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  فصل اول
  كليات تحقيق

  
  

 بيان مسئله و ضرورت انجام تحقيق  .1-1

گذاري و موجودي سرمايه شكل گرفته است، حاكي از آن  اي كه پيرامون سرمايه ادبيات اقتصادي گسترده
است كه اين متغيرها نقشي اساسي در رشد و توسعه اقتصادي كشورها به عهده دارند. افزايش 

دهد و سبب توسعه  هاي اقتصادي را افزايش مي ظرفيت توليدي بنگاه گذاري و موجودي سرمايه سرمايه
گذاري از دو جهت عرضه و تقاضا حائز اهميت است. به  شود. در واقع سرمايه منحني امكانات توليد مي

مدت بر تقاضاي اقتصاد تاثيرگذار  گذاري در كوتاه ريك مخارج سرمايهكه از ديدگاه تقاضا با تح طوري
نتيجه آن با افزايش قيمت كالاها و خدمات، انگيزه توليدكنندگان را براي توليد افزايش است و در 

اي با يك وقفه زماني در  هاي سرمايه اندازي كالا دهد. از ديدگاه عرضه نيز بعد از استقرار، نصب و راه مي
دهد و ممكن  مي ها شده و ظرفيت توليدي آنها را افزايش ميان مدت سبب افزايش موجودي سرمايه بنگاه

  است اثرات اوليه افزايش قيمت كالاها و خدمات از كانال تقاضا را خنثي نمايد. 
گذاري، به عنوان يك عامل افزاينده و از سوي ديگر  از يك سو وابسته به ميزان سرمايهموجودي سرمايه 

نرخ استهلاك پيش نياز وابسته به ميزان نرخ استهلاك به عنوان يك عامل كاهنده است. بنابر اين برآورد 
شود. صرف نظر از اين موضوع، نرخ استهلاك از مسائل اساسي  برآورد موجودي سرمايه محسوب مي

هاي ملي است كه در صورت فقدان يك پايه اطلاعات آماري بسيار جامع، حل آن با  تهيه حساب
  هايي همراه است.  دشواري

مختلف از جمله برآورد توابع توليد، برآورد توابع هاي  انجام بسياري از تحقيقات اقتصادي در زمينه
هاي اقتصادي و مطالعات رشد اقتصادي و غيره  وري فعاليت گيري و تجزيه و تحليل بهره هزينه، اندازه

. بدون شك عدم دسترسي به آمار و اطلاعات  هاي موجودي سرمايه است نيازمند استفاده از داده
هاي اقتصادي سبب ايجاد محدوديت در  ها و فعاليت در بخش موجودي سرمايه و مصرف سرمايه ثابت
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شود. به همين دليل در تمامي كشورها از جمله ايران،  انجام تحقيقات كاربردي مرتبط با اين متغيرها مي
هاي فعال  هاي اقتصادي از حوزه ها و رشته فعاليت برآورد موجودي سرمايه در اقتصاد به تفكيك بخش

هاي اقتصادي  هاي موجودي سرمايه به تفكيك بخش ت. عدم دسترسي به دادهتحقيقات اقتصادي اس
سبب شده است كه در بسياري از تحقيقات كاربردي از متغيرهاي جانشين استفاده شود كه اين امر به 

تواند موجب تورش نتايج اين تحقيقات شود. از اين رو، ضرورت تهيه آمار سري زماني  نوبه خود مي
هايي درست و مقتضي  هاي عمده اقتصادي كشور، با اتكا به روش به تفكيك بخشموجودي سرمايه 

هاي  آلات به تفكيك بخش عي شده است، موجودي سرمايه ماشينناپذير است. در اين تحقيق سانكار
عمده اقتصادي شامل كشاورزي، صنعت و معدن، ساختمان، خدمات و حمل و نقل، انبارداري و 

  نار ساير مطالعات خلا آماري در اين زمينه بر طرف گردد.   ارتباطات برآورد و در ك

  ت تحقيقسؤالا. 1-2
هاي عمده اقتصادي ايران  آلات در بخش اصلي تحقيق اين است كه ارزش موجودي سرمايه ماشين سؤال

