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 چكیده 
 قدرتمندى براى ابزار نتیجه، در و دارد خصوصى گذارى بخشسرمايه بر مهمى تأثیر دولت، در هر کشوری مالى هایسیاست

 گذارى بخشو سرمايه مالى هایسیاست میان رابطه رو، اين از شوند.مى محسوب اقتصادى ثبات و رشد هاىسیاست

 (مالیات) دولتسیاست مالی از مجموعه درآمد  است. توسعه برده اقتصاد و کلان اقتصاد در عمیق بحث يك همواره خصوصى،

. در اين ابزار اصلی سیاست مالی مالیات و مخارج دولت است دو کند.گذاری در اقتصاد استفاده میبرای تاثیر (هزينه) و مخارج

 2630تا  2630به برآورد الگو برای دوره زمانی  1002پسران  ARDLمطالعه با توجه به مقاله آنج و با استفاده از روش 

 بررسی شده است که به قرار زير است:  ECMپرداخته شده است و نتايج در سه سطح کوتاه مدت، بلندمدت و 

واقعی  ، هزينه سرمايه(PUBهای مالی) مخارج دولت و مالیات( )سیاست، (IRR)، نرخ بهره(GDP) تولید ناخالص داخلی

(COC) و نقدينگی(RLR اثر معناداری بر )خصوصی بخش گذاریسرمايه (I t در کشور ايران داشته است و ) با توجه به

طوری توان بیان کرد، سرعت تعديل به سمت مقدار تعادلی و بلند مدت پايین است. بهمی ECMضريب تصحیح خطا در مدل 

خطای عدم تعادل تعديل گرديده و مقدار کوتاه مدت  به سمت مقدار تعادلی و بلند مدت خود میل 00/0که هر سال حدود 

 کند.می

  رج عمومی دولت.خصوصی، مالیات، مخا گذاریسرمايههای مالی، سیاست :واژه های کلیدی
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 مقدمه -0

 قدرتمندى براى ابزار نتیجه، در و دارد خصوصى گذارى بخشسرمايه بر مهمى تأثیر دولت، در هر کشوری مالى هایسیاست

 گذارى بخشو سرمايه مالى هایسیاست میان رابطه رو، اين از شوند.مى محسوب اقتصادى ثبات و رشد هاىسیاست

 هاىنظريه قالب رانى دربرون اصلى اثر ايده است. توسعه برده اقتصاد و کلان اقتصاد در عمیق بحث يك همواره خصوصى،

 با همراه که دولت مالى مخارج افزايش گونه هر تعادل باشند، در دو هر پول، و کالا بازار اگر است. شده مطرح کلان اقتصاد

 يافت. خواهد کاهش خصوصى، بخش گذارىسرمايه نتیجه، در و شود مى بهره نرخ افزايش موجب نباشد، پول حجم افزايش

سرمايه براى جديد هاىزمینه ايجاد با که طورى به دارد، تشويقى اثر دولت، مالى مخارج رانى افزايشدرون اثر اساس بر

سرمايه و تولید، کاهش هاىهزينه تولید، شدن سودآور و خصوصى بخش تولید براى تقاضا ايجاد مانند گذارى خصوصى،

درون و رانىبرون فرضیه اعتبار درباره هاديدگاه که داد نشان موضوع ادبیات بررسی .يافت خواهند افزايش خصوصى، گذارى

 سرمايه، تعادل بازار حفظ در بهره نرخ سازوکار کارايى و کامل، اشتغال فرض با نئوکلاسیك، ديدگاه در يكسان نیستند. رانى

 وضعیت، اين که يابدمى افزايش به تعادل، سرمايه بازار برگرداندن براى بهره میزان دولت، مخارج افزايش با که شودمى فرض

 (.1006، 2پذيرند) گانگلیمى را رانىبرون اثر هاديگر، نئوکلاسیك عبارت به انجامد.مى خصوصى گذارىسرمايه کاهش به

سرمايه حساسیت بودن دلیل کم به که هستند معتقد اقتصاد، در بیكارى وجود و کامل اشتغال عدم فرض با هاکینزين      

 اثر دلیل به همچنین .شودمى درآمد افزايش و موجب دارد بهره نرخ بر اندکى اثر دولت مخارج افزايش بهره، نرخ به گذارى

 به هاکینزين ديگر، عبارت به يابد. می افزايش خصوصى گذارىگذاران، سرمايهسرمايه انتظارات بر افزايش دولت مخارج مثبت

 (.1000، 1ناکو)  دارند اعتقاد رانىدرون اثر

گذاری بخش خصوصی يك مسئله مهم برای دانشمندان و های مالی بر سرمايههای طولانی، اثرات سیاستبرای مدت      

کشور )لیونتل و ماوروتاس گذاری، در هر دو سطح تقاضای کل سیاستمداران بوده است. در مطالعات تجربی رفتار سرمايه

، 1003، بوک پین و اونوما 1002، کاوا 1002ها )آلمدا و کامپلو (، و در سطح شرکت1022 6، حسن و سلیم1003، آنج 1002

(، مورد بررسی قرار گرفته است. تجزيه و تحلیل 1002 0، نوروسین و همكاران1022، کولیبالی و میلر 1022چن و لارين 

دهد که در تحقیقات علمی گذاری بخش خصوصی نشان میهای مالی و سرمايهط به تعامل بین سیاستمطالعات تجربی مربو

گذاری خصوصی، هم در کشورهای توسعه يافته و هم در کشورهای گذاری دولتی و سرمايهتوجه زيادی به ارتباط بین سرمايه

تواند اثر تراکم )ازدحام( بر های دولت هم میگذاریدهد که سرمايهدر حال توسعه صورت گرفته است. ادبیات علمی نشان می

تواند (، و هم می1002 2، جانگوانیچ و کوهپابون1002، هرمس و لنسینك 1000گذاری بخش خصوصی داشته )آسانته سرمايه

تراکم  ( به عبارت ديگر منظور از اثر1002 3، بداوی1006، بانداوی 1002اثر غیر تراکمی داشته باشد )هرمز و لنسینك 
                                                            

1 - Ganelli 

2 - Naoko 

3 Luintel & Mavrotas, Ang, Hassan & Salim 
4 Almeida & Campello, Cava, Bokpin & Onumah, Chen, Da, & Larrain, Coulibaly & Millar, Norvaisiene. 
5 Asante, Hermes & Lensink, ,Jongwanich & Kohpaiboon, 
6 Hermes & Lensink, Badawi, Badawi,  



 

-باشد که در کشورهای توسعه يافته به دلیل صحیح بودن زير ساخت های منجر به افزايش در سرمايههای دولت میحمايت

های مناسب تاثیر شود ولی در کشورهای در حال توسعه در اکثر موارد به دلیل عدم زير ساختگذاری در بخش خصوصی می

 دهد. کشور را نشان میگذاری بخش خصوصی در کمتری بر جذب سرمايه

بر  2گذاری بخش عمومی اثر تراکم يا ازدحامديدگاه غالب در ادبیات علمی اين است که در کشورهای توسعه يافته، سرمايه     

باشد که چه موقع اين اثر بوجود گذاری بخش خصوصی دارد، در حالی که در کشورهای در حال توسعه، مشخص نمیسرمايه

يافته و در حال توسعه خیلی کلی است، هر چند اين کشورها بسیار بندی کشورها به دو دسته توسعهتقسیمخواهد آمد، زيرا 

گذاری بخش خصوصی آوری شده و شاخص مخارج دولت بر سرمايههای جمعباشند. همچنین اثر حجم مالیاتمتفاوت می

د مطالعه قرار نگرفته است. لیونتل و ماوروتاس گذاری بخش خصوصی مورمشخص نیست، زيرا اثر اين متغیرها بر سرمايه

باشد. به گفته فیورسی و گذاری ناهمگن و برای هر کشور متفاوت می(، معتقدند که پارامترهای کلیدی تابع سرمايه1002)

گذاری بخش خصوصی ضروری است و بايد به تفكیك مناطق گذاری دولت بر سرمايه(، تحلیل اثر سرمايه1003سوسا )

 فیايی در نظر گرفته شود.جغرا

تواند به طور مستقیم و غیر مستقیم، از طريق تعامل با بخش خصوصی باعث افزايش حجم های بخش دولتی میفعالیت     

ها، بر سرمايه گذاری بخش های دولت و مالیات بر سود شرکتکنند که تغییرات در هزينهتولید گردد. ادبیات علمی بیان می

گذاری بخش خصوصی يكی از عواملی است که عمدتاً به رشد اقتصادی، در کشورهای باشد. سرمايهمیخصوصی اثر گذار 

-گذاری ها و تكنولوژیهای شغلی از طريق سرمايهکند. دلیل اين امر آن است که فرصتيافته و در حال توسعه کمك میتوسعه

(. 1،1002نهايت تعیین کننده رشد اقتصادی است )بالاس يابد که درآيد، در نتیجه درآمد افزايش میهای جديد بوجود می

گذاری بخش ها، اثر بیشتری بر سرمايهدهد که تغییرات در مخارج دولتی، به جای تغییرات در مالیاتادبیات مربوطه نشان می

میت اين موضوع (. بر اين اساس و با توجه به اه1002 6، بالاس1000، آرين 1001خصوصی خواهد داشت )آلسینا و همكاران 

 شود. گذاری خصوصی در ايران پرداخته میهای مالی بر سرمايهدر اين مقاله به تحلیل تاثیر سیاست

