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علــل و پیامدهای افول 
سرمایه گذاری در ایران



در 48 ســال گذشــته اقتصــاد ایــران بــا شــوک‌های جــدی منفــی 
گزیــر اوایــل انــقلاب، هشــت  مواجــه بــوده اســت؛ بی‌ثباتی‌هــای نا
اثــر اختلافــات جناحــی در  بــر  تنــش  بــا عــراق،  ســال جنــگ 
کــرده، افــت شــدید  گیــر  کــه دولــت را زمین‌ دوره‌هــای مختلــف 
قیمــت جهانــی نفــت در برخــی ســال‌ها، تقابــل فرهنگــی در 
جامعــه بــر ســر ویدیــو، ماهــواره، شــکل پوشــش و ســبک زندگــی 
کاهــش قــدرت خریــد  مــردم، ســقوط ارزش ریــال، تــورم بــالا و 
ایــن   ... و  را در پی داشــته  گســترده‌ای  اعتراضــات  کــه  مــردم 
کنــون  لیســت را می‌تــوان همچنــان ادامــه داد. از ســال 1391 تا
گیــر  تشــدید تنش‌هــای بین‌المللــی و تحمیــل تحریم‌هــای فرا
علیــه ایــران ضربه‌‌ی ســختی بــر پیکر اقتصاد کشــور وارد آورده که 
در ســال 1404 بــا آغــاز جنگــی تمام‌عیــار و در ســال 1405 محاصــره‌ 
دریــایی ایــران اوضــاع اقتصــادی وخیم‌تــر شــده اســت. در چنین 
گذاری کاهــش ‌یافتــه و بخــش بزرگی  شــرایطی گرایــش بــه ســرمایه‌
ــد کــه ســرمایه‌های  از فعــالان اقتصــادی در کشــور تلاش کرده‌ان

مــادی و فکــری خــود را از محیــط پرخطــر ایــران دور کننــد.
مرکــزی،  بانــک  ســوی  از  منتشــره  اطلاعــات  اســاس  بــر 
گذاری در فاصلــه ســال‌های 1390 تــا 1402، بــه قیمــت  ســرمایه‌
و حــدود 44 درصــد  نزولــی داشــته  رونــد  ثابــت ســال 1395، 
گذاری در ماشیــن‌آلات و تجهیزات  کاهــش یافتــه اســت. ســرمایه‌
منفــی 52 درصــد و در ســاختمان منفــی 36/5 درصــد بــوده 
گونــه کــه در نمــودار شــماره )1( ملاحظــه می‌شــود  اســت. همان‌
بــه  قــادر  به‌ســختی  گذاری  ســرمایه‌ بعــد  بــه   1397 ســال  از 
ک ســرمایه بــوده اســت. بــه ســخنی دیگــر تــوان  جبــران اســتهلا
ــودگی  ــه و فرس ــدت کاهش‌یافت ــا به‌ش گذاری در بنگاه‌ه ــرمایه‌ س
تجهیــزات  و  ماشیــن‌آلات  زیرســاخت‌ها،  از  بزرگــی  بخــش  در 
افــت  اســت.  مشــهود  حمل‌ونقــل  شــبکه‌ی‌  و  کارخانه‌هــا  در 
درصــد(  )منفــی 85/7  معــدن  کتشــافات  ا در  گذاری  ســرمایه‌
گذاری در بسیاری از معادن کشــور است. نشــانگر توقف ســرمایه‌
بــر طبــق تعاریــف نظــام حســابداری ملــی تأییــد شــده توســط 
ســازمان ملــل متحــد کــه از ســوی تمامــی کشــورهای عضــو ایــن 

در اقتصــــاد کلاسـیک یکی از مهــــــم‌ترین وظایف دولت ایجاد 
محیـــط کســـب‌وکار مناســـب بـــرای بخـــش خصوصـــی اســـت. 
کل و مقابلـــه  کینزین‌هـــا وظیفـــه‌ حفـــظ تقاضـــای  هرچنـــد 
ــت  ــی دولـ ــف اساسـ ــر وظایـ ــادی را از دیگـ ــانات اقتصـ ــا نوسـ بـ
دانســـته‌اند ولـــی در مـــورد نقـــش دولـــت در کاهـــش ریســـک 
ســـرمایه‌گذاری در مکاتـــب مختلـــف اقتصـــادی اخـــتلاف نظری 
گذاری پـــر نوســـان‌ترین متغیـــر کلان  وجـــود نـــدارد.  ســـرمایه‌
اقتصـــادی اســـت. مصـــرف، هزینه‌هـــای دولـــت، واردات و 
گذاری   در پی تأثیـــر نوســـانات ســـرمایه‌

