ها( به وسیله نرخ‌های بهره بالاتر روی وام‌ها به نرخ‌های 
بالای مالیات واکنش نشان می‌‌دهند. افزایش درآمدهای دولت به بهای کاهش بلندمدت تولید 
ناخالص داخلی، افزایش نرخ بهره وام وکاهش حجم اعتبار، سپرده‌ها و سرمایه بانکی است. 
شبیه سازی ایشان نشان می‌دهد که رابطه بین درآمدهای دولت و فعالیت اقتصادی توسط کشش 
تولید ناخالص داخلی به درآمد سابق دولت )قبل از اعمال نرخ مالیات( به درستی 0.9- در نظر 

گرفته شده است.
لنداوی و همکاران2 در مقاله خود با رویکرد تعادل عمومی اثرات مالیات بر معاملات سهام 
)بلژیک( را برای چهار گروه شامل کارگزار اقتصادی، خانوار، بنگاه‌ها و دولت و بخش مالی 
بررسی کرده‌‌اند. آن‌ها دو نوع واسطه‌گر مالی در مدل در نظر گرفته‌اند: گروه 1: که خود قسمتی 
از سهام مؤسسات مالی را تآمین می‌کنند و با محدویت نفوذ مواجه‌اند و گروه 2: واسطه‌گران 
غیر‌مالی که پیرو شوک‌های بازارند. تولید را هم به دو قسمت تولید کالاهای مصرفی و سرمایه‌ای 
تقسیم کرده‌‌اند. دارائی‌های مالی شامل سپرده و سهام خصوصی و دولتی را در بودجه خانوار 
وارد کرده‌‌اند. نتایج نشان می‌‌دهدکه مالیات بر معاملات سهام، همانند مالیات بر درآمد شرکت‌ها 
عمل می‌کند وهزینه‌های سرمایه گذاری را افزایش می‌‌دهد؛ اما به جهت تأثیر منفی که بر قسمت 
واسطه‌گران غیر متعارف دارد، نوسانات بخش مالی و به دنبال آن نوسانات بخش واقعی اقتصاد 

را کم می‌کند، البته این تأثیر کوتاه مدت و کوچک است.
پوتربا و سام‌ویک3 در مقاله‌‌ای با عنوان ساختار مالیات و پورتفوی: مسائل و پیامدها چگونگی 
تأثیر مالیات را بر ساختار سبد دارایی مطالعه کرده است. در این پژوهش شش جنبه‌‌ از سبد 
دارایی مدنظر قرار گرفته که ممکن است از سیستم مالیاتی متأثر شوند. جنبه‌های مذکور عبارتند 

1 . Boscá et al.,
2 . Lendvai & et al.,
3 . Poterba & Samwick
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از: انتخاب، تخصیص، گردش و شمولیت مالیات دارایی، استقراض و نحوه نگهداری دارایی 
به طور مستقیم یا از طریق واسطه‌های مالی. در مقاله پس از توصیف تأثیر بالقوه قوانین مالیاتی 
بر انتخاب سبد دارایی‌‌، تفاوت گسترده آن در طیف وسیعی از کشورهای بزرگ صنعتی نشان 
داده شده است. در نهایت، سوءگیری و تأثیرگذاری مالیات بر ساختار سبد دارایی خانوارهای 
آمریکایی، طبق شواهد موجود بررسی و نشان داده شد که عمدتاًً بر اساس تجزیه و تحلیل 
داده‌های ایالات متحده، مالیات‌ها تأثیرات مهمی بر چندین جنبه از سبد دارایی دارند. با این 
حال، به نظر می‌‌رسد که سازگاری بین انتخاب‌های خانوارها با رفتار مالیاتی کارآمد برای آن‌ها 

دشوار است.
فرصت‌‌‌های  به  پس‌‌انــداز  کارآمــد  هدایت  چگونگی  بر  خود  نظـری  مدل  در  کمینال1 
کید داشته و در این ارتباط چالش بانک‌ها را این گونه مطرح کرده است  سرمایه گذاری مختلف تأ
که آیا آن ها منابع مالی خود را به طور مستقیم سرمایه گذاری کنند و یا به کارآفریننان وام دهند. وی 
با فرض رقابت کامل بودن بازار سپرده و وام و نیز با فرض تفکیک‌پذیری آن‌ها )سپرده و وام(، 
تأثیر مالیات برسود سپرده، انواع مالیات‌ها )مالیات بر درآمد اشخاص حقوقی، مالیات بر ارزش 
افزوده و...( و مالیات بر وام‌های بانکی را بررسی کرده است. براساس فرض تفکیک پذیری 
سپرده و وام، نرخ بهره وام یا میزان وام‌‌دهی تحت تأثیر تغییر در بازار سپرده قرار نمی‌گیرد زیرا 
هزینه فرصت تأمین مالی بانک‌ها در بازار وام به بازده سرمایه گذاری بلندمدت بستگی دارد و نه به 
نرخ سود سپرده. ازاین‌رو، مالیات برسود سپرده تأثیری بر میزان وام‌‌دهی و نیز مالیات بر وام‌های 
بانکی تأثیری بر سطح سپرده ندارد. البته مالیات برسود سپرده ها باعث کاهش سطح سپرده و 
افزایش سرمایه گذاری مستقیم می‌شود؛ اما مالیات بر وام های بانکی میزان وام‌‌دهی را کاهش داده 
و شرکت های بیشتری را وادار می نماید تا از بازار اوراق بهادار قرض بگیرند. در انتها متذکر 
می‌شود که امکان دارد در دنیای واقعی شرایط لازم برای برقراری فرض تفکیک‌پذیری وجود 
نداشته باشد. به‌‌علاوه، در این مطالعه مطرح شده كه تأثیر مالیات برسود سپرده بر حجم سپرده 
به عوامل زیادی از جمله درجه رقابت و سودآوری بانك‌ها، میزان توسعه بازارهای مالی و وجود 

ابزارهای مالی كارا، درجه ریسك محیط سرمایه گذاری و قوانین مالیاتی بستگی دارد.
اما در ایران در خصوص تأثیر مالیات‌‌ها بر سود سپرده با رویکرد تعادل عمومی بویژه مدل

CGE  مالی مطالعات گسترده و متعددی انجام نشده است. نژاد آقاییان‌‌وش و همکاران )1401( 

1 . Caminal
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در پژوهشی تأثیر مالیات بر سود سپرده‌‌های بانکی را با فرض دائمی بودن وضع مالیات مذکور 
در چارچوب الگوی تعادل عمومی پویای توأم با قطعیت بررسی کرده‌‌اند. نتایج نشان داد ‌که 
تأثیر وضع دائمی مالیات بر سود سپرده‌‌های بانکی به زمان مطلع شدن عوامل اقتصادی نسبت به 
اجرایی شدن این سیاست مالیاتی بستگی دارد؛ اگر زودتر مطلع شوند، افزایش در مصرف کل 
به مدت طولانی‌‌تری ادامه خواهد داشت و افزایش در تولید کل، تسهیلات بانکی پرداختی به 
بنگاه‌‌ها، سرمایه‌گذاری و موجودی سرمایه نیز به میزان بیشتری خواهد بود و این افزایش به مدت 
طولانی‌‌تری ادامه خواهد داشت. ازاین‌رو، با توجه به تأثیرگذاری مالیات مدنظر بر متغیرهای 

واقعی اقتصاد اجرای هر چه زودتر آن توصیه شده است. 
غلامی و همکاران )1401( تأثیرات وضع مالیات بر عایدات سهام و سود سپرده بانکی بر 
متغیرهای کلان اقتصادی را با استفاده از رهیافت تعادل عمومی تصادفی پویا طی سال‌‌های 
98-1370مطالعه کرده‌‌اند. نتایج عنوان می‌‌کند که با وضع دو مالیات مذکور میزان سرمایه‌گذاری 
مولد کاهش یافته و شرکت‌ها در تأمین مالی با مشکل مواجه می‌‌شوند و میزان سرمایه آنها و در 