 ادبیات و پیشینه تحقیق -1

بدون توجه به روند تاريخی مباحث سرمايه گذاری و با تكیه بر اقتصاد دو بخشی کینز، تعادل در اقتصاد زمانی بوجود می آيد 

سرمايه گذاری با پس انداز برابر باشد. پس در هر جامعه ای پس انداز بیشتر، منجر به سرمايه گذاری بیشتر می که که مقدار 

شود. پس انداز در هر جامعه از کسر میزان مصرف از درآمد بدست می آيد، بنابراين هر چقدر درآمد بیشتر باشد، پس انداز 

(. از ديدگاه اقتصاد خرد، تولید کنندگان برای 2622انجامد) تفضلی،  بیشتر شده و در نهايت به سرمايه گذاری بیشتر می

افزايش تولید، نیاز به خريد ماشین آلات، ساختمان و ... دارند تا به تقاضای ناشی از افزايش درآمد جامعه پاسخ دهند. به عبارت 

فتار سرمايه گذاری حول دو محور اساسی، ديگر بايد سرمايه موجود خود را به سرمايه مطلوب برسانند. بطور کلی مطالعات ر

                                                            
1 crowds out 
2 Balls,  
3 Alesina , Arin, Balls,  



 

چگونگی تعیین موجودی مطلوب سرمايه و دوم، تعیین سرعت رسیدن به موجودی مطلوب سرمايه می چرخد که تئوری های 

 (.2623سرمايه گذاری به موارد مذکور در بالا پرداخته است ) کشاورزيان پیوستی، 

رابطه بین میزان سرمايه گذاری، درآمدهای حاصل از سرمايه گذاری، نرخ بهره ملاک ارزش فعلی برای سرمايه گذاری، به       

و دوره زمانی طرح می پردازد که بر اساس آن هر طرحی ارزش فعلی بیشتری، نرخ بهره و دوره زمانی طرح می پردازد که بر 

عیار بازده داخلی کینز برای اساس آن هر طرحی ارزش فعلی بیشتری را به خود اختصاص دهد، دارای اولويت است. در م

بنگاه می خواهد مطلوبیت خود را حداکثر نمايد و برای اين کار بالاترين خط  -همانند ملاک ارزش فعلی –سرمايه گذاری 

بودجه ای که بر منحنی امكانات درآمد مماس است را انتخاب می نمايد. اين معیار يك نرخ بهره ای را برای هر يك از طرحها 

کند که قابل مقايسه با نرخ بهره بازار است. سرمايه گذاری و اصل شتاب، در حقیقت روی سرعت تعدبل موجودی معرفی می 

مطلوب سرمايه متمرکز می شود. نظريه شتاب به رابطه سرمايه گذاری با تغییر سطح درآمد يا تولید مربوط می شود. در اين 

درآمد ملی به نسبت سرمايه به بازده يا ضريب متوسط سرمايه نیز وابسته نظريه، سرمايه گذاری علاوه بر ايجاد تغییر در سطح 

است. مدل شتاب انعطاف پذير سرمايه گذاری، اولین بار توسط کويك اقتصاددان هلندی مطرح شد. اين مدل در مطالعات 

سرمايه جاری متناسب با  تجربی کاربرد زيادی دارد و در آن فرض می شود که در هر دوره تنها قسمتی از شكاف بین موجودی

میانگین وزنی تولید دوره های قبل است و هر چه به عقب بر گرديم اهمیت تولید در اين میانگین کاهش می يابد. مدل جريان 

نقدينه سرمايه گذاری، استفاده از جريان نقدينه داخلی بر سرمايه گذاری را بهتر از تامین مالی خارجی می داند. در اين الگو، 

های سرمايه گذاری يك نسبت متغیری از جريان نقدينه داخلی است و عرضه وجوه داخلی بستگی به سطح سود بنگاه  هزينه

برانسون، دارد. بنابراين، موجودی مطلوب سرمايه نه تنها به سطح تولید، بلكه به میزان سودهای انتظاری نیز وابسته خواهد بود )

2621.) 

در زمینه سرمايه گذاری با فرض صفر بودن جانشینی عوامل تولید صورت گرفته است. اين اکثر تئوری های مطرح شده       

مشكل نظری اولین بار توسط جرگنسون مطرح شد و همكارانش برای رفع اين دشواری مطالعاتی را انجام دادند که به مدل 

ه به مدل نئوکلاسیك معروف گرديد. در جرگنسون مطرح شد و همكارانش برای رفع اين دشواری مطالعاتی را انجام دادند ک

اين مدل، سرمايه گذاری از عامل سرمايه نشات گرفته است که قیمت سرمايه در تصمیم گیری برای میزان سرمايه گذاری 

اهمیت فوق العاده ای دارد. تئوری کیو توبین، نگاه جديدی بر سرمايه گذاری دارد و نقاط ضعف تئوری های قبلی، يعنی 

ا هزينه های تعديل طرحها، عدم شفافیت در درآمدها و هزينه های انتظاری و مسئله ريسك را می پوشاند. مهمترين تاخیرها ي

جنبه تئوری توبین که از مدل نئوکلاسیك کمك می گیرد، اين است که اگر هزينه های جايگزينی سرمايه و ماشین آلات 

سسه را پیدا کرده و در مورد سرمايه گذاری تصمیم گرفت. توبین با سرمايه ای در دست باشد، می توان ارزش بازاری سهام مو

ارتباط دادن میزان سرمايه گذاری به بازار مشكل انتظارات، تاخیرات و ريسك را بطور عملی به مكانیزم بازار اوراق بهادار منتقل 

 می کند و تصمیم گیری در طرحهای مختلف سرمايه گذاری را آسانتر می سازد.

 مل موثر بر سرمایه گذاری خصوصی. عوا1-0

ادبیات تئوريك سرمايه گذاری بسیار غنی بوده و تعداد زيادی از مدلهای سرمايه گذاری را معرفی می کند که در مطالعات 

تجربی کاربرد زيادی دارند. اما اين تئوری ها بیشتر برای جوامع پیشرفته طراحی شده اند و نمی توان آنها را برای کشورهای در 



 

حال توسعه با ساختار فرهنگی، اجتماعی، اقتصادی و محیطی متفاوت بكار برد. از نظر تحلیلی برخی مشكلات ساختاری مانند 

عدم وجود بازارهای مالی با کارکرد مناسب، نقش عمده دولت در تشكیل سرمايه، اختلالات ايجاد شده بر اثر محدوديتهای 

تر کشورهای در حال توسعه، موجب شده است فروض مربوط به بهینه کردن رفتار مبادله خارجی و نواقص ديگر بازار در بیش

سرمايه گذاری تامین نشود و کشورهای در حال توسعه، موجب شده است فروض مربوط به بهینه کردن رفتار سرمايه گذاری 

 تامین نشود و کشورهای در حال توسعه در استفاده از اين تئوری ها با مشكل مواجه شوند. 

در کشورهای جهان سوم، از جمله ايران قسمت اعظم سرمايه گذاريها در دست بخش عمومی است و اين نوع سرمايه       

گذاريها را نمی توان با الگوی رفتار سرمايه گذاری توضیح داد. حتی به جرات می توان گفت که نقش دولت در بخشهای مختلف 

ی و عمومی شده است و دولت بجای اينكه زمینه ای برای سرمايه گذاری اقتصاد باعث بوجود آمدن رقابت بین بخش خصوص

خصوصی فراهم نمايد به عنوان جايگزين بخش خصوصی عمل می کند و منجر به دوگانگی صنايع می شود. دولت با قدرت 

رخانجات بزرگ را سرمايه گذاری بالاتر و جذب رانتهای مختلف از پیكره اقتصاد و حذف رقبای خصوصی، مديريت صنايع و کا

تصاحب می کند و بخش خصوصی در حاشیه قرار گرفته و صنايع کوچك را اداره می کند که اين امر را می توان در ساختار 

 تولیدی ايران مشاهده کرد. 

دو مبحث مورد اشاره بیانگر آن است که نمی توان در تخمین سرمايه گذاری خصوصی از مدلهای رايج در کشورهای       

رفته استفاده نمود. بنابراين در شناسايی عوامل موثر بر سرمايه گذاری خصوصی از متغیرهای ياد شده در مبانی نظری و از پیش

مطالعات تجربی در کشورهای جهان سوم با تاکید بر ويژگی های خاص اقتصاد ايران کمك گرفته می شود. طبق بررسی انجام 

 را می توان به عنوان عوامل موثر بر سرمايه گذاری خصوصی معرفی کرد:شده از منابع کتابخانه ای متغیرهای ذيل 

 سطح درآمد (1

اين متغیر، از مباحث تئوريك سرمايه گذاری حاصل شده و تغییرات سطح درآمد نیز می تواند مورد بررسی قرار گیرد. با افزايش 

 سطح تولید ) تولید ناخالص داخلی( يا درآمد، سرمايه گذاری نیز افزايش می يابد. 

 اعتبارات و تسهیلات بانکی (2

تئوری های سیاست های پولی اقتصاد کلان بر سرمايه گذاری خصوصی ترديدی در مورد تسهیلات و اعتبارات بانكی در قالب 

وجود ندارد و نقش سیاست پولی در تشويق سرمايه گذاری خصوصی حائز اهمیت است. برای اين منظور مقامات پولی و بانكی 

داماتی را انجام می دهند که از طريق ايجاد تسهیلات لازم در زمینه افزايش حجم پول و کاهش هزينه های سرمايه گذاری اق

 سرمايه گذاری در اقتصاد افزايش يابد. 