ً
صـــادرات نیـــز عمدتـــاً

می‌شـــوند.  تغییـــر  دچـــار  داخلـــی  ناخالـــص  تولیـــد  بـــر 
ــولات  ــه تحـ ــبت بـ ــرمایه نسـ ــان سـ ــت صاحبـ ــارات مثبـ انتظـ
گذاری، رشـــد تولیـــد  اقتصـــادی در آینـــده مشـــوق ســـرمایه‌
و اشـــتغال اســـت و بالعکـــس فقـــدان چشـــم‌انداز روشـــن 
ــای  ــده و کاهـــش ظرفیت‌هـ گذاری شـ ــرمایه‌ ــده‌ی‌ سـ بازدارنـ
تولیـــدی و فقـــدان فرصت‌هـــای شـــغلی مولـــد را در پی دارد.

کاهـش سـرمایه‌گذاری در آب، برق و گاز بـه میـزان منفی 52/8 درصد، عامل اصلی در عدم نوسـازی 
شـبکه‌ی‌ فرسـوده‌ی آب و جلوگیری از نشـت آب، تداوم بهره‌وری پایین در شـبکه‌ی‌ توزیع برق و 
عدم گسـترش ظرفیت‌های تأمین گاز موردنیاز صنایع و مصارف خانگی اسـت که در سـال‌های 

اخیر به قطع پیاپی آب، برق و گاز در مناطق مختلف کشـور منجر شـده اسـت  .

 دکتر زهرا کریمی
عضو بازنشسته هیأت‌علمی دانشگاه مازندران
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گذاری از دو بخش عمده  سازمان پذیرفته‌شده است، سرمایه‌
گذاری در ماشین‌آلات و تجهیزات  تشکیل شده است: سرمایه‌
گونــه کــه  گذاری در ســاختمان. بــر ایــن اســاس همان‌ و ســرمایه‌
گذاری  خریــد ماشیــن‌آلات و تجهیــزات از ســوی بنــگاه ســرمایه‌
به‌حســاب می‌آیــد؛ احــداث جــاده، راه‌آهــن، بنــدر، فــرودگاه 
واحدهــای  ادارات،  کارخانــه،  بــرای  ســاختمان  ســاخت  و 
گونه  گذاری در ســاختمان اســت. همان‌ مســکونی و ... ســرمایه‌
گذاری  کــه در نمــودار شــماره )2( ملاحظــه می‌شــود، ســرمایه‌
در ماشیــن‌آلات و ســاختمان در فاصلــه‌ ســال‌های 1390 تــا 
گذاری در  1402 رونــد نزولــی داشــته اســت ولــی افــت ســرمایه‌
ماشیــن‌آلات و تجهیــزات )منفــی 52 درصــد( بسیــار شــدیدتر از 
گذاری در ســاختمان )منفــی36 درصــد( بــوده اســت.  ســرمایه‌
گذاری  ــرمایه‌ ــت، س ــد نف ــش درآم ــا افزای ــال 1401 ب ــه از س ک ــا آن‌ ب
گذاری  ســرمایه‌ میــزان   1402 ســال  در  افزایش‌یافتــه،  اندکــی 
کمتــر از نصــف ســال 1390 اســت. بنگاه‌هــا در ماشیــن‌آلات 

تحولات سرمایه‌گذاری در بخش‌های مختلف اقتصاد
در طــول ســال‌های 1390 تــا 1402 بخش‌هــای اقتصــاد ایــران 
کمتریــن  گذاری مواجــه بوده‌انــد.  کاهــش شــدید ســرمایه‌ بــا 
کاهــش مربــوط بــه بخــش کشــاورزی معــادل منفــی 19 درصــد 