نتیجه تولید کاهش می‌‌یابد. 
تسهیلات  سود  نرخ  افزایش  تأثیر  بررسی  به  خود  درمقاله   )1401( فر  یوسفی‌‌زاده  حسین 
بانکی بر شاخص‌های کلان اقتصاد ایران در قالب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی 
نیوکینزی )DSGE( پرداخته و در بازه زمانی ۱۳۶۸-۱۳۹۹ در نرم افزار متلب اقدام به برآورد 
مدلی شامل‌بخش خانوار، کارآفرینان، تولیدکنندگان، دولت و سیاست پولی و‌بخش نفتی، کرده 
است. نتایج نشان می‌دهند که شوک وارده از ناحیه مالیات بر سود سپرده باعث کاهش تورم، 
کاهش مصرف در کوتاه مدت، کاهش سرمایه‌گذاری و افزایش تولید در بلند‌‌مدت شده است. بر 

اساس نتایج این پژوهش اخذ مالیات از سود سپرده‌‌های بانکی در ایران توصیه می‌‌گردد. 
در مقاله خداوردی‌زاده و دشتبانی درسال )1398( تأثیر شوک مالیات بر نرخ سود سپرده‌های 
بانکی، با رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی طی سال‌های 1395-1360 با رویکردی 
متفاوت وجامع‌تر نسبت به مطالعات قبلی بررسی شده است. نتایج نشانگر آن است که: اعمال 
انحراف  در حدود یک درصد  تولید  میزان  باعث کاهش  بانکی  نرخ سود سپرده  بر  مالیات 
منفی از حالت با ثبات شده و پس از طی دو دوره واکنش مثبت آن شروع می‌شود؛ درآمد 
مالیاتی افزایش می‌‌یابد؛ منابع از بانک‌‌ها در کوتاه مدت خارج می‌‌شود و نقدینگی در جامعه 
افزایش می‌‌یابد؛ جریان خالص سرمایه به داخل کاهش می‌‌یابد. با وجودی که در این پژوهش 
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تأثیرگذاری مالیات بر سود سپرده بر شبه دارائی‌ها )سکه و ارز و مسکن ( نیز مد نظر بوده اما 
بدان پرداخته نشده است. 

خداداد کاشی و همکاران )1397( شرایط اقتصادی مطلوب برای اعمال مالیات بر سود 
سپرده بانکی و تحلیل تطبیقی آن‌‌ها با اقتصاد ایران در خصوص مالیات بر سود سپرده بانکی را 
بررسی کرده‌اند. اعمال این نوع مالیات به ساختار مالی و مالیاتی، سطح توسعه، اندازه دولت و 
ثبات اقتصادی کشورها بستگی دارد. نتایج حاصل از برآورد الگو بر اساس رویکرد دو مرحله‌ای 
هکمن نشان داد که احتمال برقراری مالیات بر سود سپرده در کشورهایی بیشتر است که درآمد 
سرانه و ثبات اقتصادی بالایی دارند و حجم نقدینگی در آن‌‌ها پایین است. نرخ مالیات بر سود 
سپرده با ثبات اقتصادی رابطه مستقیم و با اندازه دولت و حجم نقدینگی رابطه معکوس دارد و 
نیز نرخ این مالیات در کشورهایی‌که ساختار مالی آن‌‌ها متمایل به بانک یا بازار نبوده و در حد 
وسط طیف مذکور قرار دارد، بیشتر است. مقایسه تطبیقی این نتایج با شرایط اقتصاد ایران نشان 
داد شرایط لازم برای اعمال مالیات بر سود سپرده در ایران برقرار نیست، زیرا درآمد سرانه ایران 

پایین و ساختار مالی در ایران، بانک محور است و همچنین اقتصاد ایران دچار بی‌ثباتی است.
در دفتر مطالعات اقتصادی معاونت پژوهش‌‌های اقتصادی در سال )1396( پژوهشی انجام 
از  برخی  در  بر سود سپرده  مالیات  أخذ  معرفی رویکردهای مختلف  آن ضمن  در  شده که 
کشورها و معایب ومزایای هر یک، به طور کلی به مزایای أخذ مالیات بر سود سپرده پرداخته 
شده است. همچنین، به محاسبه کشش سپرده‌‌های بانکی اشاره و بیان شده که سپرده‌های 
کوتاه‌‌مدت کشش بیشتری نسبت به سپرده‌‌های بلند مدت داشته و بار مالیاتی در سپرده‌های 
کوتاه‌‌مدت به عهده بانک می‌‌باشد. در صورت خروج سپرده‌‌ها از بانک 5 مقصد شامل‌بخش 
واقعی اقتصاد، بازار سهام، مسکن، مؤسسات مالی غیر‌‌مجاز و بازار ارز و سکه ذکر شده است. 
همچنین توصیه شده که در اولین گام این مالیات را از سپرده‌هایی أخذ شود که هویت صاحبان 

آن نامشخص است. 
با رویکرد تحلیلی، پژوهش دیگری نیز در سال 1395 توسط حسنی و همکاران انجام شده 
است. در این مطالعه تجربیات 70 کشور درخصوص مالیات برسود سپرده بررسی و الزامات 
أخذ مالیات از سود سپرده‌‌ها و مقصد سپرده‌‌ها پس از وضع مالیات بیان شده است. در نهایت 
پیشنهاد یک رویکرد تکلیفی ارائه شده است. طبق این بررسی کمتر از 10 کشور نرخ مالیات 

صفر داشته‌اند.
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عرفانی و همکاران )1394( با رویکرد تحلیلی مقاله‌‌ای تدوین کرده‌‌اند. در این مقاله ضمن 
طرح نظر موافقان و مخالفان مالیات بر سود سپرده‌‌های بانکی، در مقابل نظریه مخالفان که 
به نرخ تورم بالا و منفی شدن سود اشاره دارند، مستندات تجربی ارائه شده است. در مقاله 
خاطر نشان می‌‌شود علی رغم اینکه نرخ بهره واقعی در بسیاری از کشورها منفی است، علت 
اصلی سپرده‌‌گذاری افراد که به دنبال کسب سود و منفعت هستند، اطمینان به سیستم بانکی 
بازار ارز و سکه اطمینان ندارند. در  به  ارتباط  این  برای حفظ دارائی‌‌هایشان است. آن‌‌ها در 
ضمن، برای صاحبان سپرده‌‌های با مبالغ کم امکان ورود به بازار مسکن وجود ندارد. در پایان 
نتیجه‌‌گیری شده با توجه به اینکه صاحبان سپرده‌‌ها از خدمات و حمایت‌‌های دولت بهره‌‌‌مند 

می‌‌شوند، باید مالیات پرداخت کنند. 
پژوهش  به  می‌‌توان  جزئی  تعادل  رویکرد  با  سپرده  سود  بر  مالیات  تأثیر  بررسی  مورد  در 
خدادادکاشی و جانی )1394( اشاره کرد. در این پژوهش عرضه سپرده تابعی از نرخ موزون 
سود سپرده، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نقدینگی و متغیرهای کنترلی و تقاضای تسهیلات 
تابعی از نرخ موزون سود مورد انتظار تسهیلات، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نقدینگی و 
متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده است. نتایج مقاله، با توجه به دوره مطالعه )1391- 1352(، 
نشان می‌‌دهد که مالیات برسود سپرده بانکی موجب کاهش حجم سپرده‌‌های بانکی، انحراف 

تخصیص منابع شده و زیان رفاهی می‌‌شود 
اگر بپذیریم که مالیات بر سود سپرده‌‌های بانکی موجب کاهش نرخ خالص سود می‌‌شود 
می‌‌توان به پژوهش سلامی و جوانبخت )1391( که از یک الگوی تعادل عمومی برای تحلیل 
آثارکاهش نرخ سود بانکی استفاده کرده‌‌اند، به عنوان اولین پژوهش‌‌های انجام شده در چارچوب 
الگوهای تعادل عمومی اشاره کرد. این مطالعه با هدف تحلیل اثرات مختلف کاهش نرخ سود 
بانکی بر سرمایه‌گذاری و رشد انجام شده است. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که با کاهش 
4 درصدی در هزینه بهره برای بخش‌های تولیدی، تولید ناخالص داخلی با 1.2 درصد افزایش 
مواجه می‌‌شود. همچنین تشکیل سرمایه با 1.86 درصد افزایش مواجه خواهد شد. بر اثر اعمال 
این تغییر، اشتغال در حدود 0.71درصد بهبود یافته و صادرات کل با رشد 2.84 درصدی روبرو 
می‌‌شود. همچنین قیمت کالاها و خدمات نیز کاهش خواهد یافت، که در حدود 0.53 واحد 
درصد برآورد شده است .درآمد خانوارها با 0.54 واحد درصد افزایش و پس‌‌انداز آن‌‌ها با 7.83 