يكی از ويژگی های مهم میزان تسهیلات اعطايی در بازار پول رسمی کشور، انعطاف پذيری آن است، يعنی با تغییر در اين       

لی که متغیرهای ديگر از اين ويژگی متغیر می توان میزان سرمايه گذاری بخش صنعت را به راحتی افزايش يا کاهش داد در حا

 برخوردار نیستند. 



 

 نرخ تورم (3

نرخ تورم داخلی از جمله عوامل موثر بر تقاضای سرمايه گذاری خصوصی است، ولی چگونگی تاثیر آن بر سرمايه گذاری مبهم 

 می باشد. در مورد نحوه تاثیر اين متغیر از مدل تجربی استفاده می شود. 

 سرمایه گذاری دولتی (4

تئوری های اقتصادکلان بیانگر تاثیر مخارج دولتی روی سرمايه گذاری خصوصی هستند. اما در رابطه سرمايه گذاری دولتی و 

خصوصی کمتر بحث شده است. از نظر تئوريك اگر سرمايه گذاری دولتی و خصوصی کمتر بحث شده است. از نظر تئوريك اگر 

الیتهای تولیدی وارد شود و به عنوان جايگزينی قدرتمند برای بخش سرمايه گذاری دولتی در حیطه بخش خصوصی و فع

وجود دارد و سرمايه گذاری بخش خصوصی را در  Crowding outخصوصی عمل نمايد، در انجام سرمايه گذاری دولتی يك 

اه، فرودگاه، حاشیه قرار می دهد. ولی اگر سرمايه گذاريهای بخش عمومی در حیطه کالاهای عمومی، مانند احداث بزرگر

 پديد می آيد.  Crowding inآبرسانی و ... باشد به عنوان بخش مكمل برای سرمايه گذاری خصوصی عمل کرده 

 تغییرات نرخ ارز  (5

بحث تئوريك در زمینه تاثیر نرخ ارز بر سرمايه گذاری خصوصی در اقتصاد کلان و کشورهای پیشرفته وجود ندارد. ولی در 

کشورهای جهان سوم مانند ايران که بیشتر کالاهای سرمايه ای خود را ) بخصوص در بخش صنعت( از خارج خريداری می 

می يابد. بنابراين نرخ ارز و تغییرات آن به عنوان يكی از عوامل موثر بر  کند، مسئله نرخ ارز و تغییرات آن اهمیت ويژه ای

 سرمايه گذاری خصوصی به ويژه در بخش صنعت ايران مطرح است. 

 نرخ بهره (6

کینز که معتقد به تعیین میزان نرخ بهره در بازار پول است، سرمايه گذاری را تابعی نزولی از نرخ بهره قلمداد می کند. اما به 

عدم وجود نرخهای واقعی در ايران و تغییرات اندک نرخ بهره در طول زمان، استفاده از اين عامل برای سرمايه گذاری،  علت

دارای اريب خواهد بود. اما با توجه به اينكه مطالعات انجام شده در کشور، برای شاخص نرخ بهره واقعی از تفاضل نرخ سود 

می کنند، در برآورد مدل هم انباشتگی اين پژوهش نیز از اين متغیر استفاده می  سپرده های بلندمدت و نرخ تورم استفاده

 شود. 

 واردات کالاهای سرمایه ای  (7

يكی از متغیرهای مهم اقتصادی که سرمايه گذاری بخش خصوصی کشور را تحت تاثیر قرار می دهد، واردات کالاهای سرمايه 

يبا تمامی کالاهای سرمايه ای است. بخش صنعت ساخت ايران نوپا بوده و ای است. بخش صنعت ساخت ايران نوپا بوده و تقر

تقريبا تمامی کالاهای سرمايه ای خود را از طريق واردات تامین می کند. بنابراين هر چقدر حجم واردات کالاهای سرمايه ای به 

 کشور بیشتر شود، سرمايه گذاری بخش خصوصی نیز افزايش می يابد و برعكس. 



 

 اندازسطح پس  (8

سرمايه گذاری بخش خصوصی از لحاظ مبانی نظری با پس انداز بخش خصوصی رابطه داشته و هر چقدر پس انداز بخش 

 خصوصی افزايش يابد، سرمايه گذاری بخش خصوصی نیز افزايش خواد يافت. 

 درآمد نفت (9

ت می توان گفت که تمام متغیرهای درآمد حاصل از فروش نفت خام برای اقتصاد ايران دارای اهمیت حیاتی بوده و به جرا

 اقتصاد کلان را تحت تاثیر قرار می دهد. 

 عوامل غیر اقتصادی (11

به نظر می رسد يكی از بزرگترين مشكلات سرمايه گذاری در ايران، عوامل غیر اقتصادی باشد. ايران در طول تاريخ با يك سری 

واجه بوده و موانعی را برای سرمايه گذاری بوجود آورده است. در از نارسايی های فرهنگی و اجتماعی در زمینه سرمايه گذاری م

جامعه آماری مورد مطالعه اين تحقیق بزرگترين عامل غیر اقتصادی، وقوع جنگ و انقلاب است که سرمايه گذاری خصوصی 

 بخش صنعت را تحت تاثیر قرار داده است. 

ی در ايران جايگاه مالكیت خصوصی است. از لحاظ تاريخی، مالكیت از عوامل غیر اقتصادی موثر بر سرمايه گذاری خصوص       

خصوصی در ايران در مقايسه با دنیاتی غرب تفاوتهای عمده ای دارد. به قول کاتوزيان مالكیت خصوصی در غرب محترم بوده و 

اشت و حكومت يا قدرت جديد حتی در قرون وسطی نیز تحولات سیاسی مانند برکناری پادشاه و ... تاثیری بر رابطه مالكیت ند

قادر به تصاحب آن نبود و تنها قانون ارث مالكیت را به فرد ديگری منتقل می کرد. ولی در ايران طبقه مالكی که حق لاينفك و 

خدشه ناپذير مالكیت داشته باشد، بوجود نیامد و با تحولات سیاسی، مالكیت خصوصی مورد تاخت و تاز و مصادره قرار می 

كل تاريخی مالكیت در دوره مورد بررسی تغییر چندانی را شاهد نبوده و تنها با يك متغیر مجازی يا موهومی که بر گرفت. مش

 وقوع انقلاب بسته می شود، می توان آن را توضیح داد. 

 . بررسی بازار پول1-1

عبارتند از: بانك تجاری، بانك های بازار پول رسمی بر عهده سیستم بانكی نهاده شده و نهاده های عمده فعال در اين بازار 

تخصصی، موسسات اعتباری غیر بانكی، صندوق های قرض الحسنه پس انداز و بانك های بین الملل. از ويژگی های مهم بازار 

پول، سرعت مبادلات، اطمینان کافی نسبت به بازپرداخت اصل و فرع وامهای دريافتی و کنترل حجم پول از طريق عملیات بازار 

 از سوی بانك مرکزی است.  باز

نوع بانك با مالكیت خصوصی و دولتی و  62و پیش از پیروزی انقلاب اسلامی ايران از  2622نظام بانكی کشور تا سال       

خارجی بهره می جست و فعالیتهای بانكی در سطح ملی و بین المللی از طريق واحدها و شعب اين بانك مستقر در سراسر 

فت. قوانین مورد استفاده در اين سیستم، مشابه بانك های خارجی و بهره به عنوان مهمترين عامل و مرکز کشور صورت می گر

اصلی نظام بانكداری سابق در ايران بود. با وقوع انقلاب و فروپاشی سلسله پهلوی، تحولات اساسی در خصوص مديريت 



 

ور از اين قاعده مستثنی نشد. همه بانك های موجود در اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی کشور بوجود آمد و سیستم بانكی کش

کشور ملی شدند و با ادغام آنها با يكديگر تعداد بانك ها به نه نوع کاهش يافت، پنج بانك تجاری ) ملی، صادرات، ملت، تجارت 

صصی توسعه بانك تخ 2623و سپه( و چهار بانك تخصصی ) کشاورزی، مسكن، صنعت و معدن و رفاه کارگران(. در سال 

صادرات نیز شروع به کار نمود و مجموع بانك های دولتی کشور به ده بانك رسید. در سالهای اخیر بانك مرکزی جمهوری 

اسلامی ايران شروع فعالیت بانك های خصوصی را به رسمیت شناخته و اين بانك ها فعالیتهای خود را تحت قانون عملیات 

یل افقهای روشن در بانكداری کشور را تحت قانون عملیات بانكی بدون ربا آغاز نمودند. به بانكی بدون ربا آغاز نمودند. به دل

دلیل افقهای روشن در بانكداری کشور و شايد به دلیل سودآوريهای موجود در آن، موسسات مالی و اعتباری مختلف و تعداد 

 عد خاصی به خلق پول و ارائه تسهیلات می پردازند. زيادی صندوق های قرض الحسنه و در برخی موارد بدون در نظر گرفتن قوا

سیستم بانكداری بدون ربا و بانكداری رايج در کشورهای مختلف جهان يك تفاوت اساسی دارند. در بانكداری اسلامی       

واسطه های مالی مانند بانك ها به تجهیز سپرده ها و اعطای وام به منظور افزايش سود اقدام نكرده و ملاحظاتی نظیر حقوق 

