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  چکیده

ن یق تعییز طرادر این مطالعه، مدیریت عوامل موثر بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در ایران 
ز ا یسرمایه گذار بررسی قرار می گیرد.عوامل تاثیرگذار بر رفتار سرمایه گذاری بخش خصوصی مورد 

رخوردار تصادی به اق، از جایگاه خاصی در رشد وتوسعرصتهای شغلی و منابع درآمدی جدیدطریق ایجاد ف
دار ل از برحاص است. براساس مرور مبانی نظری عوامل موثر بر سرمایه گذاری بخش خصوصی ، نتایج

نی وره زمادطی  ن بدست آمده ، بیانگر آن است کههم انباشتگی که از روش آزمون همگرائی جوهانس
 دارد و صوصیمورد بررسی، تغییرات نرخ واقعی ارز تأثیر مثبت بر مخارج سرمایه گذاری بخش خ

مهم و  تی( نقشدول سیاستهای پولی )اعتبارات اعطایی بانکها به بخش خصوصی( و مالی )سرمایه گذاری
 خصوصی در ایران، ایفا می نمایند. اساسی در تعیین رفتار سرمایه گذاری بخش

 
 های كلیدی: واژه

           نانی،گذاری بخش دولتی، نرخ واقعی ارز، نااطمی گذاری بخش خصوصی، سرمایه سرمایه
 انباشتگی هم

                                                           
 ti@iaut.ac.irpaytakh ان، تبریز، ایردانشگاه آزاد اسلامی،،واحد تبریز، گروه اقتصاد )استادیار( عضو هیأت علمی - 1

  ، تبریز، ایراندانشگاه آزاد اسلامی،،واحد تبریز، گروه اقتصاد)مربی(  عضو هیأت علمی -2
 مدرس دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز -3

 
  

 

 «فراسوی مدیریت» 

 1391زمستان  _23شماره  _ششم  سال
 149 - 170ص ص

 15/3/91تاریخ دریافت مقاله: 
 5/12/91تاریخ پذیرش نهایی مقاله:

 



 1391 زمستان  – 23 شماره –فراسوی مدیریت 

 

150 

 مقدمه
دلیهل   سرمایه گذاری بعد از مصرف،  مهمترین جزء تقاضای کل می باشد کهه بهه  

      ذاری بها اددانان قهرار گرفتهه اسهت. سهرمایه گه     نوسانات زیاد بیشهتر مهورد توجهه اقتصه    
زی ا پهی ریه  سیاست های کلان اقتصادی نوسان پیدا می کند و چون پایه تولید جامعه ر

ادی بها  ان اقتصه کرده و توان تولیدی را بالا می برد، حائز اهمیت می باشد. سیاست گذار
 رمایه بخهش استفاده از سیاست ههای کهلان اقتصهادی، سهرمایه گهذاری و تشهکیل سه       
وژه نجها  پهر  خصوصی را هدایت کرده و با ایجاد انگیزش هایی، سرمایه گهذاران را بهه ا  

مهی نماینهد. تصهمیمات سهرمایه گهذاری توسه  بخهش         های سرمایه گهذاری ترغیه  
و  ه منهابع خصوصی، به دلیل بالا بودن کارایی و انگیزه های سود جویی، تخصیص بهینه 

 ( . 1990شت )خان و رینهارت ،عوامل تولیدی را در پی خواهد دا
گسترش  با عنایت به نقش موثر سرمایه گذاری در ایجاد فرصت های شغلی جدید،

رسهی  دی ، برتوسعه اقتصها  منابع درآمدی ، افزایش درآمد ملی سرانه و بطور کلی رشد و
نهدیهای  عوامل موثر بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در ایران به لحاظ شهناخت توانم 

 احهی و اشهتغال زا از اهمیهت خاصهی در طر    جهت دهی فعالیت های مولهد و  اقتصادی و
 مدیریت سیاست های اقتصادی کارآ برخوردار است.

یقهی  در مورد سرمایه گذاری نظریه های مختلفی وجود دارد کهه ههر یهه بهه طر    
ینهد.  رفهی نما کوشیده اند تا عوامل تعیین کننده سرمایه گذاری و تشهکیل سهرمایه را مع  

دهای ی، درآمه زش فعلی برای سرمایه گذاری، به رابطه بین میزان سهرمایه گهذار  معیار ار
بنگاه  ساس آن،حاصل از سرمایه گذاری، دوره زمانی طرح و نرخ بهره می پردازد که بر ا
 شد.اشته بادطرحی را برای سرمایه گذاری انتخاب می کند که بالاترین ارزش فعلی را 

کهردن   اری، بنگهاه مهی خواههد بهرای حهداکثر     در معیار کارایی نهایی سرمایه گهذ 
سهت را  مطلوبیت خود بالاترین خ  بودجه ای که بهر منحنهی امکانهات درآمهد ممهاس ا     

ه قابهل  ی کند کانتخاب کند. این معیار نرخ بهره ای را برای هر یه از طرحها انتخاب م
 مقایسه با نرخ بهره بازار است.

سرمایه متمرکز می شهود و بهه   نظریه شتاب روی سرعت تعدیل موجودی مطلوب 
رابطه سرمایه گذاری با تغییر سطح تولید یا درآمد ملهی  و نسهبت سهرمایه بهه بهازده یها       
ضری  متوس  سرمایه مربوط است. در مدل شتاب انعطاف پذیر سرمایه گهذاری کهه در   
مطالعات تجربی کابرد فراوانی دارد، فرض می شود در هر دوره قسهمتی از شهکاف بهین     
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ی سرمایه واقعی و موجودی سرمایه مطلوب پر می شود. در ایهن مهدل موجهودی    موجود
سرمایه جاری متناس  با میانگین وزنی تولید دوره های قبل است و ههر چهه بهه عقه      
برمی گردیم، اهمیت تولید در این میانگین کاهش می یابد.  مدل جریان نقدینه سهرمایه  

سرمایه گذاری را بهتر از تأمین مهالی خهارجی    گذاری، استفاده از جریان نقدینه داخلی بر
می داند. در این مدل، هزینه های سرمایه گذاری نسبت متغیری از جریان نقدینه داخلهی  
است و عرضه وجوه داخلی بستگی به سهطح سهود بنگهاه دارد. پهج موجهودی مطلهوب       

ست )برانسون، سرمایه نه تنها به سطح تولید بلکه به مقدار سودهای انتظاری نیز وابسته ا
1382.) 

