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به طور کلی دو دسته عوامل مستقیم و غیر مستقیم تغییرات اشتغال را در اقتصاد توضیح می 

دهند ، عوامل مستقیم شامل بازار کار ، انعطاف پذیری دستمزد های واقعی ، برنامه های 

ه موجودی سرمایعمومی برای افزایش اشتغال می باشد و عوامل غیر مستقیم تولید و تغییرات 

 می باشد .

 

 

 :سرمایه گذاری 

 سرمایه گذاری یعنی هر نوع کاری که باعث افزایش ظرفیت تولیدی جامعه میشود .  

 و سرمایه گذاری امکانات بالقوه را به بالفعل تبدیل می کند .  

شود اما در گذاری یعنی خرید کالایی که در حال حاضر مصرف نمیبه عبارتی سرمایه  

 به آن نیاز پیدا خواهد کرد و آن کالا برای او سودآور خواهد بود.آینده فرد 

   

 سرمایه :  

سرمایه، در علم اقتصاد، عبارت است از حق یا علاقه صاحبان یک   

. مؤسسه مذکوربه دارایی مؤسسه نسبت   

   

 فاوت سرمایه و سرمایه گذاری :ت

جامعه در طی سرمایه گذاری عبارت است از تغییر در حجم سرمایه موجود در یک 

یک دوره ، به عبارتی سرمایه گذاری مشتق سرمایه است نسبت به زمان و سرمایه 

انتگرال سرمایه گذاری است . سرمایه گذاری در حقیقت تشکیل سرمایه می باشد . 

سرمایه آن بخش از کالا ها است که تولید کننده کالاها و خدمات دیگر هستند . مثل 

 اره در نجاری .

 

 :بندی سرمایه در اقتصاد کلانتقسیم 

 سرمایه گذاری در ماشین الات و تجهیزات 



 سرمایه گذاری در ساختمان 

 سرمایه گذاری در موجودی انبار 

 

 

 
 



 
 

 

 

 :تفاوت سرمایه گذاری در اقتصاد خرد و کلان

 به عنوان مفهوم سرمایه گذاری و سرمایه در اقتصاد کلان با اقتصاد خرد متفاوت است .

شما قطعه زمینی را خریداری کرده باشید از نظر فردی سرمایه گذاری کرده  مثال اگر

اید و به سرمایه یا ثروت شما افزوده شده است . ولی در اقتصاد کلان کشور سرمایه 

گذاری صورت نگرفته است . زیرا به ظرفیت و توان تولیدی جامعه اضافه نشده است . 

نید پس انداز و یا ثروت شما افزایش یافته وقتی شما پول در بانک سپرده گذاری می ک

است ولی سرمایه گذاری و سرمایه در جامعه تغییری نکرده است . در اقتصاد کلان 

منظور از سرمایه گذاری فقط خرید دارائی های فیزیکی جدید است و خرید دارائی های 

گذاری  فیزیکی موجود و یا خرید دارائی های مالی ) سهام ، اوراق قرضه ( سرمایه

 محسوب نمیشود .

 

 

 

 



   :گذاري سرمايه امنيت

امنيت سرمايه گذاري به وضعيتی اطلاق می شود که سرمايه گذار اطمينان داشته 

اصل سرمايه و سود او در مقابل عوامل برون زا و خارج از کنترل او ايمن باشد  باشد که

  و از ارزش آن کاسته نشود .

که در مجموع داراي شش ويژگی به  دارد گذاري سرمايه امنيت اي جامعه يا کشور

 شرح زير باشد : 

 . مولفه هاي اقتصاد کلان و قوانين و مقررات آن با ثبات باشند .1

. تغییرات احتمالی مولفه های اقتصاد کلان و نیز قوانین مقررات و رویه های اجرایی شفاف و 2

 قابل پیش بینی باشد .

 . اطلاعات مورد نیاز فعالان اقتصادی آن شفاف و در دسترس همگان باشد .3

. حقوق مالکیت به طور همه جانبه ای توسط مقررات و نهادهای قضایی و انتظامی تضمین 4

ده باشد ، به طوری که تجاوز به حقوق مادی و معنوی دیگران یا نقض آن ها مقرون به صرفه ش

 نباشد .

