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 خلاصه مدیریتی
یکــی از ارکان توســعه و رشــد اقتصــادی کشــورها گســترش 
ســرمایه‌گذاری بــه ویــژه در بخــش خصوصــی اســت. در ایــن 
گــزارش بــه بررســی رونــد ســرمایه گــذاری بخــش خصوصــی 
در دو  بخش ســاختمان و ماشــین‌آلات در ســال‌های )1390-

ــت‌های  ــر سیاس ــپس تاثی ــت س ــده اس ــه ش 1400( پرداخت
ــورد  ــی م ــش خصوص ــرمایه‌گذاری بخ ــر س ــر ب ــی اخی پول
ــه اســت. آمارهــا نشــان دهنــده  ــرار گرفت بحــث و بررســی ق
رونــد کاهشــی رشــد تشــکیل ســرمایه ثابــت ناخالــص بخــش 
ــت.  ــین‌آلات اس ــاختمان و ماش ــش س ــی در دو بخ خصوص
موجــودی  رقــم  می‌دهــد  نشــان  همچنیــن  ارزیابی‌هــا 
ســرمایه خالــص واقعــی بــرای اولیــن بــار در ســال ۱۳۹۸ بــا 
افــت مواجــه شــده اســت و ایــن رونــد در ســال‌های 1399 و 
ــرای اولیــن  1400 نیــز ادامــه داشــته اســت. ایــن موضــوع ب
ــرمایه‌گذاری  ــت س ــتهلاک از انباش ــن اس ــی گرفت ــار پیش ب
در ســال 1398 و منفــی شــدن رشــد موجــودی ســرمایه در 
همیــن ســال  و ســال‌های بعــد شــده اســت. عملکــرد بســیار 
ــر  ــه اخی ــف اقتصــاد در حــوزه ســرمایه‌گذاری طــی ده ضعی
ــا دهــه ۸۰، وضعیــت  ــزرگ شــکاف ایجــاد شــده ب ــدازه ب و ان
هشــداردهنده و نگران‌کننــده ســرمایه‌گذاری بــه ویــژه در 
ــان  ــین‌آلات را نش ــی ماش ــد یعن ــرمایه‌گذاری مول ــوزه س ح
می‌دهــد. در ایــن میــان تضعیــف تــوان ســرمایه‌گذاری 
ــن  ــرمایه‌گذاری ای ــت س ــالای اف ــرخ ب ــی و ن ــش خصوص بخ
بخــش طــی دهــه اخیــر نیــز مهــر تاییــدی بــر افــول شــدید 

ــی‌رود.  ــمار م ــه ش ــه ۹۰ ب ــرمایه‌گذاری در ده س

‌ مقدمه
ســرمایه‌گذاری جزئــی از تقاضــای کل و یکــی از عوامــل 
تامین‌کننــده رشــد اقتصــادی اســت. طبــق ارزیابی‌هــا 
ــادی  ــد اقتص ــت رش ــب تقوی ــرمایه‌گذاری موج ــش س افزای
کشــورها می‌شــود. اثــر افزایــش ســرمایه‌گذاری در اقتصــادی 
ــه  ــری اســت. در مرحل ــی اســت تکاث کــه دارای ظرفیــت خال
ــد  ــش رش ــب افزای ــرمایه‌گذاری موج ــش س ــت، افزای نخس
اقتصــادی می‌شــود. در مراحــل بعــد، اگــر بنگاه‌هــا فــروش و 
ســود بیشــتری کســب کننــد در ایــن صــورت تمایل بیشــتری 
ــا در  ــت. خانواره ــد داش ــدد خواهن ــرمایه‌گذاری مج ــرای س ب
ــتری را  ــاغل بیش ــده مش ــاد ش ــرمایه‌گذاری ایج ــه س نتیج
تصاحــب کــرده و در نتیجــه درآمــد بیشــتری بــرای مصــرف 
ــرمایه‌گذاری  ــش س ــر، افزای ــوی دیگ ــت. از س ــد داش خواهن
تــوان  و  بهــره‌وری  ظرفیــت  افزایــش  موجــب  کارآمــد 
ــش  ــب افزای ــن ترتی ــه ای ــود. ب ــاد می‌ش ــری اقتص رقابت‌پذی
ســرمایه‌گذاری در کســب و ارتقــای مهــارت و تحصیــل باعــث 
ــرمایه‌گذاری در  ــود. س ــروی کار می‌ش ــره‌وری نی ــش به افزای
فنــاوری جدیــد و تولیــد کالاهــای ســرمایه‌ای باعــث افزایــش 
بهــره‌وری و ظرفیــت بهــره‌وری اقتصــاد، افزایــش ســمت 
عرضــه در اقتصــاد و در نتیجــه تامیــن رشــد بلندمــدت اقتصاد 
می‌شــود. در ایــن بیــن، افزایــش بهــره‌وری اقتصــاد می‌توانــد 

روند بلندمدت رشد اقتصاد را جابه‌جا کرده و ارتقا دهد.
اقتصاددانــان در تعریــف و اهمیــت ســرمایه اتفــاق نظــر ندارنــد 
و در ابعــاد و نقــش آن نیــز نظــرات مختلفــی وجــود دارد. در 
ایــن مطالعــه، منظــور از ســرمایه‌گذاری، هزینــه هایــی اســت 
ــا  ــا ی ــد کارخانه‌ه ــرمایه‌ای مانن ــای س ــودی کالاه ــه موج ک
ــد.  ــش می‌ده ــا را افزای ــودی کالاه ــا موج ــی ی ــزات فن تجهی
ســرمایه بــه ابزارهــا، کارخانه‌هــا، ذخایــر کالاهــای موجــود در 
انبــار و آن قســمت از ســرمایه‌های کشــاورزی کــه بــرای بهبود 
ــه می‌شــود و اشــکال  ــد گفت ــه کار می‌رون ــن ب و اصــاح زمی
دیگــر ســرمایه ماننــد ســرمایه انســانی کــه بیشــتر متوجــه 

ــورد نظــر نیســت. ویژگی‌هــای انســانی اســت، م
تجلــی نهایــی تشــکیل ســرمایه بــه صــورت کالاهــای بــادوام و 
ســرمایه ای اســت. ایــن نــوع کالاهــا کالاهــا، چنــان ماهیتــی 
دارنــد کــه بــا اســتفاده از آن‌هــا، کالاهــا و خدمــات مصرفــی 
تولیــد می‌شــوند. از ایــن رو کالاهایــی کــه بــه مصــرف 
نهایــی مــردم می‌رســد، کالاهــای مصرفــی و کالاهایــی 
کــه بــا اســتفاده از آن‌هــا، کالاهــا و خدمــات مصرفــی تولیــد 
ــف  ــوند. تعری ــده می‌ش ــرمایه‌ای نامی ــای س ــوند، کالاه می‌ش
ــای  ــاس روش‌ه ــر اس ــی ب ــص داخل ــرمایه ناخال ــکیل س تش
ــاب‌های  ــوب حس ــه در چارچ ــی ک ــاب‌های مل ــداول حس مت
ــرار دارد، عبارتنــد  ــه SNA ق ملــی ســازمان ملــل موســوم ب
از: هزینــه خریــداری کالاهــای ســرمایه‌ای بــه وســیله بخــش 
خصوصــی، تولیدکننــدگان خدمــات تولیــدی، تولیدکننــدگان 
خدمــات خصوصــی غیرانتفاعــی د خدمــت خانوارهــا، منهــای 
خالــص فــروش کالاهــای ســرمایه‌ای دســت دوم و قراضــه در 
طــول یــک دوره حســابداری )معمــولا یــک ســال( )ســلیمی‌فر 

ــوی، 1381(.  و ق
نگاهــی بــه تجربــه کشــورهای در حــال توســعه نشــان 
می‌دهــد کــه ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی یکــی از 
اقتصــادی آن‌هــا اســت. در  ارکان اصلــی پیشــرفت‌های 
حقیقــت گســترش و اســتفاده بهینــه از ســرمایه‌گذاری یکــی 
ــی می‌شــود و پرواضــح  ــن کشــورها تلق ــت ای ــوز موفقی از رم
ــار  ــرمایه‌گذاری، انتظ ــدون س ــوان ب ــا نمی‌ت ــه بعض ــت ک اس
ــد در ســطح کلان را داشــت. ســرمایه‌گذاری از دو  رشــد تولی
جهــت می‌توانــد در بخش‌هــای مختلــف اقتصــادی تاثیرگــذار 
ــد  ــرمایه‌گذاری، تولی ــش س ــا افزای ــه ب ــت این‌ک ــد؛ نخس باش
نیــز افزایــش می‌یابــد و دیگــر اینکــه در کنــار ســرمایه‌گذاری 
ــای  ــرف کالاه ــد و مص ــرف خری ــادی ص ــارج زی ــواره مخ هم
ــع  ــد. در واق ــش می‌ده ــا را افزای ــود و تقاض ــف می‌ش مختل
ــه  ــر ب ــد منج ــذاری می‌توان ــرمایه گ ــم س ــش در حج افزای
افزایــش بنیــه اقتصــادی کشــور، افزایــش ذخایــر ارزی، ارتقای 
ــرفت  ــوی پیش ــه س ــریع‌تر ب ــت س ــاوری و حرک ــطح فن س
اقتصــادی شــود. از ایــن رو در ایــن مطالعــه عوامــل موثــر بــر 
ــر در  ــن متغی ــد ای ــی و رون ــش خصوص ــذاری بخ ــرمایه گ س
ــی  ــت‌های پول ــر سیاس ــور تاثی ــن ط ــر و همی ــال‌های اخی س
بــر ســرمایه گــذاری بخــش خصوصــی مــورد بحــث و بررســی 