اکثر تئوری های مطرح شده در مورد سرمایه گذاری با فرض صفر بودن جانشهینی  
مطرح شده  1عوامل تولید صورت گرفته که این مشکل نظری اولین با توس  جورگنسون 

است. مطالعاتی که توس  وی و همکارانش انجا  گرفت به مهدل نئوکلاسهیه معهروف    
یه گذاری از عامل سرمایه نشأت گرفته است که قیمت سرمایه گردید. در این مدل، سرما

توبین، نگهاه   qدر تصمیم گیری برای میزان سرمایه گذاری اهمیت فراوانی دارد. تئوری 
جدیدی بر سرمایه گذاری دارد و نقاط ضعف نظریه های قبلی ) عد  شفافیت در درآمدها 

طرحها و ریسهه( را مهی پوشهاند.     و هزینه های انتظاری، تأخیرها یا هزینه های تعدیل
می کند این است که اگر    مهمترین جنبه تئوری توبین که از مدل نئوکلاسیه استفاده 

هزینه های جایگزینی سرمایه و ماشین آلات سرمایه ای در دست باشد، می تهوان ارزش  
 (1993بازاری سها  موسسه را پیدا کرد و در مورد سرمایه گذاری تصمیم گرفت )چرینکو،

. 
دو  در واقع هر نظریه سرمایه گذاری تلاش می کند تا جهواب مشخصهی بهه ایهن    

هل مؤثر بر مقدار مطلوب موجودی سرمایه چگونه تعیین می شود، عوام -1موضوع بدهد؛ 
ن به موجودی بنگاه چه سرعت تعدیلی را در رسید -2آن کدامند و مقدار آن چقدر است؟ 
 کنند؟ عوامهلی این سرعت تعدیل را تعیین میمطلوب سرمایه اتخاذ می کند و چه 

این نظریه ها بیشتر برای کشورهای پیشرفته طراحی شده اند که نمی توان آنها را 
برای کشورهای در حال توسعه به کار برد. پژوهشهای متعددی نیز در مورد نظریهه هها و   
 الگوهای سرمایه گذاری بخهش خصوصهی صهورت گرفتهه، کهه اکثهر آنهها مربهوط بهه         
اقتصادهای پیشرفته ای می باشد که اتکاء آنها به اقتصاد بازار، از ویژگیهای بارز آنهاست. 

                                                           
1 . Jorgenson 
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در کشورهای در حال توسعه ، به دلیل عد  وجهود بازارههای مهالی بها کهارکرد مناسه ،       
اختلالات ایجاد شده در اثر محدودیت های مبادلهه خهارجی، کمبهود اطلاعهات آمهاری،      

          ی سهرمایه گهذاری و مهدلهای بکهار رفتهه وجهود دارد،       شکاف عمیقهی بهین نظریهه هها    
       که این امر کهاربرد نظریهه ههای کلاسهیه اقتصهادی را بها مشهکل روبهرو مهی سهازد           

 (.1984)بلجر وخان،
صهی  تاکنون مطالعات متعددی در زمینه تعیهین رفتهار سهرمایه گهذار بخهش خصو     

یجهه  ف صورت گرفته است که نتومشخص نمودن عوامل موثر برآن در کشورهای مختل
یهد  بیهل تول آن نمایان شدن متغییرهای موثر بر رفتار سرمایه گذاری بخش خصوصی از ق

خهش  بناخالص داخلی ، سهرمایه گهذاری بخهش دولتهی، اعتبهارات اعطهایی بانکهها بهه         
 خصوصی، ریسه ونااطمینانی و... می باشد. 

به بررسههی   کلاسیه جورگنسون(، با استفاده از مدل نئو1980ساندراجان و تاکهر )
هها  تنهد. آن رابطه سرمهایه گذاری بخش خصهوصی و دولتی در دو کشور هند و کره پرداخ

  .گردد الگوی مورد نظر برای هند و کره را به دو صورت برآورد می
 

بخش  تولید صی والف ( برآورد الگو با تفکیه تولید ناخالص داخلی به تولید بخش خصو
 (  ) مورد هند دولتی

به  دولتی صی وب ( برآورد الگو بدون تفکیه تولید ناخالص داخلی به تولید بخش خصو
 علت عد  آمار تولید بخش خصوصی و دولتی ) مورد کره ( 

 
( انجها  گرفهت ، نشهان     OLSنتایج برآورد که با روش حداقل مربعات معمولی )  

ر دو کشهور اسهت.   دهنده مکهمل بودن سرمهایه گذاری بخش خصوصی با دولتهی در هه  
(، نیز  با استفاده از یه مدل شتاب انعطاف پهذیر سهرمایه گهذاری و    1984بلجر و خان )

کشهور   24، سرمایه گذاری بخش خصوصی را برای  1روش حداقل مربعات معمولی مقید
در حال توسعه متأثر از سه عامل نوسانات تجاری و اقتصادی که به صورت تفهاوت بهین   

قوه در نظر گرفتهه شهده، اعتبهارات اعطهایی شهبکه بهانکی بهه بخهش         تولید بالفعل و بال
 خصوصی و سرمایه گذاری دولتی معرفی کردند و به نتایج  مشابهی رسیدند.

                                               

                                                           
1 . Restricted Least Squares Method 
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م معهادلات  (، با اسهتفاده از سیسهت  1989در مطالعه ای برای کشور شیلی سلیمانو )
اخهالص  نسرمایه گذاری بخش خصوصی را متأثر از متغیرهای تولیهد   ،3SLSهمزمان با 

، داخلهی(  داخلی، ریسه و عد  اطمینان )واریانج سودآوری و واریهانج تولیهد ناخهالص   
رات سودآوری )نسبت شاخص قیمت سها  به شاخص قیمت عمده فروشی( و حجم اعتبا

تولید  ین سودآوری،اعطایی به بخش خصوصی  می کند. مطالعه وی نشان می دهد که ب
 ناخالص داخلی، حجم اعتبارات اعطایی بهه بخهش خصوصهی و سهرمایه گهذاری بخهش      

ری ج سودآوخصوصی رابطه مثبت وجود دارد. ریسه و عد  اطمینان نیز از طریق واریان
ش ذاری بخه و واریانج تولید ناخالص داخلی، تأثیر منفی و قابل تهوجهی بهر سهرمایه گه    

 خصوصی دارد.
سهتفاده از  کشور در حال توسهعه بها ا   22(، در تحقیقی برای 1990نو )گرین و ویلا

د مهدت  روش حداقل مربعات معمولی نشان دادند که نرخ تور  ریسه پهروژه ههای بلنه   
     طهرح  مسرمایه گذاری را افزایش می دهد و بهه عنهوان شهاخص بهی ثبهاتی در اقتصهاد       

بخهش   بهر سهرمایه گهذاری    می شود. همچنین سرمایه گذاری دولتی و نهرخ واقعهی ارز  
 خصوصی تأثیر مثبت دارد.