 . فساد مالی در روابط بخش عمومی و بخش خصوصی وجود نداشته باشد . 5

 . فرهنگ وفای به عهد صداقت و درستی رواج داشته باشد . 6

 

 فضای سرمایه گذاری : 

داوطلبان سرمایه گذاری پیش از اقدام به سرمایه  مجموعه عوامل موثر بر تصمیم

گذاری و تاسیس بنگاه ، نظیر شفافیت و سلامت اقتصادی ، وجود زیر ساخت ها و نیرو 

 های انسانی مناسب ، سهولت تامین مالی و دریافت مجوز ها .

 

 

 

 نظریه های سرمایه گذاری :

 

گذارینظریه شتاب ساده سرمایه (Acceleration principle theory  ) 



ن نظریه توسط کلارک مطرح شد. کلارک برای بیا 9191نظریه شتاب ساده در سال  

ت :خود فروضی را در نظر گرف  

 .نسبت سرمایه به تولید مقدار ثابتی است

سرمایه راکد و بیکار در اختیار ندارندبنگاهها  . 

سرمایه موردنیاز برای تولید بلافاصله تهیه می شوند. به عبارت دیگر اگر برای تولید 

کالا نیاز به افزایش موجودی سرمایه ای باشد فراهم ساختن کالاهای سرمایه ای 

 .بدون نیاز به زمان و بدون افزایش قیمت، میسر است

کل / تقاضای تغییرات سطح به خالص، گذاری سرمایه  ارد کهاین نظریه بیان می د

)سطح تغییرات درآمد( و سرمایه گذاری جایگزینی به موجودی سرمایه دوره های 

دارد بستگی قبل  کننده البته تأکید نظریه شتاب بر این نکته است که عامل تعیین .

افزایش تولید جامعه گذاری، سطح درآمد دوره جاری نیست؛ بلکه میزان، سرعت سرمایه

است. برای تولید، مقدار ثابتی از محصول و مقدار معیّنی از عوامل تولید مورد نیاز است. 

اگر سطح تولید بخواهد بالا رود، عوامل مورد نیاز برای ایجاد آن نیز باید افزایش یابد. 

لازم یکی از این عوامل سرمایه گذاری است. اگر سرمایه گذاری بخواهد افزایش یاید 

است تقاضای کل نسبت به دوره های قبل به صورت فزاینده و شتابان افزایش یابد. به 

همین دلیل به این نظریه نظریه شتاب گویند. بنابراین با افزایش تولید، موجودی 

دهد که در یک دوره، یابد. نظریه ساده شتاب نشان میسرمایه مورد نیاز نیز افزایش می

صول به چند واحد سرمایه نیاز استبرای تولید یک واحد مح  

 

 

 (Flexible acceleration theory)نظریه شتاب انعطاف پذیری :

 partial adjustment ) این نظریه که گاهی اوقات به نظریه تعدیل جزیی

mechanism) بنگاهها  نامیده می شود همانند نظریه شتاب است با این تفاوت که 



ودی بهینه سرمایه به آن دست نمی یابند بلکه مدت به محض پی بردن و اطلاع از موج

کند و  تغییر آن  زمانی طول می کشد تا موجودی واقعی سرمایه به سمت حد مطلوب

شتاب ساده و  نظریه بین اساسی تفاوت یک  توان می فرض این با  تعدیل صورت گیرد.

.انعطاف پذیر به وجود می آید  

تغییرات  از متناسب و مستقیم تابعی در نظریه شتاب ساده سرمایه گذاری خالص  

تقاضای کل است اما در نظریه شتاب انعطاف پذیر یا مدل تعدیل جزیی سرمایه گذاری 

خالص تابعی مستقیم از سطح تقاضای کل است نه تغییرات آن. از طرف دیگر در هر دو 

دوره قبل خواهد بود های سرمایه موجودی از تابعی جایگزینی مدل سرمایه گذاری  . 

  

:نظریه نئو کلاسیک سرمایه گذاری  

مطرح شد. ایشان اولا به دنبال آن بود که  9161این نظریه توسط یورگنسون دردهه  

پایه های اقتصاد  بر و  رفتار سرمایه گذاری را با استفاده از نظریه بهینه سازی متعارف

خردی توضیح دهد و ثانیا نظریه کاملتری نسبت به نظریات شتاب ساده و نظریه کنیز 

 .ارائه دهد

بر اساس نظریه نئو کلاسیک سرمایه گذاری، تعیین موجودی مطلوب سرمایه نیاز به در 

نظر گرفتن فروض غیر واقعی مانند ثابت بودن نسبت سرمایه به تولید نیست؛ بلکه 

دی مطلوب سرمایه با استفاده از فرمول بهینه سازی تولید در اقتصاد قابل موجو

گذاری را به صورت استخراج است. ایشان در جمع بندی نظر خود عوامل موثر بر سرمایه

 :زیر بیان می کند

افزایش سطح تقاضای کل، که سبب افزایش موجودی سرمایه مطلوب و همچنین 

ر عکسافزایش سرمایه گذاری میشود و ب . 

