
سیاست مالی پاســخ داد و وضعیت بودجه و سرمایه‏گذاری بخش 
خصوصی را در ایران بررسی کرد. در این خلال و با توصیف وضعیت 
موجود، درک بهتری از چالش‏های بودجه‏ای سرمایه‏گذاری بخش 
خصوصی در کشور به دســت خواهد آمد و می‏توان بر این اساس، 
راهکارهایی برای تشویق ســرمایه‏گذاری خصوصی و توصیه‏هایی 

برای کارایی بیشتر سرمایه‏گذاری‏های عمرانی دولت ارائه داد.

متغیرهــای مؤثر بــر ســرمایه‏گذاری بخش  �
خصوصی چیست؟ 

نظریه‏های اقتصادی متغیرهای مؤثر بر ســرمایه‏گذاری بخش 
خصوصی را تولید پیش‏بینی‏شده، سود، هزینه سرمایه و همچنین 
هزینه جایگزینی معرفی می‏کنند. با این حال به نظر می‏رسد شکل 
اولیه این نظریه‏ها و عوامل مؤثر معرفی‏شده در آنها برای شناسایی 
عوامل مؤثر بر ســرمایه‏گذاری بخش خصوصی در کشــورهای در 
حال توسعه کافی نیستند. مهمترین عوامل مؤثر بر سرمایه‏گذاری 
بخش خصوصی در کشــورهای در حال توســعه را می‏توان دولت، 
منابع مالی و ســرمایه‏گذاری خارجی دانست. در واقع، دولت از دو 
مسیر قوانین و مقررات و سیاست‏های پولی و مالی، بر سرمایه‏گذاری 
بخش خصوصی تأثیر می‏گذارد. یکــی از مهم‏ترین قوانین دولتی 
مؤثر بر ســرمایه‏گذاری بخــش خصوصی، قوانین بودجه ســالانه 
اســت. در بخش مالی، هزینه‏های دولت، عمده‏ترین عامل مؤثر بر 
ســرمایه‏گذاری بخش خصوصی است. سیاســت‏های مالی دولت 
با ایجاد زیرســاخت‏های اقتصادی، تقاضا بــرای کالاها و خدمات 
بخش خصوصی، عرضه سرمایه انسانی و امنیت بر سرمایه‏گذاری 
بخش خصوصی در کشــورهای در حال توســعه، تأثیــر می‏گذارد. 
در بازتعریف نقش بخش عمومی پذیرفته شــد که دولت می‏بایست 
منابع خــود را در جایی به کار گیرد که حامی و مکمل فعالیت‏های 
بخش خصوصی باشد. رابطه مخارج دولتی با سرمایه‏گذاری بخش 
خصوصی دارای طیفی اســت که یک سوی آن اثر حمایتی و سوی 
دیگر آن اثر جایگزینی قــرار دارد. مخارج دولت می‏تواند با کاهش 
هزینه تولید بخش خصوصی، به‏گونــه‏ای عمل کند که با حمایت 
از بخش خصوصی به گســترش آن کمک کند. در سمت دیگر این 
طیف، اثر جایگزینی مطرح می‏شود. به این معنا که در یک اقتصاد 
با ویژگی منابع محدود، هر گاه دولت عوامل تولید مانند ســرمایه و 
نیروی انســانی را به خود اختصاص دهد، در واقع دسترسی بخش 
خصوصــی را به ایــن عوامل محــدود می‏کنــد و جایگزین بخش 
خصوصی در اقتصاد می‏شود. در ایران، تغییرات هزینه‏های عمرانی 
دولت در مســیر همواری قرار ندارد. از طرف دیگر، تشکیل سرمایه 
ثابت در حال افت اســت و استهلاک سرمایه در حال صعود است. 
علاوه بر این، تشکیل سرمایه ثابت در ایران بیشتر متأثر از تشکیل 
ســرمایه ثابت بخش خصوصی در ماشــین‏آلات اســت که به طور 

همزمان با تشکیل سرمایه دولت در این بخش افزایش می‏یابد. 