ــرد. ــرار می‌گی ق

سرمایه‌گذاری 
جزئی از تقاضای 

کل و یکی از 
عوامل تامین‌کننده 

رشد اقتصادی 
است. طبق 

ارزیابی‌ها افزایش 
سرمایه‌گذاری 
موجب تقویت 
رشد اقتصادی 

کشورها می‌شود. 
اثر افزایش 

سرمایه‌گذاری در 
اقتصادی که دارای 
ظرفیت خالی است 

تکاثری است.
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نوسان پذیری 
نرخ ارز واقعی، 
موجب می‌شود تا 
سطح بهینه نرخ 
ارز واقعی برای 
بنگاه‌های صادر 
کننده کالا‌ها 
بالاتر و برای 
بنگاه‌های وارد 
کننده مواد اولیه 
پایین تر باشد. 
بنابراین ناحیه 
انتظار افزایش 
یافته و مخارج 
سرمایه‌گذاری در 
صورت افزایش 
نوسان پذیری 
صرف نظر از اینکه 
بنگاه از چه نوع 
باشد، کاهش 
خواهد یافت

ــش  ــذاری بخ ــرمایه گ ــر س ــر ب ــل موث  عوام
ــی خصوص

 تاثیر نرخ ارز بر سرمایه‌گذاری بخش خصوصی 
نــرخ ارز یکــی از متغیرهــای اقتصــادی اســت کــه 
ــر  ــذاری بخــش خصوصــی تاثی ــر ســرمایه گ ــد ب می‌توان
ــل  ــمت قاب ــه قس ــرا ک ــد. چ ــته باش ــی داش ــل توجه قاب
ــواد  ــد م ــت خری ــه قیم ــد ب ــای تولی ــی از هزینه‌ه توجه
ــا  ــاص دارد. از آن‌ج ــرمایه ای اختص ــای س ــه و کالاه اولی
کــه قســمتی از ایــن مــواد اولیــه، کالاهــای واســطه‌ای و 
ســرمایه‌ای خارجــی هســتند، نوســانات نــرخ ارز می‌توانــد 
بــر ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی و ســوددهی آن 
تاثیــر بســزایی داشــته باشــد. بــه طــور دقیــق تــر نــرخ ارز 
از دو مجــرای صــادرات و واردات، ســرمایه‌گذاری را تحــت 
ــر  ــت نشــان دادن اث ــد و جه ــرار می‌ده ــود ق الشــعاع خ
نوســانات نــرخ ارز بــر ســرمایه گــذاری بخــش خصوصــی، 

ــوند: ــیم می‌ش ــوع تقس ــه دو ن ــا ب بنگاه‌ه
 بنگاه های صادرکننده کالاها و رقابت‌کننده کالاهای 

وارداتی
ــد  ــای تولی ــش صــادرات کالاه ــرای افزای ــا ب ــن بنگاه‌ه ای
شــده خــود فعالیــت مــی کننــد. افــزون بــر ایــن، تولیدات 
ــوع خــود  ــا کالاهــای وارداتــی هم‌ن ــگاه هــا ب ــوع ن ایــن ن
نیــز بــه رقابــت می‌پردازنــد. زمانــی کــه نــرخ ارز افزایــش 
ــد  ــی توانن ــرف م ــک ط ــا از ی ــگاه ه ــد بن ــدا می‌کن پی
ــه  ــری ب ــه قیمــت بالات ــد شــده خــود را ب کالاهــای تولی
فــروش برســانند و از طــرف دیگــر قیمــت کالاهــای 
وارداتــی رقیــب گران‌تــر شــده و قــدرت رقابتــی کالاهــای 
ایــن نــوع بنگاه‌هــا افزایــش پیــدا می‌کنــد. بنابرایــن مــی 
ــش ســود و  ــه‌ی افزای ــه منزل ــرخ ارز را ب ــش ن ــوان افزای ت
بــه تبــع آن افزایــش تولیــد و ســرمایه‌گذاری تلقــی کــرد. 
بــا ایــن توضیحــات مشــخص اســت کــه بالاتریــن ســطح 
ــوع از  ــن ن ــرای ای ــود را ب ــطح س ــترین س ــرخ ارز بیش ن
بنــگاه هــا در پــی خواهــد داشــت. پــس می‌تــوان گفــت 
ــرخ ارز - کــه  ــی کــه بالاتریــن ســطح ن ــا زمان بنگاه‌هــا ت
نقطــه بهینــه برای ســرمایه گــذاری اســت - اتفــاق نیفتد، 
ــد. از آنجــا کــه افزایــش نوســان  ســرمایه‌گذاری نمی‌کنن
ــرای  ــرخ ارز ب ــه ن ــطح بهین ــش س ــبب افزای ــری س پذی
ســرمایه گــذاری و از طــرف دیگــر ســبب افزایــش زمــان 
ــرخ ارز مــی  ــر ن ــه منظــور رخ دادن ســطح بالات انتظــار ب
شــود، بــا در نظــر گرفتــن کل بنگاه‌هــا ایــن امــر منجــر 

بــه کاهــش ســرمایه گــذاری کل خواهــد شــد.
 بنگاه های وارد کننده مواد اولیه

 ایــن نــوع بنــگاه هــا بــرای تولیــد کالاهــای خــود از مــواد 
اولیــه وارداتــی اســتفاده مــی کننــد. نــرخ ارز واقعــی بــرای 
ایــن نــوع بنگاه‌هــا بــه عنــوان هزینــه مــواد اولیــه تلقــی 
ــا  ــد کالاه ــه تولی ــرخ ارز، هزین ــش ن ــا کاه ــود. ب می‌ش
کاهــش یافتــه و منجــر بــه افزایــش ســود و افزایــش تولید 
ــت  ــوان گف ــی ت ــس م ــود. پ ــی ش ــذاری م ــرمایه گ و س

پاییــن تریــن ســطح نــرخ ارز، بیشــترین ســطح ســود را 
بــرای بنــگاه هایــی کــه مــواد اولیــه آنهــا وارداتــی اســت 
ــی کــه نوســان پذیــری  ــه همــراه خواهــد داشــت. زمان ب
ــور  ــه منظ ــا ب ــد، بنگاه‌ه ــدا می‌کن ــش پی ــرخ ارز افزای ن
ــرخ  ــن ســطح ن ــه پایین‌تری ــی ک ــا زمان ــش ســود ت افزای
ارز اتفــاق نیفتــاده اســت، در حالــت انتظــار خواهنــد بــود. 
بنابرایــن مــی تــوان نتیجــه گرفــت کــه نوســان پذیــری 
نــرخ ارز ســبب کاهــش نقطه بهینــه نــرخ ارز واقعــی برای 
ســرمایه گــذاری و افزایــش زمــان انتظــار و در نتیجــه با در 
نظــر گرفتــن کل بنگاه‌هــا ســبب کاهــش ســرمایه‌گذاری 
ــرخ  ــری ن ــان پذی ــه نوس ــور خلاص ــه ط ــود. ب کل می‌ش
ــرخ ارز  ــه ن ــا ســطح بهین ارز واقعــی، موجــب می‌شــود ت
واقعــی بــرای بنــگاه هــای صــادر کننــده کالا هــا بالاتــر 
و بــرای بنــگاه هــای وارد کننــده مــواد اولیــه پاییــن تــر 
باشــد. بنابرایــن ناحیــه انتظــار افزایــش یافتــه و مخــارج 
ــری  ــان پذی ــش نوس ــورت افزای ــذاری در ص ــرمایه گ س
صــرف نظــر از اینکــه بنــگاه از چــه نــوع باشــد، کاهــش 
خواهــد یافــت )اردال، 2001؛ کازرونــی و دولتــی، 1386(.
 تاثیر تسهیلات بانکی )حجم اعتبارات بانکی( بر 

سرمایه‌گذاری بخش خصوصی
رابطــه میــان ســرمایه گــذاری خصوصــی و تغییــرات در 
اعتبــارات بانــک هــا را از دو دیــدگاه مــی توان مــورد توجه 
قــرار داد: )ســلیمی‌فر و قــوی، 1381( اولا قســمتی از 
بخش‌هــای مختلــف اقتصــاد اعــم از مالــی و غیرمالــی، بــه 
وجــوه نقــد قابــل دســترس وابســته اســت. اگرچــه بنــگاه 
هــای اقتصــادی در کشــورهای در حال توســعه نســبت به 
کشــورهای توســعه یافتــه کوچکترند، امــا عمومــاً نیازهای 
مالــی ایــن بنگاه‌هــا از منابــع داخلی‌شــان فراتــر رفتــه و 
در نبــود بازارهــای توســعه یافتــه، وام‌هــای کوتــاه مــدت 
و میــان مــدت می‌توانــد فشــارهای وارده بــه کارآفرینــان 
ایــن بنگاه‌هــا را کاهــش دهــد. ثانیــا در کشــورهای 
ــز  ــی و نی ــای مال ــفافیت بازاره ــل ش ــه دلی ــرفته ب پیش
شــفافیت نــرخ بهــره، ســرمایه گــذاران نســبت بــه تامیــن 
مالــی از داخــل بنــگاه )ســود قابل تقســیم( و تامیــن مالی 
از خــارج از بنــگاه )اوراق ســهام و اعتبــارات بانکــی( تقریبــاً 
بــی تفــاوت هســتند، بــه طــوری کــه منابــع مالــی داخــل 
و خــارج مــی توانــد جانشــینی بــرای یکدیگــر باشــد. در 
حالــی کــه در کشــورهای در حــال توســعه بــه دلیــل عدم 
وجــود نرخ بهره یکســان و شــفاف نبــودن بازار، دسترســی 
ــرای  ــکاری ب ــی، راه ــع بانک ــه مناب ــا ب ــتر بنگاه‌ه بیش
انباشــت ســرمایه خواهــد بــود و از آنجــا کــه نــرخ بازدهــی 
ســرمایه‌گذاری‌ها نســبت بــه نــرخ بهــره بانکــی در ســطح 
بالاتــری قــرار دارد بنــگاه هــا همــواره بــه دنبــال دریافــت 
وام و اعتبــارات بیشــتر و ارزانتر بانکی هســتند. بنابراین در 
کشــورهای در حــال توســعه برخــاف کشــورهای توســعه 
یافتــه پــول و ســرمایه مکمل یکدیگــر هســتند. در اقتصاد 
ایــران، از آنجــا کــه حجــم اعتبــارات اعطایی شــبکه بانکی 
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بــه بخــش خصوصــی از طــرف دولــت کنتــرل مــی شــود، 
ــدارد  ــع ن ــص مناب ــی در تخصی ــا نقش ــازوکار قیمت‌ه س
و هزینــه اســتقراض از شــبکه بانکــی بــا توجــه بــه نــرخ 