افزایش نرخ بهره، سبب افزایش هزینه اجاره حقیقی سرمایه و بنابراین سبب کاهش 

شود و بر عکسموجودی مطلوب سرمایه و کاهش سرمایه گذاری می . 



افزایش نرخ تورم انتظاری، سبب کاهش هزینه اجاره حقیقی سرمایه و به تبع آن 

شود و برعکسگذاری میباعث افزایش موجودی مطلوب سرمایه و افزایش سرمایه  . 

افزایش نرخ استهلاک، سبب افزایش هزینه اجاره حقیقی سرمایه و بنابراین سبب 

 .کاهش موجودی مطلوب سرمایه و کاهش سرمایه گذاری میشود و بر عکس

افزایش نرخ تخفیف مالیاتی، سبب کاهش هزینه اجاره حقیقی سرمایه و بدنبال آن 

فزایش سرمایه گذاری میشود و بر عکسافزایش موجودی مطلوب سرمایه و ا  

. 

 (the internal fund theory)نظریه منابع داخلی :

یکی دیگر از نظریه های سرمایه گذاری ، نظریه منابع داخلی است و بر خلاف نظریه نئو 

کلاسیک سرمایه گذاری و سایر نظریه هایی که نرخ بهره را عامل تعیین کننده حجم 

دانند، چندان بر نرخ بهره تاکید نمی ورزدسرمایه گذاری می  در این نظریه عامل  .

موثر در تعیین موجودی حجم مطلوب سرمایه و سرمایه گذاری، سود بنگاه می باشد و 

 .نه هزینه اجاره سرمایه و یا نرخ بهره بازار

ایده اصلی نظریه منابع داخلی این است که بنگاهها برای تصمیم گیری راجع به سطح  

ب سرمایه و میزان سرمایه گذاری متاثر از امکانات مالی و وجوه داخلی بنگاه می مطلو

باشد. به طور کلی بنگاهها برای تامین مالی هزینه های سرمایه گذاری دو راه در پیش 

دارند. اول استفاده از منابع داخلی )مانند سود های توزیع نشده و ذخیره 

 و  اوراق سهام و یا اوراق قرضه( انتشار مانند) یخارج منابع از استفاده ودوم  استهلاک(

به پرداخت تعهدات خود نباشد با  قادر دلیلی هر به بنگاه چنانچه دوم، حل راه

 ورشکستگی مواجه خواهد شد. لذا بهتر است از منابع داخلی استفاده شود

 

 توبین qنظریه 



های تولیدی ارائه بنگاهجیمز توبین یک نظریه پیشرفته پویا در مورد سرمایه گذاری  

یا نسبت ارزش بازاری دارایی های  q کرد که درآن سرمایه گذاری خالص، تابعی از

های حقیقی شرکت استمالی شرکت به هزینه جایگزینی دارایی بر اساس استدلال  .

است موجودی سرمایه در حال افزایش است؛ زیرا در  q>1 توبین در بنگاه هایی که

ها است، هیه سرمایه حقیقی کمتر از هزینه مالی تهیه این سرمایهشرایطی که هزینه ت

سود بنگاهها افزایش می یابد. به عبارت دیگر هزینه استفاده از سرمایه کمتر از منافع 

. هزینه ناشی از افزایش سرمایه است  

 

 نظریه کارایی نهایی سرمایه گذاری :

این نظریه توسط کینز مطرح شده است . سرمایه گذاری را تابعی معکوس از نرخ بهره 

 .در نظر می گیرند . یعنی با افزایش نرخ بهره سرمایه گذاری کاهش می یابد . 

برای اینکه بتوانیم نظریه کینز را توضیح دهیم باید با مفاهیم ارزش زمانی پول ، ارزش 

و نرخ بازده داخلی اشنا شویم :حال و اینده ، خالص ارزش حال   

 

 ارزش زمانی پول :

تومن سال اینده برابر  911تومن امروز با  911پول دارای ارزش زمانی است ، یعنی 

کننده این ایده است که پولی که در حال حاضر در ارزش زمانی پول بیان .نیست 

دار پول در اختیار شماست به خاطر پتانسیل درآمدی اش ارزش بیشتری از همان مق

تواند سودآور باشد، که پولی که در اختیار شماست میآینده دارد؛ بنابراین با فرض این

تر به دست شما برسد، ارزش بیشتری خواهد داشتهر چه قدر آن پول سریع .  

