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سرمایه‌گذاری و هزینه‌های مؤثر بر آن
در صورتی که اســـتهلاک مقداری ثابت در 
نظر گرفته شود، امر ســـرمایه‌گذاری یک 
تصمیم مالی اســـت که سرمایه‌گذاران به 
امید کســـب ســـود مالی انجام می‌دهند. 
به‌ طوری‌ کـــه ســـرمایه‌گذار بایـــد به این 
نتیجه برسد که عایدی و بازگشت حاصل 
از ســـرمایه‌گذاری به‌ اندازه‌ای خواهد بود 
که علاوه بـــر پرداخت تمامـــی هزینه‌ها، 
مقداری ســـود نیـــز باقی خواهنـــد ماند. 
برای همه پروژه‌ها، هزینه ســـرمایه‌گذاری 
از یـــک »هزینه فنی ثابـــت« و یک »هزینه 
مرتبط بـــا سیاســـت‌های کلان« با فرض 
ثبات در ســـایر شرایط تشـــکیل می‌شود.

از منظر نخست )یعنی هزینه فنی ثابت(، 
به ‌طور معمـــول در ادبیات اقتصادی با در 
نظـــر گرفتن هزینه‌هـــای فنی بـــه عنوان 
نمـــادی از تقاضـــا کالاهای ســـرمایه‌ای و 
امـــر ســـرمایه‌گذاری، بیـــان می‌کنند که 
در بلندمـــدت، ســـرمایه‌گذاری توســـط 
ســـرمایه‌گذاران زمانـــی شـــکل می‌گیرد 
کـــه بـــازده مـــورد انتظـــار در طـــول عمر 
پـــروژه از هزینه‌هـــای آن در طـــول پـــروژه 
بیشـــتر شـــود؛ به بیـــان ســـاده تر بـــازده 
مورد انتظـــار پـــروژه در بلندمدت مثبت 
باشـــد. از ســـوی دیگـــر، »بـــن برنانکی«، 
نوبلیست اقتصاد در سال 2022 میلادی، 
این فرض را در نظـــر می‌گیرد که در طول 

زمـــان، اطلاعـــات جدیـــدی به دســـتگاه 
تحلیلی ســـرمایه‌گذاران وارد می شود که 
قضاوت آنها در مورد بازده ســـرمایه‌گذاری 
را دســـتخوش تغییر می‌کند. لـــذا آگاهی 
صرف از بازده مورد انتظار بلندمدت برای 
تعیین سطوح سرمایه‌گذاری بهینه فعلی 
چنـــدان مفید نیســـت. فـــرض دیگر بن 
برنانکی این است که سرمایه‌گذاری‌های 
واقعی به‌شدت غیرقابل‌ برگشت هستند 
کـــه ایـــن یـــک توصیـــف معقـــول از اکثر 
سرمایه‌گذاری‌هاســـت؛ به ‌عنـــوان‌ مثال 
هنگامی‌ کـــه یک ماشـــین‌ ابزار ســـاخته 
می‌شـــود، نمی‌توان آن را به ماشـــین‌ ابزار 
کاملاً متفـــاوت دیگری تبدیـــل کرد، مگر 

اینکه میزانـــی از ارزش اقتصادی قبلی آن 
از بیـــن برود.

از منظـــر دوم )یعنـــی هزینـــه مرتبـــط با 
سیاســـت(، از جمله هزینه‌هایی اســـت 
کـــه ســـرمایه‌گذار در گـــذر زمان بـــه آنها 
دســـت پیـــدا می‌کنـــد. نکته کلیـــدی در 
ایـــن خصوص این اســـت کـــه تحت یک 
فضای توأم با نااطمینانی در سیاست‌ها، 
ســـرمایه‌گذاران ســـعی می کننـــد تا خود 
را از عواقـــب شـــوم نااطمینانـــی مصون 
نگـــه دارنـــد، از همیـــن رو بـــرای کاهش 
هزینه‌هـــای مـــورد انتظـــار )کـــه اخلالگر 
در ســـرمایه گذاری اســـت( یا برای کسب 
اطلاعـــات بیشـــتر، ســـرمایه‌گذاری‌های 