فرعي به شرح زير قابل طرح  سؤال 3، سؤالچقدر است؟ براي پاسخ به اين  1350 - 1386طي دوره 
  هستند:

هاي عمده اقتصادي چقدر  آلات) در بخش نرخ مصرف سرمايه ثابت (نرخ استهلاك ماشين الف)
  است؟
  هاي عمده اقتصادي چقدر است؟  آلات در هر يك از بخش ب) ارزش موجودي ماشين 
  هاي عمده اقتصادي چقدر است؟ آلات) در هر يك از بخش (ماشين ج) مصرف سرمايه ثابت 

  . اهداف تحقيق1-3
زماني سالانه موجودي سرمايه و مصرف سرمايه  هدف اصلي اين تحقيق برآورد آمار سري به طور كلي
است. بدين  1386الي  1350لات طي دوره آ هاي عمده اقتصادي كشور با تاكيد بر ماشين ثابت بخش

(نرخ استهلاك ماشين آلات) و در نتيجه آن موجودي سرمايه  منظور، در ابتدا نرخ مصرف سرمايه ثابت
هاي عمده اقتصادي تعيين  آلات در هر بخش برآورد خواهد شد. سپس عمر مفيد سرمايه در بخش ماشين

  شود. بنابراين، اهداف فرعي تحقيق شامل موارد زير است: مي
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هاي عمده  آلات) در بخش (نرخ استهلاك ماشين الف) برآورد نرخ مصرف سرمايه ثابت سرمايه
  اقتصادي

  هاي عمده اقتصادي آلات در بخش ماشين ) برآورد موجودي سرمايه ب
  هاي عمده اقتصادي آلات) در هر يك از بخش (ماشين ) برآورد مصرف سرمايه ثابت ج

  . جامعه آماري و روش گردآوري اطلاعات1-4
هاي عمده اقتصادي  لاعات كلان اقتصادي مرتبط با بخشاين تحقيق در سطح كل كشور و با اتكا به اط

اي استفاده شده است و  در گردآوري آمار و اطلاعات تحقيق از روش كتابخانه .كشور انجام مي شود
زماني سالانه منتشر شده توسط مراكز رسمي كشور به ويژه مركز آمار ايران و بانك  اطلاعات سري

  اند.  مركزي مورد استناد قرار گرفته

 . روش تحقيق1-5

در فاز اول، مطالعات اوليه شامل مباني نظري و فاز ساماندهي شده است.  4به طور كلي اين تحقيق در 
شود و  هاي برآورد نرخ استهلاك، موجودي سرمايه و تعيين عمر مفيد تهيه و تدوين مي تجربي روش

گردد. اطلاعات اين بخش از تحقيق با استفاده از روش  آوري مي آمار و اطلاعات مورد نياز جمع
هاي مختلف در زمينه  م تحقيق ضمن بررسي مطالعات و روششود. در فاز دو مي آوري  اي جمع كتابخانه

ي عمده اقتصادي برآورد  ها برآورد موجودي سرمايه و نرخ استهلاك، نرخ استهلاك سرمايه در بخش
هاي عمده اقتصادي ايران محاسبه  (ماشين آلات) بخش شود. در فاز سوم موجودي و مصرف سرمايه مي
  شود.  زارش نهايي تحقيق تدوين ميشود و سرانجام در فاز چهارم گ مي

  . روش تجزيه و تحليل اطلاعات1-6
هاي عمده  طور كه بيان شد، هدف اصلي در اين تحقيق برآورد موجودي و مصرف سرمايه در بخش همان

اقتصادي شامل كشاورزي، صنعت و معدن، ساختمان، خدمات و حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات با 
هاي موجود، برآورد موجودي  رو، بعد از بررسي مطالعات و روش است. از اين آلات تاكيد بر ماشين

هاي تحقيق از  شود. براي انجام تجزيه و تحليل هاي اقتصادسنجي برآورد مي سرمايه با استفاده از تكنيك
  شود. استفاده مي Eviewsو   Excelافزارهاي  نرم
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  سازماندهي تحقيق .1-7
شود.   اول اين تحقيق، در فصل دوم ادبيات نظري و تجربي تحقيق مرور ميپس از بيان كليات در فصل 