 ارزش زمانی پول با نام ارزش فعلی تنزیل شده نیز شناخته می شود .



ه ترجیح می دهیم ، نرخ ترجیح زمانی می به نرخی که زمان حال را به زمان آیند

 گویند .

 

 ارزش حال و ارزش آینده :

تومان دریک بانک سپرده گذاری کنید و نرخ بهره بانک نیز ده درصد  911اگر  شما 

تومان ارزش اینده  991تومان می شود . به  991تومان شما بعد از یکسال  911باشد ، 

 991تومان ، ارزش حال ،  911گویند و به  تومان زمان حال در یک سال بعد می 911

تومان سال اینده برابر است با  991تومان سال اینده گفته می شود . به عبارتی دیگر 

تومان حال . 911  

 ارزش اینده در دوره تی برابر است با :

نرخ بهرهبرای دارایی با  [ * ارزش 9ها* نرخ سود( +ساده سالیانه = ])تعداد سال 

زمان حالدارایی در   

([ * ارزش 9)نرخ سود+^هابرای دارایی با نرخ بهره مرکب سالیانه = ]تعداد سال

 دارایی در زمان حال

 

 به عبارتی :

FV= PV (1+r)^N 

 

  جداول ارزش فعلی و آتی

 
 



 

 

ضمن اینکه در این محاسبات احتمال بروز اشتباهات زیاد می .کاری ملال آور است 

.باشد  ارزش فعلی و آتی به کمک مان شتافته و کار را برای حل این معضل جداول 

 ساده نموده اند

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 
حوزه ذیل کاربرد موثری دو به طور کلی محاسبه ارزش زمانی پول مطرح عموما در 

:دارد  

 

 ارزیابی پروژه های سرمایه گذاری

 ارزیابی منابع مالی تامین شده
 
 

NPV: خالص ارزش حال 

 

از ارزش حال درآمد ها منهای ارزش حال هزینه ها . خالص ارزش حال عبارت است  



تفاوت بین ارزش فعلی جریانات نقدی ورودی و ارزش فعلی جریان نقدی خروجی 

گیرد تا احتمال برای بودجه بندی سرمایه مورد استفاده قرار می NPV .است

شده یا پروژه را تحلیل کندگذاری محاسبهسرمایه  

 

زیر بدست می آید :ان پی وی از طریق فرمول   

 

.  

نرخ بهره)حاصلضرب نرخ سود،  iزمان انجام هزینه یا واقع شدن درآمد،  t در این رابطه

نرخ تورمنرخ ریسک و  بینی( و قابل پیش  مقدار کمی درآمد یا هزینه بر اساس 

  .جریان نقدینگی است

دست های تبدیل شده از درآمدهای تبدیل شده، عدد خالصی بهسپس با تفریق هزینه

شود. اگر این عدد مثبت باشد، طرح سودآور و گفته می NPV خواهد آمد که به آن

ده و غیرقابل اجرا)از نظر اقتصادی( استطرح زیان قابل قبول بوده و اگر منفی باشد، . 

 

 سرمایه گذاری خارجی و انواع آن :

سرمايه به طور کلی سرمایه گذاری در اینجا در سه قسمت سرمایه گذاری خارجی ، 

گذاري خارجی پورتفوي و ترتيبات قرار دادي صورت می گيرد . که بسته به مزيت هاي 

رايج تر است .هريک استفاده از دو نوع اول   

 

 
 
 
 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85


 سرمايه گذاري خارجی :

ايجاد و کسب منافع پايدار براي اشخاص حقيقی و حقوقی کشوري ، در يک فعاليت 

اقتصادي واقع در کشور ديگر به نحوي که اين منافع پايدار دلالت بر وجود رابطه بلند 

ر موضوع سرمايه گذاري از سوي ديگمدت ميان سرمايه گذاري مستقيم از يک سو و 

 دارد . 

وع همچنین مدل سرمایه گذاری به گونه ایست که سرمایه گذار بر مدیریت موض

 سرمایه گذاری تاثیر گذار است  و حداقل ده درصد از سهام شرکت را در اختیار دارد .