درصد رشد مواجه می‌شود. 
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از اولین پژوهش‌‌های انجام شده در ایران که با توجه به نتایج آن می‌‌توان تا حدودی آن را به 
موضوع مقاله حاضر مرتبط دانست، پایان‌‌نامه محمد باقر درستی )1379( با عنوان عوامل مؤثر 
بر جذب سپرده‌‌های بانکی با استفاده از اجرای عملیات بانكی بدون ربا طی سال‌‌های )1375-

این پژوهش که از روش کتابخانه‌‌ای و نظر‌‌سنجی انجام شده، نشان داده كه  1364( است. 
نرخ سود سپرده‌ها در كل سیستم بانكی نقش مؤثری بر جذب سپرده‌‌ها ندارد، اما نقش عوامل 
غیردرآمدی مانند بالا بردن دانش شغلی، ایجاد جو اعتماد و اطمینان در سپرده‌‌گذاران و غیره در 

كنار عوامل درآمدی، بر جذب سپرده‌‌ها مثبت است 

یح مدل  تصر

مدل تعادل عمومی استفاده شده در این مقاله نسخه 1.3 الگوی تعادل عمومی محاسبه مالی 
 Haghigi(.ایران است که در پژوهشکده پولی وبانکی بانک مرکزی ایران توسعه داده شده است

Bahadri, 2015: 251 &( در این الگوی سه شرط اساسی وجود دارد: 

شرط توازن: درآمد برای کارگزاران اقتصادی به گونه‌‌ای که درآمد کل هر کارگزار اقتصادی 
با مخارج کل آن برابر است. همچنین، منابع مالی و سرمایه با مخارج مالی و سرمایه برابر است.

شرط سود صفر برای فعالیت‌‌ها و بنگاه‌های تولید )وجود شرایط رقابت کامل در بازار کالاها 
و خدمات(

شرط تسویه همه بازارها: بازارهای کالاها وخدمات، عوامل تولید، ارز و مالی به وضعیت 
تعادلی عرضه و تقاضا رسیده‌‌اند و قیمت تعادلی، خروجی این تعادل است.

    فروض مدل این تحقیق عبارتند از: وجود اشتغال کامل، ثابت و برونزا بودن عرضه عوامل 
تولید و خالص دریافتی از دنیای خارج و پس‌‌انداز خارجی؛ درونزا بودن نرخ ارز، توازن در 

بودجه دولت و برقراری تراز جاری و تراز سرمایه )ترازپرداخت‌‌های خارجی‌‌(
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شکل 1- نمای شماتیک‌بخش مالی در ماتریس حسابداری اجتماعی – مالی

FCGE نمای شماتیک بخش مالی )درآمد، مصرف، پس‌انداز، پرتقوی کل و بدهی خانوار( در مدل
عرضه نیروی کار

عرضه سرمایه 

عرضه نهاده مختلط 

درآمد از موسسات مالی
)سود سپرده‌ها(

درآمدعرضه
عوامل تولید خالص پرداخت‌های انتقالی مالیات جاری، 

بازپرداخت اصل وام‌ها و سایر نقل و انتقالات مالی

خالص درآمد اولیه حاصل از غیر 
فروش عوامل از سایرنهادها

درآمد کل خانوار

مصرفی خانوار از کالاهای 
i1......i8 مرکب

درآمد قابل تصرف خانوار=
مجموع مخارج خانوار

تغییر در بدهی‌های مالیپس‌انداز خانوار
b1......b7 خانوار

منابع مالی خانوار

مخارج مالی خانوار )پرتقوی کل(

درآمد از سایر موسسات
)سود سهام( 

درآمد از دولت
)سود اوراق قرضه( 

سایر درآمد اولیه از سایر 
نهادها 

سرمایه گذاری مستقیم
k1.....k2 در بخش های

پرتفوی مالی
a1.....a10

درآمد، مصرف و پس‌‌انداز 

یکی از فروض اصلی در مدل‌‌های تعادل عمومی توازن درآمد و مخارج برای کارگزاران اقتصادی 
است. هریک از کارگزاران مقدار معینی عامل تولید در اختیار دارند که با عرضه آن‌‌ها در بازار 
کار درآمدی کسب می‌‌کنند. بازار کار، بازار رقابتی است. با کسر پرداخت‌های انتقالی که این 
کارگزاران به سایرین داشته‌‌اند از درآمد حاصل از عوامل تولید، درآمد قابل تصرف کارگزاران 
از سایر کارگزاران، مخارج کل  با دریافتی‌‌ها  قابل تصرف  از جمع درآمد  به دست می‌آید و 
مشخص می‌‌شود. کارگزاران اقتصادی با ضریب مشخصی آن را بین مخارج مصرفی و پس‌‌انداز 
تخصیص می‌دهند آنچه در خصوص پس‌انداز اینجا مفروض شده نظریه مکتب کینزی می‌باشد 
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و پس‌‌انداز تابعی از درآمد است.

توسط  تولیدی  عوامل  عرضه  از  حاصل  درآمد  اقتصادی،   کارگزاران  نماد   
کارگزاران،  قیمت عامل تولید f،  دریافتی هر کارگزار اقتصادی از سایرین 
می‌باشد که در این مدل، جهت سادگی محاسبات برای یک دوره خاص برونزا در نظر گرفته 

شده است.
 مالیاتی است که در اینجا به عنوان متغیر شوک وارد مدل‌ شده است مالیاتی 
که از هر کارگزار بابت سود دارایی مالی نوع خاص as دریافت می‌‌گردد   نرخ 
مالیات بر سود دارائی‌‌هایی مالی،  نرخ سود دارائی‌‌های مالی و  میزان دارائی 
مالی کارگزار اقتصادی است. در ابتدا فرض می‌‌شود نرخ مالیات بر سود دارائی‌‌های مالی صفر 
است.  درآمد قابل تصرف،   مخارج کل کارگزاران و  خالص 
پرداختی هر کارگزار به سایرین و  پس‌انداز کارگزاران می‌‌باشد. دریافتی هر کارگزار 
اقتصادی از پرداختی کارگزار دیگر تأمین می‌شود؛ به طور مثال پرداختی خانوار به دولت برابر با 

دریافتی دولت از خانوار می‌‌باشد.

بخش مالی مدل 

منابع مالی – پس‌‌انداز و بدهی‌‌ها 

 منابع مالی هر کارگزار اقتصادی مجموع پس‌انداز و بدهی‌‌های او است و هر کارگزار 
برای تصمیم‌‌گیری در خصوص انواع بدهی‌‌های مالی خود، هزینه آن را درنظر می‌‌گیرد. نرخ 
بهره‌‌ای که برای هریک از بدهی‌‌ها دارند هزینه‌‌ای است که هر کارگزار می‌‌پذیرد. مجموع هر 
یک از این انواع بدهی با مجموع دارائی‌‌های مالی کارگزاران از همان نوع با هم برابر بوده و به 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
ta

xj
ou

rn
al

.3
2.

61
.7

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
30

 ]
 

                            23 / 49

http://dx.doi.org/10.61186/taxjournal.32.61.7
http://taxjournal.ir/article-1-2375-fa.html


30    پژوهشنامه مالیاتی  سال 32   شماره شصت و یک   بهار 1403

عبارتی بدهی‌‌ها، تقاضای دارائی‌‌های مالی در بازار می‌‌باشند و نرخ سود آن‌‌ها در بازارهای مالی 
از تعادل عرضه و تقاضا به دست می‌‌آید. برای هر کارگزار اقتصادی شرط برابری منابع مالی با 

 مخارج مالی او برقرار است.

  به ترتیب پس‌‌انداز و بدهی کل مالی کارگزارhh  می‌باشد. بهینه‌‌سازی 
تابع مجموع بدهی با هدف حداقل‌‌سازی هزینه‌‌های قرض گرفتن صورت می‌‌گیرد البته با فرض 

اینکه انواع بدهی‌‌ها قابلیت جانشینی ثابت دارند. 