حســـن اردیـــزی، پژوهشـــگر اقتصـــادی: اگر چنـــد عامـــل کلیـــدی در اقتصـــاد کلان که هـــم از لحاظ نظـــری و هـــم از منظر 
سیاســـتگذاران مهم باشـــد را بتوان برشمرد، مقوله ســـرمایه‌گذاری و انباشت ســـرمایه یکی از آنهاســـت. اهمیت این مؤلفه 
از آنجایی حادث می شـــود که انباشـــت ســـرمایه یکـــی از عوامل کلیـــدی و تعیین‌کننده میـــزان تولید در اقتصاد اســـت، به 
‌نحـــوی که در نتیجه تغییر موجودی ســـرمایه طی زمان، میزان رشـــد اقتصـــادی تغییر می‌کند. لذا با تمرکز بر آن و دســـتیابی 
به ســـطح بهینه ســـرمایه و حفظ آن می توان روند مناســـبی را در رشـــد اقتصادی تجربه کرد. انباشـــت ســـرمایه در یک اقتصاد خود به ‌طور مشـــخص، برآیندی 
ج و هزینه‌های احـــداث کارخانه‌هـــای جدید، نصب ماشـــین‌آلات و خرید  از دو مقوله ســـرمایه‌گذاری و اســـتهلاک اســـت. ســـرمایه‌گذاری عبارت اســـت از مخـــار
تجهیـــزات تولیـــدی که موجب افزایش موجودی ســـرمایه می‌شـــود و اســـتهلاک به مفهوم فرســـودگی و از بیـــن رفتن ســـرمایه‌های قبلی در فرایند تولید اســـت 
کـــه کاهـــش موجودی ســـرمایه را به همراه دارد. با شناســـایی عوامـــل مؤثر بر این دومقوله، یعنی ســـرمایه گذاری و اســـتهلاک، می توان انباشـــت ســـرمایه را در 

اقتصاد مدیریت کرد و مســـیر اقتصاد کشـــور در دســـتیابی به اهداف رشـــد هموار شـــود.

تحلیل

سیاستگذار اقتصادی 
به ‌منظور کاهش 

نااطمینانی، باید امکان 
پیش‌بینی نرخ ارز با 
نوسانات کم را برای 

سرمایه‌گذاران فراهم کند

ثبات نرخ ارز به سبب 
شکل‌دهی انضباط لازم 

در سیاستگذاری‌های 
اقتصادی و ایجاد ثبات 

در انتظارات عاملان 
اقتصادی، موجب کاهش 

هزینه‌های مرتبط با 
سیاست‌های ارزی می‌شود

خ ارز  افزایش پیش‌بینی‌پذیری نر
برای سرمایه‌گذاران

 تغییرات پیش‌بینی‌ نشده نرخ ارز، اثر منفی بر سرمایه‌گذاری دارد

با اتمام بررســـی و تصویـــب طرح قانون 
بانـــک مرکـــزی در مجمـــع تشـــخیص 
مصلحـــت نظام، ایـــن طرح بـــه قانون 
تبدیل شـــد. ســـابقه قوانیـــن حاکم بر 
نظـــام پولی و بانکی کشـــور به حدود 50 
سال گذشـــته باز‌ می‌گردد، در شرایطی 
که اساســـاً پیچیدگی‌هـــای کنونی نظام 
بانکـــی و فعالیت بانک‌هـــای خصوصی 
وجود نداشـــت و تمرکزی بـــر مفاهیمی 
و  مرکـــزی  بانـــک  نظـــارت  همچـــون 
اســـتقلال بانک مرکزی مطرح نبود. تا 
پیش از تصویـــب »قانون بانک مرکزی« 
حاضـــر، پایه‌هـــای قانونی نظـــام بانکی 
کشـــور متأثـــر از »قانون بانکـــی و پولی 

مصوب ســـال 1339« و »قانـــون پولی و 
بانکی کشـــور مصوب ســـال 1351« بوده 
است. سال 1362 هم برخی ملاحظات 
بـــا نگاه شـــرعی بـــه قانـــون بانکـــداری 
کشـــور اضافـــه و منتهـــی بـــه تصویـــب 
»قانـــون عملیات بانکی بدون ربا« شـــد 
که در آن هیچ تغییری در مســـائل فنی 
در نظر گرفته نشـــده بود. بـــه طورکلی، 
از دهـــه 80 به بعد و تشـــکیل بانک‌های 
خصوصی نشـــانه‌های نارســـایی قوانین 
حـــوزه بانکـــداری کشـــور یـــک بـــه یک 
شـــروع به پدیدار شـــدن کرد، به طوری 
که درحال حاضر ســـهم قابـــل توجهی 
از بـــه وجود آمـــدن چالش‌هـــای کلان 
اقتصادی و اســـتمرار آنهـــا مانند تورم را 
می‌تـــوان در چالش‌هـــای نظـــام بانکی 