تــورم در ســطح پایینــی قــرار دارد.
 تاثیر نرخ بهره بر سرمایه‌گذاری بخش خصوصی

 در بحــث تاثیــر نــرخ بهــره و ســرمایه گــذاری دو دیــدگاه 
ــدگاه  ــان دی ــه هم ــب ک ــدگاه غال ــود دارد. دی ــی وج کل
ــرخ  ــش ن ــه افزای ــی‌دارد ک ــان م نئوکلاســیکی اســت، بی
بهــره واقعــی، به دلیــل افزایش هزینه اســتفاده از ســرمایه، 
از میــزان ســرمایه گــذاری می‌کاهــد. امــا دیــدگاه دیگــری 
نیــز در ایــن باره وجود دارد که بر اســاس آن در کشــورهای 
در حــال توســعه، بــه دلیــل آن که معمــولاً بازارهــای مالی 
ــد، ســرمایه گــذاری خصوصــی منــوط  محــدود و ناقص‌‌ان
بــه امــکان تامیــن مالــی از پس‌انــداز هــای داخلــی اســت 
ــره  ــرخ به ــش ن ــا افزای ــود ب ــبب می‌ش ــر س ــن ام ــه ای ک
ــد.  ــش یاب ــا افزای ــی پروژه‌ه ــن مال ــکان تامی ــی، ام حقیق
ــا افزایــش  ــرخ بهــره از یــک طــرف ب بنابرایــن افزایــش ن
هزینــه ســرمایه گــذاری ســبب کاهــش ســرمایه گــذاری 
شــده و از طــرف دیگــر بــا فراهم‌ســازی امکانــات بیشــتر 
بــرای تامیــن مالــی پروژه‌هــای اقتصــادی ســرمایه‌گذاری 
ــر  ــدن اث ــم مان ــبب مبه ــد و در کل س ــش می‌ده را افزای
ــر ســرمایه گــذاری در کشــورهای در حــال  ــرخ بهــره ب ن

توســعه مــی شــود. 
 تاثیر مخارج دولت ) بودجه عمرانی ( بر سرمایه‌گذاری 

بخش خصوصی
 دولت از دو طریق می تواند بر سرمایه‌گذاری بخش خصوصی 
از طریق  قوانین و مقررات، دوم  از طریق  اول  بگذارد:  اثر 
سیاست‌های پولی و مالی. در بخش مالی، هزینه‌های دولت 
عمده‌ترین عامل تاثیرگذار است. بدین صورت که هزینه‌های 
دولت می‌تواند به صورت منفی یا مثبت بر سرمایه‌گذاری در 
بخش خصوصی تاثیر بگذارد. آثار مثبت از طرق زیر اعمال 

می‌شود:
 ایجاد زیربناها و زیرساخت‌های مناسب اقتصادی،

 ایجاد تقاضا برای کالا و خدمات تولیدی بخش خصوصی،
عرضه سرمایه انسانی کافی و ماهر به جامعه،

 تامین امنیت در جامعه.
آثــار منفــی هزینه‌هــای دولــت بــر ســرمایه‌گذاری 
خصوصــی در قالــب دو اثــر مســتقیم و غیرمســتقیم قابــل 
ــل  ــه از قبی ــع جامع ــه مناب ــل اینک ــه دلی ــان اســت. ب بی
نیــروی کار، مــواد اولیــه و اعتبــارات مالــی کمیــاب اســت، 
ــی  ــر رقابت ــا دارای اث ــرای آنه ــت ب ــش تقاضــای دول افزای
ــن  ــع اســت. بنابرای ــا بخــش خصوصــی در جــذب مناب ب
ــر  ــت اث ــای دول ــه ه ــت هزین ــن اس ــد ممک ــن بع از ای
منفــی بــر ســرمایه گــذاری خصوصــی بگــذارد )قهرمــان، 
1380(. البتــه طبــق نظــر ترنوفســکی و فیشــر )۱۹۹۸(، 
اگــر بــه هزینــه هــای دولــت بــه عنــوان انباشــت ذخیــره 

ســرمایه عمومــی نــگاه کنیــم، در بلندمــدت هزینــه هــای 
دولــت و ســرمایه گــذاری بخــش خصوصــی مکمــل هــم 
هســتند. ولــی در کوتــاه مــدت ممکــن اســت بــه ســبب 
ــه و در نتیجــه  ــالا رفت ــراد ب ــروت اف ــت، ث ــرات قیم تغیی
ــن  ــد. همچنی ــرمایه‌گذاری کنن ــن س ــرف را جایگزی مص
نحــوه تامیــن هزینه‌هــای عمومــی در تاثیرگــذاری آن بــر 
ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی موثــر اســت. بــه طــوری 
ــی از طریــق مالیــات یکجــا تأمیــن  کــه اگــر تامیــن مال
ــش  ــرمایه‌گذاری بخ ــر س ــری ب ــی کمت ــر منف ــود، اث ش

خصوصــی خواهــد داشــت.
 تاثیر عرضه سهام بر سرمایه گذاری خصوصی 

ــا  ــذب پس‌اندازه ــا ج ــد ب ــادار، می‌توان ــورس اوراق به ب
ــوی  ــه س ــت آن ب ــی و هدای ــش خصوص ــی بخ و نقدینگ
ــی  ــل توجه ــش قاب ــی، نق ــدی و خدمات ــای تولی بخش‌ه
ــه تبــع آن  در اســتفاده از فرصت‌هــای ســرمایه‌گذاری و ب
رونــق و بهبــود وضعیــت اقتصــادی جامعــه ایفــا کنــد. در 
واقــع می‌تــوان گفــت کــه بــازار ســرمایه بــه منزلــه قلــب 
ــه  ــه وظیف ــت ک ــور اس ــادی کش ــتم اقتص ــده سیس تپن
تامیــن و تخصیــص منابــع مالــی مــورد نیــاز بخش‌هــای 

ــف اقتصــادی را برعهــده دارد. مختل
سرمایه  با  سهام  عرضه  ارتباط  مورد  در  مهم  مبحث  دو 
در  توبین   q نظریه نخست  دارد.  گذاری خصوصی وجود 
مورد سرمایه گذاری و تصمیم سرمایه‌گذار بخش خصوصی 
به سرمایه‌گذاری است که از طریق مقایسه ارزش آتی مورد 
انتظار دارایی ها با هزینه سرمایه‌گذاری صورت می‌پذیرد. 
مورد دیگر، بحث تامین منابع مالی سرمایه‌گذاری خصوصی 
است که در سال‌های اخیر به دلیل گسترش بازارهای مالی، 
انتشار سهام در مقایسه با دریافت وام از اهمیت و توجه 
ویژه‌ای برخوردار شده است. )جعفری صمیمی و همکاران، 

.)1383
بــرای  را  شــاخص‌هایی   )1997( زینگالــز  و  کاپــان 
ــدد  ــا در ص ــد. آن‌ه ــه دادن ــهام ارائ ــرمایه‌گذاری در س س
ــد  ــی بودن ــرمایه‌گذاری در زمان‌های ــات س ــن گرایش یافت
کــه تحــرکات غیراساســی در قیمت‌هــای ســهام وجــود 
دارد. شــرکت هــا بــرای تحقــق بخشــیدن ســرمایه‌گذاری 
ــهام و اوراق قرضــه خارجــی  ــد انتشــار س ــی، نیازمن نهای
هســتند. مطالعــات آنهــا حاکــی از آن اســت کــه میــان 
ســرمایه گــذاری شــرکت هــا و بــازار ســهام رابطــه مثبتی 
وجــود دارد. چــرا کــه قیمــت ســهام بــه صــورت منطقــی 
ــن  ــت. ای ــرمایه اس ــی س ــد نهای ــده تولی ــس کنن منعک
تعبیــر معمــولاً بــرای بیــان رابطــه میــان تئــوری q توبین 

)1969( و ســرمایه‌گذاری بــه کار مــی‌رود.
ــی  ــد نقدینگ ــی و رش ــای نفت ــر درآمده  تاثی

ــی ــش خصوص ــرمایه‌گذاری بخ ــر س ب
 افزایــش نقدینگــی، خــواه بــه صــورت افزایــش پــول در 
ــهیلات  ــش تس ــورت افزای ــه ص ــواه ب ــردم و خ ــت م دس

بورس اوراق 
بهادار، می‌تواند با 
جذب پس‌اندازها 
و نقدینگی بخش 

خصوصی و هدایت 
آن به سوی 

بخش‌های تولیدی 
و خدماتی، نقش 

قابل توجهی 
در استفاده 

از فرصت‌های 
سرمایه‌گذاری و 
به تبع آن رونق 
و بهبود وضعیت 
اقتصادی جامعه 

ایفا کند. 
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ــرمایه‌گذاران  ــه، دسترســی س ــره در جامع ــاری و غی اعتب
بــه منابــع مــورد نیــاز را تســهیل می‌کنــد. از طــرف دیگــر 
بدیهــی اســت کــه بالارفتــن درآمدهــای نفتــی، پیــش از 
هرچیــز، تولیــد ملــی را تحت تاثیــر قــرار داده و بــه عنوان 
یکــی از اجــزای تولیــد ملــی رشــد اقتصــادی را افزایــش 
ــن  ــا بالارفت ــه ب ــت ک ــل اس ــن دلی ــه ای ــد داد. ب خواه
ــادی در  ــق اقتص ــی‌رود رون ــار م ــی انتظ ــای نفت درآمده
کشــور پدیــدار شــود. در واقــع می‌تــوان از رشــد نقدینگــی 
ــا  ــل ی ــوان بدی ــه عن ــب ب ــه ترتی ــی ب ــای نفت و درآمده