 نماد انواع بدهی‌‌ها و دارائی‌‌های مالی، hh نماد کارگزاران اقتصادی است،  
  ، نشان‌‌دهنده میزان بهینه بدهی نوع  درمجموع بدهی‌‌های کارگزار hh است و 
، به ترتیب، سهم بدهی و کشش جانشینی بدهی برای هر کارگزار اقتصادی است.  نرخ 
بهره‌‌ای است که هر کارگزار برای نوع خاصی از بدهی پرداخت کند و  شاخص انواع 
بدهی برای هر کارگزاراست که با سهم بدهی، نرخ بهره و کشش جانشینی این کارگزار مرتبط 

است. 
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مخارج مالی - پرتفوی کل 

هر کارگزار منابع مالی در اختیار خود را صرف مخارج مالی  می‌‌نماید که شامل 
سرمایه‌گذاری مستقیم و سبد دارائی‌‌های مالی اوست. این تصمیم‌‌گیری با هدف حداکثر‌سازی 
سود حاصل از پرتفوی کل  و باتوجه به تابع جانشینی ثابت برای سرمایه‌گذاری ثابت و 

پرتفوی مالی و قید  انجام می‌‌شود.

پرتفوی مالی هر کارگزار،  سهم  ترتیب، سرمایه‌گذاری کل و  به   ،  ,  
سرمایه‌گذاری کل،  سهم پرتفوی مالی،  کشش جانشینی ثابت بین سرمایه‌گذاری 
مستقیم و پرتفوی مالی بوده و منفی می‌باشد.  شاخص نرخ بهره برای پرتفوی مالی و 
 شاخص قیمت سرمایه‌گذاری مستقیم است. به عبارتی، بهای سرمایه است که کارگزار از 
ارائه سرمایه به بازار عوامل تولید به دست می‌‌آورد.  نیز شاخص سود حاصل از پرتفوی 
کل است که با تابع زیر محاسبه می‌‌گردد. به عبارتی می‌‌توان گفت بازخورد تصمیم کارگزاران 
که متأثر از تورم قیمت دارائی‌‌ها و یا ریسک نگهداری آن‌‌ها می‌‌باشد، در سهم نگهداری هریک 
( این سهم‌‌ها پس از کالیبره کردن مدل به دست می‌‌آیند. با  از آن پرتفوی‌‌ها انعکاس می‌‌یابد )
توجه به اینکه قبل و بعد از اجرای شوک سهم‌‌های مذکور ثابت هستند، فرض ریسک‌‌گریزی 

ثابت برای کارگزاران اقتصادی برقرار است.
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عرضه دارائی‌‌های مالی 

در مرحله بعد کارگزاران اقتصادی پس از تعیین پرتفوی مالی در جمع مخارج مالی خود، باید 
بین انتخاب بهینه هریک از ده نوع دارائی مالی تعریف شده در این مدل با توجه به تابع کشینی 

جانشینی ثایت  با هدف حداکثر‌سازی سود اقدام کنند.

و   hh کارگزار  مالی  دارائی‌‌های  سبد  در  مالی  دارائی‌‌های  از  هریک  مقدار   
، به ترتیب، بیانگر سهم و کشش جانشینی دارائی‌‌های مالی هستند    ،
نرخ سود حاصل از این دارائی‌‌های مالی است که از تعادل عرضه دارائی‌‌های مالی  و 

، به صورت درونزا، در مدل به دست می‌‌آید. تقاضای بدهی‌‌های مالی 

 شاخص نرخ سود دریافتی هر کارگزار است که تابعی از سهم هر دارایی مالی، نرخ 
سود دارائی مالی و کشش جانشینی پرتفوی مالی کارگزاران اقتصادی است.

عرضه سرمایه‌گذاری1

تعیین  که میزان سرمایه گذاری  از تصمیم‌گیری در پرتفوی کل خود و  کارگزاران پس 
کل است با حداقل سازی هزینه سرمایه گذاری، میزان بهینه سرمایه‌گذاری در هر بخش )k( از 
فعالیت‌های سرمایه‌گذاری )دو بخش مسکن و مستغلات و غیرمسکن و مستغلات( را مشخص 

می‌کنند.

1 - برای اطلاع بیشتر از مطالب مطرح شده در این قسمت و بخش شرط تعادل بازارها میتوان به رساله دکتری سکینه طریقی 
سرخاب )1402( مراجعه کرد. 
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  سرمایه‌‌گذاری کارگزار hh در‌بخش سرمایه‌‌گذاریk، به عبارتی عرضه سرمایه‌گذاری 
، به ترتیب، سهم عرضه سرمایه k و کشش جانشینی  در‌بخش سرمایه k است.  و 
است  در‌بخش  سرمایه‌‌گذاری  در  قیمت  است.  شاخص  سرمایه‌گذاری  بین‌بخش‌های 
که برحسب میانگین قیمت کالاهای آرمینگتون استفاده شده در آن سرمایه‌‌گذاری به دست 
می‌‌آید و  شاخص قیمت سرمایه‌‌گذاری کل است. در واقع آنچه اهمیت دارد نسبت 
این دو شاخص قیمت و کشش جانشینی بین‌بخش‌‌های سرمایه‌‌گذاری، سهم هریک و میزان 

سرمایه‌گذاری کل است.

شرط تعادل بازارهای مالی 

از شروط اصلی مدل‌‌های تعادل عمومی، تسویه بازارها است. شرط تسویه بازار ارز در‌بخش 
تراز تجاری برقرار است. در تعادل بازارهای مالی، مجموع دارایی‌‌های مالی کارگزاران اقتصادی 
از هر نوع، باید برابر بدهی مالی آن‌‌ها از همان نوع باشد؛ به طور مثال اگر سپرده غیردیداری 
برای برخی کارگزاران دارایی مالی محسوب شود، باید مجموع آن برابر با سپرده غیردیداری نزد 
مؤسسات مالی )بدهی مؤسسات( باشد. زیرا در ماتریس 1378 مؤسسات مالی تنها بدهکاران 
سپرده‌های غیردیداری هستند. همین مسئله برای سایر نوع دارائی‌‌های مالی نیز برقرار است که 

بیان ریاضی بدین گونه است: 
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داده‌‌های مورد استفاده در مدل 

از آن‌جا که برای روش تعادل عمومی مالی FCGE نیاز به ماتریس حسابداری اجتماعی مالی 
می باشد، لذا از داده‌های تنها ماتریس موجود ماتریس حسابداری اجتماعی مالی 1378 منتشر 
شده توسط بانک مرکزی استفاده شده است1. در این ماتریس تعداد 112 کالا در 53 فعالیت 
تولید می‌شود. به منظور عملیاتی کردن مطالعه و با توجه به ظرفیت نرم‌افزار GAMS2 فعالیت‌ها و 
کالاها به 8 گروه و بخش  های سرمایه‌گذاری که در ماتریس اصلی ده‌بخش است، به دو بخش 
مسکن و مستغلات و غیرمسکن و مستغلات طبقه‌بندی شده است. داده‌های مورد استفاده 
استخراج  سال 1378  از صورت جریان وجوه  که  می باشد  ده گروه  شامل  مالی  برای بخش 
گردیده است. سپرده‌های دیداری، سپرده‌های غیردیداری، انواع وام کوتاه مدت و بلند مدت، 

سهام و اوراق قرضه از داد ه‌های مهم و مورد توجه در این مقاله هستند.

کالیبراسیون مدل  

و  مقدار  که حاصل‌‌ضرب  است  متغیرها  وسایر  تقاضا  تولید،  ارزش  شامل  ماتریس  داده‌‌های 
قیمت واحد می‌باشد. برای کالیبراسیون از تکنیک‌‌هاربرگر استفاده می‌‌شود ابتدا قیمت کالاها 
و خدمات، دستمزد نیروی کار، نرخ بازدهی سرمایه و عامل مختلط، شاخص قیمت‌‌ها، نرخ 
سود و نرخ ارز برابر یک قرارداده می‌‌شود. بدین ترتیب، شاخص‌‌های مقدار به راحتی قابل 
محاسبه و برابر داده‌‌های ماتریس سال پایه هستند. در مدل برای کشش جانشینی هر تابع تولید 
یا تقاضای کالاها و خدمات، تقاصای برای بدهی‌‌های مالی و عرضه دارائی‌‌های مالی از داده‌‌ها 
و برآوردهای مطالعات پیشین استفاده می‌‌شود. پس از ثبت پارامترهای استفاده شده از سایر 
مطالعات و ثبت فرمول‌‌های سهم، مدل کالیبره می‌‌شود و اعداد سهم‌‌ها نیز در توابع تقاضا و 
نشان‌‌دهنده  بازنشانی شود  اولیه  داده‌‌های  اگر  به دست می‌‌آید.  کالیبره کردن  از  عرضه پس 
اجرای موفقیت‌‌آمیز مدل بوده و بیانگر تصریح صحیح فرمول‌‌ها و جایگزاری صحیح کشش‌‌ها 
می‌باشد. در مرحله بعد، می‌‌توان شوک برقراری مالیات بر سود سپرده‌‌های غیردیداری را به مدل 

وارد و مقادیر جدید متغیرهای درونزای مورد نظر را تحلیل کرد.