)ســالانه منفــی 1/4درصــد( بــوده اســت؛ بــه این معنــا که بخش 
کشــاورزی در جلب ســرمایه برای نوسازی فعالیت‌ها موفقیتی 
نداشــته اســت. بــا توجــه بــه جــدول شــماره )1( بالاتریــن میــزان 
گذاری در بخــش ارتباطــات بــا رشــد منفــی 65/4  افــت ســرمایه‌
درصــد )ســالانه منفــی 4/7 درصــد( اتفــاق افتــاده اســت. بــا 
توجــه بــه نقــش بسیــار مهــم اقتصــاد دیجیتــال در جهــان و 
گذاران، بی‌ثباتــی  جاذبــه‌ی بــالای ایــن بخــش بــرای ســرمایه‌
گذاری در بخــش  و بحــران اقتصــادی مانــع از رشــد ســرمایه‌
ــت  ــش نف ــات بخ ــس از ارتباط ــت. پ ــوده اس ــران ب ــات ای ارتباط
گذاری را تجربــه کــرده اســت.  و گاز بیشــترین کاهــش ســرمایه‌
بخــش نفــت و گاز به‌عنــوان ســتون فقــرات اقتصــاد ایــران نیــز از 
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سرمایه‌گذاری‌ثابت‌ناخالص استهلاک‌سرمایه

منبع: بانک مرکزی 1405نمودار شماره )1(: سرمایه‌گذاری ثابت ناخالص و استهلاک سرمایه )قیمت ثابت سال 1395(



وضعیــت نامطلــوب ناشــی از تنش‌هــای داخلــی و بین‌المللــی 
گذاری  به‌صــورت جــدی آسیــب دیــده اســت. رشــد ســرمایه‌
در ایــن بخــش منفــی 53/7 درصــد بــوده اســت. ایــن آمــار 
گســترش  و  ایــران در حفــظ  کــه  آشــکار می‌ســازد  به‌وضــوح 
ناموفــق  بررســی  مــورد  دوره  طــی  نفــت  اســتخراج  ظرفیــت 
کــه بخــش بزرگــی از میادیــن  بــوده اســت. بــا توجــه بــه این‌
نفتــی و گازی کشــور به‌صــورت همزمــان از ســوی همســایگان 
گیــرد، ناتوانــی  )بویــژه قطــر و عــراق( مــورد بهره‌بــرداری قــرار می‌
گیــری کمتــر  گذاری مکفــی بــه معنــای بهره‌ ایــران در ســرمایه‌
اســت. همســایگان  بــا  مقایســه  در  مشــترک  منابــع  ایــن  از 

گذاری در بنگاه‌هــای  در طــول ســال‌های 1390 تــا 1402 ســرمایه‌

ــد(  ــی 3/8 درص ــالانه منف ــد )س ــی 52/8 درص ــی و معدن صنعت
کمتــر از نصــف ســال 1390  کاهش‌یافتــه و در ســال 1402 بــه 
کــه فناوری‌هــای جدیــد پیوســته  رسیــده اســت. در جهانــی 
کاهــش  می‌بخشــند،  بهبــود  را  تولیــد  کیفیــت  و  کمیــت 
ــه گرفتــن ایــران از  ــه معنــای فاصل گذاری در صنایــع ب ســرمایه‌
فناوری‌هــای نویــن، کاهــش تــوان رقابتــی تولیــدات صنعتــی 
ایــران بــه دلیــل اســتفاده از تکنولــوژی قدیمــی و ماشیــن‌آلات 
کهنه و فرســوده و افزایش فاصله با جهان توســعه یافته اســت.
گذاری در آب، بــرق و گاز بــه میــزان منفی 52/8  کاهــش ســرمایه‌
درصد، عامل اصلی در عدم نوســازی شــبکه‌ی‌ فرســوده‌ی آب 
و جلوگیــری از نشــت آب، تــداوم بهــره‌وری پاییــن در شــبکه‌ی‌ 
توزیــع بــرق و عــدم گســترش ظرفیت‌هــای تأمیــن گاز موردنیــاز 
صنایــع و مصــارف خانگــی اســت کــه در ســال‌های اخیــر بــه 
قطــع پیــاپی آب، بــرق و گاز در مناطــق مختلــف کشــور منجــر 
شــده و بــه فعالیــت بخش‌هــای مختلــف اقتصــاد ایــران آسیــب 
جــدی وارد آورده است.شــبکه‌ی‌ حمل‌ونقل کشــور نیــز از افت 
گذاری ضربــه خــورده اســت. طــی ســال‌های 1390 تــا  ســرمایه‌
گذاری در بخــش حمل‌ونقــل منفــی 45/6  1402 میــزان ســرمایه‌
ــه بیــش از 50 ســال  ــوده اســت. هنــوز خودروهــایی ک درصــد ب
کشــور در  گــذرد در جاده‌هــا و خیابان‌هــای  از عمرشــان می‌
کســی‌ها و اتوبوس‌هــای  رفت‌وآمــد هســتند. بخــش اعظــم تا
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نمودار شماره )2(: سرمایه‌گذاری در ماشین‌آلات و ساختمان )قیمت ثابت سال 1395(