تان ، به تعیین رفتهار سرمههایه گهذاری بخهش خصههوصی در پاکسه     1993)شاکر 
ر پرداخت. نتیجه مطالعه وی نشهان داد کهه میهان سهرمایه گهذاری بخهش خصوصهی د       

 ه مثبتهی تی رابطپاکستان و تولید ناخالص داخلی، اعتبارات بانه ها و سرمایه گذاری دول
های صهحرای  (، نیز به نتایج مشابهی در کشهور  1995وجود دارد. هاجیمیچل و دانشور )

ز طریهق  اآفریقا رسیدند. همچنین نشان دادند که اثهرات عهد  اطمینهان اقتصهادی کهه      
ود، شه یهری مهی   گانحراف معیار نرخ تور  و تغییر درصدی در نرخ ارز مؤثر واقعی انهدازه  

قل مربعهات  (، در تحقیقهی، بها اسهتفاده از روش حهدا    2002منفی است. لیزال و سوجنار )
 صوصهی، بهرای  ختأثیر تولید ناخالص داخلی و سود بنگاهها را بر سرمایه گذاری  معمولی

 اخلهی بهر  دکشور چه بررسی کردند. نتایج نشان دهنده آن است که اثر تولیهد ناخهالص   
 سرمایه گذاری بخش خصوصی مطابقت با اصل شتاب دارد.

ارتباط نرخ واقعهی ارز را   2003رای کشورهای در حال توسعه سروین )در تحقیقی ب
، مورد بررسی قرار داده GARCH-Mبا سرمایه گذاری بخش خصوصی به کمه روش 

است. مهمترین نتیجه تحقیق تأثیر منفی قوی نرخ واقعی ارز بر سهرمایه گهذاری بخهش    
ی به این سوال پاسهخ  ( در تحقیقی برای کشورهای آفریقای2007خصوصی است. لارتی )
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می دهد که آیا نرخ واقعی ارز بر سرمایه گهذاری مسهتقیم خهارجی تهأثیردارد؟ مقالهه بها       
تخمین  1980-2000استفاده از تکنیه پانل دیتا مدلی را برای نرخ واقعی ارز برای دوره 

 می زند. نتایج بیانگر آن است که نرخ واقعی ارز بر سرمایه گذاری مستقیم خارجی همانند
(، در مطالعهه ای بهرای   2008سرمایه گذاری بخش خصوصی تأثیر مثبهت دارد. رامیهرز )  

آمریکای لاتین ارتباط تجربی و تئوری بین متغیرهای کلیدی اقتصاد از جمله پهج انهداز   
ملی و نرخ واقعی ارز با سرمایه گذاری بخش خصوصی را بررسی می کند. نتایج تخمهین  

به ظاهر نامرتب ، نشان دهنده آن است کهه پهج انهداز     با استفاده از معادلات رگرسیون
 ملی تأثیر مثبت و نرخ واقعی ارز تأثیر منفی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی دارد.   
جها   در ایران نیز مطالعات معدودی در زمینه سرمایه گهذاری بخهش خصوصهی ان   

 گرفته که در ذیل به برخی از آنها اشاره شده است: 
نگی رفتهار  در پایان نامه کارشناسی ارشد خود به بررسی چگهو  (1374خاوری نژاد )

رصه ادبیات عدید در جپردازد و با استفاده از آزمونهای  نرخ واقعی ارز در اقتصاد ایران می
به  ای داخلدکترین برابری قدرت خرید، ازجمله همگرایی بین نرخ اسمی و نسبت قیمته

به   ARIMAوش  باشد یا خیر، و رشه واحد میخارج و اینکه آیا نرخ واقعی ارز دارای ری
باشهد.  یاین نتیجه می رسد که نرخ واقعی ارز دارای خاصهیت بازگشهت بهه میهانگین مه     

ه در نرخ یجاد شداهمچنین نرخ تعادلی بلندمدت و مقدار تعادلی و نیمه عمر اثر انحرافات 
 واقعی ارز را محاسبه کرده است.

اهش ارزش رشناسی ارشد خود به بررسی تأثیر که (، در پایان نامه کا1378جعفری )
نظری، تأثیر  پردازد. از دیدگاه( می1338-75خارجی ریال بر رشد اقتصادی طی سالهای )

فهو    ی تحقیقنرخ واقعی ارز بر رشد اقتصادی در بلند مدت مبهم است ولی  نتایج تجرب
 . ان استصاد ایربیانگر تاثیر منفی نرخ واقعی ارز بر رشد تولید غیرنفتی در اقت

ؤثر بهر  (، در پایان نامه کارشناسی ارشد خهود بهه بررسهی عوامهل مه     1378طالبی )
ست. نتایج ( پرداخته ا1338-75تغییرات میزان سرمایه گذاری بخش خصوصی در ایران )

 ن تأثیرتحقیق وی حاکی  است که اعتبارات اعطایی بانه ها به بخش خصوصی بیشتری
ری میهت کمته  غیرهای همچون تولید ناخالص داخلی با درجه اهمستقیم  و در کنار آن مت

 بر سرمایه گذاری خصوصی مؤثرند.  
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ز ا(، برای توجیه رفتار سرمایه گهذاری بخهش خصوصهی در صهنعت     1381پژوتن )
صوصی و خیر استفاده کرده است. وی میزان سرمایه گذاری بخش مدل شتاب انعطاف پذ

ه به انه هها  سطح مطلوب انباشت سرمایه در بخش صنعت را تابعی از اعتبارات اعطایی ب
ههای   بخش خصوصی و سرمایه گذاری زیربنایی دولت معرفی می کند. بهر اسهاس داده  

    ی در رونهد  (، سیاسهت ههای مهالی از سیاسهت ههای پهول      1338-78آماری سهال ههای )  
 سرمایه گذاری بخش خصوصی صنعت مؤثرتر بوده اند.