1  - به دلیل لزوم استفاده از داده  های بخش مالی در مدل تعادل عمومی قابل محاسبه مالی – از داده های ماتریس حسابداری 
اجتماعی – مالی که در ایران فقط در سال 1378 توسط بانک مرکزی ج . ا. ا منتشر شده، استفاده شده است. چنین ماتریسی به 
دلیل نیاز به اطلاعات دقیق و متخصصانی در حوزه  های مختلف مانند آمار و اقتصاد، و هزینه  بری و زمان  بری آن تهیه نشده است.
2  GAMS: The General Algebraic Modeling System
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نتایج1 

مخارج مالی، سرمایه‌‌گذاری مستقیم و دارائی‌‌های مالی کارگزاران اقتصادی

با اعمال مالیات بر سود سپرده‌های غیردیداری که یکی از اقلام تشکیل دهنده سبد دارایی‌های 
مالی کارگزاران اقتصادی است، تغییراتی به شرح جدول زیر در مصارف مالی این کارگزاران 
بوجود می‌آید. طبق جدول دارائی‌های مالی در ماتریس 1378، سهم سپرده‌های غیردیداری در 
سبد دارایی‌های مالی کارگزاران برای خانوار، دولت، بخش نفت وگاز، شرکت‌های غیرمالی، 
شرکت مالی، به ترتیب 0.58، 0.01، 0.0، 0.06، 0.09، است. لذا بار بیشتر این مالیات در مرحله 
نخست بر خانوار تحمیل می‌شود. شاید انتظار برود که خانوار به دلیل کاهش سود حاصل از 
مالیات‌ها اقدام به کاهش نگهداری سپرده‌های غیردیداری نماید اما با توجه به کنش‌هایی که 
در قسمت افزایش تقاضای کالاهای عمومی توسط دولت و به تبع آن تغییرات درآمدی اتفاق 
می‌‌افتد و با افزایش پس‌انداز خانوار که در پی افزایش درآمد حاصل از عوامل تولید اتفاق می‌‌افتد 
براساس نتایج حاصل پرتفوی مالی خانوار و سپرده های غیر‌دیداری آن افزایش و سرمایه گذاری 
مستقیم در دو بخش ساختمان ومستغلات و غیر ساختمان و مستغلات کاهش می‌یابد. در مقابل 
سبد دارایی‌های مالی دولت به میزان نزدیک به 8.8 درصد کاهش و سرمایه‌گذاری مستقیم 
دولت در بخش غیر‌ساختمان و مستغلات 44.7 درصد افزایش می یابد. برای شرکت‌های مالی 
سبد دارایی‌های مال 8 .1 درصد کاهش یافته و در مقابل سرمایه گذاری 37 درصد افزایش می‌یابد 
البته سهم سرمایه‌گذاری شرکت‌های مالی در سرمایه گذاری مستقیم ساختمان و مستغلات 0.015 
از سرمایه‌گذاری اقتصاد کل و بسیار کم می‌باشد. کاهش سپرده‌های غیر‌‌دیداری از طرف دولت 
و شرکت‌های مالی با افزایش سپرده‌های غیر‌دیداری خانوار و شرکت های غیر‌مالی علاوه بر اینکه 
جبران می شود مجموع سپرده های غیردیداری را تا 5 درصد نیز افزایش می‌‌دهد. سرمایه گذاری 
مستقیم در مسکن با کاهش 6.4 و 4.5 درصد توسط خانوار و شرکت‌های غیر مالی در مجموع 
)وزنی ( با کاهش سرمایه گذاری مسکن 6.2 درصد مواجه می‌شود ولی در سرمایه‌گذاری  بخش 
غیر ساختمان و مستغلات کاهش ایجاد شده توسط خانوار، بخش نفت وگاز و شرکت‌های 
غیرمالی با افزایش 44.7 و37 درصدی توسط دولت و شرکت‌های مالی جبران شده و فقط 0.3 
درصد در کل کاهش می‌یابد. اما در مجموع وزنی مصارف مالی نهادها 0.22 درصد کاهش 
خواهد داشت که شامل 1.4 کاهش در مجموع وزنی سرمایه‌گذاری ساختمان ومستغلات و غیر 

1  - خروجی نرم افزار در قسمت پیوست مقاله ارائه شده است.
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ساختمان و مستغلات و 0.4 درصد افزایش در پرتفوی مالی کارگزاران می‌باشد.

نمودار 3- سرمایه‌‌گذاری کل، دارائی‌‌های مالی کل و جمع مصارف مالی کارگزاران اقتصادی

 
 

 د

کاهش   ساختمان و مستغلاتو غیر ساختمان ومستغلات بخش   دو  گذاری مستقیم در دیداری آن افزایش و سرمایههای غیرسپرده
بخش    درگذاری مستقیم دولت  درصد کاهش و سرمایه  8.8  مالی دولت به میزان نزدیک به  هایسبد دارایی یابد. در مقابل  می
کاهش یافته و در  درصد    1.8مال    هایسبد دارایی های مالی  برای شرکت  .درصد افزایش می یابد  44.7  ساختمان و مستغلاتغیر

  ساختمان و های مالی در سرمایه گذاری مستقیم  ت کگذاری شریابد البته سهم سرمایه افزایش می  درصد  37گذاری  مقابل سرمایه
های دیداری از طرف دولت و شرکتهای غیرکاهش سپرده  .باشدمیو بسیار کم  گذاری اقتصاد کل  از سرمایه  0.015مستغلات  

های غیر دیداری  مالی علاوه بر اینکه جبران می شود مجموع سپردهدیداری خانوار و شرکت های غیرهای غیرافزایش سپردهمالی با  
های غیر  درصد توسط خانوار و شرکت   4.5و    6.4  گذاری مستقیم در مسکن با کاهش سرمایه  .دهددرصد نیز افزایش می  5تا  را  

ساختمان  گذاری بخش غیر  سرمایه  ولی در   شودمیمواجه  درصد    6.2گذاری مسکن    سرمایه )وزنی ( با کاهش  مالی در مجموع  
توسط دولت  درصدی    37و  44.7با افزایش  های غیر مالی  نفت وگاز و شرکتبخش    ، کاهش ایجاد شده توسط خانوارومستغلات  

درصد   0.22مصارف مالی نهادها  وزنی  ما در مجموع  . ایابددر کل کاهش می درصد  0.3فقط    های مالی جبران شده وو شرکت 
و  و غیر ساختمان و مستغلات    ساختمان ومستغلات گذاری  سرمایهوزنی  کاهش در مجموع    1.4که شامل  کاهش خواهد داشت  

 . باشددر پرتفوی مالی کارگزاران می درصد افزایش  0.4

 مصارف مالی کارگزاران اقتصادی های مالی کل و جمع گذاری کل، دارائی سرمایه -3نمودار 
 

 
 های محقق منبع: یافته
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منبع: یافته‌‌های محقق

نمودار4 – سرمایه‌‌گذاری کارگزاران اقتصادی

 
 

 د

 گذاری کارگزاران اقتصادیسرمایه –  4نمودار 
 

 
 منبع: یافته های محقق 

 

 های بانکی بر مصارف مالی تأثیر اعمال مالیات بر سود سپرده -2 جدول
دولت  خانوار  مالی  مصارف شرح

 عمومی 
شرکت های   نفت وگاز

 غیرمالی
شرکت های  

 مالی 
 جمع 

ایه 
سرم

ری
گذا

 
یم 

ستق
م

 