عوامل موثر برای سرمایه‏گذاری بخش خصوصی چیست؟  �
موضوع حضور دولت در اقتصاد پــس از رکود بزرگ دهه 1930 
همواره مورد توجه اقتصاددانان بوده اســت. تجارب خروج از رکود 
نشان داده دولت‏ها به وسیله سیاست‏های مالی خود می‏توانند در 

بهبود متغیرهای کلان اقتصادی همچون تشــکیل ســرمایه نقش 
مؤثری داشــته باشــند. با این حال، مداخله زیاد دولت در اقتصاد 
می‏تواند نتایــج نامطلوبی همچون کاهش ســرمایه‏گذاری بخش 
خصوصی را به همراه داشــته باشد. ســرمایه‏گذاری از متغیرهای 
مهــم اقتصادی اســت که همــواره مباحــث عمــده‏ای را به خود 
اختصاص داده اســت. اغلــب اقتصاددانان ســرمایه‏گذاری‏های 
دولتی را بیشتر در بخش‏های زیربنایی اقتصاد توصیه می‏کنند زیرا 
از دید بخش خصوصی ســرمایه‏گذاری در این بخش‏ها دارای سود 
اقتصادی نیســت و در عین حال شرایط برای سرمایه‏گذاری بخش 
خصوصی بیشتر مهیا می‏شود.  تحلیل‏های متکی بر نظریه سنتی 
سرمایه‏گذاری، عوامل مؤثر بر سرمایه‏گذاری بخش خصوصی را در 
چهار مدل اصلی بررسی می‏کنند که در هر کدام، مهمترین عامل 

تأثیرگذار بر سرمایه‏گذاری بخش خصوصی، تحلیل می‏شود.
تولید پیش‏بینی‏شده: تولیدکنندگان با پیش‏بینی تولید دوره 
بعد، تصمیم به تغییر در موجودی ســرمایه بنگاه و ســرمایه‏گذاری 
می‏گیرند. علاوه بر این، اســتهلاک نیز باید جبران شــود. بنابراین 
می‏توان ســرمایه‏گذاری را تفاوت بین موجــودی مطلوب و واقعی 
سرمایه به اضافه استهلاک دانست. این تعریف،  در »مدل شتاب« 

قابل بررسی است.
سود: بنگاه با توجه به سود خود، درباره تعدیل موجودی سرمایه 
تصمیم‏گیری می‏کند. در مدل سود، تعیین‏کننده‏ترین عامل برای 

تعدیل موجودی سرمایه، سود در نظر گرفته می‏شود.
هزینه ســرمایه و عایدی انتظاری: در سرمایه‏گذاری باید هزینه 
ســرمایه و عایدی انتظاری مدنظر قرار گرفته شود. نظریه نئوکلاسیک 
استدلال می‏کند سرمایه‏گذاری بهینه )انباشت سرمایه( زمانی به دست 

می‏آید که مجموع درآمد خالص انتظاری تنزیل شده، حداکثر شود.
هزینه جایگزینی: بنگاه‏ها هنگامی دســت به سرمایه‏گذاری 
می‏زنند که افزایش ارزش بنگاه به دلیل سرمایه‏گذاری، دست‏کم، 
برابر هزینه جایگزینی آن باشد. این تحلیلی است که در قالب نظریه 
توبین تبیین می‏شــود. نظریه که به نام نظریه‏پرداز آن جیمز توبین 
است، بیان می‏کند ســرمایه خالص، تابعی از نسبت ارزش بازاری 
دارایی‏های مالی بنگاه به هزینه جایگزینی دارایی‏های حقیقی بنگاه 
است و این نسبت را q می‏نامد. در قالب این نظریه، در بنگاه‏هایی که 
 q هزینه افزایش سرمایه بیش از هزینه استفاده از سرمایه باشد یعنی