٥٠٠,٠٠٠

١,٠٠٠,٠٠٠

١,٥٠٠,٠٠٠

٢,٠٠٠,٠٠٠

٢,٥٠٠,٠٠٠

٣,٠٠٠,٠٠٠

١٣٩٠ ١٣٩١ ١٣٩٢ ١٣٩٣ ١٣٩٤ ١٣٩٥ ١٣٩٦ ١٣٩٧ ١٣٩٨ ١٣٩٩ ١٤٠٠ ١٤٠١ ١٤٠٢

ماشین آلات و تجهیزات  ساختمان 

منبع: بانک مرکزی 1405



منبع: بانک مرکزی 1405جدول شماره )1(:  رشد تشکیل سرمایه ثابت ناخالص طی سال‌های 1390 تا 1402 )درصد( نسبت به قیمت ثابت سال 1395 
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شــهری و بیــن شــهری فرســوده‌اند و بــا مصــرف بنزین‌هــای 
ک،  کیفیــت و تولیــد بیش‌ازحــد مجــاز آلاینده‌هــای خطرنــا بی‌

کثــر شــهرهای ایــران را بسیــار آلــوده کرده‌انــد. هــوای ا
گذاری در بخش ســاختمان  طــی دوره‌ی‌ مــورد بررســی ســرمایه‌
نیــز افــت شــدید  30 درصــدی داشــته اســت. طــی 15 ســال 
گذشــته ایــن بخــش بــا یکــی از طولانی‌تریــن دوره‌هــای رکــودی 
خــود مواجــه گردیــده اســت. ذکــر ایــن نکتــه ضــروری اســت کــه 
ــا  ــترده ب ــای گس ــتن پیونده ــل داش ــه دلی ــاختمان ب ــش س بخ
دیگر بخش‌های اقتصادی در ایجاد تحرک یا بروز کسادی در 
گذاری  کند؛ بنابراین افول سرمایه‌ اقتصاد نقش مهمی ایفا می‌
گذاری  در ایــن بخــش یکــی از عوامــل مؤثــر در کاهــش ســرمایه‌
در بخــش بزرگــی از فعالیت‌هــای اقتصــادی کشــور بــوده اســت.

چشم‌انداز پیش رو
کثر  بــا وخیــم شــدن ناتــرازی در بخــش انــرژی و قطــع بــرق و گاز ا
بنگاه‌هــا در تابســتان و زمســتان، وارد آمــدن آسیــب جــدی بــه 
کارخانه‌هــای تولیــد فلــزات اساســی و پتروشیمــی در اثــر جنــگ 
کمبــود شــدید  بــروز  آمریــکا و اســرائیل و  و حــملات هــوایی 
نهاده‌هــای تولیــدی مرتبــط بــا محصــولات ایــن کارخانه‌هــا، 
گذاری از ســال 1403 بــه بعــد بدتــر هــم  قطــعاً وضعیــت ســرمایه‌
شــده اســت. از ســال 1404 بــا آغــاز جنــگ 12 روزه از یک‌ســو و 
تشــدید ناتــرازی انــرژی و کمبــود تقاضــا بــرای بسیــاری از کالاهــا 
و خدمــات بــه دلیــل کاهــش درآمدهــای واقعــی بخــش اعظــم 
مردم از ســوی دیگر، بسیاری از بنگاه‌ها، در پی کاهش تولید، 
کرده‌انــد. بــر اســاس اطلاعــات  کار اقــدام  بــه تعدیــل نیــروی 
رســمی در فاصلــه‌ی‌ تیــر تــا آبــان 1404 از تعــداد بیمه‌شــدگان 
کاســته شــده اســت. از ایــن میــان 550  اصلــی 620 هــزار نفــر 
بوده‌انــد.  اشــتغال  خــود  نفــر  هــزار  و 70  مزدبگیــر  نفــر  هــزار 
هرچنــد جنــگ در نیمــه فروردیــن 1405 متوقــف شــده ولــی 
وضعیــت تعلیــق نــه جنــگ و نه صلح و تشــدید تحریم‌هــا در اثر 