 خ تهور ، مطالعات تجربی مطرح شده بیانگر آن است که تولید ناخالص داخلهی، نهر  
ر ب         سرمایه گذاری بخش دولتی و مانده اعتبارات اعطایی واقعی به بخش خصوصی

ر به       وتی ی ارز آثار متفها سرمایه گذاری بخش خصوصی تأثیر دارد. همچنین نرخ واقع
ر ادی کشهو سرمایه گذاری این بخش دارد که این آثار متفاوت وابسته بهه شهرای  اقتصه   
ری ایه گهذا است. لذا هدف اصلی این مقاله بررسی چگونگی مدیریت عوامل موثر بر سرم

       تعیههین عوامههل تعیههین کننههده  بخههش خصوصههی در اقتصههاد ایههران اسههت. شناسههایی و
 گذاری بخش خصوصی از دیگر اهداف این مطالعه به شمار می آید.سرمایه 

 

 ابزار وروش
 الف( تصریح مدل

گرفته  انجا  تجربی و با استفاده از مطالعاتبا توجه به مبانی نظری در این مطالعه 
در  صوصیخدر کشورهای در حال توسعه و منابع کتابخانه ای، سرمایه گذاری بخش 

 زیر معرفی می شود: ایران متأثر از متغیرهای
 وشاک وپنعت سرمایه گذاری بخش دولتی: اگر دولت در فعالیت های تولیدی نظیر ص -

 صنایع کوچه که بخش خصوصی نیز می تواند 
آنها را انجا  دهد، سرمایه گذاری کند، به عنوان جانشین بخش خصوصی عمل 

گذاری این سب  کاهش بازدهی سرمایه گذاری بخش خصوصی شده و سرمایه  کرده،
(. ولی اگر سرمایه گذاری دولت در 1376بخش را در حاشیه قرار می دهد)خلیلی عراقی ، 

حیطه کالاهای عمومی مانند احداث فرودگاهها، بزرگراهها، بنادر، راهها و ... صورت 
می آید و مشکلات موجود بر سر  گیرد، مکمل سرمایه گذاری بخش خصوصی به حساب

وصی را کاهش می دهد. در واقع اگر چنین مخارجی را دولت راه فعالیت های بخش خص
تقبل نکند، بسیاری از فعالیتهای اقتصادی بخش خصوصی انجا  نمی شود و در صورت 
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انجا ، هزینه بسیار بالائی خواهد داشت و انجا  آن توس  دولت، هزینه تولید بخش 

 (. 2006)سوریز، دهد خصوصی را کاهش می

رمایه مل سسعه، سرمایه گذاری بخش دولتی به عنوان مکدر کشورهای در حال تو
 ارد ازدجود گذاری بخش خصوصهی مطرح است. دلایل متعددی  نیز برای این ارتباط و

یه ر سرمادایش جمله این که چون در این کشورها جوامع در اشتغال کامل نیستند، افز
 و سب  ادهدقرار  گذاری دولتی، درآمد ملی را از طریق ضری  فزاینده، تحت تأثیر

 نتظاریای اافزایش سهودآوری سرمایهه گذاری بخش خصوصی به دلیل افزایش در تقاض
  ه شود و این پدیده سرمایه گذاری بخش خصوصی را ب برای محصول نهایی می

         تر (. از طرف دیگر، بیش2006)سوریز، نماید می گذاری بیشتر ترغی  سرمهایه
ش ه کهاهب که  در پروژه های سهاختاری و زیربنایی می باشد گذاری های دولتی سرمایه

ه افزایش ر نتیجدس و ههزینه تولید و یا افزایش درآمدها با توجه به بازده نسبت به مقیا
 سودآوری برای بخش خصوصی  خواهد شد. 

ر دلتی افزایش تقاضا برای کالاهای بخش خصوصی از طریق سرمایه گذاری دو
ط ارتبا لایلده ( با تأسیج کارخانجات جدید نیز یکی دیگر از صنایع مکمل ) ثانوی

 سرمایه گذاری بخش خصوصی و دولتی است.  
ش خصوصی گذاری بخ در مطالعات تجربی مربوط به سرمایهتولید ناخالص داخلی:  -

لید توا ب خصوصی، رابطه سرمایه گذاری بخش و در حال توسعهدر کشورهای صنعتی 
که از  گرفته رارمورد تأیید ق درآمد ملی، درآمد سرانه و ... ناخالص داخلی و ملی،

أکید ترد مباحث تئوریه سرمایه گذاری حاصل شده است. آنچه که بیش از همه مو
 ظریهنسرمایه گذاری بخش خصوصی و تقاضای کل است که در قال  است، رابطه 

 اصل شتاب جای می گیرد. 
آن بر قیمت کالاهای سرمایه ای وارداتی و  نرخ واقعی ارز: نرخ ارز به دلیل تأثیر -

هچنین قیمت کالاهای صادراتی تولید شده در داخل، نقش مهم و اساسی در تعیین 
ل توسعه ایفا می نماید و اثر رفتار سرمایه گذاری بخش خصوصی در کشورهای در حا

مستقیم قابل مشاهده از طریق بخش تجارت خارجی و تقاضای کل دارد. بر غیر
مفهو   نظریه های اقتصاد کلان، هر افزایشی در نرخ واقعی ارز ) که بهاساس 

( باید به افهزایش صهادرات و کاهش واردات کشور کهاهش ارزش پول داخلی است
منجر شود و در نتیجه خالص صادرات افزایش یابد. از آنجائیکه خالص صادرات یکی 
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ت به افزایش تقاضای کهل از اجهزای تقاضهای کهل می باشد، افزایش خهالص صادرا
یا تولید ناخهالص داخلی منجر خواهد شد و با توجه به تهأثیر مستقیم تقاضای کل بر 
سرمایه گذاری بخش خصوصی، هر افزایشی در تقاضای کل به افزایش سرمایه 

 (.1382،)برانسون گذاری این بخش منجر می شود
که  ا داردت ر.  این تفاونرخ  ارز با شاخص هایی نظیرتولید ناخالص داخلی و ..