جایگزینــی و درآمــد اســتفاده کــرد. 
بــا افزایــش تولیــد ملــی، متغیرهــای مهــم اقتصــادی بــه 
ــد. اصــولا  ــرار می‌گیرن ــر ق طــور چشــمگیری تحــت تاثی
در چنیــن شــرایطی، مخــارج دولتــی بــه اتــکای افزایــش 
درآمدهــای نفتــی، بــالا مــی‌رود و تســهیلات مالــی 
بیشــتری در اختیــار بخش‌هــای مختلــف اقتصــادی 
ــف  ــای مختل ــذاری بخش‌ه ــرمایه گ ــرد. س ــرار می‌گی ق
اقتصــادی در ایــران، همراهــی زیــادی بــا درآمدهــای نفتی 
ســال قبــل آن نشــان می‌دهــد. از طــرف دیگــر، مخــارج 
ــا افزایــش درآمدهــای نفتــی  ــت ب ــی دول جــاری و عمران
بــالا مــی‌رود و دولــت پــول بیشــتری صــرف هزینه‌هــای 
ــش  ــا افزای ــد.  ب ــور می‌کن ــی کش ــور عمران ــاری و ام ج
مخــارج و حجــم ســرمایه‌گذاری‌ها، واردات و تقاضــا 
تحریــک می‌شــود و همیــن امــر موجــب ترغیــب مجــدد 

ــد.  ــد ش ــرمایه‌گذاران خواه س
مطالعــات آمــاری و اقتصــاد ســنجی انجــام شــده توســط 
ــی )1381( نشــان می‌دهــد  ســید احمــد غــروی نخجوان
ــایر  ــتر از س ــت بیش ــش صنع ــرمایه‌گذاری در بخ ــه س ک
بخــش هــا تحــت تاثیــر نقدینگــی در کشــور قــرار دارد. 
ــای  ــان بخش‌ه ــه از می ــد ک ــان می‌ده ــج نش ــن نتای ای
ــر را  ــی بیشــترین تاثی ــف اقتصــادی رشــد نقدینگ مختل
ــت.  ــته اس ــات داش ــش خدم ــرمایه‌گذاری‌ها در بخ در س
ــن  ــز کمتری ــاورزی نی ــش کش ــذاری در بخ ــرمایه گ س
ــی  ــور و نقدینگ ــی کش ــای نفت ــری را از درآمده تاثیرپذی
از خــود نشــان مــی دهــد. ایــن نتایــج بــه خوبــی قابــل 
ــش  ــذاری در بخ ــرمایه گ ــه س ــرا ک ــت، چ ــرش اس پذی
کشــاورزی نســبت بــه ســایر بخش‌هــا، بــه مراتــب 
ــی  ــای واردات ــد کالاه ــا، نیازمن ــایر بخش‌ه ــر از س کمت
ــات  ــش خدم ــالای بخ ــری ب ــت. تاثیرپذی ــرمایه‌ای اس س
از درآمدهــای نفتــی، بــه واســطه افزایــش میــزان واردات 
ــن  ــت. همچنی ــش اس ــن بخ ــودآوری در ای ــش س و افزای
حساســیت بــالای ســرمایه‌گذاری در بخــش صنعــت 
ــی  ــورت ناکام ــه در ص ــود ک ــه می‌ش ــن توجی ــز چنی نی
ســرمایه‌گذاری‌ها، امــکان تغییــر رشــته فعالیــت در ایــن 
بخــش، کمتــر از بخــش خدمــات بــوده یــا خطرپذیــری 
در آن بالاتــر از ســایرین اســت و عــاوه بــر ایــن فعالیــت 
ــد  ــا نیازمن ــش ه ــر بخ ــتر از دیگ ــش بیش ــن بخ در ای

ــت. ــت اس ــرمایه‌گذاری ثاب س
رونــد ســرمایه گــذاری بخــش  بررســی   
خصوصــی در دو بخــش ســاختمان و ماشــین آلات 

1383-1400 ســال‌های  طــی 
ــی )۲۰۰۸( تشــکیل  در راهنمــای نظــام حســاب‌های مل
ســرمایه ثابــت ناخالــص ایــن طــور تعریــف شــده اســت:

ــق ارزش کل  ــص از طری ــت ناخال ــرمایه ثاب ــکیل س تش
تحصیــل منهــای واگــذاری دارایی‌هــای ثابــت یــک 
تولیدکننــده در دوره حســابداری به‌عــاوه بعضــی مخــارج 
ــای  ــه ارزش دارایی‌ه ــه ب ــی ک مشــخص‌ شــده در خدمات

تولیــد نشــده می‌افزایــد اندازه‌گیــری می‌شــود.
از ایــن رو لازم اســت تــا تمامــی کالاهــا و خدمــات عرضــه 
ــا واگــذاری  ــق تولیــد، واردات ی ــه اقتصــاد از طری شــده ب
ــرای صــادرات، مصــرف  ــد ب ــد شــده بای ــای تولی دارائی‌ه
ــکیل  ــی از تش ــوان بخش ــا به‌عن ــی( ی ــا نهای ــطه ی )واس
ــن آن  ــرزی بی ــط م ــود. خ ــتفاده ش ــت اس ــرمایه ثاب س
ــرای  ــد و ب ــی می‌مانن ــاد باق ــه در اقتص ــی ک محصولات
ــرای  ــه ب ــی ک ــد و آن محصولات ــه کار می‌رون ــرف ب مص
ــد و  ــوان ح ــوند به‌عن ــتفاده می‌ش ــرمایه اس ــکیل س تش
مــرز دارایــی شــناخته می‌شــود. حــد و مــرز دارایــی بــرای 
دارایی‌هــای ثابــت عبــارت از کالاهــا و خدماتــی اســت کــه 
بــرای مــدت بیــش از یــک ســال در تولید بــه کار مــی‌رود.

تشــکیل ســرمایه ثابــت ناخالــص یکــی از متغیرهــای مهم 
در بررســی گزارش‌هــای اقتصــادی بانــک مرکــزی اســت 
ــاختمان  ــاخت س ــوزه س ــرمایه‌گذاری در ح ــزان س و می
ــر  ــد. ب ــان می‌ده ــی را نش ــین‌آلات صنعت ــد ماش و خری
اســاس جــدول 1 و نمــودار 1 مشــاهده مــی کنیــم ارقــام 
ــای  ــه قیمت‌ه ــت از ســال ۱۳۹۰ ب تشــکیل ســرمایه ثاب
ــزان  ــه می ــوی ک ــه نح ــوده ب ــش ب ــه کاه ــت رو ب ثاب
تشــکیل ســرمایه ثابــت از 1،712،186 میلیــارد ریــال در 
ســال ۱۳۹۰ بــه رقــم 965،313 میلیــارد ریــال در ســال 
1400 کاهــش پیــدا کــرده اســت. میانگیــن کاهش رشــد 
ــا در حــدود ۴  ــن ســال ه ــت در ای تشــکیل ســرمایه ثاب
ــان‌دهنده آن  ــدول نش ــن ج ــن ای ــت. همچنی ــد اس درص
ــص از  ــت ناخال ــرمایه ثاب ــکیل س ــهم تش ــه س ــت ک اس
ــرور  ــه م ــوده و ب ــال ۱۳۹۰ ب ــد  در س GDP  26 درص
ــال  ــد در س ــه 12 درص ــرده و ب ــدا ک ــش پی ــان کاه زم

ــت.  ــیده اس 1400 رس
بررسی سهم تشکیل سرمایه ثابت ناخالص ماشین‌آلات از 
تولید ناخالص داخلی حاکی از کاهش نسبی آن از 9 درصد 
در سال 1390 به 4 درصد در سال 1400 است. این در 
 GDP صورتی است که سهم تشکیل سرمایه ساختمان از
طی این سال‌ها کاهش بیشتری داشته و به کم‌تر از نصف 
رسیده است به نحوی که این سهم از 17 درصد در سال 
۱۳۹۰ به 9 درصد در  سال 1400 کاهش پیدا کرده است.

 طبق جدول 1 رشد تشکیل سرمایه حاکی از آن است که 

با افزایش تولید 
ملی، متغیرهای 

مهم اقتصادی به 
طور چشمگیری 
تحت تاثیر قرار 
می‌گیرند. اصولا 

در چنین شرایطی، 
مخارج دولتی به 

اتکای افزایش 
درآمدهای نفتی، 

بالا می‌رود و 
تسهیلات مالی 

بیشتری در 
اختیار بخش‌های 
مختلف اقتصادی 

قرار می‌گیرد. 
سرمایه گذاری 

بخش‌های مختلف 
اقتصادی در ایران، 

همراهی زیادی با 
درآمدهای نفتی 

سال قبل آن نشان 
می‌دهد.
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سال ۱۳۹۱ با دارا بودن 19 درصد رشد منفی در تشکیل 
سرمایه ثابت ناخالص و 33 درصد رشد منفی در تشکیل 
سرمایه ثابت ناخالص بخش ماشین‌آلات و 11 درصد رشد 
منفی در تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در بخش ساختمان 
بدترین وضعیت رشد بین این سال‌ها را داشته است. رشد 
تشکیل سرمایه ، سه سال بعد یعنی سال 1393 مثبت شده 

و پس از آن مشاهده می‌شود که طی سال‌های بعدی این 
رشد عددی منفی است که این حاکی از کاهش روند تشکیل 
سرمایه طی سال‌های اخیر است. میانگین سالانه نرخ رشد 
تشکیل سرمایه ثابت ناخالص از سال۱۳۹۱ تا 1400 معادل 
5/2- است. این حاکی از آن است که در این ده سال نه‌تنها 
رشد سرمایه‌گذاری نداشته‌ایم بلکه رشد تشکیل سرمایه 

ناخالص، منفی هم بوده است.
بررسی وضعیت تشکیل سرمایه در ماشین‌آلات و ساختمان 
می‌تواند نشان‌دهنده نکات مهمی باشد. میانگین رشد ده 

ساله ماشین‌آلات

است.   بوده  درصد  ساختمان 4/1-  برای  و  درصد   -  7/4
در مجموع از سال 1391 تا 1400 تشکیل سرمایه ثابت 
در  روند  این  است  کرده  پیدا  کاهش  53درصد  ناخالص 
بخش ماشین‌آلات 74درصد کاهش و در بخش ساختمان 
تشکیل  نرخ  کاهش  می‌دهد.  نشان  را  کاهش  41درصد 
سرمایه ثابت ناخالص به معنای کاهش سرمایه‌گذاری در 

اقتصاد است که می‌تواند بیانگر کاهش رشد اقتصادی در 
سال‌های آینده باشد.  