گذاري،  هاي سرمايه گذاري، تئوري هاي اقتصادي مورد نظر تحقيق سرمايه و سرمايه مفاهيم تفكيك بخش
هاي برآورد  هاي برآورد نرخ مصرف سرمايه ثابت و روش هاي تعيين عمر مفيد سرمايه، روش روش

ورد بحث و بررسي قرار گرفته است. در فصل سوم مطالعات تجربي داخلي و موجودي سرمايه م
مايه ثابت، موجودي خارجي در اين زمينه ارائه شده است. در فصل چهارم برآورد نرخ مصرف سر

 و مصرف سرمايه ثابت 1350-1386زماني سالانه طي دوره  آلات) به صورت سري سرمايه (ماشين
شود. در فصل چهارم، نتايج و پيشنهاداتي براي  هاي عمده برآورد مي آلات) به تفكيك بخش (ماشين

  گردد.  تحقيقات آتي مرتبط با اين حوزه ارائه مي
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 فصل دوم 

  مروري بر مباني نظري
  
  
  

  . مقدمه2-1
طور كه در كليات عنوان شد، هدف اين تحقيق برآورد نرخ مصرف سرمايه ثابت و موجودي  همان

كه نياز اطلاعاتي  هاي عمده اقتصادي است. اين امر علاوه بر آن به تفكيك فعاليتآلات)  (ماشين سرمايه
كند.  هاي ملي را نيز تامين مي كند، اطلاعات مورد نياز تهيه حساب ريزان را برآورده مي محققان و برنامه

برآورد اند و برآورد يكي بدون  موجودي سرمايه و مصرف سرمايه ثابت به طور دوجانبه به هم وابسته
گيرد  . در اين فصل ادبيات نظري و تجربي تحقيق مورد بحث و بررسي قرار مي پذير نيست ديگري امكان

گذاري،  هاي سرمايه شود و در ادامه تئوري گذاري ارايه مي و ابتدا به اختصار مفهوم سرمايه و سرمايه
رمايه و همچنين هاي مطرح در برآورد موجودي س هاي برآورد نرخ مصرف سرمايه و روش روش
   شود. هاي تعيين عمر مفيد سرمايه مرور مي روش

  . مفهوم تشكيل سرمايه2-2

 تمامي 1.ترين عامل رشد و توسعه اقتصادي است اقتصاددانان معتقدند كه سرمايه مهم از ديدگاه نظري،
هاي رشد  دمار، رشد سولو، مدل - هاي ارايه شده در زمينه رشد اقتصادي نظير مدل رشد هارود مدل

ها و تئوري توسعه روستو بر اهميت نقش سرمايه چه در بخش تقاضا و چه در  درونزاي نئوكلاسيك
ام انج 2)1990اي كه توسط محسن خان و كارمن ( بخش عرضه اقتصاد تاكيدي خاص دارند. در مطالعه

كشور در حال توسعه مورد بررسي قرار  24گذاري براي  شده است، ارتباط بين رشد اقتصادي و سرمايه
                                                                                                                                                                                    

 )، مدارهاي توسعه نيافتگي در اقتصادايران، تهران، نشر ني1371. عظيمي، حسين(1
2.Mohsin S.Khan and Carmen.(1990), "Rivate Investment and Economic Growth in Developing Countries", 
IMF Worid Development, Vol, 18. Jounary. 
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 داشتهدر رشد اقتصادي اين كشورها  يدار گذاري نقش معني سرمايه . نتايج بيانگر اين بود كهگرفته است
   .د افزايش يافته استگذاري، رشد اقتصادي اين كشورها بيش از يك درص سرمايه يدرصد 1و با افزايش 

هاي مولد جاري خود را به  مفهوم اصلي تشكيل سرمايه آن است كه جامعه حاصل تمام فعاليت
دهد و قسمتي از آن را صرف توليد كالاهاي  ها و تمايلات مصرفي فوري تخصيص نمي نيازمندي
ست از تخصيص بخشي كند. به بيان ديگر، ماهيت و جوهره جريان تشكيل سرمايه عبارت ا اي مي سرمايه