ی که ی خارجورهاتحت تأثیر دو نوع تغییر قیمت قرار می گیرد؛ تور  داخلی و تور  کش
ان می تو ش راارز مزبور پول رایج در آن کشور محسوب می شود. از این بعد این نگر

ز، قعی اررخ واندانست. بنابراین برای محاسبه برگرفته از تئوری برابری قدرت خرید 
ور ا به طرارج یل در نرخ اسمی باید به گونه ای انجا  پذیرد که تور  داخل و ختعد

 همزمان مد نطر قرار دهد.

 
 / RER = NER    شاخص قیمت مناسب

NER  =  نرخ اسمی ارز 

RER      = نرخ واقعی ارز 

 
ج شاخص قیمت مناس  برای نرخ ارز، نسبت دو شاخص قیمت داخل به خار

ر  الص توختا  دیگر، از تور  داخلی، تور  خارجی کسر می شود خواهد بود. به عبارت
 (.2004)لور بالدی ،  ایجاد شده در نرخ ارز به دست آید

                                                                                                            
PD / PF  = شاخص مناس  برای نرخ ارز  

PD بیانگر شاخص قیمت کالاهای تولید و مصرف شده در داخل کشور  
PF بیانگر شاخص قیمت کالاهای غیر وارداتی در جهان خارج  

 بر این اساس، نرخ واقعی ارز به صورت زیر خواهد بود: 
    

RER = NER. PF / PD 
 

ر در کشورهای توسعه یافته، بازارهای مالی گسترده، بازامحدودیت های اعتباری: 
   های سرمایه گذاری فراوانی وجود دارند که پروژه های  بورس پیشرفته و شرکت

سرمایه گذاری را تأمین مالی می کنند و نقش بازار پول و بانه ها را در این امر، 
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می سازند، بطوریکه وا  ها و اعتبارات بانکی نمی تواند به عنوان یه متغیر  کمرنگ تر
بخش خصوصی مطرح شود. اما با توجه به کمبود بازار تأثیر گذار بر سرمایه گذاری 

سرمایه و نیز گسترش نیافتن بازار سها ، شرکت ها و موسسات اقتصادی در کشورهای 
در حال توسعه، امکان تأمین منابع سرمایه گذاری برای موسسات اقتصادی از بازار 

همچنین د ندارد، سرمایه و نیز انتشار سها  و اورا  مشارکت به طور قابل قبولی وجو
برخلاف جانشینی کامل بازار پول و سرمایه در کشورهای توسعه یافته، در کشورهای در 
حال توسعه و از جمله ایران، پول و سرمایه مکمل یکدیگرند. به عبارت دیگر، تأمین 

        ( و تأمین مالی از منابع خارج بع داخلی بنگاه )سود قابل تقسیممالی پروژه ها از منا
( جانشین کاملی برای یکدیگر نیستند و منابع خارج از بنگاه، اعتبارات اورا  سها  و)

، اکثر (. بر این اساس1381خود، مجرایی برای انباشت سرمایه خواهد بود)سلیمی فر،
سرمهایه گهذاران بخش خصوصی برای تأمین مالی پروژه های سرمایه گذاری خود 

ها استفاده نمایند. از طرف دیگر، پایین بودن نرخ بهره ناگزیرند از اعتبارات اعطایی بانه 
   وامهای بانکی در این کشورها سرمایه گذاران را به استفاده از این منابع مالی ترغی  

 (.  1983)رانی وروسدو،  می نمایند
ینه یا هز رمایهسمتغیرهایی که نشان دهنده هزینه استفاده از نرخ تور : در مورد 

ر مود. دره ناشا و نرخ تور ذاری می باشهد، می توان به نرخ بهره فرصت سهرمایه گ
صوصی، ذاری خیه گمطالعات انجا  شده علیرغم تأیید تأثیر معنی دار نرخ بهره بر سرما

         در مواردی نیز این موضوع مطرح شده است که محدودیت اصلی فرا روی 
بهره  نرخ هزینه سرمایه و سرمایه گذاری بخش خصوصی در کشورهای در حال توسعه،

(. در 1984ن،وخا نیست بلکه، مقدار منابع مالی و دسترسی به اعتبارات می باشد )بلجر
اری، از ایه گذسرم مورد ایران نیز نرخ بهره، به یه عنوان یه عامل توجیه کننده رفتار

ر ی کشورهای د( زیرا در ایران و برخ1370، )طبیبیاناهمیت چندانی برخوردار نیست 
رت به صو ووده حال توسعه، نرخ بهره سیستم بانکی، تحت کنترل دولت و نظا  سیاسی ب

به عنوان  خ بهرهز نرابوروکراتیه تعیین شده و با قوای بازار ارتباطی ندارد و نمی توان 
ن، به ر ایراده دشهزینه فرصت سرمایه گذاری استفاده کرد، با توجه به مطالعات انجا  

( که به 1383ی ، ه از نرخ تور  استفاده می شود، )کشاورزیان پیوستجای شاخص نرخ بهر
                       .            نظر می رسد نرخ تور  شاخص مناسبی در این زمینه باشد
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وجه تبا و  وسعهبا استفاده از مطالعات تجربی انجا  گرفته در کشورهای در حال ت
 ر خصوصدسعی شده است مدل مورد تخمین منابع کتابخانه ای، به مبانی نظری و 

ا تی شود راحطبه گونه ای  بررسی تأثیر نرخ واقعی ارز بر سرمایه گذاری بخش خصوصی
ز ران، اد ایضمن آنکه متغیرهای تأثیرگذار بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در اقتصا

 بهکور ل مذمدجمله نرخ واقعی ارز وارد مدل می شوند، چارچوب اصلی آن حفظ شود. 
 صورت زیر می باشد:  

                                                            
LPI = 
β0+ β1LGI + β2LGDP + β3LRER + β4LBC + β5LP + β6D53 + β7D57 
 

:LPI 1376ل لگاریتم سرمایه گذاری بخش خصوصی ) ناخالص ( به قیمتهای ثابت سا 
:LGI 1376 بخش دولتی به قیمتهای ثابت سال لگاریتم هزینه های سرمایه گذاری                                                                