بزرگتر از یک باشد، موجودی سرمایه افزایش خواهد یافت.
با توجه به اینکه از کدام مدل یا در قالب کدام نظریه، عوامل مؤثر 
بر ســرمایه‏گذاری بخش خصوصی را مورد بررســی قرار می‏دهیم، 
عواملی همچون تولید پیش‏بینی شده، سود، هزینه سرمایه و عایدی 
انتظاری و نیز هزینه جایگزینی می‏توانند به‏عنوان عوامل مؤثر، مورد 
مطالعه قرار بگیرند. با این حال، شکل اولیه این نظریه‏ها و عوامل مؤثر 
معرفی شــده در آن‏ها نمی‏تواند همه عوامل مؤثر بر سرمایه‏گذاری 
بخــش خصوصی در کشــورهای در حــال توســعه را توضیح دهد. 
همان‏طور که گفته شــد مهمترین عامل افزایش سرمایه‏گذاری در 
کشورهای در حالت توسعه، دولت است. تأثیر دولت بر سرمایه‏گذاری 
بخش خصوصی در قالب سیاســت‏های مالی قابل مطالعه اســت. 
منابع مالــی در صورت محدودیت، می‏توانــد به محدودکننده‏ترین 
عامل سرمایه‏گذاری بخش خصوصی در کشورهای در حال توسعه 

ثبت سفارش ارز موتور و 
دوچرخه متوقف شد

هفته گذشــته ۹۸ میلیون دلار ارز برای صنعت خودرو و 
دوچرخه در نظر گرفتند و این در حالی اســت که ۱۰۰ 
کارخانه تعطیل و یا در حال تعطیلی هستند و مشخص 
نیست این ارز را چه کســی دریافت کرده است و کسی 
پاسخگو نیست. به گزارش ایلنا، ابوالفضل حجازی در 
جلســه هیئت نمایندگان اتاق ایران با اشاره به موضوع 
چالش صنعت موتورسیکلت و دوچرخه اظهار داشت: 
پارسال ۷۰۰ هزار دستگاه موتورسیکلت و ۴۰۰ تا ۵۰۰ 
هزار دوچرخه تولید شد که برای موتور ۸۰۰ میلیون دلار 
ارز و برای دوچرخه ۵۰ میلیون دلار ارز در نظر گرفته شد 
امــا اکنون به دلیل تخلف چند کارخانه ثبت ســفارش 
ارز این دو کالا را بســته‏اند. وی افزود: هفته گذشته ۹۸ 
میلیون دلار ارز برای صنعت خــودرو و دوچرخه در نظر 
گرفتند و این در حالی است که ۱۰۰ کارخانه تعطیل و یا 
در حال تعطیلی هستند و مشخص نیست این ارز را چه 

کسی دریافت کرده است و کسی پاسخگو نیست. 

قیمت هر ساعت پرواز ۴٠ دلار 
تعیین شد

قیمت هر ساعت پرواز در شورایعالی هواپیمایی ۴٠ دلار 
تعیین شد. به گزارش تسنیم، مقصود اسعدی‏سامانی در 
نشست خبری دیروز با اشاره به فرمول جدید قیمت‏گذاری 
بلیت هواپیما اظهار کرد: طبق مذاکرات انجام شــده با 
سازمان هواپیمایی کشــوری قیمت هر ساعت پرواز ۴٠ 
دلار محاسبه شده است. این فعال حوزه لجستیک هوایی 
همچنین توضیح داد کــه نهادهای ذی‏ربط با متخلفان 
برخورد می‏کنند. اسعدی ســامان در پایان بیان کرد: در 
٢۵ روز گذشــته ٣ آژانس و ســایت به دلیــل عدم رعایت 
نرخ‏های تعیین‏شده از سوی هر شرکت تعلیق شدند. او 
با یادآوری اینکه ماده 161 قانون برنامه پنجم توسعه دولت 
را مکلف به آزادسازی نرخ بلیت هواپیما کرده بود، اظهار 
کرد: بر این اســاس در ســال 94 دستورالعمل آزادسازی 
تصویب و قانون اجرا شــد. در آن سال 17 میلیون مسافر 
جابه‏جا می‏شد که این تعداد تا سال 97 که قانون اجرا شد 

به 24 میلیون نفر افزایش یافت. 