وضعیتی   1400 تا   ۱۳۹۰ سال‌های  فاصله  در  تحریم‌ها 
متفاوت بر اقتصاد ایران تحمیل کرده است. این وضعیت خود 
را در قالب فرار سرمایه از کشور و کاهش شدید تشکیل 
سرمایه ثابت بروز داده که در ساده‌ترین تعریف گویای توقف 
مهم‌ترین  به‌عنوان  سرمایه‌گذاری  موتور  شدن  خاموش  و 
همچنین  ارزیابی‌ها  است.  کشور  اقتصادی  رشد  محرک 
برای  واقعی  خالص  سرمایه  موجودی  رقم  می‌دهد  نشان 
این  است.  شده  مواجه  افت  با  سال ۱۳۹۸  در  بار  اولین 

 جدول 1- تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در دو بخش ماشین‌آلات و ساختمان، محصول ناخالص داخلی و سهم تشکیل سرمایه از تولید 
ناخالص به قیمت‌های ثابت سال ۱۳۹۰ )ارقام به میلیارد ریال و سهم به درصد(

تشكیل سرمایه در سال
ماشین‌آلات

تشكیل سرمایه 
در ساختمان

تشكیل سرمایه 
ثابت ناخالص

محصول ناخالص 
داخلی )به قیمت 

بازار(

سهم تشکیل 
سرمایه 

ماشین‌آلات 
GDPناخالص از

سهم تشکیل 
سرمایه 

ساختمان از
GDP

سهم تشکیل 
سرمایه ثابت 

GDPناخالص از

1383502،794689،0071،191،8014،945،3690.10،1670.139،3240.240،993،341

13845،060،35.67،334،83.31،239،5195،199،7690.097،3190.141،0610.23،837،959

13854،958،44.87،231،72.81،219،0185،476،3370.090،5430.132،0540.222،597،242

13864،964،19.89،013،75.71،397،7965،844،8850.084،9320.154،2160.239،148،495

13875،373،10.610،263،29.41،563،6405،840،4810.091،9980.175،7270.267،724،548

1388543،68210،406،39.81،584،3225،840،8000.093،0830.178،1670.271،250،803

13895،809،36.810،556،00.71،636،5386،175،2740.094،0750.17،0940.265،014،548

1390612،41510،997،71.41،712،1866،364،3690.096،2260.172،8010.269،026،907

13914،062،44.69،805،46.11،386،7915،873،4240.069،1670.166،9460.236،112،839

13923،664،65.79،125،02.21،278،9685،854،3290.062،5970.155،8680.218،465،327

13934،031،63.39،758،29.91،378،9936،042،5350.066،7210.161،4930.22،821،435

13943،418،23.78،710،34.11،212،8585،946،6800.057،4810.146،4740.203،955،437

13953،608،96.68،068،13.31،167،7106،691،1090.053،9370.12،0580.174،516،646

1396369،7578،140،72.71،183،8306،940،8340.053،2730.117،2870.170،560،152

13973،007،85.47،375،87.61،038،3736،564،7090.045،8190.112،3560.158،175،023

13982،705،62.77،061،27.19،766،89.86،137،3360.044،0850.115،0540.159،139،049

13992،730،55.3728،2581،001،3136،358،7810.042،9410.114،5280.15،746،937

14002،570،55.3708،2589،653،13.37،569،0000.033،9620.093،5740.127،535،117

 منبع:بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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موضوع باعث شده برای اولین بار پیشی گرفتن استهلاک 
از انباشت سرمایه‌گذاری در سال ۹۸ و منفی شدن رشد 
موجودی سرمایه در همین سال رخ دهد. عملکرد بسیار 
ضعیف اقتصاد در حوزه سرمایه‌گذاری طی دهه اخیر و اندازه 
بزرگ شکاف ایجاد شده با دهه ۸۰، وضعیت هشداردهنده 
و نگران‌کننده سرمایه‌گذاری به ویژه در حوزه سرمایه‌گذاری 
میان  این  در  می‌دهد.  نشان  را  ماشین‌آلات  یعنی  مولد 
تضعیف توان سرمایه‌گذاری بخش خصوصی و نرخ بالای 
افت سرمایه‌گذاری این بخش طی دهه اخیر نیز مهر تاییدی 

بر افول شدید سرمایه‌گذاری در دهه ۹۰ به شمار می‌رود. 
رشد اقتصادی به طور کلی متاثر از دو عامل مهم‌‌‌ است: رشد 
بهره‌‌‌وری و افزایش موجودی سرمایه. موجودی سرمایه با 
تشکیل خالص سرمایه افزایش پیدا می‌کند و در دهه‌‌‌های 
اخیر موتور اصلی رشد اقتصادی کشور همین کانال بوده 
است. برای رشد انباره سرمایه کشور باید سرمایه‌گذاری و 
تشکیل سرمایه بتواند از استهلاک سرمایه پیشی بگیرد. 
برابر  رقم موجودی سرمایه خالص واقعی در سال ۱۳۹۷ 
سال  در  رقم  این  که  بوده  تومان  میلیارد  هزار  با ۲،۲۱۰ 
۱۳۹۸ به ۲،۲۰۷ هزار میلیارد تومان رسیده است. این افت، 
عدم‌سرمایه‌گذاری‌های جدید و مستهلک شدن سرمایه‌های 

قبلی را نشان می‌دهد. این موضوع در سال‌های 1399 و 
رشد  از  استهلاک  میزان  و  است  داشته  ادامه  هم   1400
موجودی سرمایه در بازه زمانی 1400-1398 پیشی گرفته 
است. میانگین بهره‌وری در اقتصاد ایران نزدیک به صفر است، 
این آمارنشان می‌دهد که سوخت موتور سرمایه‌گذاری نیز در 
حال اتمام و از کار افتادن است. این موضوع یک هشدار 
با توجه به تاثیر مستقیم  ایران است.  جدی برای اقتصاد 
تشکیل سرمایه خالص بر رشد بلندمدت کشور، تداوم این 
وضعیت نگران‌کننده است و تحقق اهدافی همچون رشد 
بالای اقتصادی، افزایش سطح رفاه و اشتغال و کاهش فقر را 
در هاله‌‌‌ای از ابهام فرو می‎برد و اقتصاد کشور در بلندمدت با 

کاهش چشمگیر سطح تولید مواجه خواهد شد.
 روند نرخ رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در دو 

بخش خصوصی و دولتی
جدول و نمودار 2 نرخ رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص را 
در دو بخش ساختمان و ماشین آلات به تفکیک دو بخش 
خصوصی و دولتی نشان می‌دهد. آمارهای جدول در حالی 
حکایت  ایران  اقتصاد  در  واقعی  سرمایه‌گذاری  سقوط  از 
سرمایه‌گذاری  کاهشی  روند  ارزیابی‌ها  طبق  که  می‌کنند 
بخش خصوصی نیز از سال ۱۳۹۱ آغاز شده است. بالاترین 

 نمودار 1. تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در دو بخش ساختمان و ماشین آلات و سهم تشکیل سرمایه از تولید ناخالص به قیمت‌های ثابت 
سال ۱۳۹۰ )ارقام به میلیارد ریال و سهم به درصد(

 منبع:بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
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رقم سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در سال ۱۳۹۰ برابر با ۱۲۶ 
هزار میلیارد تومان بوده است. در این میان رقم سرمایه‌گذاری 
بخش خصوصی نیز در سال ۱۳۹۸ کمتر از رقم مشابه در سال 
۱۳۸۳ ارزیابی شده است. رقم سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در 
سال ۱۳۸۳ برابر با ۸۶ هزار میلیارد تومان بوده که در سال ۱۳۹۸ 
به ۷۶ هزار میلیارد تومان رسیده است. رشد منفی سرمایه‌گذاری 
بخش خصوصی طی دهه ۹۰ شروع شده است. روند سالانه رشد 
واقعی سرمایه‌گذاری بخش خصوصی نشان می‌دهد میانگین رشد 
منفی ۶ درصدی سالانه سرمایه‌گذاری طی بازه زمانی ۱۳۹۰ 
تا ۱۳۹۸ در کارنامه بخش خصوصی به ثبت رسیده است. ۲۳ 
درصد بالاترین رشد سرمایه‌گذاری بخش خصوصی سال ۱۳۸۶ 
بوده است. وضعیت سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در ماشین‌آلات 

در بازه مورد بررسی گویای آن است که روند نزولی و معکوس 
سرمایه‌گذاری بخش خصوصی در ماشین‌آلات از سال ۱۳۹۱ 
به بعد آغاز شده است. افت ۲۸ درصدی سرمایه‌گذاری واقعی 
ماشین‌آلات بخش خصوصی طی هشت سال اخیر در مقایسه با 
دوره مشابه قبل نیز از دیگر نکاتی است که در داده‌ها مشخص 
شده است. میانگین رشد منفی ۱۰ درصدی سالانه سرمایه‌گذاری 
ماشین‌آلات بخش خصوصی نیز طی بازه زمانی ۱۳۹۰ تا ۱۳۹۸ 