:LGDP  1376لگاریتم تولید ناخالص داخلی به قیمتهای ثابت سال 
:LRER  از فرمهول   که با اسهتفاده  1376لگاریتم نرخ وافعی ارز به قیمتهای ثابت سال

 زیر محاسبه شده است:
 

RER = NER. PF / PD 
 

:LBC     ابهت  ثلگاریتم مانده اعتبارات اعطایی واقعی به بخش خصوصهی بهه قیمتههای
                                                      1376سال 

: LP  لگاریتم نرخ تور 
 :D57نقلاب ااز  متغیر مجازی انقلاب اسلامی ایران که کمیت آن برای سالهای قبل

 ز انقلاب یه می باشد.صفر و بعد ا
D53  : و بقیه  یه 53، که کمیت آن برای سال 1353شوک نفتی سال  مجازیمتغیر

 باشد. سالها صفر می

مهوری جکزی زمانی مورد استفاده در این مطالعه، از آمارهای بانه مر سریهای

 ، استخراج شده اند.1338 - 84برای سهالهای  IFS اسلامی و نشریه
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 دل ب (روش برآورد م
-برای تخمین رابطه بین متغیرها از روش آزمون هم انباشتگی جوهانسن

استفاده می شود. استفاده از روشهای سنتی در اقتصاد سنجی، مبتنی بر  1جوسیلیوس 
متغیرهاست. بررسیهای انجا  شده در این زمینه، نشان می دهد که در  2فرض پایایی 

، این فرض نادرست بوده و اغل  این مورد بسیاری از سریهای زمانی کلان اقتصادی
هستند. بنابهراین، طبق نظریه هم انباشتگی در اقتصاد سنجی نوین،  3متغیرها ناپهایها 

ضروری است برای جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب و سایر مشکلات مرتب  با آن، 
های مورد ماهیت متغیرها از نظر ایستایی بررسی شود. بدین منظور، رتبه انباشتگی متغیر

مورد آزمون قرار  4آزمون ریشه واحد دیکی فولرتعمیم یافته استفاده در مدل، با استفاده از 
به ترتی  برای سطح داده ها و  2و  1گرفته است )نتایج نهائی این آزمون در جدولهای 

 .تفاضل مرتبه اول آنها منعکج شده است( 
ه کن بودیر ساسطح داده ها غنتایج حاکی از آن است که تمامی متغیرهای مدل در 

 دیکیه به شدقدر مطلق آماره محاس)با روند زمانی و بدون روند زمانی( و همواره 
ون در ین آزماکرار از مقادیر بحرانی مه کینون کوچکتر می باشد. با تفولرتعمیم یافته 

گیری  فاضلمورد تفاضل داده ها مشخص می شود که تمامی متغیرها پج از یه بار ت
ر سطح ایی، دپای شده و فرضیه صفر مبنی بر ناپایایی رد و فرضیه مقابل مبنی بر ساکن

ق این مطاب نی(با روند زمانی و بدون روند زمادرصد پذیرفته می شود. ) 95اطمینان 
 هستند. I(1آزمون تمامی متغیرهای لحاظ شده در مدل، انباشته از درجه یه، )

 

                                                           
1 . Johansen-Juselius 

2 . Stationary 
3 . Nonstationary 
4 . Augmented Dichey-Fuller Test 
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 غیرهاروی سطح مت ADFنتایج آزمون  -1جدول 

 مدل
 متغیر

 دارای عرض از مبدا بدون روند دارای عرض از مبدا و روند

 وقفه مقدار بحرانی آماره وقفه مقدار بحرانی آماره

LPI 59/2- 51/3 1 69/1- 92/2- 1 

LGI 94/1- 51/3 1 53/2- 92/2- 1 

LGDP 29/1- 50/3 0 11/2- 92/2- 0 

LRER 55/1- 51/3 1 13/1- 92/2- 1 

LBC 48/2- 50/3 0 82/2- 92/2- 0 

LP 72/2- 51/3 1 59/1- 92/2- 1 

 
 روی تفاضل مرتبه اول متغیرها ADFنتایج آزمون  -2جدول 

 مدل
 متغیر

 دارای عرض از مبدا بدون روند دارای عرض از مبدا و روند

 وقفه مقدار بحرانی آماره وقفه مقدار بحرانی آماره

DLPI 54/5- 51/3 1 58/5- 92/2- 1 

DLGI 84/3- 51/3 1 65/3- 92/2- 1 

DLGDP 02/4- 51/3 0 93/3- 92/2- 0 

DLRER 40/4- 51/3 1 47/4- 92/2- 1 

DLBC 52/3- 51/3 0 48/3- 92/2- 0 

DLP 45/6- 51/3 1 56/6- 92/2- 1 

 

عیین ت VARیکی از مراحل اصلی در تخمین مدل هم انباشتگی بر اساس مدل 
ین اد. در ین کنتا معنی دار بودن الگوی تعیین شده را تضموقفه بهینه مدل می باشد 

، ملی بدست آمدهبیزین استفاده شده است و براساس نتایج ع -تحقیق از معیار شوارتز 
آماره  یسه بار مقاداین معیار وقفه یه را نشان می دهد )معمولأ آماره شوارتز  بیزین  

 .ند(کاد می یشنهزینه ترین مدل را پآکائیه رتبه پائین تری را ارائه می کند و کم ه
 

 و بردارهای هم انباشتگی ج ( تعیین الگوی مناسب
 در روش جوهانسن لزو  وارد کردن متغیرهای قطعی مانند عرض از مبدأ و روند در
بردارها، با تعیین رتبه ماتریج ضرای  بلند مدت مورد آزمون مشخص می شود. برای 

انباشتگی باید با آن الگو انجا  شود، از آماره حداکثر  همتعیین الگوی مناسبی که آزمون 
مقدار ویژه و آماره اثر بر اساس اعمال کمترین محدودیت استفاده شده است. بر این 

است که   max= 5582/32مقدار ویژه، کمیت آماره حداکثر اساس، در الگوی پنجم، 



 1391 زمستان  – 23 شماره –فراسوی مدیریت 

 

162 

(  کوچکتر می باشد و 07/37درصد ) 95( و 16/34درصد ) 90از مقدار بحرانی در سطح  

درصد  90است که از مقدار بحرانی در سطح   trace= 1913/81، کمیت آماره اثر
( کوچکتر می باشد بنابراین فرضیه صفر در الگوی پنجم 2300/87درصد ) 95( و 55/82)

( عرض از مبدأ نامقید و روند نامقیدور )هم انباشتگی با الگوی مذکآزمون پذیرفته شده و  
( زیرا r=1انجا  می گیرد. الگوی مذکور وجود یه بردار هم انباشته را تأیید می کند )

درصد کوچکتهر است، به عبارت  90درصد و  95کمیت آماره از مقادیر بحرانی در سطح 
که این آزمون  نتایجدیگر یه ترکی  خطی از متغیرهای مدل وجود دارد که پایا هستند. 