جســـت‌وجو کرد.
رشـــد نقدینگی مازاد بر تولید در اقتصاد 

را می‌تـــوان ریشـــه تـــورم در بلندمـــدت 
عنـــوان کـــرد و یکـــی از عوامـــل رشـــد 
فزاینـــده حجم نقدینگـــی، ناترازی‌های 
موجـــود در نظـــام بانکی اســـت. قانون 
موجـــود گاهـــاً در برابـــر ایـــن ناترازی‌ها 
ارائـــه نمـــی‌داد و  را  پاســـخ مناســـبی 
پشـــتوانه اقتـــدار بانـــک مرکـــزی برای 
استقلال عمل مناســـب در تنظیم‌گری 
نظام پولی و بانکی کشـــور نبود. درحال 
حاضـــر، طـــرح اصـــاح قانـــون بانـــک 
مرکـــزی پـــس از رفـــت و برگشـــت‌های 
معمول میان مجلس شـــورای اســـامی 
و شـــورای نگهبان، در ایســـتگاه مجمع 
تشـــخیص مصلحـــت نظـــام بـــه نتیجه 
رســـید و این طـــرح بـــه قانـــون تبدیل 
شد و پشتوانه مناســـبی برای استقلال 
بانـــک مرکـــزی اســـت. قانـــون جدید 
بانـــک مرکزی تعیین می‌کند که شـــیوه 

ارتباط بانـــک مرکزی بـــا دولت چگونه 
باشـــد، تا درعین حفظ اســـتقلال بانک 
مرکزی، هماهنگی سیاســـت‌های پولی 
و مالـــی نیز به صـــورت هم‌زمـــان برقرار 

. شد با
اســـتقلال بانـــک مرکـــزی و افزایـــش 
قـــدرت بانـــک مرکـــزی در نظـــارت بـــر 
شـــبکه بانکـــی از جملـــه محورهای این 
قانون اســـت که بـــر پایه ایـــن دو محور 
می‌تـــوان به اصـــاح ناترازی‌هـــای نظام 

بانکـــی امید داشـــت. 
قانون جدیـــد بانک مرکـــزی نقش این 
بانـــک را در نظـــارت و کنتـــرل فعالیت 
بانک‌هـــا تقویت می‌کند، بســـتر تقویت 
این رکـــن بانک مرکـــزی شـــامل ایجاد 
بســـترهای نظارتی قوی‌تـــر، اجازه دادن 
بـــه بانک مرکـــزی برای تعیین ســـرمایه‌ 
لازم بـــرای بانک‌هـــا، تقویـــت اجـــرای 

تعییـــن  و  طـــی  حتیا ا ی  ســـت‌ها سیا
الزامات ســـرمایه‌گذاری اســـت.

بانـــک   همچنیـــن در قانـــون جدیـــد 
مرکـــزی تـــاش شـــده تـــا بـــا حداکثـــر 
کردن میـــزان شـــفافیت میـــان ارکان، 
تصمیم‌گیری‌هـــا بـــه شـــیوه‌ای اتخـــاذ 
ر  عتبـــا ا رتخصیص  زکا ســـا تـــا  د  شـــو
مختلـــف،  ذی‌نفعـــان  برهم‌کنـــش  و 
بیشـــترین بهـــره‌وری را حاصـــل کنند. 
بـــه عبـــارت دیگر، بـــا تغییـــرات اعمال 
شده در ساختار و سازوکارهای موجود، 
تعارض منافـــع میان بازیگـــران مؤثر در 

شـــبکه بانکـــی کاهـــش می‌یابـــد.
با توجـــه بـــه تغییـــر ترکیـــب و وظایف 
مهم‌تریـــن نهـــاد تصمیم‌گیـــر در بانک 
مرکـــزی، می‌تـــوان انتظـــار تغییـــری در 
شـــیوه ریل‌گـــذاری تحقـــق اهـــداف در 
زمینه‌هایـــی مانند کنترل تـــورم، حفظ 

پایـــداری ارزش پول ملی، کارآمدســـازی 
نظـــام بانکـــی و تنظیـــم سیاســـت‌های 
پولـــی داشـــت. از مهم‌تریـــن تغییراتی 
ن  شـــد تـــر  مد آ ر کا منظـــور  بـــه  کـــه 

بانـــک  اقدامـــات  و  تصمیم‌گیری‌هـــا 
مرکـــزی در قانـــون جدیـــد پیش‌بینـــی 
شـــده، جایگزینی هیأت عالی با شورای 

پـــول و اعتبـــار فعلی اســـت.