قرار می دهند. رعايت اين خصوصیات و نپرداختن به نظريه مسلط در اقتصاد  مردم، عدالت اجتماعی و مسائل شرعی را مدنظر

کلاسیك، يعنی نفع شخصی، دخالت دولت در نظام بانكداری را به منظور هدايت به سمت قوانین بانكی بدون ربا و عدالت 

ده و تنها شريك در سود مردم در اجتماعی اجتناب ناپذير می سازد. در بانكداری اسلامی، بانك ها واسطه وجوه بین مردم نبو

سرمايه گذاری های مشترک هستند. به تعبیر ديگر در نظام بانكداری بدون ربا بانك ها وکیل مردم در سرمايه گذاری در 

بخشهای مختلف اقتصادی بوده و در سود حاصل از آن نیز شريك هستند. از مطالب عنوان شده چنین ابزار قدرتمند اقتصادی 

نظام اقتصاد اسلامی برای تحقق اهداف اقتصادی و رفاه آحاد مختلف مردم نظیر ايجاد ثبات اقتصادی، رشد و توسعه در اختیارر 

اقتصادی و بسط عدالت اجتماعی است. برای ارزيابی بازار پول کشور ابتدا به بررسی ابزارهای سیاست پولی بانك مرکزی 

 نتايج بدست آمده ارائه می شود. جمهوری اسلامی ايران پرداخته شده و در اين قسمت 

 نرخ سپرده قانونی. 1-1-0

درصد از سپرده های  22استفاده شد و مقرر گرديد که بانك ها  2612از اين سیاست پولی برای نخستین بار در سال  -

 درصد از سپرده های مدت دار خود را نزد بانك ملی به وديعه بگذارند.  3ديداری و 

 همواره بیشتر از سپرده های غیر ديداری بوده است.نرخ سپرده های ديداری  -

نرخ سپرده قانونی در برنامه پنج ساله پنجم قبل از انقلاب افزايشی بوده و سیاست پولی انقباضی اجرا می شد و نرخ  -

 بوده است.  %12متوسط آن حدود 

در کشور و خارج کردن سپرده ها  به دلیل ايجاد فضای عدم اعتماد 22و  23در دوره بحرانی وقوع انقلاب در سالهای  -

 درصد رسید. 21از نظام بانكی، نرخ سپرده قانونی به شدت کاهش يافته و به 

روند ثابتی را طی نكرده و در سالهای مختلف تغییر کرده  2620نرخ سپرده قانونی بعد از پیروزی انقلاب تا سال  -

 است. 

 رسیده است.  2622در سال  %23به  2620در سال  %13ز روند نزولی داشته و ا 2620نرخ سپرده قانونی در دهه  -

 تغییر در نرخ سپرده قانونی ارتباط مستقیم با حجم اعتبار دهی بانك ها داشته و سرعت تاثیر آن بیشتر است. -



 

 نرخ سپرده قانونی بانك های تجاری همواره بیشتر از بانك های تخصصی بوده است.  -

 نرخ تنزل مجدد. 1-1-1

 د در دوره بعد از انقلاب به دلیل مسايل شرعی و مازاد منابع بانك ها استفاده نشده است.نرخ تنزيل مجد -

 (2602-02همواره روند افزايشی داشته است ) به غیر از سالهای  2602-23نرخ تنزيل مجدد در دوره  -

ه ترتیب سهم مربوط است که ب 2626-20بیشترين سهم مانده تنزيل مجدد در تامین منابع بانك ها به سالهای  -

درصد را از کل بدهی بانك ها به بانك مرکزی داشته و بیانگر اين واقعیت است که از اين ابزار پولی، قبل  20و  3/10

 از انقلاب نیز استفاده زيادی نشده است. 

نرخ تنزيل مجدد استفاده شده، قبل از انقلاب بیشتر ترجیجی بوده و به بخشهای کشاورزی، صادرات و صنعت با  -

 نرخهای پايینی پرداخت می شد. 

 عملیات بازار باز. 1-1-9

درصد از افزايش سپرده ها در طول  23ملزم به نگهداری اوراق قرضه معادل  2603بانك ها برای اولین بار در سال  -

را ثبت کرده است. اين اوراق به  %20رقم  2621سال شدند. اين درصد در سالهای مختلف، متنوع بوده و در سال 

 وان عامل قدرتمندی در کاهش وام دهی بانك ها تبديل شده و از اهداف اصلی خود منحرف شده بود. عن

بعد از تصويب قانون بانكداری بدون ربا، استفاده از اوراق قرضه در کشور ممنوع گرديد و به جای نرخ بهره در دهه  -

 اول انقلاب به آنها نرخ جايزه پرداخت می شد. 

بوده  %62و سهم بانك مرکزی  %0/1، سهم موسسات دولتی  %3/33نك ها از اوراق قرضه ، سهم با2622در سال  -

 درصد رسانید.  3/32بانك مرکزی همه اين اوراق را از بانك خريداری نمود و سهم خود را به  2622است که در سال 

جايگزين اوراق قرضه گرديد و اوراق مشارکت به عنوان ابزار مالی جديد در اقتصاد ايران ظهور کرد و  2626در سال  -

 در طرح نواب مورد استفاده قرار گرفت.  %10برای اولین بار با نرخ سود علی الحساب 

به دلیل نرخ سود بالاتر از نظام بانكی، قابلیت انتقال آسان و تضمین بانك مرکزی ج.ا.ا ، اوراق مشارکت مورد استقبال  -

اوراق منتشر شده جهت تامین مالی طرحهای دولتی و  2622ن سال آحاد مختلف مردم قرار گرفت بطوريكه تا پايا

 میلیارد ريال بوده است.  124010غیر دولتی معادل 

قانون برنامه سوم توسعه در خصوص انتشار اوراق مشارکت توسط بانك مرکزی عملی گرديد  32ماده  2623در سال   -

 منتشر کرده است.  میلیارد 604022و در دوره سه ساله، بانك مرکزی در مجموع 

 اين حجم از اوراق مشارکت فروخته شده به مردم باعث شده که روند رشد سپرده های سیستم بانكی کاهش يابد.  -

 

 

 



 

 پیامدهای سیاست های مالی بر سرمایه گذاری خصوصی. 1-9

می شود و  در اغلب ادبیات موضوعه نظری و تجربی، به رابطه میان سیاست های مالی و رشد اقتصادی پرداخته -

مسئله بررسی رابطه میان سیاست مالی و سرمايه گذاری بخش خصوصی کمتر به عنوان يك هدف اصلی مورد توجه 

قرار گرفته است هر چند که يكی از کانال های اصلی تاثیرگذاری سیاست های مالی بر رشد اقتصادی از طريق اثر آن 

درآمدی دولت نظیر مالیات ها و يا فروش مواد اولیه نظیر بر سرمايه گذاری خصوصی است. به عبارت ديگر، منابع 

نفت، کمتر مورد بررسی قرار گرفته است. تعداد زيادی از مطالعات نیز در قالب سیاست مالی فقط به بررسی زير 

 مجموعه های خاص از سیاست مالی بر رشد اقتصادی و يا سرمايه گذاری بخش خصوصی پرداخته اند.

ولت و يا مخارج دولتی با سرمايه گذاری خصوصی يك بحث عمیق و ريشه دار در اقتصاد کلان و رابطه میان مخارج د -

اقتصاد توسعه است، به طوريكه نتايج بررسی ها در تايید بعضی از ديدگاه های نوين اقتصاد و رد ديگر ديدگاه ها مورد 

ست. اين بحث عمدتا به دو علت در سال های استفاده قرار می گیرد و يكی از موارد اختلاف نظرها در اقتصاد کلان ا

يك اتفاق جهانی مبنی بر  2320اخیر مورد توجه و استقبال اقتصاددانان قرار گرفته است. از يك سو، تقريبا از دهه 

پذيرش رشد با تاکید به رهبری بخش خصوصی ايجاد شد و از سوی ديگر، در فضای آکادمیك نیز نقش سرمايه 

 اقتصاد کلان را برخی از اقتصاددانان مطرح کردند و به زودی نیز طرفدارانی پیدا کرد. گذاری بخش خصوصی در 

اين مباحث به طور عمده حول محور اثر مخارج عمومی، يا دولتی و يا سرمايه گذاری عمومی ) دولتی( بر ديگر  -

تاثیر مخارج دولت بر متغیرهای کلان، به خصوص ادبیات تولید ناخالص ملی و سرمايه گذاری بخش خصوصی بود. 