غیرمساختمان  سرمایه   و گذاری 
 مستغلات  

6.4 - 44.7 1.1 - 4.5 - 37.2 0.3 - 

ساختمان  سرمایه گذاری 
 ومستغلات

6.4 -   4.5 -  6.2 - 

ای
ی ه

رای
دا

 
لی 

ما
 

برداشت   حق  و  پولی  طلای 
 مخصوص 

    1.8 - 1.8 - 

 - 2.5 - 1.8   - 8.7  های ارزی ارز و سپرده

 5.1 - 1.8 0.9  - 8.7 8.8 های غیر دیداری سپرده

 3.2  0.9 1.0 - 8.7 8.8 ها دیداریپول نقد و سپرده

 8.8     8.8 اوراق بهادار بجز سهام 

 - 1.2 - 1.8 0.9  - 8.7  وام کوتاه مدت 

 - 2.6 - 1.8 0.9  - 8.7  وام بلند مدت

 - 1.4 - 1.8 0.9 1.0 - 8.7 8.8 های مشابه سهام و دارایی

-10.0

0.0

10.0
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د ت
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در
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دولت 

نفت و گاز
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منبع: یافته‌های محقق
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جدول 2- تأثیر اعمال مالیات بر سود سپرده‌های بانکی بر مصارف مالی

دولت خانوارشرح مصارف مالی
عمومی

شرکت‌های نفت وگاز
غیرمالی

شرکت‌های 
مالی

جمع

ی
ذار

ه‌گ
مای

سر
یم

تق
س

م

سرمایه‌‌گذاری غیرمساختمان و 
مستغلات 

-6.444.7-1.1-4.537.2-0.3

سرمایه‌‌گذاری ساختمان 
ومستغلات

-6.4-4.5-6.2

ی
ها

ی‌
رای

دا
ی

مال

طلای پولی و حق برداشت 
مخصوص

-1.8-1.8

2.5-1.8-8.7-ارز و سپرده‌های ارزی

1.85.1-8.70.9-8.8سپرده‌‌های غیر دیداری

8.71.00.93.2-8.8پول نقد و سپرده‌‌ها دیداری

8.88.8اوراق بهادار بجز سهام

1.2-1.8-8.70.9-وام کوتاه مدت

2.6-1.8-8.70.9-وام بلند مدت

1.4-1.8-8.71.00.9-8.8سهام و دارایی‌‌های مشابه

خالص دارایی خانوارها از 
ذخایر بیمه عمر و صندوق‌‌های 

بازنشستگی

8.88.8

سایر حساب‌‌های دریافتنی / 
پرداختنی

-8.71.00.9-1.80.3

1.4-4.537.2-1.1-6.444.7-جمع سرمایه‌‌گذاری هر نهاد

1.80.4-8.71.00.9-8.8جمع دارائی‌‌های مالی

0.22-1.20.0-0.44.30.3-جمع مصارف مالی

منبع: یافته‌‌های محقق
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نمودار 5 - پرتفوی کل، پرتفوی مالی، پرتفوی سرمایه کارگزاران اقتصادی

 
 

 د

ذخایر   از  خانوارها  دارایی  خالص 
صندوق و  عمر  های بیمه 

 بازنشستگی

8.8     8.8 

حساب /  سایر  دریافتنی  های 
 پرداختنی 

 8.7 - 1.0 0.9 1.8 - 0.3 

 - 1.4 37.2 - 4.5 - 1.1 44.7 - 6.4 گذاری هر نهاد جمع سرمایه

 0.4 - 1.8 0.9 1.0 - 8.7 8.8 های مالی جمع دارائی

 - 0.22 0.0 - 1.2 0.3 4.3 - 0.4 مصارف مالیجمع 

 های محقق منبع: یافته
 

 پرتفوی کل، پرتفوی مالی، پرتفوی سرمایه کارگزاران اقتصادی  -5نمودار 

 
 های محقق افتهی منبع:

 
 پرتفوی مالی کارگزاران اقتصادی –6نمودار 

 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

جمع سرمایه گذاری هر نهاد   جمع دارائی های مالی  جمع مصارف مالی 

ت 
را

غیی
د ت

ص
در

جمع تغییرات مصارف مالی 

منبع: یافته‌‌های محقق

نمودار 6 – پرتفوی مالی کارگزاران اقتصادی

 
 

 د

 
 های محقق منبع:یافته

 
  مالیهای  مجموع انواع دارائی  -7نمودار 

 
 های محقق منبع: یافته

طلاي پولي 
و حق 

برداشت 
مخصوص

ارز و 
سپرده هاي 

ارزي

سپرده های 
غیر دیداری

پول نقد و 
سپرده ها 

دیداری

اوراق 
بهادار بجز 

سهام

وام کوتاه 
مدت 

وام بلند 
مدت 

سهام و 
داراییهاي 

مشابه

خالص 
دارایي 

خانوارها از 
ذخایر بیمه 

عمر و 
صندوق 

هاي 
يبازنشستگ

سایر 
حسابهاي 
/ دریافتني 
پرداختني

خانوار 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8
دولت عمومي -8.7 -8.7 -8.7 -8.7 -8.7 -8.7 -8.7
نفت و گاز 1.0 1.0 1.0
شركتهاي غیرمالي 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
شركتهاي مالي -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8
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حق برداشت 

مخصوص

ارز و 
سپرده هاي 

ارزي

سپرده های 
غیر دیداری

پول نقد و 
سپرده ها 

دیداری

اوراق بهادار 
بجز سهام

وام کوتاه مدت  وام بلند مدت  سهام و 
داراییهاي 

مشابه

خالص دارایي 
خانوارها از 
ذخایر بیمه 

عمر و صندوق 
هاي 

بازنشستگي

سایر حسابهاي
/ دریافتني 
پرداختني

ت 
را

غیی
د ت

ص
در

جمع انواع دارائی ها 

منبع: یافته‌‌های محقق
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نمودار 7 - مجموع انواع دارائی‌‌های مالی 

 
 

 د

 
 های محقق منبع:یافته

 
  مالیهای  مجموع انواع دارائی  -7نمودار 

 
 های محقق منبع: یافته

طلاي پولي 
و حق 

برداشت 
مخصوص

ارز و 
سپرده هاي 

ارزي

سپرده های 
غیر دیداری

پول نقد و 
سپرده ها 

دیداری

اوراق 
بهادار بجز 

سهام

وام کوتاه 
مدت 

وام بلند 
مدت 

سهام و 
داراییهاي 

مشابه

خالص 
دارایي 

خانوارها از 
ذخایر بیمه 

عمر و 
صندوق 

هاي 
يبازنشستگ

سایر 
حسابهاي 
/ دریافتني 
پرداختني

خانوار 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8
دولت عمومي -8.7 -8.7 -8.7 -8.7 -8.7 -8.7 -8.7
نفت و گاز 1.0 1.0 1.0
شركتهاي غیرمالي 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
شركتهاي مالي -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8
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طلاي پولي و 
حق برداشت 