رخ داده است
روند تشکیل سرمایه ثابت ناخالص ساختمان به قیمت‌های ثابت 
۱۳۹۰ نشا‌ن‌دهنده عدم‌تغییر نسبی سرمایه‌گذاری ساختمان 
تقریبا  رشد  میانگین  است.   ۱۳۹۸ تا   ۱۳۸۳ سال‌های  طی 
فوق  بازه  طی  ساختمان  سرمایه‌گذاری  سالانه  درصدی  صفر 

 جدول 2- رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در دو بخش ساختمان و ماشین‌آلات به تفکیک دو بخش خصوصی و دولتی 
به قیمت‌های ثابت سال ۱۳۹۰ )ارقام به درصد است(

سال

رشد تشکیل 
سرمایه ثابت 

ناخالص ماشین 
آلات )بخش 

خصوصی (

رشد تشکیل سرمایه 
ثابت ناخالص 
ماشین آلات 

)بخش دولتی (

رشد تشکیل سرمایه 
ثابت ناخالص 

ساختمان

) بخش خصوصی(

رشد تشکیل 
سرمایه ثابت 

ناخالص ساختمان

) بخش دولتی(

رشد 
تشکیل 
سرمایه 
ثابت 

ناخالص 
)کل(

138317.6-2.50.1-6.57
1384127.59.817.78.7
13852.91.1-2.78.93
13864.3-6.625.44.76.6
13878.28.213.913.911.9
13888-20.8-0.2-6.8-0.9
138911-5.73.9-53.8
13906.28.60.22.73.5
1391-34.5-41.7-1-38.7-23.8
1392-9.5-11.8-7.5-5.2-7.8
139310.19.7-0.929.27.8
1394-16.5-5.1-12.4-7.1-12
13956.5-1-18.615.6-3.7
13962.24.51.20.41.4
1397-18.8-19.61.4-25.2-12.3
13981-9.9-10.86.1-24.8-5.9

 آمار تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به تفکیک بخش خصوصی و دولتی از سال 1398 به بعد منتشر نشده است.
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به دست آمده است. همچنین طبق ارزیابی‌ها، آغاز روند نزولی 
سرمایه‌گذاری ساختمان از سال ۱۳۹۱ به بعد و میانگین افت ۵ 

درصدی سالانه طی بازه مزبور به ثبت رسیده است.
کاهش رشد سرمایه ثابت ناخالص به مفهوم عدم تمایل بخش 
خصوصی به سرمایه‌گذاری است و این موضوع به دلیل تکرار در 
۱۰ سال گذشته سبب شده برگرداندن اقتصاد به وضعیت قبل 
بسیار دشوار شود. این کاهش میل به سرمایه‌گذاری فقط بخش 
خصوصی را شامل نمی‌شود و دولت نیز در یک دهه گذشته 
سرمایه گذاری‌های خود را به شدت کاهش داده است. به طوری 
که در بودجه‌های عمرانی، اعتبارات به جای سرمایه‌گذاری در 

زیرساختها، صرف پرداخت هزینه‌های جاری دولت شده است.
به همین دلیل بر اساس برآوردها، حتی با فرض تغییر مسیر 
کنونی کشور در زمینه تشکیل سرمایه، بازگشتن به وضعیت 
سال ۱۳۹۰ بسیار سخت است. بنابراین اگر سطح سالانه رشد 
یعنی  در سال ۱۴۱۳  برسد، کشور  به ۵درصد  سرمایه‌گذاری 

۱2سال بعد خواهد توانست به وضعیت سال ۱۳۹۰ از منظر 
سرمایه ثابت برسد.

در صورتی اقتصاد کشور می‌تواند به دوره رشد اقتصادی بالاتر 
از ۴درصد برگردد که روند تشکیل سرمایه با سرعتی مناسب 
صعودی شود. صعودی شدن سریع روند تشکیل سرمایه باید در 

حدی باشد که استهلاک سرمایه‌‌‌‌‌‌های ثابت فعلی را نیز جبران 
کند. بررسی اجزای ساختار تشکیل سرمایه ثابت نشان می‌دهد 
سیاستگذار برای احیای رونق در این بخش و بازگرداندن رشد به 

روند تشکیل سرمایه ثابت، کار سختی در پیش دارد.
  

این  تاثیر  و   1390-1401 دوره  پولی  های  سیاست   
سیاست‌ها بر سرمایه گذاری بخش خصوصی

سیاست پولی مجموعه تدابیری است که بانک مرکزی برای تغییر 
در حجم پول و نقدینگی در راستای تثبیت اوضاع اقتصادی اعمال 
می‌کند. مسئولیت اخذ تصمیمات سیاست پولی و اجرای آن‌ها 
بر عهده بانک مرکزی است. بانک‌های مرکزی و مقامات پولی 
با استفاده از ابزارهای پولی و برای دسترسی به اهداف اصلی 
انبساطی  و  انقباضی  پولی  گروه سیاست‌های  دو  از  اقتصادی، 
استفاده می‌کنند. در سیاست‌های انقباضی، مقامات پولی )بانک 
مرکزی( با کاهش حجم پول، از طریق محدود نمودن پایه پولی 

و یا کاهش ضریب فزاینده پولی، سعی در کاهش میزان تقاضای 
بانک  هدف  انبساطی،  سیاست‌های  در  و  دارند  اقتصادی  کل 
مرکزی، افزایش حجم پول و کاهش نرخ بهره و در نهایت افزایش 

حجم تقاضای کل در اقتصاد است.
پایه پولی اصلی ترین عامل تاثیرگذار بر نقدینگی و درنهایت بر 

 نمودار 2. رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در دو بخش ساختمان و ماشین‌آلات به تفکیک دو بخش خصوصی و دولتی به قیمت‌های ثابت سال 
۱۳۹۰ )ارقام به درصد است(
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شاخص تورم است. خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی، 
مطالبات بانک مرکزی از دولت، مطالبات بانک مرکزی از بانک 
ها و سایر اقلام بانک مرکزی چهار اقلام تشکیل دهنده پایه پولی 
است که هر یک بسته به شرایط اقتصادی و سیاست های دولت 

سهمی در رشد پایه پولی برعهده دارند.
پایه پولی در سال 1400  به بیش از 580 هزارمیلیارد تومان 
رسید که نسبت به سال 1399،  32/2 درصد افزایش داشته 
است.  طی سال های اخیر، خالص دارایی خارجی بانک مرکزی 
به دلیل برداشت های متعدد دولت از منابع صندوق توسعه ملی و 
نیز اختصاص ارز 4200 تومانی، نقش غالب را در رشد پایه پولی 
داشته است، اما نگاهی به متغیر بدهی بانک ها بخصوص بانک‌های 
خصوصی به بانک مرکزی در سایه نبود نظارت های دقیق ، نشان 
از نقش شبکه بانکی در رشد پایه پولی و درنتیجه نقدینگی و 
تورم دارد. بررسی نسبت بدهی بانک ها به بانک مرکزی به پایه 
پولی در سه دهه اخیر نشان می دهد که این نسبت  طی 30 
سال اخیر 1525 درصد رشد کرده است. نسبت مذکور به نوعی 
بیانگر آن است که طی این دوره افزایش استقراض بانک‌ها از 
بانک مرکزی نقش مسلطی در افزایش پایه پولی داشته است. تا 
دهه 1380 به طور عمده استقراض مستقیم از بانک مرکزی تا 
حدودی مرسوم بود و باعث می شد تا بدهی های دولت به بانک 
مرکزی افزایش یابد، عاملی که مهم ترین دلیل رشد پایه پولی 
درآن دوره بوده است. به طوری که از سال 1368 تا سال 1381، 
عامل اصلی رشد پایه پولی، افزایش خالص بدهی های دولت بوده 
است تا اینکه برنامه توسعه سوم مانعی بزرگ در برابر دولت برای 

استقراض مستقیم گذاشت.
با آغاز به کار دولت یازدهم و پس از آن دوازدهم عوامل دیگری 
سوخت پایه پولی را تامین کرد. درهمین راستا طی سال های 
گذشته پایه پولی به طور عمده از طریق رشد بدهی بانک ها به 
بانک مرکزی و خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی افزایش 
یافته و سهم خالص بدهی دولت به بانک مرکزی حداقلی بوده 
است. درواقع براساس سیاست های دولت وقت دست بانک ها 
بویژه خصوصی ها برای خلق پول و برداشت از منابع بانک مرکزی 
باز گذاشته شده بود، سیاستی که بتدریج آثار منفی خود را در 
متغیرهای اقتصادی و درنهایت معیشت و زندگی مردم برجای 
گذاشت. آمارهای بانک مرکزی نشان می دهد که از سال 1390 
به بعد، نقش غالب در پایه پولی به بدهی بانک های خصوصی به 
بانک مرکزی اختصاص داشته است. سهم بانک های خصوصی در 
افزایش پایه پولی از زیر 10 درصد در سال های ابتدایی دهه 90 
به بالای 60 درصد در سال های اخیر افزایش یافت و درعین حال 
سهم بانک های دولتی از بالای 90 درصد به حدود 40 درصد 
کاهش یافته است. البته در دولت دوازدهم این نسبت‌ها با تغییر 
مواجه شد که علت خاص خود را داشت. از سال 1397 و بنا بر 
لایحه بودجه، بخشی از بدهی بانک‌های خصوصی در حال تهاتر 
با بدهی دولتی است، با این حال همچنان نقش غالب در بدهی 
بانک‌ها به بانک مرکزی در اختیار بانک های خصوصی است. 
ضمن اینکه در بخش بدهی بانک های دولتی نیز آمارها این طور 

روایت می کنند که عمده بدهی این بانک‌ها مربوط به بانک های 
تخصصی است؛ در سال 1398 مقدار 41 واحد از 44/9 مربوط به 