از حقابه هیرمند عقب نشینی نمی‏کنیم
مجموعه اقداماتی که در حوزه تامین آب سیســتان انجام 
دادیــم مطلقاً جایگزین حق آب ایران از هیرمند نیســت، 
اینها راهبردهایی است تا هرگز مردم سیستان و بلوچستان 
و زاهدان نگران وضعیت وخیم و لاینحل آب نباشند. عیسی 
بزرگ‏زاده، سخنگوی صنعت آب با تاکید بر اینکه هیچگاه 
از حقابه هیرمند عقب‏نشینی نخواهیم کرد، در گفت‏وگو 
با ایلنا، درباره دیپلماســی ایــران در حوزه حقابه هیرمند 
و اوضــاع آب در سیســتان و بلوچســتان اظهار داشــت: 
سال‏های طولانی و در طول تاریخ؛ آب منطقه سیستان از 
هیرمند تامین می‏شد، طی معاهده ۱۳۵۱ حقابه‏ای برای 
ایران در نظر گرفته شــد که میزان آن در ســال نرمال ۸۲۰ 
میلیون مترمکعب است، یعنی این حقابه که قبل از معاهده 
چند میلیارد مترمکعب بود به کمتر از یک میلیارد مترمکعب 
کاهش پیدا کرد، قبلًا آب در هامون‏ها به میزان چند میلیارد 
مترمکعب جمع می‏شد و در طول سال به مصرف می‏رسید 
اما وقتی حقابه ما از هیرمند کم و به ۸۲۰ میلیون مترمکعب 
رسید، ایران مخازن چاه‏نیمه را راه‏اندازی کرد تا این آب کم 
را در درون مخازن چاه‏نمیه ذخیره کند، سطح این مخازن 
نســبت به هامون پوزک، صابوری و هیرمند کمتر بود، این 
آب کم برای مردم سیســتان باقی می‏ماند تا در طول سال 

بتوانند از آن استفاده کنند.

مقایسه بین 
تشکیل سرمایه 

ثابت و استهلاک 
نشان‏دهنده افت 

سالانه تشکیل 
سرمایه از یک سو و 
از سوی دیگر، قرار 

گرفتن استهلاک در 
یک مسیر صعودی 

است؛ تا جایی 
که در سال‏های 

اخیر، این دو متغیر 
اقتصادی تقریباً 
با یکدیگر برابر 

شده‏اند. این موضوع 
از آنجایی اهمیت 
پیدا می‏کند که 

می‏تواند پیامدهای 
منفی را برای تولید 
و رشد اقتصادی به 
همراه داشته باشد

اقـتـصــاد
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 سرمایه‏گذاری 
 و استهلاک 
مماس شد
در سال 1400 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 
اســتهلاک  و  تومــان  میلیــارد  هــزار   257
سرمایه 249 هزار میلیارد تومان اعلام شد

گــروه اقتصاد: ســرمایه‏گذاری بخــش خصوصی در دهــه 90 به 
اندازه‏ای کاهش پیدا کرده که به رقم استهلاک سرمایه رسیده است؛ 
به‏گونه‏ای که در سال 1400 رقم تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 257 
هزار میلیارد تومان و اســتهلاک ســرمایه 249 هزار میلیارد تومان 
برآورد شده است. معمولًا تشکیل سرمایه ثابت و استهلاک در کنار 
یکدیگر تحلیل می‏شوند چراکه تشکیل سرمایه باید به گونه‏ای باشد 
که دست‏کم استهلاک را جبران کند. این در حالی است که براساس 
آمارهای اعلامی معاونت بررسی‏های اقتصادی اتاق تهران تشکیل 
سرمایه ثابت ناخالص در مسیر نزولی و استهلاک سرمایه در مسیر 
صعودی قــرار گرفته‏اند تا جایی که از ســال 1398 به بعد تقریباً با 
یکدیگر برابر شــده‏اند و این روند نگران‏کننده می‏تواند به تهدیدی 
برای تولید تبدیل شود. نرخ تشکیل سرمایه در کشور منفی است؛ 
این در حالی است که افزایش انگیزه‏ها برای تشکیل سرمایه، یکی 
از مهم‏ترین عوامل توسعه و رشــد اقتصادی است.  حال در آستانه 
تشــکیل دولت جدید می‏توان ســه توصیه اصلی به سیاست‏گذار 
داشــت تا جاذبه ســرمایه‏گذاری برای این بخش افزایش یابد. یک 
گزارش رســمی از بازوی پژوهشــی  اتاق ایران توضیح می‏دهد که 
مثلث افزایش مطلوبیت ســرمایه‏گذاری بخش خصوصی و رهایی 
از نرخ منفی تشکیل ســرمایه، عبارت از »ایفای نقش مکمل برای 
سرمایه‏گذاری بخش خصوصی در حوزه ماشین‏آلات«، »واقع‏بینانه 
تصویب کردن بودجه عمرانی« و در نهایت »مانع‏زدایی برای بخش 
خصوصی« است.   براساس اهمیت توجه به این مثلث می‏توان سه 
توصیه عملیاتی به دولت چهاردهم داشت؛ و این سه توصیه عبارت 
از این هســتند که دولت در وهله اول، بــا ایفای نقش مکمل برای 
بخش خصوصی در زمینه سرمایه‏گذاری بخش ماشین‏الات مشوق 
افزایش تشکیل ســرمایه در این زمینه باشد.  دوم اینکه در تصویب 
بودجه، هزینه‏های عمرانی واقع‏بینانه در نظر گرفته شوند و در اجرا، 
موانع عدم تحقیق مقادیر مصوب، شناسایی و رفع شود و در نهایت 
سوم اینکه به موانع سرمایه‏گذاری بخش خصوصی توجه و برای رفع 
آنها اقدام شود. از جمله این موانع در سال‏های اخیر کاهش سرمایه 
در گردش و چالش‏های دسترسی بخش خصوصی به منابع بانکی، 