مخصوص

ارز و 
سپرده هاي 

ارزي

سپرده های 
غیر دیداری

پول نقد و 
سپرده ها 

دیداری

اوراق بهادار 
بجز سهام

وام کوتاه مدت  وام بلند مدت  سهام و 
داراییهاي 

مشابه

خالص دارایي 
خانوارها از 
ذخایر بیمه 

عمر و صندوق 
هاي 

بازنشستگي

سایر حسابهاي
/ دریافتني 
پرداختني

ت 
را

غیی
د ت

ص
در

جمع انواع دارائی ها 

منبع: یافته‌‌های محقق

بدهی‌‌ها و منابع مالی کارگزاران اقتصادی 

با تغییراتی که در سبد دارایی‌‌های مالی هریک از کارگزاران اقتصادی بوجود می‌‌آید بدهی‌های 
آن‌‌ها نیز تغییر می‌کند. چنانچه مؤسسات مالی به عنوان تنها جذب‌کنند‌‌گان مجموع سپرده‌های 
غیردیداری هستند. این نوع از بدهی‌‌هایشان با افزایش 5 درصدی مواجه می‌شوند. شاید انتظار 
برود که بانک‌‌ها با افزایش سپرده‌های باید اقدام به وام‌دهی بیشتری کنند. لذا مقدار بدهی سایر 
کارگزاران چه وام کوتاه‌‌مدت و چه وام بلند‌‌مدت افزایش یابد ولی میزان این وام‌‌ها به ترتیب 
درسبد بدهی کارگزاران 1.18 و 2.58 درصد کاهش می‌‌یابد. این شاید به دلیل آن باشد که 
مؤسسات مالی ترجیح می‌‌دهند این افزایش سپرده‌‌ها را صرف سرمایه‌‌گذاری مستقیم کنند. 
اگر جدول منابع و مصارف مالی شرکت‌‌های مالی را با دقت بیشتری مورد توجه قرار دهیم 
کاهش 40 درصدی پس‌انداز و افزایش 37 درصدی سرمایه‌گذاری را می‌‌بینیم. بانک‌‌ها‌ بخش 
وام‌‌‌دهی را با اتکا به پس‌انداز‌‌های خود شارژ می‌کنند و بدهی‌های‌خود را صرف سرمایه‌گذاری 
افزایش  با  و  نموده  وام‌دهی  به کاهش  اقدام  پس‌اندازهایشان  با کاهش  لذا  می‌کنند  مستقیم 
باز  برای  معتبر‌‌تری  منبع  تا  می‌دهند.  افزایش  را  مستقیم‌‌شان  سرمایه‌گذاری  سپرده‌گذاری‌‌ها، 
از بدهی‌هایی می‌‌باشد که در  به جز سهام  بهادار  اوراق  باشند.  پرداخت بدهی‌هایشان داشته 
سبد بدهی همه کارگزاران افزایش 8 درصدی داشته و ارز و سپرده‌های ارزی کاهش 2.54 
درصدی را دارد. مجموع بدهی‌‌ها خانوار 1.87 درصد کاهش یافته که با افزایش92. 0 درصدی 
پس‌‌انداز این کاهش در مجموع منایع مالی‌‌هایش به0.37 درصد می‌‌رسد. دولت به دلیل افزایش 
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افزایش 1.47 درصدی  با همراهی  دارد که  را  افزایش 9.72 درصدی پس‌انداز  درآمد‌‌هایش 
بدهی‌‌هایش مجموع منابع مالی‌‌اش با افزایش 4.33 درصد مواجه می‌‌شود. دولت تنها کارگزاری 
است که افزایش منابع مالی بیش از یک درصد دارد و مابقی کارگزاران با دو حالت روبرو هستند 
کاهش بدهی‌‌ها همزمان با کاهش پس‌‌انداز که نتیجه آن در مجموع کاهش منابع مالی خواهد 
بود. جبران افزایش پس‌‌انداز با کاهش بدهی روبرو هستند که نتیجه آن افزایش منابع مالی به 

میزان کمتر از یک درصد خواهد بود. 

نمودار 8 – بدهی مالی کارگزاران اقتصادی

 
 

 د

 
 های محقق منبع: یافته
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نمودار 9 – پس‌‌انداز کارگزاران اقتصادی
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منبع: یافته‌‌های محقق
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جدول 3 - تأثیر اعمال مالیات بر سود سپرده‌های بانکی بر منابع مالی
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0.37-1.87- 0.33  2.58-1.18-   2.54- 0.92خانوار

دولت 
0.33 1.474.33   1.18-8.82    9.72عمومی

2.000.31-   1.43-2.58-1.18-   2.54- 1.46نفت و گاز

شركتهای 
1.22-0.72- 1.43 0.33-2.58-1.18-8.82  2.54- 1.75-غیرمالی

شركتهای 
1.438.820.33 3.140.02-2.58-1.18-2.545.133.248.82- 39.30-مالی

دنیای 
0.380.0030.003-1.43 0.33-2.58-1.18-8.82  2.54-1.77- خارج

مجموع  
-1.24-1.77-2.545.133.248.82-1.18-2.58-1.438.820.33-0.400.48-0.22

منبع: یافته‌‌های محقق 

تراز تجاری، واردات و صادرات و بازار ارز

در مدل خالص جریان دریافتی‌‌های نیروی کار خارج NFA نیز ثابت و برونزا فرض شده است. 
تراز تجاری جاری در ماتریس حسابداری اجتماعی مالی 1378 مثبت و با تراز تجاری سرمایه 
منفی جبران می‌‌شود. دارائی‌‌های مالی دنیای خارج 1389 واحد بدون تغییر باقی می‌ماند اما سبد 
بدهی دنیای خارج دستخوش تغییراتی در جریان اعمال شوک مالیات بر سود سپرده‌‌ها می‌‌گردد. 
در تراز تجاری سرمایه و سبد بدهی‌های دنیای خارج همه اقلام بدهی‌‌ها به غیر از اوراق بهادار 

به جز سهام افزایش می‌‌یابد.
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جدول 4- تأثیر اعمال مالیات بر بدهی‌‌های مالی خارج
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 منبع: یافته‌‌های محقق

بیشترین کاهش مربوط به وام بلند مدت به میزان 2.58 درصد است و سپس ارز و سپرده‌های 
ارزی و بعد از آن طلای پولی وحق برداشت به میزان 2.5 درصد و 1.8 درصد کاهش می‌‌یابد 
این افزایش و کاهش‌‌ها مجموع کل بدهی‌‌های مالی دنیای خارج را 0.3 درصد کاهش می‌‌دهد. 
همانطور که هم این‌جا و هم در‌بخش سبد بدهی مالی سایر کارگزاران اقتصادی توضیح داده شد 
ارز و سپرده‌‌های ارزی به میزان 2.5 درصد کاهش می‌‌یابد. هرچند از ارز نقد نگه‌‌داری‌‌شده در 
دست خانوارها که به صورت آمار پنهان می‌‌باشد اطلاعات جامعی در دست نیست اما به احتمال 
زیاد این نقدینگی ارزی سهم بالایی در تراز تجاری کشور ندارد. از آنجا که در کنش‌‌های بین 
بازار‌‌های مالی، کالا، عوامل تولید و ارز، نرخ ارز کاهش1.5 درصدی داشته است هرچند که 
خانوارها نگه‌‌داری ارز به طور غیر رسمی را که همراه با ریسک‌‌های فراوان نگه‌‌داری غیر ایمن 
است افزایش دهند، این افزایش می‌‌تواند با کاهش 2 درصدی نرخ ارز ایجاد شده در مدل خنثی 

شود.
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نمودار 10- بدهی مالی دنیای خارج

 
 

 د

های ارزی و بعد از آن طلای پولی درصد است و سپس ارز و سپرده  2.58به میزان    وام بلند مدت بیشترین کاهش مربوط به    
های مالی دنیای خارج  کل بدهیها مجموع  یابد این افزایش و کاهشمیکاهش  درصد    1.8درصد و    2.5وحق برداشت به میزان  

  جا و هم در بخش سبد بدهی مالی سایر کارگزاران اقتصادی توضیح داده شد دهد. همانطور که هم این درصد کاهش می  0.3را  
شده در دست خانوارها که به صورت آمار  دارییابد. هرچند از ارز نقد نگهدرصد کاهش می  2.5های ارزی به میزان  ارز و سپرده

از    .باشد اطلاعات جامعی در دست نیست اما به احتمال زیاد این نقدینگی ارزی سهم بالایی در تراز تجاری کشور نداردپنهان می
درصدی داشته است هرچند که خانوارها    1.5، کالا، عوامل تولید و ارز، نرخ ارز کاهش لیهای ماهای بین بازارآنجا که در کنش 

تواند با این افزایش می  ،داری غیر ایمن است افزایش دهندهای فراوان نگهداری ارز به طور غیر رسمی را که همراه با ریسکنگه
 . شوددرصدی نرخ ارز ایجاد شده در مدل خنثی  2کاهش 
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منبع: یافته‌‌های محقق

نمودار 11- ترازتجاری

 
 

 د

 
 های محقق منبع: یافته

 گیری نتیجه

های ماتریس حسابداری اجتماعی  و داده  (FCGE)گیری از رهیافت تعادل عمومی قابل محاسبه مالی  در مقاله حاضر، با بهره   
مالیات برسود سپرده  ، تأثیر شوک ده1378مالی سال   بر متغیرهای مالی مطالعه شده است. در مدل  درصدی  های غیر دیداری 

FCGE  با فرض وجود تعادل در بازارهای کالا، عوامل تولید، ارز و مالی، معادلات عرضه و تقاضای بازارهای مذکور براساس ،
آید. همچنین، فرض بر این است که درآمد کارگزاران اقتصادی برابر مجموع  یابی کارگزاران اقتصادی به دست میرفتار بهینه