افزایش استقلال سیاست‌گذار پولی

تحلیل

منفی بـــر ســـرمایه‌گذاری دارد. برای مثال 
می‌توان بـــه مطالعات انجام‌ شـــده نظیر 
گولدبـــرگ )1993(، آیزنمـــان و ماریـــون 
)1995( و ســـروین )1998( اشـــاره کرد که 
نتایـــج پژوهش‌های آنها نشـــان می‌دهد 
بی‌ثباتی‌ها و نوسانات در متغیرهای کلان 
نظیر نرخ ارز اثر منفی بر ســـرمایه‌گذاری و 
تولیـــد دارد، به‌ طوری‌ کـــه حرکت در نرخ 
ارز ممکن است منشأ شـــکل‌گیری عدم 
اطمینـــان بـــرای ســـرمایه‌گذارانی باشـــد 
که امکان‌پذیـــری ســـرمایه‌گذاری در یک 
پروژه جدید را ارزیابـــی می‌کنند. هرچند 
کـــه با توجه بـــه نوع صنعـــت و نهاده‌های 
تولیـــدی بـــه کار رفتـــه در آن، تأثیرپذیری 
از نرخ ارز و نوســـانات آن متفاوت اســـت، 
لیکـــن همانطور که ذکر شـــد ایـــن اتفاق 
نظـــر وجـــود دارد کـــه نااطمینانی‌های آن 
در نهایـــت تأثیر منفی بر ســـرمایه‌گذاری 
دارد. بدیهی اســـت آثار مخرب نوســـانات 
نرخ ارز در صنایعی که ســـرمایه‌گذاری در 
آنها تابع بیشـــتری از واردات است، بسیار 
بیشـــتر باشـــد. این موضـــوع به ویـــژه در 
صنایع سنگین و بالادستی که نیازمند به 
کارگیری تکنولوژی‌های خاص و ماشـــین 
آلات وارداتی است، اهمیت بسزایی دارد.
ثبـــات نـــرخ ارز بـــه ســـبب شـــکل‌دهی 
سیاســـتگذاری‌های  در  لازم  انضبـــاط 
اقتصـــادی و ایجـــاد ثبـــات در انتظـــارات 
کاهـــش  موجـــب  اقتصـــادی  عامـــان 
هزینه‌هـــای مرتبـــط بـــا سیاســـت‌های 
ارزی می‌شـــود. مخصوصـــاً اقتصادهایـــی 
کـــه در فراینـــد زنجیـــره تولیـــد وابســـته 
بـــه مـــواد اولیـــه و کالاهـــای واســـطه‌ای و 
کالاهای ســـرمایه‌ای خارجی هســـتند )که 
معمـــولاً هم کشـــورهای در حال‌ توســـعه 
یـــا نوظهورهســـتند(، نوســـانات ارزی آثار 
قابل‌توجهـــی بر تأمین هزینه ســـرمایه در 

گـــردش بنگاه‌هـــای تولیـــدی دارد.
بـــا توجـــه بـــه اثـــر ســـرمایه‌گذاری برای 
اهمیـــت  و  اقتصـــادی  رشـــد  تقویـــت 
هزینه‌های مرتبط با سیاست در تصمیم 
سرمایه‌گذاران، ثبات سیاستگذاری‌های 
اقتصادی در ســـطح کلان ضـــرورت پیدا 
می‌کنـــد. یکـــی از هزینه‌هـــای مرتبط با 
سیاســـت کـــه در قصـــد ســـرمایه‌گذاری 
عامـــان اقتصـــادی اثرگـــذار اســـت، 
سیاســـتگذاری‌ها در حـــوزه ارز اســـت، 
بـــه‌ طـــوری‌ که ثبـــات نـــرخ ارز بـــه دلیل 
انضبـــاط بیشـــتر در سیاســـتگذاری و 
القـــای اعتمـــاد در ســـرمایه‌گذار موجب 
افزایـــش اطمینـــان و جهت‌دهـــی آنهـــا 
بـــه ســـمت ســـرمایه‌گذاری در فعالیت 
مولـــد و بلندمـــدت می‌شـــود. در مقابل 
نوسانات در نرخ ارز باعث هدایت منابع 
ســـرمایه‌گذاری به ســـمت فعالیت‌های 