سرمايه گذاری خصوصی ادبیات خاصی در اقتصاد با عنوان رابطه جايگزينی و رابطه مكملی میان اين دو بخش به 

وجود آورده است. افزايش حجم مخارج دولت سبب بهره گیری بیشتر اين بخش از منابع محدود اقتصاد می شود. اين 

افزايش يافته و اکنون بخش خصوصی برای ادامه و يا شروع به  مسئله سبب می شود که قیمت منابع اقتصادی

فعالیت با هزينه های بیشتری روبه رو شود. از سوی ديگر، حضور دولت در برخی از عرصه ها ممكن است در نهايت به 

تی نفع بخش خصوصی و مثلا سبب کاهش هزينه های بالاسری اين بخش شود. بنابراين، تاثیر هزينه ها و مخارج دول

 (.2626بر بخش خصوصی نتیجه مشخصی و معینی ندارد ) اقبالی و همكاران، 

اين مسئله در مورد درآمدهای دولتی نیز صادق است. در کشورهای توسعه يافته عمده درآمدهای دولت از درآمدهای  -

و از اين رو، با  مالیاتی تامین می شود. افزايش درآمدهای مالیاتی عمدتا سبب افزايش هزينه های تولیدی می شود

بخش خصوصی رابطه منفی دارد. اما اين مسئله در مورد کشورهای در حال توسعه به صورتی ديگر است، بسیاری از 

اين کشورها صادرکنندگان مواد اولیه و خام هستند. کشورهای صادرکننده نفت از فروش نفت خام است. بنابراين، 

لت واريز می شود. به صورت مستقیم ) همانند درآمدهای مالیاتی( تاثیری افزايش اين نوع از درآمدها که به خزانه دو

در سرمايه گذاری بخش خصوصی ندارد. در مورد اثر کسری بودجه بر سرمايه گذاری بخش خصوصی به نظر می رسد 

 تاثیر آن به اثر نسبی درآمدها و مخارج دولت بر سرمايه گذاری بخش خصوصی وابسته باشد. 

خیر، بحث های زيادی در رابطه با سیاست گذاری های مرتبط با سرمايه گذاری بخش خصوصی و در سال های ا -

دولتی صورت گرفته است. يافته ها نشان می دهد که سرمايه گذاری بخش خصوصی و سرمايه گذاری بخش دولتی 

مايه انسانی ممكن است اثرات متفاوتی بر رشد اقتصادی خواهد داشت. برای مثال، سرمايه گذاری دولتی و تشكیل سر



 

بهره وری سرمايه خصوصی را افزايش داده و برای رشد اقتصادی مفید باشد. در حالی که اين امر از طريق اثرات برون 

 می تواند اثرگذاری متفاوتی بر رشد داشته باشد. 2رانی

صی به عنوان يك عامل اگرچه در ادبیات مربوط به سرمايه گذاری پذيرفته شده است که توسعه سرمايه گذاری خصو -

سرعت دهنده رشد بلند مدت در کشورهای توسعه يافته است؛ اما توجه کمی به عكس العمل سرمايه گذاری 

خصوصی به انواع سیاست های مالی وجود داشته است. فهمیدن راه های اثر گذاری سیاست های بخش مالی بر 

مهم است که نشان می دهد در طی ده های اخیر سرمايه گذاری بخش خصوصی در کشورهای توسعه يافته بسیار 

بخش مالی اين کشورها دستخوش تحولات و اصلاحات زيادی شده است که به طور گسترده باعث افزايش درجه 

 (.1،1002جهانی سازی مالی شده است )آنج

ه های مرتبط با (،  نشان داده اند که چگونه مداخله دولت در سیستم مالی )شامل برنام2326) 6مك کینون  و شاو -

اعتبارات، کنترل نرخ بهره و حجم نقدينگی( بر سرمايه گذاری بخش خصوصی در کشورهای هند و مالزی اثر گذار 

می باشد. درک اين که کدامیك از سیاست های بخش مالی بر سرمايه گذاری بخش خصوصی اثر گذار بوده، به سود 

 ستگی دارد. و زيان مربوط به مراحل هر نوع از اصلاحات مالی ب

چندين ويژگی جالب از تجزيه و تحلیل و مقايسه اقتصاد کشور هند و مالزی بدست می آيد. اول، هر دوی اين  -

کشورها از جمله کشورهايی با اقتصاد پیشرفته و توسعه يافته و دارای نهادهای قانونی مدون هستند. دوم، کشور 

ضربه خورده است در حالی که  2332-32رق آسیا طی دوره مالزی يكی از چندين کشوری است که از بحران مالی ش

اقتصاد کشور هند، هیچ گونه آسیبی از اين بحران مالی نديده است. در کشور مالزی يك کاهش چشمگیر در رشد 

رخ داد که اين کاهش به طور عمده ناشی از کاهش  2332تولید ناخالص داخلی اين کشور در نتیجه بحران سال 

خصوصی بوده است. متعاقب آن، اين روند مأيوس کننده سرمايه گذاری خصوصی تبديل به يك سرمايه گذاری 

 (.2،1002؛ کینكو 0،1003نگرانی عمده در بین کشورهای آسیب ديده از بحران شد )گیمارز و آنتربرودستر

ز کرد، در حالی که آغا 2322در مورد اصلاحات مالی، کشور مالزی برنامه های فشرده تمرکزگرايی مالی را از سال  -

شروع شد. تعجب آور است که با اين که اين دو کشور در دوره  2332اصلاحات مالی مربوط به کشور هند بعد از سال 

های زمانی متفاوتی اقدام به انجام اصلاحات مالی نمودند؛ ولی نتايج نسبتاً مشابهی و همزمانی را بدست آوردند. هر 

رای نرخ بهره و ذخاير و نیازمندی های نقدينگی  دنبال می کردند. با اين حال، دو دو کشور اصلاحات مالی مشابهی ب

کشور مالزی و هند، به بهبود و توسعه های مشابهی در بخش مالی خود دست يافتند. در کشور هند، نسبت سرمايه 

ید. در همین رس 1002درصد در سال  02به  2330درصد در سال  3گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی از 

 (.1002درصد رسید )آنج، 222درصد به  2مدت زمان مشابه، شاخص توسعه مالی در اين کشور از 
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مطالعات مرتبط با سرمايه گذاری بخش خصوصی در کشورهای توسعه يافته به دو گروه تقسیم می شوند. دسته اول  -

وصی در اين کشورها می پردازند که شامل مطالعاتی است که به بررسی عوامل مؤثر بر سرمايه گذاری بخش خص

؛  0،1003؛ گیمارس و آتور بوردستر 6،1006؛ سرون 1،1001؛ آتوکورولا و سن 2،2332شامل گرين و ويلانوا

می توان اشاره کرد.  گروه ديگر به بررسی اثرات اصلاحات مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی شامل  2،1002کینكیو

پس انداز خصوصی، بهره وری سرمايه و سرمايه گذاری بخش خصوصی پرداخته اند که شامل دمتريداس و 

؛ هونوهان و  2،1000؛ باندريا و همكاران 2،2332؛ دمتريداس، ديوريكس و لیونتیل 2332و3،2333لیونتیل

 اشاره کرد. 22،1002؛ آنج 20،1002؛ آنج و مك کیبین 3،1000اسچريانتیل

تحرک سرمايه گذاری خصوصی يك عامل مهم برای توسعه به حساب می آيد. بنابراين يك چالش مهم برای  -

کشورهای در حال توسعه، شناسايی بهترين راه برای افزايش سطح سرمايه گذاری خصوصی می باشد 

 (. 21،1002وايت)

دسترسی به اعتبارات يك عامل تعیین کننده برای ورود شرکت ها به فضای کسب و کار و در نهايت رشد اقتصادی  -

(. با اين حال، بانك ها اغلب نسبت به تجهیز مالی شرکت های کوچك، به دلیل 26،2332می باشد )راجان و زينگالس

(. سرمايه 20،1002های نمايندگی بی میل هستند )بك و همكارانريسك بالای آن، عدم وجد اطلاعات کافی و هزينه 

گذاران بخش خصوصی به منظور غلبه بر اين مشكلات با استفاد ه از قراردادهای خصوصی و نظارت های کافی در 

 (. 22،1002؛ کاپلان و استورمبرگ 1002و23،2333؛ گومپرز و لرنر 22،2332صحنه حاضر شده اند )هلمن
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 گذاری خصوصی در ايران، بیان داشتند. مخارجای با عنوان اثر مخارج مالی بر سرمايه( طی مقاله2630محمودزاده و همكاران )

 ثبات و رشد سیاستهاى براى قدرتمندى ابزار نتیجه، و در دارند خصوصى بخش گذارىسرمايه در مهمى تأثیر دولت، مالى

 کسرى بودجه( بر دولت، ایسرمايه و جاری مخارج( مالى مخارج اثر بررسى حاضر، پژوهش هدف .شوندمى محسوب اقتصادى

 تصحیح مدل و خود رگرسیون بردارى از روشهاى استفاده با رانىبرون اثر فرضیه اساس بر ايران، در خصوصى گذارىسرمايه

 ای وسرمايه مخارج افزايش و رانیبرون اثر دولت، جاری مخارج افزايش که داد نشان است.  نتايج 2620-22زمانی دوره در خطا،

 اثر پژوهش، نتايج اساس بر خصوصی دارد. همچنین گذاریسرمايه بر درون رانی اثر اقتصادی، هایزيرساخت در گذاریسرمايه

برای  مالی انضباط اعمال که است اين حاضر، پژوهش کلی نتیجه است. منفی ايران، خصوصی در گذاریسرمايه بر بودجه کسری

 .تقويت کند را خصوصی گذاریسرمايه تواندمی عمومی، گذاریسرمايه توسعه و جاری مخارج

های مالی احتیاطی را توان به بهترين وجه سیاستچگونه می"ای تحت عنوان ( در مقاله1026) 2آگنلو، فیورسر و سوسا

های سال و داده VARسنجی گیری از رهیافت اقتصادبهره، به "های بخش خصوصیگیری نمود؟ بررسی تأثیر آن بر هزينهاندازه

های بخش های مالی احتیاطی بر هزينه، به توسعه يك رويكرد تجربی جديد به منظور بررسی اثر سیاست2320-1003های 