عدم حمایت دولت و همچنین تحریم‏های خارجی بوده است.

سرمایه‏گذاری شرط اصلی توسعه  �
سرمایه‏گذاری، یکی از مهمترین متغیرهای اقتصادی است که 
همواره مورد توجه اقتصاددانان قرار داشــته اســت. از نظر تئوری، 
می‏توان ســرمایه را شــرط لازم برای رشد و توسعه اقتصادی در نظر 
گرفت چراکه همه مدل‏های رشد اقتصادی، آن را به‏عنوان یک متغیر 
در نظر می‏گیرند و بر اهمیت نقش آن در رشد اقتصادی تأکید دارند.
ســرمایه‏گذاری به دو بخش دولتی و خصوصی تقسیم می‏شود 
و می‏توان نشــان داد که ســرمایه‏گذاری دولتی بر ســرمایه‏گذاری 
خصوصی تأثیرگذار اســت. ســرمایه‏گذاری دولت در قالب قوانین 
بودجه ســالانه، با عنوان هزینه تملک دارایی‏های ســرمایه‏ای یا به 
عبارت دیگر هزینه‏های عمرانی، شناخته می‏شود. بررسی داده‏های 
موجود در این زمینه نشان می‏دهد رشد هزینه‏های عمرانی دولت 
در بودجــه روند ناهمواری دارد و با وجود افزایش این نرخ رشــد در 
ســال‏های اخیر، تشکیل سرمایه نزولی بوده اســت. علاوه بر این، 
مقایســه بین تشکیل سرمایه ثابت و اســتهلاک نشان‏دهنده افت 
ســالانه تشکیل ســرمایه از یک ســو و از ســوی دیگر، قرار گرفتن 
اســتهلاک در یک مسیر صعودی اســت؛ تا جایی که در سال‏های 
اخیر، این دو متغیر اقتصادی تقریباً با یکدیگر برابر شــده‏اند. این 
موضوع از آنجایی اهمیت پیدا می‏کند که می‏تواند پیامدهای منفی 
را برای تولید و رشد اقتصادی به همراه داشته باشد. همچنین بررسی 
مقایسه‏ای دولت و بخش خصوصی در زمینه تشکیل سرمایه نشان 
می‏دهد این متغیر بیشتر تحت تأثیر سرمایه‏گذاری بخش خصوصی 
اســت. بنابراین می‏توان نزدیک شــدن مقادیر تشــکیل سرمایه و 
استهلاک را به عنوان چالش اساسی برای بخش خصوصی در نظر 
گرفت که می‏تواند تهدیدی برای تولید این بخش و نیز چالشی برای 
ادامه فعالیت بنگاه‏ها باشــد. بنابراین مطالعــه اثرگذاری بودجه بر 
سرمایه‏گذاری بخش خصوصی، موضوعی دارای اهمیت است که 
در آن می‏توان به پرســش‏هایی مانند عوامل مؤثر بر سرمایه‏گذاری 
بخــش خصوصی، تأثیرپذیری ســرمایه‏گذاری بخش خصوصی از 
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