محاصــره‌ی‌ دریــایی ایــران و فقدان چشــم‌اندازی روشــن، مانع 
جــدی بازگشــت اقتصــاد ایــران بــر روی ریــل توســعه و رونــق 
گذاری اســت. برخــی از بنگاه‌هــای کوچــک و متوســط  ســرمایه‌
کــه ســودآوری پایینــی داشــته‌اند، حتــی پیــش از پرداخــت 
حقــوق قانونــی نیــروی کار تعطیــل شــده‌اند. قطــع اینترنــت نیز 
بــه کســب‌وکارهای دیجیتــال ضربــه‌ جــدی وارد آورده و گرایــش 
گذاری در این گونه فعالیت‌ها به‌شــدت  به تداوم کار و ســرمایه‌

تضعیــف شــده اســت.
کشــور، انتظــار  کســب‌وکار  بــا تــداوم ریســک بــالا در فضــای 
مــی‌رود کــه بنگاه‌هــای بیشــتری در ســال 1405 کارکنــان خــود 
گذاری بــا افــت  کــم کننــد. بــه ایــن ترتیــب کاهــش ســرمایه‌ را 
ظرفیت‌هــای  افزایــش  از  جلوگیــری  و  کوتاه‌مــدت  در  تولیــد 
تولیــدی در بلندمــدت آثــار منفــی بادوامــی بــر تولیــد و اشــتغال 
گذاری بسیــار  گــذارد. تــداوم رونــد نزولــی ســرمایه‌ برجــای می‌
گذاری، در  کاهــش ســرمایه‌ بــا ادامــه‌‌ی  کننــده اســت.  نگران‌
ســال‌های آینــده ســهم اشــتغال غیررســمی، مشــاغل غیرمولــد 
کشــور  بــا بهــره‌وری و درآمــد پاییــن و ناپایــدار از کل اشــتغال 
گســترش بیــش از پیــش فقــر و  کــه  افزایــش خواهنــد یافــت 
حاشیه‌نشینــی، افزایــش نارضایتــی و احتمال بــروز ناآرامی‌های 
اجتماعــی را بــه دنبــال خواهــد داشــت و انســجام ملــی را بــه 

خطــر خواهــد انداخــت.
ارتقــا  و  امنیــت  ایجــاد  دولــت  نقــش  مهم‌تریــن  تردیــد  بی 
ــالا اشــاره شــد از  ســطح رفــاه مــردم اســت. بــه دلایلــی کــه در ب
کنــون دولــت ایــران بــا وجــود اعطــای یارانه‌هــای  ســال 1390 تا
ســخاوتمندانه، در جلوگیــری از کاهــش ســطح زندگــی مــردم 
موفــق نبــوده اســت. افزایــش سرســام‌آور قیمت‌هــا و از دســت 
رفتــن بخــش بزرگــی از فرصت‌های شــغلی پایدار بــه خانوارهای 
ایرانــی فشــار ســنگینی وارد آورده اســت. دولــت بایــد از طریــق 
کاهــش تنش‌هــای داخلــی و بین‌المللــی و بــا ایجــاد ثبــات 
کنشــگران اقتصــادی بــه  و چشــم‌انداز مثبــت بــرای ترغیــب 
گذاری‌های مولــد، اقتصــاد را بــه ریــل خــود بازگردانــد. ســرمایه‌
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افزایش سرسام‌آور قیمت‌ها و از دست رفتن بخش بزرگی از فرصت‌های شغلی 
پایدار به خانوارهای ایرانی فشار سنگینی وارد آورده است. دولت باید از طریق 

کاهش تنش‌های داخلی و بین‌المللی و با ایجاد ثبات و چشم‌انداز مثبت برای ترغیب 
کنشگران اقتصادی به سرمایه‌گذاری‌های مولد، اقتصاد را به ریل خود بازگرداند.