مدت های مالی احتیاطی، در کوتاهدهد که افزايش در سیاستاند. نتايج نشان میپرداخته 1EMUخصوصی برای کشورهای 

های دهد که اثر سیاستهای تجربی نشان میآور است. علاوه بر اين، يافتهمدت زيانگردد، اما در میانمنجر به افزايش رشد می

های های درآمدی متفاوت است و بستگی به ويژگیهای بخش خصوصی در سراسر مناطق و گروهمالی احتیاطی بر هزينه

 بازبودن تجاری کشور، اندازه دولت و اندازه کشور دارد. اقتصادی کشور مانند سطح توسعه، درجه

گذاری بخش عمومی )دولتی( بر سرمايه گذاری بخش اثر سرمايه"ای تحت عنوان ( در مقاله1026) 6فوجی، هیراگا و کوزاکا

شور ايالات برای ک 2320-1020های ، با استفاده از داده"VARسنجی رهیافت خصوصی : به بهره گیری از رهیافت اقتصاد

گذاری گذاری بخش عمومی، هم در مدل نئوکلاسیكی و هم در مدل کینزی، سرمايهکنند که سرمايهمتحده آمريكا بیان می

تواند اثرات مختلف، اعم از کمی و کیفی، در گذاری عمومی میدهد که سرمايهدهد. نتايج نشان میبخش خصوصی را کاهش می

هايی مزايای مختلف به ارمغان تواند در بخشگذاری عمومی میبدين معنی است که سرمايه های مختلف داشته باشد. اينبخش

 ها اثراتی بدتر از تخصیص نامناسب منابع در پی داشته باشد.تواند در برخی بخشبیاورد، در حالی که می

ری منطقه ای از زيرساخت های گذاآيا عدم تمرکز مالی از سرمايه"ای تحت عنوان ( در مقاله1026) 0کاپلر و همكاران

تر از سطح ملی ها در سطح پايین، به تجزيه و تحلیل اثرات تمرکز زدايی درآمد در ارائه زير ساخت"کند؟تولیدی حمايت می

کشور اروپايی  10گذاری ملی در های سرمايهپردازند. در اين پژوهش اثرات تمرکز زدايی درآمد و تأمین مالی در زير سطحمی

دهد شود. نتايج از حاصل از پژوهش نشان میهای تابلويی، بررسی میگیری از رهیافت دادهبه بهره 2330-1003ی دوره در ط
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دهد. با گذاری در توزيع مجدد درآمد را افزايش میهای فرعی ملی، عدم تمرکز درآمد و سرمايهگذاری در زير ساختکه سرمايه

 گردد.گذاری در زيرساخت های بالاتر استفاده میکمتر به منظور تأمین مالی سرمايه اين حال، از اثرات تمرکز زدايی درآمد

 از برخی از شواهد: خارجی مستقیم گذاریسرمايه و مالی هایسیاست"ای تحت عنوان ( در مقاله1021) 2گوندور و نیستور

 زيادی توجه کشور، يك مرزهای از خارج و داخل در سرمايه کنند که حرکت، بیان می"اروپا اتحاديه ظهور حال در اقتصادهای

هدف از اين پژوهش  لذا،. يافته را به خود جلب کرده است توسعه و توسعه حال در کشورهای در محققان و گذارانسیاست از

-می خارجی مستقیم گذاریسرمايه بر مؤثر اصلی عامل مالی هایسیاست با توجه به ادبیات موجود نشان دهد که، اين است که

 اروپا اتحاديه عضو کشور برای شش 1000-1020 دوره طی سالانه مشاهدات از های متشكلداده مجموعه از استفاده با. باشد

گیری از رهیافت و بهره رومانی، و لهستان لیتوانی، لتونی، مجارستان، بلغارستان، يعنی ،"اروپا ظهور حال در اقتصادهای"،

 گذاریسرمايه برای مالی دولت رقابت که دهدمی نشان ها صورت گرفت. نتايجويی، تجزيه و تحلیلهای تابلسنجی دادهاقتصاد

نیست، اما يك محیط تجاری و کسب و کار است که عمدتاً  بزرگ هایبر شرکت مالیات رقابت در نرخ لزوماً خارجی، مستقیم

گذاری خارجی دهد که بین جريان مستقیم سرمايهمیهای مالی تعیین می شود. اين پژوهش به طور کلی نشان توسط سیاست

 کند.های مالی يك رابطه تجربی وجود دارد و دلايلی نیز برای آن ارائه میو سیاست

 مرکزی بانك در شفافیت با مالی و پولی هایسیاست متقابل اثرات"ای تحت عنوان ( در مقاله1022) 1دايی و سیدروپولوس

های مالی بر عملكرد اقتصاد بررسی و چگونگی تعاملات بین شفافیت در بانك مرکزی و سیاست ، به"عمومی گذاریسرمايه و

تواند پتانسیل رشد در آينده را بهبود گذاری عمومی میکلان و نوسانات آن، در چارچوبی که در آن افزايش بهره وری سرمايه

پردازند. در اين پژوهش به تجزيه و تحلیل اثرات برای کشور ايالات متحده آمريكا می 2320-1002های بخشد، طی سال

ای سرمايه گذاری دولتی با در نظر گرفتن مدل های بانك مرکزی )در شرايط نبود شفافیت(، با توجه به اثرات حاشیهسیاست

است. نتايج  کند، پرداخته شدهرياضی تعادل اشتاکلبرگ، که در آن دولت به عنوان رهبر و بانك مرکزی به عنوان پیرو عمل می

-گذاری به شدت بهره وری را افزايش میگذاری عمومی، زمانی که سرمايهدهد که انتخاب بهینه نرخ مالیات و سرمايهنشان می

برد و به طور کامل، اثرات مستقیم و اثرات مالی مربوط به تورم و تغییرات آن و دهد، تأثیرات انحراف مالیاتی را از بین می

گذاری بخش عمومی به اندازه کافی بهره وری را کند. در مواردی هم که سرمايهبین می برد و متعادل میشكاف تولید را از 

 گذاری عمومی را ناديده بگیرد.تواند برخی از اثرات سرمايهدهد، عدم شفافیت میافزايش نمی

 مطالعه: دريايی در ماهیگیری گذاریسرمايه در مالی مقررات تأثیرات"ای تحت عنوان ( در مقاله1022) 6فلوچ و همكاران

گذاری در صنعت ماهیگیری برای درک توسعه ظرفیت بلند مدت آن های سرمايهکند که محرک، بیان می"کشور فرانسه موردی

گذاری در ناوگان تجاری ماهیگیری کشور فرانسه در های سرمايهدر کشور فرانسه ضروری است. اين پژوهش به بررسی محرک

گذاری در اين بخش پرداخته است. بدين منظور، ابتدا، های عمومی در سرمايهاحل اقیانوس اطلس، و نقش سیاستامتداد سو

شود. سپس، برای ارزيابی عوامل مهم تغییرات در ارزش سرمايه اين ناوگان، که در طول دهه نود به شدت منهدم شد بررسی می
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شود. نتايج اين استفاده می 2330-1000(، از داده های پانل طی دوره گذاریهای سرمايهگذاری )محرکدر تصمیمات سرمايه

 گذاری دارد.های سرمايهای در استراتژیهای مالی نقش ويژهدهد که سیاستپژوهش نشان می

 الگوی تحقیق -9

آوری مطالب مربوط باشد. برای جمعاين پژوهش از نظر هدف، کاربردی و از نظر شیوه پژوهش، به صورت توصیفی تحلیلی می

ها استفاده شده است و برای برآورد الگوی از روش ای نظیر کتب، مجلات، مقالات، پايان نامهبه ادبیات موضوع از روش کتابخانه

ARDL (استفاده می1002پسران)شود . لازم به ذکر است که در اين روش متغیرهای وابسته و مستقل با تفاضل وارد الگو می-

گذاری در بخش خصوصی تحت تاثیر عوامل مختلفی است رود. سرمايههای نوآوری در اين تحقیق به شمار میهشوند و از جنب

باشد که به صورت گذار میزان دخالت دولت میکه با توجه به در حال توسعه بودن کشور مورد بررسی مهمترين عامل تاثیر

باشد گذاران میه بانكی يا همان میزان تسهیلات اعطايی به سرمايهمتغیر سیاستهای مالی وارد الگو شده است و ديگری نرخ بهر

های نوآوری اين تحقیق محاسبه های خصوصی دارد و از ديگر جنبهگذاران در بخشسزايی در میزان تشويق سرمايهکه تاثیر به

باشد. که با توجه به موارد ذکر گذاری بخش خصوصی میهزينه سرمايه واقعی و بررسی میزان تاثیرگذاری اين متغیر بر سرمايه

 باشد. شده الگوی زير برای اين تحقیق مناسب ارزيابی گرديد که به قرار زير می

 باشد:( بصورت زير می1002) 2شكل ضمنی الگوی استفاده شده در اين تحقیق به پیروی از مقاله آنج

(2) 

It=F(GDP, IRR, PUB, COC, RLR) 

 متغیرهای تحقیق:

 ( که از اطلاعات آماری سايت بانك جهانی قابل استخراج است.I t) خصوصی بخش گذاریسرمايه :متغیر وابسته

، (PUBهای مالی) مخارج دولت و مالیات( )سیاست، (IRR)، نرخ بهره(GDP) تولید ناخالص داخلی :مستقلو متغیرهای 