 شان است.انداز مخارج و پس 

های غیردیداری وارد شده و فرض شده که با ثابت بودن کلیه شرایط، این افزایش درآمد  در مدل، شوک مالیات بر سود سپرده   
مد کارگزاران اقتصادی  شود. در نتیجه تقاضای خدمات عمومی و درآپایه جدید مالیاتی عمدتاٌ صرف مخارج عمومی دولت می

یابد. افزایش درآمد کارگزاران اقتصادی خصوصی، جایگزینی خدمات عمومی به جای مصرف شخصی  افزایش میخصوصی نیز  
هایی در بازارهای کالا، ، پس از کنش و واکنش 1ها به همراه اعمال شوک مالیاتی، علاوه بر تاثیرگذاری بر بخش واقعی اقتصاد آن

مالیات ده درصدی  در این مطالعه برقراری    عوامل تولید، ارز و مالی در تعادل جدید، در بخش مالی نتایج زیر به دست آمده است:
غیربر سود سپرده نشان میهای  خانوارها  انداز پس کل  دهد که  دیداری  )عمدتا  اقتصادی  و دولت0.92کارگزاران   9.72درصد 

 های یابد، همچنین، سپرده افزایش میدرصد  37مستغلات،  سسات مالی در بخش ساختمان وؤو سرمایه گذاری مستقیم مدرصد( 
گذاری  مجموع سرمایهد یافت. درحالیکه  ن درصد افزایش خواه  8/ 8و    2/3،  13/5سهام به ترتیب،  های دیداری و  غیردیداری، سپرده 

  2.58و    1.18مقدار وام کوتاه مدت و بلند مدت به کارگزاران اقتصادی، به ترتیب،    و  درصد  1.4مستقیم کارگزاران اقتصادی  
درصدی در مجموع سرمایه    1.4ر سبد کارگزاران اقتصادی در کاهش  ها دیابد. تغییر ترکیب بدهی و دارائیدرصدکاهش می

 
های غیر دیداری بر بخش واقعی اقتصاد مطالعه شده است که نتایج آن در رساله و در مقاله دوم در دسترس قرار  برقراری ده درصد مالیات بر سود سپرده در رساله حاضر تاثیر   1

 خواهد گرفت. 
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منبع: یافته‌‌های محقق
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نتیجه‌‌گیری 

در مقاله حاضر، با بهره گیری از رهیافت تعادل عمومی قابل محاسبه مالی )FCGE( و داده های 
ماتریس حسابداری اجتماعی مالی سال 1378، تأثیر شوک ده‌ درصدی مالیات برسود سپرده های 
غیر دیداری بر متغیرهای مالی مطالعه شده است. در مدل FCGE، با فرض وجود تعادل در 
بازارهای کالا، عوامل تولید، ارز و مالی، معادلات عرضه و تقاضای بازارهای مذکور براساس 
رفتار بهینه‌یابی کارگزاران اقتصادی به دست می‌آید. همچنین، فرض بر این است که درآمد 

کارگزاران اقتصادی برابر مجموع مخارج و پس‌انداز‌شان است.
در مدل، شوک مالیات بر سود سپرده‌های غیردیداری وارد شده و فرض شده که با ثابت 
بودن کلیه شرایط، این افزایش درآمد پایه جدید مالیاتی عمدتاًً صرف مخارج عمومی دولت 
می‌شود. در نتیجه تقاضای خدمات عمومی و درآمد کارگزاران اقتصادی خصوصی نیز افزایش 
به جای  اقتصادی خصوصی، جایگزینی خدمات عمومی  افزایش درآمد کارگزاران  می‌یابد. 
واقعی  بر بخش  تاثیرگذاری  بر  مالیاتی، علاوه  اعمال شوک  همراه  به  آن‌ها  مصرف شخصی 
اقتصاد1، پس از کنش و واکنش‌هایی در بازارهای کالا، عوامل تولید، ارز و مالی در تعادل 
جدید، در بخش مالی نتایج زیر به دست آمده است: در این مطالعه برقراری مالیات ده درصدی 
)عمدتاًً  اقتصادی  کارگزاران  پس‌انداز  کل  که  می‌‌دهد  نشان  غیر‌‌دیداری  سپرده‌های  سود  بر 
خانوارها0.92درصد و دولت9.72 درصد( و سرمایه گذاری مستقیم مؤسسات مالی در بخش 
ساختمان و مستغلات، 37 درصد افزایش می یابد، همچنین، سپرده‌های غیردیداری، سپرده‌های 
دیداری و سهام به ترتیب، 5.13، 3.2 و 8.8 درصد افزایش خواهند یافت. درحالیکه مجموع 
بلند مدت  و  وام کوتاه مدت  مقدار  و  اقتصادی 1.4 درصد  سرمایه گذاری مستقیم کارگزاران 
به کارگزاران اقتصادی، به ترتیب، 1.18 و 2.58 درصدکاهش می‌یابد. تغییر ترکیب بدهی و 
دارائی‌ها در سبد کارگزاران اقتصادی در کاهش 1.4 درصدی در مجموع سرمایه گذاری منعکس 
می‌شود، زیرا شدت کاهش سرمایه‌گذاری کارگزاران اقتصادی بخش خصوصی بیشتر از افزایش 

سرمایه گذاری دولت )به دلیل افزایش در آمد مالیاتی( است.
   شایان ذکر است که نبود بازارهای مالی منسجم و پیشرفته، پرهیز کارگزاران اقتصادی از 
نگه‌‌داری طلا و ارز به دلیل ریسک‌‌گریزی و نداشتن بازده نقدی، و نبود امکان ورود به بازار 
مسکن برای همه کارگزاران اقتصادی، را می‌‌توان از دلایل مهم افزایش سپرده‌‌های غیر‌‌دیداری 
1 - در رساله حاضر تاثیر برقراری ده درصد مالیات بر سود سپردههای غیر دیداری بر بخش واقعی اقتصاد مطالعه شده است که 

نتایج آن در رساله و در مقاله دوم در دسترس قرار خواهد گرفت.
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برشمرد. همچنین براساس مبانی نظری مربوطه، از آنجا که سپرده غیردیداری به عنوان دارایی 
فاقد ریسک تغییر ارزش اسمی و جزئی از ثروت است، امکان افزایش آن در صورت برقراری 
مالیات بر سود سپرده‌‌های غیر‌‌دیداری، به جهت برآیند اثر دو ثروت و جانشینی، وجود دارد. 
نتایج مطالعه در مورد تاثیر حذف معافیت مالیات بر سود سپرده‌‌های غیر دیداری با درنظر گرفتن 
مالیات ده درصدی بر آن، با توجه به شرایط اقتصادی سال 1378، بدست آمده است. بدیهی 
است که شرایط اقتصادی کشور در آن سال با شرایط اقتصادی سال‌‌های اخیر، به ویژه با توجه 
به متغیرهای سیاسی و برون‌‌زایی مانند تحریم‌‌ها و آثار کوید 19، متفاوت است اما مطالعه حاضر 
نشان می‌‌دهد که در شرایط معمول و با ثبات اقتصادی برقراری مالیات ده درصدی بر سود 
سپرده‌های غیر‌‌دیداری نمی‌تواند باعث ایجاد بی‌‌ثباتی قابل توجهی در بازارهای موازی آن از 
جمله مسکن و ارز شود. به‌‌علاوه، با استفاده از یافته‌‌های مطالعه حاضر می‌‌توان به تفاوت میان 
اقتصادی  اقتصاد در شرایط  بر متغیرهای دو‌بخش واقعی و مالی  تأثیر‌‌گذاری مالیات مذکور 
کنونی و در شرایط معمول پی برد و براین اساس تشخیص راهکارهای مناسب برای پرهیز از 
آثار نگران‌‌کننده آن مالیات ممکن می‌‌شود. درنهایت برای برقراری چنین مالیاتی، تعیین نرخ آن 
و تعیین حداقل سود معاف از مالیات، پیشنهاد می‌‌شود، مطالعات بیشتر و جامع‌‌تری، به ویژه با 
درنظرگرفتن درجه ریسک گریزی افراد جامعه و شرایط اقتصادی روزآمد، انجام شود. از آنجا 
که برای انجام چنین مطالعه‌‌ای به اطلاعات گستره‌‌‌‌ای، به خصوص از منظر‌بخش مالی اقتصاد، 

نیاز هست توصیه می‌شود نهادهای ذیربط در این حوزه گام جدی و مستمری بردارند. 
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