 :ارائه شده است 4و  3از بخش ب ضمیمه استخراج گردیده، در جداول 
 

 آزمون هم انباشتگی براساس آزمون آماره حداكثر مقادیر ویژه -3جدول 

 فرضیه صفر 0H فرضیه مقابل 1H آماره آزمون %95ارزش بحرانی  %90ارزش بحرانی 

9000/39 6700/42 3813/57 1=r 0=r 

1600/34 0700/37 5582/32 2=r 1=r< 

3200/28 0000/31 3069/26 3=r 2=r< 

2600/22 3500/24 8612/14 4=r 3=r< 

2800/16 3300/18 8894/4 5=r 4=r< 

7500/9 5400/11 5756/2 6=r 5=r< 

 
 آزمون هم انباشتگی براساس آزمون آماره اثر -4جدول 

 فرضیه صفر 0H ضیه مقابلفر 1H آماره آزمون %95ارزش بحرانی  %90ارزش بحرانی 

2700/104 1800/109 5726/138 1=r 0=r 

5500/82 2300/87 1913/81 2=r 1=r< 

0100/55 9300/58 6332/48 3=r 2=r< 

2800/36 3300/39 3262/22 4=r 3=r< 

2300/21 8300/23 4650/7 5=r 4=r< 

7500/9 5400/11 5756/2 6=r 5=r< 

 
اصلی  هدافاز بر سرمایه گذاری خصوصی یکی از چون بررسی تأثیر نرخ واقعی ار

 گذاری رمایهعمل نرمال کردن روی بردار بدست آمده، بر اسهاس ساین مطالعه است، 
ر ده دبخش خصوصی انجا  می شود که بردارهای همجمعی نرمال نشده و نرمال ش

 شده اند: ارائه   5جدول 
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 شده بردارهای هم انباشتگی نرمال نشده و نرمال -5جدول 

LP LBC LRER LGDP LGI LPI 
 متغیر

 بردار

075287/0 33690/0- 35741/0- 87038/0- 063032/0- 56428/0 
بردار نرمال 

 نشده

13342/0 59704/0- 63339/0- 5425/1- 11170/0- 1 
بردار نرمال 

 شده

 
 بنابراین می توان بردار نرمال شده را به صورت زیر نوشت:

LP13342/0– LBC59704/0  +LRER63339/0 +LGDP5425/1  +LGI11170/0  =LPI 

 
                                                                             بر اساس مدل برآورد شده می توان نتایج اقتصادی زیر را تفسیر نمود:  

ی کشش مخارج سرمایه گذاری بخش خصهوصی نسبت به سرمایه گذاری بخش دولت -
رمایه گهذاری  است؛ به این تعبیر که یه درصد افزایش در س 11/0بلند مدت برابر در 

 درصد افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی مهی گهردد.   11/0بخش دولتی موج  
 موما یهه عدر کشورهای در حال توسعه و به ویژه ایران سرمایه گذاری بخش دولتی 

 اری بخهش برای سرمایه گذ ابزار سیاستی به شمار می آید و محرک مناس  و مؤثری
قتصهادی  اخصوصی بوده و در نتیجه ابزار قدرتمندی برای سیاست های رشد و ثبهات  
ی بخهش  می باشد. به عبارت دیگر سرمایه گذاری بخش دولتی  مکمل سرمایه گذار

ا خصوصی بوده و به تسهیل فعالیت های بخش خصوصی کمه می کند، همچنین به 
نهها  تنگینی، سه ونه سرمایه گذاری ها به دلیل وسعت و توجه به توان مالی دولت، اینگ
هرمایه نمی تواند مشمول بحث جایگههزینی اجبهاری سه    واز عهده دولت ساخته است 

یت گذاری بخش دولتی به جای سهرمایه گذاری بخش خصوصی شود بلکه سب  حما
 و گسترش بخش خصوصی شده و حتی منجر به افههزایش بهازدهی سهرمایه گهذاری    

نیز می گهردد. بهر ایهن اسهاس دولهت بها سهرمایه گهذاری خهود در           یبخش خصوص
اعهث  زیرساخت ها زمینه را برای سرمایه گذاری بخش خصوصهی فهراهم نمهوده و ب   

 تقویت آن می شود. 
کشش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی در بلنهد   -

ایش در تولیهد ناخهالص داخلهی    است؛ به این تعبیر که یه درصد افز 54/1مدت برابر
 هدرصد افزایش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی می گهردد. رابطه   54/1موج 
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مثبت سرمایه گذاری بخش خصوصی با تولید ناخالص داخلی مورد تأیید قرار گرفته و 
بهبود شرای  اقتصادی باعث افزایش سرمایه گذاری خصوصهی مهی شهههود ) اصهل     

قدر رشد اقتصادی کشور در حد مطلوبی قرار داشته باشد، شتاب (. به عبارت دیگر هر 
    سرمایه گذاران برای منتفع شدن از وضعیت بهازار، اقهدا  بهه سهرمایه گهذاری جدیهد       

 .می کنند و سرمایه گذاری بخش خصوصی افزایش می یابد
کشش سرمایه گهذاری بخهش خصوصهی نسهبت بهه نهرخ واقعهی ارز در بلنهد مهدت           -

   رز، به ایهن مفههو  کهه یهه درصهد افهزایش در نهرخ واقعهی ا         درصد می باشد؛63/0
ز اثهر  درصد افزایش می دهد. نهرخ واقعهی ار   63/0سرمایه گذاری بخش خصوصی را 