بانک های تخصصی بود.
رشد ذخایر خارجی و اثر آن در افزایش پایه پولی عمدتا به دلیل 
استقراض از بانک مرکزی به شیوه جدید است و آن استفاده از 
منابع صندوق توسعه ملی است. در این روش، بانک مرکزی به 
دلیل استفاده دولت از منابع صندوق توسعه ملی، بدون اینکه 
منابع ارزی در اختیار داشته باشد، منابع جدید پولی را در اختیار 

دولت قرار می دهد.
بررسی روند حرکتی نسبت بدهی بانک ها به بانک مرکزی به 
پایه پولی نشان می دهد که از سال 1396 این نسبت رو به 
کاهش گذاشته است. اما دلیل آن نه اصلاح سیاست های پولی 
و رفتارهای دولت بلکه تهاتر بدهی های دولت به شبکه بانکی یا 
بدهی های بانک‌ها به بانک مرکزی بوده که موجب شده تا سهم 
بدهی بانک ها به بانک مرکزی در پایه پولی کاهش یابد و از نگاه 
کارشناسان این اقدام تنها یک عملیات حسابداری بوده و تاثیر 

مثبتی به دنبال نداشته است.
بانک مرکزی در یکی از گزارش های خود دراین باره توضیح می 
دهد: بدهی دولت به بانک مرکزی از 35/4هزار میلیارد تومان در 
پایان تیرماه 1397 به 97 هزار میلیارد تومان در پایان خردادماه 
1399 )در حدود 61/1 هزار میلیارد تومان افزایش( رسیده است. 
دوره  در  مرکزی  بانک  به  دولت  بدهی  افزایش  دلایل  بررسی 
مزبور بیانگر آن است که در حدود 41/4 هزار میلیارد تومان 
)67.2 درصد( از افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی در این 
دوره بواسطه انتقال بخشی از بدهی بانک ها و موسسات اعتباری 
غیربانکی به بانک مرکزی به بدهی دولت به بانک مرکزی )به 
میزان 33/4 هزار میلیارد تومان بابت اصل و کارمزد، از ظرفیت 
های موضوع بند )و( تبصره 5 قانون بودجه سال 1397 و به 
میزان 8 هزار میلیارد تومان، از ظرفیت های بند مزبور در قانون 
بودجه سال 1398( بوده است. بنابراین این میزان افزایش بدهی 
دولت به بانک مرکزی به هیچ عنوان به معنای خلق پول جدید 
و افزایش پایه پولی نبوده، بلکه صرفا به موجب قوانین بودجه، 
بدهی بانک ها به بانک مرکزی به بدهی دولت به بانک مرکزی 
انتقال یافته است. علاوه بر این، معادل 10/8 هزار میلیارد تومان 
افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی در پایان تیرماه 1397 به 
پایان خردادماه 1399 به دلیل انتقال بدهی برخی از شرکت های 
دولتی به بانک مرکزی به بدهی دولت به بانک مرکزی )شامل 
شرکت های مادر تخصصی توانیر، بازرگانی دولتی، پشتیبانی امور 
دام کشور و سازمان هدفمندسازی یارانه ها براساس مصوبات 
هیات وزیران، مبتنی بر اصول 127 و 138 قانون اساسی( بوده که 
در عمل تنها تغییر طبقه بندی مطالبات بانک مرکزی محسوب 

شده و واجد آثار پولی نیست.
آمارهای رسمی بانک مرکزی نشان می دهد که پایه پولی طی 
سال‌های 1400-1393 پنج برابر شده است. علاوه بر رشد 5 
برابری پایه پولی، مقایسه نقدینگی در همین دوره نشان دهنده 
رشد 8 برابری این متغیر است. به عبارت دیگر نقدینگی بیش از 

آمارهای رسمی 
بانک مرکزی نشان 

می دهد که پایه 
پولی طی سال‌های 

1400-1393 پنج 
برابر شده است. 
علاوه بر رشد 5 

برابری پایه پولی، 
مقایسه نقدینگی 

در همین دوره 
نشان دهنده 

رشد 8 برابری 
این متغیر است. 
به عبارت دیگر 

نقدینگی بیش از 
700 درصد بیشتر 

شده است.
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700 درصد بیشتر شده است.
در ادامه به تاثیر سیاست‌های پولی اتخاذ شده در این دوره بر 

سرمایه‌گذاری بخش خصوصی پرداخته می‌شود.
سال 91 شوک اولین تحریم موجب افت 23/8 درصدی تشکیل 
سرمایه ثابت ناخالص می شود و این افت با شدتی کمتر در 
سال 92 هم ادامه می یابد اما در سال 93 اقتصاد ایران از این 
شوک خارج شده و با افزایش بودجه عمرانی و مستهلک شدن 
اثر تحریم‌ها بر اقتصاد ایران مجددا سرمایه گذاری افزایش یافت 
و به مثبت 7/8 درصد رسید. اما با وجود کاهش آثار تحریم ها و 
حرکت کشور به سمت تعدیل تحریم‌ها، در سال‌های 94 و 95 نه 
تنها سرمایه‌گذاری در اقتصاد ایران رشد نکرد، بلکه بیشترین افت 
پس از سال اول شوک تحریمی )سال 91( را تجربه کرد. در سال 
94 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به منفی 12 درصد رسید و در 
سال 95 که سال اجرای برجام بود با ثبت نرخ منفی 3/8 درصد، 

مشخص شد روند سرمایه‌گذاری همچنان کاهشی است.
اما چرا در سال 94 و به ویژه سال 95 که سال اجرایی شدن 
برجام بود رشد سرمایه گذاری تا این حد منفی شده است. بررسی 
آن سال‌ها ما را به دو دلیل می‌رساند که مهم‌ترینِ آن نرخ بسیار 
بالای سود سپرده و فاصله بسیار زیاد آن با نرخ تورم بود. در 
شرایطی که نرخ تورم در پایان سال 94 به 11/9 درصد رسیده 
نرخ سود در کل سال 94 حدود 20 درصد و در برخی  بود، 
بانک‌ها حدود 25 درصد بود. همین مساله موجب از بین رفتن 
مزیت سرمایه‌گذاری در اقتصاد تا سطح نرخ‌های 25 تا 30 درصد 
شده و به تبع آن تشکیل سرمایه ثابت ناخالص افت قابل توجهی 
را درج کرده است. این وضعیت در حالی در سال 95 هم ادامه 
یافت که نرخ تورم در آن سال به زیر 10 درصد رسیده بود.  این 
شکاف بسیار زیاد که در اقتصادهای جهان بی‌نظیر بود، تبعات 
بسیار سنگینی برای اقتصاد ایران و نظام بانکی داشت. یکی از 

تبعات این سیاست کاهش انگیره سرمایه‌گذاری در اقتصاد بود. 
سال 96 بانک مرکزی از اوایل شهریور ماه همه بانک‌ها را ملزم 
به رعایت نرخ سود 15 درصد مصوب شورای پول و اعتبار کرد 
و فاصله نرخ تورم  با نرخ سود بانکی با این اقدام به میزان قابل 
توجهی کاهش یافت. به نظر می‌رسد یکی از دلایل توقف رشد 
منفی تشکیل سرمایه در سال 96 و رشد 1/4 درصدی این نسبت 
در آن سال همین اقدام بانک مرکزی بوده است. این سیاست هر 
چند با مقاومت برخی بانک‌ها روبرو شد اما در نهایت تا حدودی 

رنگ اجرا به خود گرفت و آثاری برجای گذاشت.
و اما سال 97 و 98 که تحریم‌ها مجددا بازگشت، دوباره همان 
اتفاقات سال 91 به شکلی بدتر رخ داد چرا که دولت در سال 
97 و98 با انفعال در برابر تحریم و آثار تحریم ها هیچ سیاستی 
درجهت افزایش سرمایه گذاری در اقتصاد انجام نداد و بسته‌ای 
برای اقتصاد در شرایط تحریم طراحی و اجرا نکرد. همین نظاره‌گر 
بودن، مجددا اقتصاد ایران را به سمت کاهش تشکیل سرمایه طی 

سال‌های 1400-1397 برده است. 
از دیگر سیاست‌های پولی سال‌‌های اخیر رشد 5 برابری پایه پولی 
طی سال‌های 1400-1393 و  رشد 8 برابری نقدینگی در همین 
دوره است. به عبارت دیگر نقدینگی بیش از 700 درصد بیشتر 

شده است. افزایش نقدینگی از جمله مهم‌ترین عوامل تاثیرگذار 
بر افزایش تورم و به دنبال آن افزایش نرخ ارز است. نرخ ارز یکی 
از متغیرهای اقتصادی است که می‌تواند بر سرمایه گذاری بخش 
خصوصی تاثیر قابل توجهی داشته باشد. چرا که قسمت قابل 
توجهی از هزینه های تولید به قیمت خرید مواد اولیه و کالاهای 
سرمایه ای اختصاص دارد. از آن‌جا که قسمتی از این مواد اولیه، 
کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای خارجی هستند، نوسانات نرخ ارز 
می‌تواند بر سرمایه‌گذاری بخش خصوصی و سوددهی آن تاثیر 

بسزایی داشته باشد. 
علاوه بر سیاست‌های پولی، از جمله دلایل روند کاهشی سرمایه 
گذاری بخش خصوصی طی سال های 1400-1391  می‌توان به 

موارد ذیل اشاره نمود:
 نبود ثبات اقتصادی؛ 

 نرخ دو رقمی و بالای تورم و رکود اقتصادی؛
 »فقدان تصویری شفاف از وضعیت فعلی اقتصاد و مبهم بودن 

وضعیت آینده«،
 »عدم قطعیت، نااطمینانی و ریسک بالای شروع، انجام و در 

برخی موارد حتی خاتمه یک فعالیت اقتصادی«، 
 »بروز و تشدید اختلال در ایجاد و استمرار ارتباط و اتصال پویا 

و سیستماتیک مالی با اقتصاد جهانی«، 
 »محیط نامساعد کسب‌وکار شامل: نبود محیط رقابتی، انحصار 
در بازارها و عدم اجازه ورود به برخی بازارها، فرآیندهای اداری 
پیچیده و الزام دریافت مجوزهای متعدد، تنگنای اعتباری و عدم 
سهولت تامین مالی، کنترل‌ها و دخالت‌های بخش عمومی در 