 (RLR)و نقدينگی (COCواقعی ) هزينه سرمايه

به توضیح است که نرخ بهره مورد استفاده در اين پژوهش از میانگین وزنی نرخ تسهیلات نحوه محاسبه نرخ بهره: لازم 

 باشد:مدت و بلندمدت بدست آمده است. که به قرار زير میکوتاه

 

𝒊 =
𝑬𝑰+𝑭𝑰

𝑫
     (2                                                                    )  

: 𝑭𝑰 مدت گذاری کوتاهمدت در سپرده سرمايهگذاری کوتاههضرب نرخ سپرده سرماي 

: 𝑬𝑰 گذاری بلندمدتگذاری بلندمدت  در سپرده سرمايهضرب نرخ سپرده سرمايه 

                                                            
1 -ANG 



 

: 𝑫 مدت و بلندمدتگذاری کوتاههای سرمايهمجموع سپرده 

I نرخ بهره : 

 شود:متغیر هزينه سرمايه واقعی از روش زير استخراج می

 

PKt باشد. تعديل ترکیب سرمايه خالص که اين آمار و اطلاعات در سايت بانك جهانی موجود میشاخصI  ،نرخ بهره 

π   ،نرخ تورمδ
𝑡

شاخص تعديل تولید ناخالص داخلی که از اطلاعات سايت بانك جهانی قابل  Pt( ، %0نرخ استهلاک ) 

 استفاده یآمار یمبناگردد. توجه به رابطه فوق محاسبه می استخراج است. برای بدست آوردن اين متغیر در نرم افزار اکسل با

گسترده  وقفه با حیخودتوض یها مدل. است یاقتصاد یرهایمتغ نیب 2یجمعهم وجود، گسترده وقفه با حیخودتوض یهامدل از

 به را رهایمتغ مدتکوتاه رفتار هامدل نيا ،آن بر علاوه. سازندیم ایمه را درونزا یرهایمتغ نیب بلندمدت روابط نییتع امكان

 بر رهایمتغ بلندمدت یتعادل روابط به مربوط تعادل عدم چگونه دهندیم نشان و دهندیم ربط آنها بلندمدت یتعادل ريمقاد

 آنها کهاست گسترده  وقفه با حیخودتوض یها مدل فردهمنحصرب یهایژگيو نيا. گذاردیم ریتأث آنها مدتکوتاه یايپو راتییتغ

 به 2330 دهة در ها مدل نيا  است شده باعث و سازدیم زيمتما یاقتصادسنج یرساختاریغ و یساختار یهامدل ريسا از را

 . کنند تجربه را خود یتكامل رشد سرعت

 طور به و شده مطرح زمانی سری متغیرهای میان بلندمدت انباشتگی هم بررسی برای روش چندين گذشته، دهه دو در

 و شامل آزمون انگل انباشتگی هم متغیره روش تك مثال برای. گرفتمورد استفاده قرار می تجربی تحقیقات در ایگسترده

 چند انباشتگی هم همچنین. باشدبرخی از اين موارد می (2330) هنسن و فیلیپس شده اصلاح OLS روش و( 2322) گرنجر

در تحقیق حاضر از  .بود گرفته قرار بررسی (، مورد2333) 6( و جانسون2330) 1جوسیلیوس و جوهانسن توسط متغیره

گیری پسران و همكاران، به منظور بررسی رابطه بلند مدت بین متغیرها بهره (ARDL)رهیافت اتورگرسیو توزيعی با وقفه 

ی ديگر مانند انباشتگهای هم(، در مقايسه با رهیافت1002ارائه شده توسط پسران و همكاران ) ARDLخواهد شد. رهیافت 

مدت به مدت و بلند( پارامترهای کوتاه2( دارای چندين مزيت است: 2330(، جوهانسون و جوسیلیوس )2322انگل گرنجر )

انباشتگی به حجم نمونه حساس هستند اما برای نمونه های کوچك های هم( برخی از تكنیك1شوند طور همزمان برآورد می

 که در زمان مدت دراز در شده برآورد ضرايب برای فرضیه آزمون توانايی ( عدم6گیری کرد بهره ARDLتوان از رهیافت می

 I(1)يا  I(0)بدون در نظر گرفتن اينكه آيا متغیرها  ARDL( رهیافت 0شود رفع می وجود دارد گرنجر انگل روش از استفاده

-می 2630تا  2630ه و سری زمانی  و برای دوره زمانی های تحقیق به صورت سالانتواند برآورد را انجام دهد. دادههستند می

برآورد  Eviewsباشد و با استفاده از نرم افزار باشد و منبع تهیه اطلاعات آماری سايت بانك مرکزی و سايت بانك جهانی  می

 گردد. می

                                                            
1-  Cointegration 

2 Johansen and Juselius (1990) 

3 Johansen’s (1996) 



 

 برآورد الگو -4

 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق  -4-0

 هايیآزمون ترينرايج     از واحد ريشه آزمون به لحاظ مانايی و نامانايی آزمون شود.ضروری است که ابتدا متغیرهای مدل، 

آزمون ديكی فولر تعمیم يافته با  گیرد.می قرار استفاده مورد زمانیسری فرآيند يك تشخیص مانايی برای امروزه که است

اين آزمون، فرضیه ريشه واحد )نامانايی( را در مقابل مانايی  .شده است در اين مطالعه اجرا  Eviewsاستفاده از نرم افزار 

باشد،  τمحاسباتی( بزرگتر از قدرمطلق مقادير بحرانی τکند، درصورتی که قدرمطلق آماره آزمون ) متغیر مورد نظر آزمون می

 باشد.( می2زمانی ايستا خواهد بود ، نتايج مطابق جدول )شود و سریرد می 0Hفرضیه 

 ( نتایج ایستایی متغیرها0جدول )

 نتیجه احتمال ADF(t-Statistic) متغیر

CO -3.684271 0.0097 I(0)- مانا 

GDP -3.938635 0.0231 I(0)- مانا 

GO -7.125468 0.0000 I(0)- مانا 

I -9.770258 0.0000 I(0)- مانا 

M -4.060126 0.0041 I(1)- مانا 

R -8.399314 0.0000         

         
I(0)-  مانا 

 های تحقیقمنبع: يافته    

کلیه متغیرها به صورت تفاضل وارد الگو می شوند که بر اين اساس مانايی متغیرهای  1002پسران ARDLبا توجه به روش      

شده کلیه متغیرها به غیر حجم نقدينگی در سطح مانا  2-0تفاضل گرفته بررسی شده که با توجه به نتايج حاصل از جدول 

 است.

 در ادامه نتايج تحقیق مرور می شود.

 

 

 

اثرات کوتاه مدت الگو  -4-1  



 

با توجه به اينكه متغیرهای سری زمانی مورد نظردر مدل مورد تخمین، در سطوح مختلف مانا شده اند، روش تخمین مورد 

 دهنده می باشد.توضیح می باشد که جزء مدل های خودARDL  2 گسترده وقفه با حیخودتوض یها مدلنظر از نوع  

 (نتایج اثرات کوتاه مدت الگو1جدول )

 احتمال tآماره  ضرایب متغیرها

I(-1) 18/1 41/21 1111/1 

GDP 42/1 73/2 118/1 

M 11/1 97/2 117/1 

R 68/1- 72/2- 12/1 

GO 81/1 53/2 11/1 

TAX 89/5- 75/2- 13/1 

CON 87/3- 86/1- 17/1 

CONT 12/1- 92/2- 118/1 

GDPT 34/1 69/1 19/1 

IT 37/1 73/2 112/1 

R2 :1/86 

DW-statistic:                  38/2  
 منبع: يافته های تحقیق

های مالی) مخارج دولت و مالیات( سیاست، (IRR)، نرخ بهره(GDP) تولید ناخالص داخلینتايج تحقیق بیانگر آن است که 

(PUB)هزينه سرمايه ، ( واقعیCOC) و نقدينگی(RLR اثر معناداری بر )خصوصی بخش گذاریسرمايه (I t در کشور ايران )

 داشته است.

 23آماره دوربین واتسون نشان از عدم وجود خودهمبستگی و ضريب تعیین نشان از قدرت توضیح دهندگی مدل به میزان 

 درصد است. 

 

 اثرات بلندمدت الگو  -4-9

 لگو(نتایج اثرات بلند مدت ا9جدول )

 احتمال tآماره  ضرایب متغیرها

GDP 11/1 89/1 15/1 

M 39/1 11/2 11/1 

R 28/29- 62/2- 117/1 

                                                            
1 - Autoregressive distributed lag Model 



 

GO 14/1 87/1 118/1 

TAX 39/1- 52/3- 1111/1 

CON 18/26- 31/1- 73/1 

CONT 11.91- 4.21- 1.11 

GDPT   1.66 5.54 1.11 

IT 79/1 82/3 11/1 
 منبع: يافته های تحقیق

 نتايج دربلندمدت همانند کوتاه مدت می باشد و از نظر علامت و معنی داری يكسان است.  