 

مدل دیگر سرمایه گذاری خارجی سرمایه گذاری اشخاص حقیقی و حقوقی ساکن در 

یی و ارواق مبتنی بر بدهی یک شرکت یا یک نهاد یک کشور در اوراق مبتنی در دارا

 مستقر در یک کشور دیگر می باشد که با هدف کسب سود انجام می شود .

در این نوع سرمایه گذاری عموما فرد سرمایه گذار کمتر از ده درصد سهام یا حق تقدم 

وله سهام را در کشور میزبان دارد و در مدیریت شرکت نقش موثر ندارد . در این مق

سرمایه گذاران خارجی عمدتا به دنبال خرید سهام هایی هستند که نرخ بندی شده 

باشد . به این مفهوم که در بازار سرمایه درج شده و سهام ان ها در بورس اوراق بها دار 

 قابل معامله باشد . 

تفاوت بین سرمایه گذاری خارجی و سرمایه گذاری خارجی پورتفوی در میزان مالکیت 

دائمی و نتیجه در میزان اثر گذاری بر مدیریت شرکت ها و یا کسب منافع پایدار  و در

 یا کوتاه مدت و بلند مدت است .



 
 

 
کشوری بوده است 5ایران در میان  2194بر اساس گزارش سالیانه انکتاد در سال   

که دارای بیشترین تغییرات در جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی در منطقه جنوب 

 اسیا بوده است . اما با شدت گرفتن تحریم ها این روند به شدت کاهش یافته است .

 
 

 جدول تحولات اقتصادی کشور :



 
 
 
 

 عوامل موثر بر سرمایه گذاری کشور های در حال توسعه :

 

اگنور و مونتیل در کتاب اقتصاد کلان کشور های در حال توسعه دلایلی را عنوان کردند 

چرا تئوری های سرمایه گذاری که برای کشور های صنعتی توسعه ه نشان می دهد ک

 پیدا کرده است باید برای کشورهای در حال توسعه مجددا بازنگری شود .

 در ادامه مهم ترین دلایل ذکر می شود :

 

. ضعف بازار های مالی : 9  

یه اثر گذاری متغییر های مالی بر رفتار سرمایه گذاری موجب می شود تا تابع سرما

در شرایط مالی به سیستم مالی وابسته باشد . غیبت بازار های سهام گذاری به شدت   

و توسعه اندک بازار های اوراق قرضه در کشور های در حال توسعه باعث می شود تا نه 

تئوری توببین و نه تئوری شتاب نتوانند بدون توجه به این شرایط در این نوع کشور ها 

ما در این کشور ها سهیمه بندی بازار اعتبار ممکن است اثر بالایی به کار گرفته شوند . ا

 در رفتار سرمایه گذاری خصوصی داشته باشد .

 

 



. کالا های وارداتی : 2  

با توجه به اهمیت کالای های وارداتی در کشور های در حال توسعه قیمت نسبی این 

ی می تواند عامل تعیین کالا ها و یا در برخی کشور های درجه سهمیه بندی ارز خارج

کننده در سرمایه گذاری در بخش خصوصی باشد اعمال سیاست کاهش ارزش پول 

ملی می تواند دو اثر متفاوت روی سرمایه گذاری داشته باشد .یک اثر مثبت به وسیله 

افزایش در امد ها و یک اثر منفی بخاطر هزینه های بالتر بخاطر کالا های سرمایه ای 

 وارداتی . 

 

 

. اثر بدهی دولت : 3  

وجود بدهی های دولت عامل محدود کننده بر سرمایه گذاری است  زیرا اگر دولت 

بدهی داشته باشد بخش خصوصی باید جور ان را بکشد و این باعث کاهش سرمایه 

 گذاری در بخش خصوصی می شود .

 

. نقش سرمایه دولتی : 4  

در سرمایه گذاری دارد .اما اینکه در کشور های در حال توسعه دولت نقش عمده ای 

سرمایه گذاری دولتی به کاهش یا افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی منجر می 

 شود مبهم است .

 

. بی ثباتی فضای اقتصادی جامعه : 5  

بی ثباتی فضای اقتصادی خصوصا سیاسی کشور و نا اطمینانی باعث فرایند انباشت 

شود .شاخص هایی مثل نوسانات نرخ ارز ،  سرمایه در کشور های در حال توسعه می

شوک های خارجی ، بدهی های دولت ، نوسانات رابطه مبادله به عنوان شاخص های 

 بی ثباتی هستند ، که این شاخص ها اثر منفی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی دارد .
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