ر ب      . غیر مستقیم قابل مشاهده از طریق بخش تجارت خارجی و تقاضای کل دارد
هش هو  کها ه مفاساس نظریه های اقتصاد کلان، هر افزایشی در نرخ واقعی ارز که ب

 وجر شهود  ارزش پول داخلی است، باید به افزایش صادرات و کاهش واردات کشور من
یکهی از   افزایش یابد. از آنجائیکه خالص صادرات( X-M) در نتیجه خالص صادرات 

کل یها   اجزای تقاضای کل می باشد، پج افزایش خالص صادرات به افزایش تقاضای
 شد.  تولید ناخالص داخلی منجر خواهد

 
ه ه مسألسد کربا توجه به ضری  نرخ واقعی ارز در رابطه بلند مدت، به نظر می 

ل بر اضای کم تقمذکور در ایران نیز رخ داده است. بدیهی است با توجه به اثر مستقی
ذاری گایه سرمایه گذاری بخش خصوصی، هر افزایشی در تقاضای کل، به افزایش سرم

                                                 بخش خصوصی منجر می شود.      

 
اقعی وکشش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی نسبت به مانده اعتبارات اعطایی  -

که یه درصد  است؛ به این تعبیر 59/0شبکه بانکی به این بخش در بلند مهدت برابر 
فهزایش  ارصهد  د 59/0افزایش در مانده اعتبارات اعطایی واقعی شبکه بانکی موجه   

 سرمایه گذاری خصوصی می گردد. 
ری گذا این ضری  نشان دهنده نقش مهم شبکه بانکی در تأمین مالی سرمایه

یجاد اریق طبخش خصوصی بوده و بیانگر آن است که مقامات پولی و بانکی کشور از 
        ایش افز تسهیلات لاز  و افزایش اعتبارات اعطایی، می توانند زمینه را برای

 سرمایه گذاری بخش خصوصی در اقتصاد، مهیا سازند.
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رابهر  کشش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی نسبت به نرخ تور  در بلند مدت ب -
درصهد   13/0است؛ به این تعبیر که یه درصد افزایش در نرخ تهور ، موجه     -13/0

  کاهش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی می گردد.
 

د ی دهمسرمایه گذاری بخش خصوصی را  افزایش  تهور ، ریسه و هزینه فرصت
اده و داهش کو از طریق افزایش هزینه های تولید، سود انتظاری سرمایه گذاری را 

 مخارج سرمایه گذاری را محدود می سازد.
ت های عالیدر شرایطی که نرخ تور  بالا است، ترکی  سرمایه گذاری به نفع ف

کند.  ییر می، تغه زیان سرمایه گذاری های مولدسوداگرانه که بازدهی سریع دارند و ب
بت ش نسهمچنین تور  باعث کاهش رفاه بخش وسیعی از جمعیت شده و موج  افزای

یر، سی  پذار آجمعیت آسی  پذیر در جامعه می گردد و دولت برای حمهایت از این اقش
این  زاید وی افمبه ناچار بر هزینه های جاری خود جهت جلوگیری از کاهش شهدید رفاه 

ث باع موضوع توان تشکیل سرمایه دولت را کاهش می دهد. از طرف دیگر، تور 
بار ه اعتیهزینه های پروژه های دولتی گشته و چهون این پروژه ها با  افهزایش

اهند اجه خول مومشخصی انجها  می گیرند، به کمبود اعتبار و منابع مالی برای تکهمی
 بود.
 

 (ECM)  خطابرآورد الگوی تصحیح  د(
ایا پسماند ردن پکاز مدل های تعدیل جزئی است که در آنها با وارد  نوعیاین الگو 

ر ه مقدادن باز یه رابطه بلند مدت، نیروهای مؤثر در کوتاه مدت و سرعت نزدیه ش
ش ث  در بخ خطا نتایج مربوط به الگوی تصحیح تعادلی بلند مدت اندازه گیری می شود.

آورد شده بر  - 29/0ت. در این جدول ضری  جمله تصحیح خطا ضمیمه ارائه شده اس
ههرمایه گذاری درصد از عد  تعادل کوتاه مدت س 29است که نشان می دهد در هر دوره 

 بخش خصههوصی در جهت رسههیدن به تعادل بلند مدت تعدیل می شهود.
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 نتایج و بحث  
ی بخش ذارر سرمایه گدر این مطالعه پج از بررسی مبانی نظری، عوامل مؤثر ب

نتایج  1338-84ی خصوصی مورد بررسی قرار گرفته، و از مدل ارائه شده برای دوره زمان
                                                     ذیل حاصل گردید:                                               

لی، ت ماز ابزارهای سیاسافزایش سرمایه گذاری بخش دولتی به عنوان یکی ا
های  یاستسافزایش مانده اعتبارات اعطایی واقعی به بخش خصوصی به عنوان اهر  

و افزایش  داخلی خالصپولی ) از بعد تأمین منابع مالی سرمایه گذاری (، افزایش تولید نا
غیر ت و متمثب نرخ واقعی ارز از طریق افزایش خالص صادرات و رشد تقاضای کل تأثیر

                                                                                                                                                  رد. تاری مانند نرخ تور  تأثیر منفی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی داساخ
بخش  ذاریی و سرمایه گبر این اساس رابطه تنگاتنگ سیاست های کلان اقتصاد

   صادی، اقت خصوصی در اقتصاد ایران نمایان می گردد. برای رسیدن به اهداف کلان
  مود:  ئه نمی توان پیشنهادات زیر را در چارچوب سیاست گذاری های اقتصادی ارا

                          
ی ولتی دبه منظور افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی، افزایش سرمایه گذار -

 توصیه می گردد.
ی ر  برار تواقداماتی جهت ثبات تقاضای کل برای کاهش ریسه، نااطمینانی و مها -

 افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی مفید است.
ری  ضگترین بزر با توجه به اینکه ضری  نرخ واقعی ارز پج از تولید ناخالص داخلی -

ی صوصسرمایه گذاری بخش خ در بین سایر ضرای  است همچنین تأثیر مثبت بر
  عرضه مکانیز)رز دارد، ادامه سیاست ته نرخی و کمه به افزایش کارایی بازار آزاد ا

                و تقاضای ارز(، برای افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی مطلوب است.
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