اي تا بتوان در آينده امكان بسط و گسترش توليد كالاهاي مصرفي را  از منابع به توليد كالاهاي سرمايه
نوركس از جمله اولين كساني است كه بر اهميت تشكيل سرمايه به عنوان هسته مركزي  1.ايجاد كرد

گذاري ناشي از نرخ  ت كه فقر سرمايهكند. ميردال معتقد اس رشد در كشورهاي در حال توسعه تاكيد مي
افزايش درآمد و توليد است. ميردال نقش  مانعي برايانداز پايين در كشورهاي توسعه نيافته  پس

گيرد كه كمبود سرمايه و يا  محدوديت بازار را بر تشكيل سرمايه مورد بررسي قرار داده است و نتيجه مي
روزن  .امل اساسي عقب افتادگي اين گونه كشورهاستتشكيل سرمايه اندك كشورهاي توسعه نيافته ع

اندازها در كشورهاي توسعه نيافته دام تعادل سطح  اشتاين و رودن نيز با تاكيد بر پايين بودن سطح پس
پذيرند و معتقدند كه چيرگي بر موانع موجود بر سر راه توسعه اقتصادي كشورهاي در  پايين اقتصاد را مي

 .گذاري است ريزي جامع و كامل براي افزايش سرمايه ه يافته مستلزم يك برنامهحال توسعه و كمتر توسع
2  

ز بين كه ا گذاري از ديدگاه مكاتب فكري مختلف و اقتصاددانان وجود دارد تعاريف زيادي براي سرمايه
  شود: آنها به چند مورد اشاره مي

اي براي توليد كالاها يا  گذاري عبارت از فراگردي است كه در آن كالاهاي سرمايه سرمايه -
 3.روند خدمات ديگر به كار مي

آلات، ابزار كار و وسايل، ساختمان ها و غيره در  گذاري اضافه كردن موجودي ماشين سرمايه  -
طول زمان است. اگر موجودي سرمايه در پايان سال بيشتر از موجودي آن در ابتداي سال باشد، 

بر اين اساس،  .كه از ابتداي سال اندوخته شده استاي است  اين اختلاف بيان كننده سرمايه

                                                                                                                                                                                    

   )، مسايل تشكيل سرمايه در كشورهاي در حال توسععه، ترجمه عبدا... زنديه، موسسه تحقيقات اقتصادي.1348نوركس، راگنار( 1
 )، اقتصاد رشد و توسعه، نشر ني.1370. قره باغيان، مرتضي(2

 

  ها، نشر ني. ها و نظريه سياست - كلان)، اقتصاد 1366. تفضلي، فريدون(3
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گذاري عبارت است از تغيير مقدار موجودي سرمايه يك بنگاه اقتصادي كه اين تغييرات  سرمايه
  1 شود. شامل جايگزيني سرمايه و يا افزايش سرمايه نيز مي

وليد است. در تعريفي بسيار هاي ثابت مورد استفاده در فرآيند ت ه گذاري تغيير در نهاد در واقع، سرمايه
هاي فيزيكي با عمر مفيد بيش از يك سال در  گذاري را تغيير در موجودي سرمايه توان سرمايه محدود مي

گذاري عبارت است از هر نوع  ). سرمايهغيره ها و آلات، ساختمان نظر گرفت (مانند تجهيزات، ماشين
كنند.  ا افزايش ظرفيت توليد صرف ميهاي اقتصادي براي حفظ، تداوم و ي مخارجي كه بنگاه

آلات،  گذاري در ماشين اي به سه گروه سرمايه گذاري از حيث ماهيت كالاهاي سرمايه سرمايه
  شود. بندي مي گذاري در موجودي انبار طبقه گذاري در ساختمان و سرمايه سرمايه
براي حفظ ظرفيت و تداوم روند گذاري يا براي ايجاد و افزايش ظرفيت توليدي بنگاه است و يا  سرمايه