نامولـــد و زودبـــازده می‌شـــود.
ناتوانـــی در پیش‌بینـــی تغییرات نـــرخ ارز 
موجب افزایـــش هزینـــه در تصمیم‌های 
اقتصـــادی از جمله برای ســـرمایه‌گذاری 
مـــی شـــود. بنابرایـــن سیاســـتگذاری در 
حوزه تعیین سیاســـت ارزی مطلوب یک 
بخش حیاتی برای تداوم ســـرمایه‌گذاری 
اســـت و سیاســـتگذار اقتصادی به ‌منظور 
کاهـــش نااطمینانـــی در این حـــوزه، باید 
امـــکان پیش‌بینی نـــرخ ارز با نوســـانات 
کـــم را بـــرای ســـرمایه‌گذاران فراهم کند .

خود را بـــه تعویق می‌اندازند یا به ســـمت 
پروژه‌هـــای کوتاه‌مـــدت و زودبـــازده میل 
پیـــدا می‌کننـــد. حتـــی ممکـــن اســـت 
افزایـــش  صـــورت  در  ســـرمایه‌گذاران 
هزینه‌هـــای مرتبط با سیاســـت، پروژه‌ای 
را بـــه دلیـــل کاهـــش عایـــدی کل آن رها 
کننـــد که طبـــق ادبیات اقتصـــادی تحت 
عنوان سرمایه‌گذاری‌های برگشت‌ناپذیر 
و هزینه‌های هدررفته نامگذاری می‌شود. 
بنابراین در حالت تعادل، سرمایه‌گذاران 
پروژه‌هایـــی بـــا هزینـــه سیاســـتگذاری 
پایین یـــا پروژه‌های کوتاه‌مدت را شـــروع 

. می‌کنند
از ایـــن‌رو، نااطمینانـــی و بی‌ثباتـــی در 
سیاســـت‌ها در حـــوزه سیاســـتگذاری 
اقتصـــادی اهمیت زیـــادی در تصمیمات 
عاملان اقتصادی در ســـرمایه‌گذاری دارد. 
در همین راســـتا، »سروین« در مطالعه‌ای 
کـــه بـــرای بانک جهانـــی انجـــام می‌دهد 
بیـــان می‌کنـــد، نااطمینانی سیاســـتی در 
کشـــورهای بـــا درآمـــد پاییـــن نســـبت به 
کشـــورهای بـــا درآمد بالا بیشـــتر اســـت 
و ایـــن عامـــل مهمی بـــرای پاییـــن بودن 
ســـرمایه‌گذاری و تولید بلندمدت در این 

کشـــورها است.
 

نااطمینانی نرخ ارز و آثار آن بر 
سرمایه‌گذاری

با توجـــه به موارد پیش گفتـــه، اکنون این 
ســـؤال مطرح اســـت که جایگاه نوسانات 
متعدد در نرخ ارز و نااطمینانی‌های آن در 
مقوله سرمایه‌گذاری به چه صورت است؟ 
یکی از هزینه‌های مرتبط با سیاســـت‌های 
کلان کـــه در تصمیـــم ســـرمایه‌گذاران 
مؤثـــر اســـت، سیاســـتگذاری‌ها در حوزه 
ارز در یـــک اقتصـــاد اســـت. هـــم از منظر 
ادبیـــات نظری اقتصـــاد و هم بـــا مراجعه 
بـــه ســـرمایه‌گذاران و بررســـی واقعیـــات 
اقتصاد، نـــرخ ارز و تغییـــرات آن به عنوان 
یکـــی از عناصـــر مؤثـــر بـــر هزینه‌هـــا در 
تصمیمات اقتصـــادی، به ویـــژه در بخش 
ســـرمایه‌گذاری قلمـــداد می‌شـــود. در 
همین راســـتا، بروز نااطمینانی‌ها در نرخ  
ارز، بـــرآورد هزینـــه مـــورد انتظار بـــرای هر 
واحد ســـرمایه را متغیر می‌کند. ســـالیان 
متمادی است که در ادبیات علم اقتصاد، 
یـــک موافقت گســـترده‌ای وجـــود دارد که 
تغییـــرات پیش‌بینی‌نشـــده نـــرخ ارز اثـــر 