 

 ECMبرآورد الگوی   -4-4

کند. ای از متغیرهای اقتصادی، مبنای آماری استفاده از الگوهای تصحیح خطا را فراهم میوجود هم انباشتگی بین مجموعه

های کوتاه مدت متغیرها را به مقادير تعادلی بلند مدت آنها است که نوسانعمده ترين دلیل شهرت الگوی تصحیح خطا آن 

ها با وارد نمودن پسماند مانا از يك رابطه های تعديل جزيی هستند که در آنها در واقع نوعی از مدلارتباط می دهند. اين مدل

شوند)تشكینی، بلند مدت اندازه گیری میبلند مدت، نیروهای موثر در کوتاه مدت و سرعت نزديك شدن به مقدار تعادلی 

2620) 

شود. به عبارت در الگوی تصحیح خطای برداری از ترکیب اطلاعات بلند مدت با ساز و کارتعديل کوتاه مدت استفاده می

دله گردد.  در اين الگو جملات پسماند حاصل از معاهای کوتاه مدت يك متغیر به مقدار بلند مدت آن مرتبط میديگر نوسان

 شود.گیرد و ضريب آن به عنوان ضريب تعديل کوتاه مدت تلقی میهمگرايی به عنوان يك متغیر مورد استفاده قرار می

برآورد تابع کوتاه مدت از طريق الگوی تصحیح خطا به اين ترتیب است که جملات خطای مربوط به رگرسیون هم 

تغیر توضیح دهنده در کنار تفاضل مرتبه اول ساير متغیرهای الگو قرار انباشتگی بلندمدت را با يك وقفه زمانی به عنوان يك م

شود. مقدار اين ضريب بین منهای يك و صفر قرار می دهیم و به کمك روش حداقل مربعات معمولی ضرايب الگو را برآورد می

(. اين ضريب 2620خونساری، های کوتاه مدت و مقدار بلند مدت يك متغیر است)شیرين بخش و گیرد و روابط بین نوسانمی

شود. دهد که در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغیر وابسته، تعديل شده و به سمت رابطه بلند مدت نزديك مینشان می

 ارائه شده است: 0-0نتايج حاصل از برآورد مدل تحقیق در جدول 

 ECM(نتایج الگوی 4جدول )

 احتمال tآماره  ضرایب متغیرها

dGDP 42/1 12/2 17/1 

dM 81/1 68/2 11/1 

dR 94/5- 84/2- 119/1 

dGO 17/1 92/1 14/1 

dTAX 24/1- 81/2- 113/1 



 

dCON 3/2- 34/1- 91/1 

dCONT 17/1- 96/1- 16/1 

dGDPT 2.62 3.41 1.113 

dIT 1.59 3.99 1.111 

ecm(-1) 1.41- 11.32- 1.11 

R2 :1/89 

DW-statistic:                  38/2  
 منبع: يافته های تحقیق

آن است که  ECMترين دلیل شهرت الگوهای اند. عمدهای برخوردار شدهاين الگوها در کارهای تجربی از شهرت فزاينده     

بوده که از  -00/0دهند. ضريب مدل تصحیح خطا برابر مدت آنها ارتباط میمدت متغیرها را به مقادير تعادلی بلندنوسانات کوتاه

توان می ECMاست. با توجه به ضريب تصحیح خطا در مدل  0400دار است. زيرا مقدار احتمال کمتر از لحاظ آماری نیز معنی

خطای عدم تعادل 00/0طوری که هر سال حدود ديل به سمت مقدار تعادلی و بلند مدت پايین است. بهبیان کرد، سرعت تع

 کند.تعديل گرديده و مقدار کوتاه مدت  به سمت مقدار تعادلی و بلند مدت خود میل می

 نتیجه گیری و خلاصه فصل -5

مد باعث افزايش سرمايه گذاری بخش خصوصی می شود نتايج حاکی از آن است که افزايش تولید ناخالص داخلی و به نوعی درآ

که اين نتايج منطبق با نظريات سرمايه گذاری کینز، فريدمن و ديگر متفكران اقتصاد کلان می باشد. در واقع بخشی از افزايش 

 تولید و درآمد، پس انداز می شود که اين افزايش پس انداز صرف سرمايه گذاری بخش خصوصی در کشور می شود.

( باعث کاهش سرمايه گذاری بخش COCواقعی ) هزينه سرمايه( و IRR)نرخ بهرهنتايج همچنین حاکی از آن است که 

خصوصی می شود که اين نتايج منطبق با نظريات سرمايه گذاری کینز، فريدمن، بامول توبین و ديگر متفكران اقتصاد کلان می 

نرخ بهره بر سرمايه گذاری حد "پول در بانك را افزايش می دهد و به قول کینر باشد. در واقع افزايش نرخ بهره انگیزه نگهداری 

. در حقیقت سرمايه گذاری بخش خصوصی تا جايی منطقی و اقتصادی به نظر می رسد که نرخ بازدهی آن بالاتر از "می زند

 ی بخش خصوصی کاهش می يابد.نرخ بهره و هزينه واقعی سرمايه باشد و هر چه اين دو نرخ افزايش يابد، سرمايه گذار

همچنین نتايج حاکی از آن است که سیاست های مالی دولت)هم مخارج عمومی دولت و هم بخش درآمدهای مالیاتی( باعث 

کاهش سرمايه گذاری بخش خصوصی در کشور می شود. به بیان ديگر هرچه قدر سرمايه گذاری دولت زيادتر شود، کفه 

می باشد. از طرف ديگر با  Crowding Out Effectی آيد و اين همان اثرات خارجی يا ترازوی بخش خصوصی پايین تر م

افزايش درآمدهای مالیاتی دولت و در نتیجه هزينه های سرمايه گذاری، نرخ بازدهی سرمايه گذاری خصوصی کاهش يافته و در 

گ با نظريات کلاسیكها و نئوکلاسیك ها نهايت سرمايه گذاری بخش خصوصی را کاهش دهد. نتايج اين مطالعه بیشتر هماهن

 در زمینه دخالت دولت در اقتصاد می باشد.

( در کشور ايران داشته است. اين بدان I t) خصوصی بخش گذاریسرمايه( اثرمثبت معناداری بر RLR)نقدينگیدر نهايت آنكه 

د يك عامل تولید موثر در جريان سرمايه گذاری معناست که تولید و سرمايه گذاری به نقدينگی نیاز داشته و اين عامل می توان

 بخش خصوصی در کشور باشد.



 

دهد در تمام الگوهای تصريح شده فوق، تمامی ضرايب دارای علائم مورد انتظار)مطابق با نتايج به دست آمده نشان می        

 مطالعات نظری( هستند.

 د:لذا با توجه به نتايج حاصله، پیشنهادات زير ارائه می گرد

 I) خصوصی بخش گذاریسرمايهبر   (GDP) تولید ناخالص داخلی با توجه به نتايج تحقیق مبتنی بر اثر مثبت معنادار -

t در کشور ايران، يكی از مهمترين توصیه های سیاستی در جهت رشد سرمايه گذاری در کشور، اتخاذ سیاست های )

 تواند مصداق های مهم سیاست رشد محور باشد. رشد محور می باشد. سیاست های انبساطی مالی و پولی می

( در I t) خصوصی بخش گذاریسرمايه( اثر مثبت معناداری بر RLR)نقدينگیبا توجه به نتايج تحقیق مبتنی بر اينكه  -

کشور ايران داشته است، يكی ديگر از عوامل موثر بر سرمايه گذاری بخش خصوصی توسعه مالی و بخصوص توسعه 

ی باشد. در حقیقت يكی از مهمترين موانع توسعه سرمايه گذاری بخش خصوصی کمبود نقدينگی در پولی در شكرو م

 قسمت سرمايه در گردش و ماشین آلات می باشد که با مديريت نقدينگی در جامعه برطرف خواهد شد.

( در I t) خصوصی بخش یگذارسرمايهاثر منفی و معناداری بر  IRR)نرخ بهرهبا توجه به نتايج تحقیق مبتنی بر اينكه  -

کشور ايران داشته است، يكی از سیاست های حمايت از بخش خصوصی راهكارهای منطقی جهت مديريت و کاهش 

نرخ بهره در بلندمدت می باشد. مطمئنا حمايت های دستوری در اين بخش مفید نبوده و سیاست های پولی و مالی و 

 هدف کاهش نرخ بهره را دنبال کنند. کلان بايد در بسته های به هم پیوسته و مشخص،

اثر منفی و معناداری بر  PUBهای مالی) مخارج دولت و مالیات( )با توجه به نتايج تحقیق مبتنی بر اينكه سیاست -

( در کشور ايران داشته است، می توان پیشنهاد داد، دولت حداقل می تواند آرزوی I t) خصوصی بخش گذاریسرمايه

بخش خصوصی باشد. به بیان ديگر به جز در مواردی همچون امنیت، آلودگی هوا و... که جزکالالهای عمومی محسوب 

خصوصی توانايی آن را  می شوند، دولت بايد حداقل فعالیت اقتصادی را داشته و به صورت استثنا در مواردی که بخش

ندارد و يا آن بخش مصداق امنیت ملی می شود، فعالیت کند. در حقیقت با کاهش حجم متورم دولت، بخش خصوصی 

 می تواند وضعیت بهینه خود را در فضای رقابتی بازيابد.

 بخش گذاریسرمايهاثر منفی و معناداری بر  (COCواقعی ) هزينه سرمايهبا توجه به نتايج تحقیق مبتنی بر اينكه  -

-سرمايه واقعی در جهت حمايت از هزينه سرمايه( در کشور ايران داشته است، در اين مسیر کاهش I t) خصوصی

توصیه می شود. در واقع با کاهش ريسك های مالی و بازگشت ثبات به بازار مالی و جذب  خصوصی بخش گذاری

 را کاهش داد.  سرمايه گذاری های خارجی می توان هزينه واقعی سرمايه
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