بازار محصول از جمله قیمت‌گذاری«،
 »غیر واقعی بودن متغیرهای کلیدی از جمله نرخ ارز، نرخ بهره 

و بهای حامل‌های انرژی«،
 »عدم‌نگاه دقیق، جامع و یکپارچه به زنجیره‌های ارزش تولید 
در کشور و بررسی و چاره‌جویی برای موانع توسعه صنایع در کلیه 

سطوح )بالادست تا پایین‌دست(«،
 »عدم رویکرد برون‌گرایی و تعامل با سایر کشورها به ویژه در 

حوزه جذب سرمایه و فناوری« 
 و »تخصیص و مصرف غیربهینه منابع در حوزه سرمایه‌گذاری 

عمومی و عدم توجه به متغیرهای کارآیی«

  نتیجه‌گیری 
سرمایه‌گذاری جزئی از تقاضای کل و یکی از عوامل تامین‌کننده 
رشد اقتصادی است. طبق ارزیابی‌ها افزایش سرمایه‌گذاری موجب 
تقویت رشد اقتصادی کشورها می‌شود. اثر افزایش سرمایه‌گذاری 
در اقتصادی که دارای ظرفیت خالی است تکاثری است. در مرحله 
اقتصادی  افزایش رشد  افزایش سرمایه‌گذاری موجب  نخست، 
می‌شود. در مراحل بعد، اگر بنگاه‌ها فروش و سود بیشتری کسب 
کنند در این صورت تمایل بیشتری برای سرمایه‌گذاری مجدد 
شده  ایجاد  سرمایه‌گذاری  نتیجه  در  خانوارها  داشت.  خواهند 
مشاغل بیشتری را تصاحب کرده و در نتیجه درآمد بیشتری 
برای مصرف خواهند داشت. از سوی دیگر، افزایش سرمایه‌گذاری 
رقابت‌پذیری  توان  و  بهره‌وری  افزایش ظرفیت  کارآمد موجب 

سرمایه‌گذاری 
جزئی از تقاضای 
کل و یکی از 
عوامل تامین‌کننده 
رشد اقتصادی 
است. طبق 
ارزیابی‌ها افزایش 
سرمایه‌گذاری 
موجب تقویت 
رشد اقتصادی 
کشورها می‌شود. 
اثر افزایش 
سرمایه‌گذاری در 
اقتصادی که دارای 
ظرفیت خالی است 
تکاثری است. 



 بررسی مهم ترین تاثیرات سیاست‌های پولی اخیر بر سرمایه گذاری بخش خصوصی 
| اسفند ماه 1401

12 ی
اد

ص
قت

ی ا
ها

ی‌
س

رر
و ب

ش 
ه

ژو
د پ

اح
 و

ی:
جر

م

اقتصاد می‌شود. به این ترتیب افزایش سرمایه‌گذاری در کسب 
و ارتقای مهارت و تحصیل باعث افزایش بهره‌وری نیروی کار 
کالاهای  تولید  و  جدید  فناوری  در  سرمایه‌گذاری  می‌شود. 
سرمایه‌ای باعث افزایش بهره‌وری و ظرفیت بهره‌وری اقتصاد، 
افزایش سمت عرضه در اقتصاد و در نتیجه تامین رشد بلندمدت 
اقتصاد می‌شود. در این بین، افزایش بهره‌وری اقتصاد می‌تواند 

روند بلندمدت رشد اقتصاد را جابه‌جا کرده و ارتقا دهد.
تحریم‌ها در فاصله سال‌های ۱۳۹۰ تا 1400 وضعیتی متفاوت بر 
اقتصاد ایران تحمیل کرده است. بررسی روند تشکیل سرمایه ثابت 
ناخالص بخش خصوصی در دو بخش ساختمان و ماشین‌آلات 
در سال‌های 1400-1390 نشان‌دهنده کاهشی بودن این روند 
است. این وضعیت خود را در قالب فرار سرمایه از کشور و کاهش 
شدید تشکیل سرمایه ثابت بروز داده که در ساده‌ترین تعریف 
به‌عنوان  سرمایه‌گذاری  موتور  شدن  خاموش  و  توقف  گویای 
مهم‌ترین محرک رشد اقتصادی کشور است. ارزیابی‌ها همچنین 
نشان می‌دهد رقم موجودی سرمایه خالص واقعی برای اولین بار 
در سال ۱۳۹۸ با افت مواجه شده است و این روند در سال‌های 
1399 و 1400 نیز ادامه داشته است. این موضوع باعث شده 
برای اولین بار پیشی گرفتن استهلاک از انباشت سرمایه‌گذاری 
در سال ۹۸ و منفی شدن رشد موجودی سرمایه در همین سال  
و سال‌های بعد رخ دهد. عملکرد بسیار ضعیف اقتصاد در حوزه 
سرمایه‌گذاری طی دهه اخیر و اندازه بزرگ شکاف ایجاد شده 
با دهه ۸۰، وضعیت هشداردهنده و نگران‌کننده سرمایه‌گذاری 
به ویژه در حوزه سرمایه‌گذاری مولد یعنی ماشین‌آلات را نشان 
می‌دهد. در این میان تضعیف توان سرمایه‌گذاری بخش خصوصی 
و نرخ بالای افت سرمایه‌گذاری این بخش طی دهه اخیر نیز مهر 
تاییدی بر افول شدید سرمایه‌گذاری در دهه ۹۰ به شمار می‌رود. 
می‌شدند  اتخاذ  صحیح  که  صورتی  در  پولی  سیاست‌های   
می‌توانستند روند کاهشی را متوقف و یا حتی مثبت نمایند. 
درسال 1394 و 1395با وجود اینکه سال‌های اجرایی برجام 
بود ولی رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص منفی شد. بررسی 
آن سال‌ها نشان می‌دهد که  مهم‌ترینِ دلیل این موضوع اتخاذ 
سیاست نامناسب پولی در جهت افزایش نرخ بسیار بالای سود 
سپرده و فاصله بسیار زیاد آن با نرخ تورم بود. در شرایطی که 
نرخ تورم در پایان سال 94 به 11.9 درصد رسیده بود، نرخ سود 
در کل سال 94 حدود 20 درصد و در برخی بانک‌ها حدود 25 
درصد بود. همین مساله موجب از بین رفتن مزیت سرمایه‌گذاری 
در اقتصاد تا سطح نرخ‌های 25 تا 30 درصد شده و به تبع آن 
تشکیل سرمایه ثابت ناخالص افت قابل توجهی را درج کرده 
است. این وضعیت در حالی در سال 95 هم ادامه یافت که نرخ 
تورم در آن سال به زیر 10 درصد رسیده بود. سال‌های 97 و 98 
به بعد که دوره تحریم‌های مجدد ایران بود، مجددا روند منفی 
رشد سرمایه‌گذاری ادامه داشت چرا که دولت و بانک مرکزی در 
سال 97 و98 با انفعال در برابر تحریم و آثار تحریم ها سیاست 
مناسبی درجهت افزایش سرمایه گذاری در اقتصاد اعمال نکردند 
و بسته‌ای برای اقتصاد در شرایط تحریم طراحی و اجرا نشد. 

همین نظاره‌گر بودن، مجددا اقتصاد ایران را به سمت کاهش 
تشکیل سرمایه برده است. توصیه می‌شود جهت توقف روند 
کاهشی سرمایه گذاری و تقویت آن اصلاحات ساختاری در حوزه 
سیاست‌های پولی اتخاذ شده توسط بانک مرکزی انجام شود.   

از دیگر مهم‌ترین الزامات اصلاح روند سرمایه‌گذاری و تقویت آن 
می‌توان به موارد ذیل اشاره نمود:

 »تقویت ثبات اقتصادی و چشم‌انداز رشد«،
 »تقویت سرمایه‌گذاری بخش خصوصی از طریق رقابتی کردن 

بازارها و رفع تبعیض‌ها«، 
 »تقویت برون‌گرایی با هدف ارتقای سطح استاندارد و تنظیمات 
اقتصادی، اتصال و برقراری ارتباط اثربخش با زنجیره‌های ارزش 
برای  موردنیاز  منابع  کمبود  تامین  همه  از  مهم‌تر  و  جهانی 

سرمایه‌گذاری«، 
 »تغییر رویکردهای سیاستی در حوزه سرمایه‌گذاری و حرکت 
از سمت تولیدات مبتنی بر منابع طبیعی یا تولیدات غیرقابل 
تجارت به سمت کالاهای با ارزش افزوده بالا و صادراتی مبتنی 

بر منابع پایدار رشد«، 
برای  کسب‌وکار  محیط  محدودیت‌های  و  موانع  »رفع   

سرمایه‌گذاری و انجام فعالیت‌ اقتصادی«،
بر  مبتنی  اقتصادی  فعالیت‌های  شکل‌گیری  »تسهیل   

فناوری‌های نوین«، 
اولویت‌های  و  زیرساخت‌ها  حوزه  در  شکاف  دقیق  »تعیین   

نیازهای سرمایه‌گذاری در این حوزه، 
 تغییر رویکرد در تخصیص و هزینه‌کرد بودجه تملک دارایی‌های 
سرمایه‌ای دولت از طریق افزایش کارآیی با الزام مشارکت‌دهی 
باز  بودجه،  کسری  ایجاد  عدم  و  خصوصی  بخش  حداکثری 

تخصیص منابع و افزایش درآمدها به ویژه در حوزه مالیات«، 
 »انجام اصلاحات ساختاری در حوزه سیاست‌های پولی، مالی و 

تجاری و بازارهای مرتبط«
 و »به حداقل‌رسانی فعالیت‌های تصدی‌گری بخش عمومی و 
واگذاری واقعی فعالیت‌های اقتصادی به بخش خصوصی« است.
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