قابل  3گذاري خالص و سرمايه 2گذاري جبراني گذاري به دو گروه سرمايه توليد. از اين حيث سرمايه
گذاري است كه براي جبران مصرف  گذاري جبراني آن بخش از مخارج سرمايه تفكيك است. سرمايه

شود و ظرفيت توليد  ها انجام مي ساختمانآلات و  آلات و تعميرات ماشين ماشين (استهلاك) سرمايه ثابت
دهد و با خريد و  گذاري خالص ظرفيت توليد را افزايش مي كند. سرمايه و موجودي سرمايه را حفظ مي

خالص و  گذاري  يابد. مجموع سرمايه الات جديد، موجودي سرمايه افزايش ميآ تحصيل ماشين
  دهد.  شكيل ميرا ت 4گذاري ناخالص گذاري جايگزين، سرمايه سرمايه

هاي ثابت  تشكيل سرمايه ثابت ناخالص، عبارت است از ارزش كل تحصيل دارايي SNA1993از ديدگاه 
هاي ثابت در طول يك دوره حسابداري معين،  توسط توليدكنندگان، منهاي فروش يا انتقال مجاني دارايي

توليد نشده، اضافه شده است. هاي ثابت  به اضافه ارزش آن چه توسط واحدهاي نهادي به ارزش دارايي
هاي ملموس و غير ملموسي است كه از يك جريان توليد به عنوان ستانده به  هاي ثابت، دارايي دارايي

دست آمده است و به طور مستمر و مداوم در فرآيند توليدات ديگر براي دوره زماني بيشتر از يك سال، 
هاي ثابت غير  هاي ثابت ملموس و دارايي ه كلي داراييهاي ثابت به دو دست شود. دارايي به كار گرفته مي

  هاي ثابت ملموس عبارتند از: شوند. اقلام عمده تشكيل سرمايه دارايي ملموس تقسيم مي
  هاي مسكوني و ساير بناها تشكيل سرمايه در ساختمان -

                                                                                                                                                                                    
  زاده. )، توسعه اقتصادي، گذشته و حالف ترجمه محمود نبي1366گيل( . ريچارد، تي1

2.Replacement Investment 
3.Net Investment 
4.Gross Investment 
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  آلات و تجهيزات تشكيل سرمايه در ماشين -
  ه شدههاي پرورش داد تشكيل سرمايه در دارايي -
  هاي ملموس تعميرات اساسي دارايي -

  :هاي غيرملموس عبارتند از اقلام عمده تشكيل سرمايه دارايي
  هاي توليد نشده مانند زمين هاي انتقال دارايي هزينه -
  هاي اصلي آثار ادبي، هنري و غيره ابداع نرم افزارهاي كامپيوتري وابداع نسخه -
  فرآيند انجام اكتشافات ملي -

  تشكيل سرمايه ثابت به شرح زير است:اجزاء 
 هاي ثابت خريداري شده ارزش دارايي 

 آمده از طريق مبادله پاياپاي دست بههاي ثابت  ارزش دارايي 

  هاي ثابت دريافت شده به صورت مجاني ارزش دارايي 

  ها شامل ارزش كار در  هاي ثابت توليد شده به حساب خود كه اين نوع دارايي ارزش دارايي
 شود ن ساخت نيز ميجريا

  هاي ثابت موجود ارزش فروش دارايي 

  هاي ثابت موجود كه از طريق مبادله پاياپاي واگذار شده است ارزش دارايي 

  هاي ثابت كه به طور مجاني واگذار شده است  ارزش دارايي 

  كه باعث افزايش ظرفيت توليد و يا   ارزش هر نوع تعمير، بازسازي و يا بهبود قابل ملاحظه
  شود. دهي دارايي موجود مي افزايش عمر خدمت

  به اين ترتيب ارزش تشكيل سرمايه ثابت ناخالص از رابطه زير حاصل خواهد شد:
اضافه رديف خ، ارزش خريد  هاي ث الي چ به حاصل جمع اقلام الف الي ت منهاي جمع اقلام رديف

هاي انتقال مالكيت متقبل  هاي حمل و نقل، نصب و ساير هزينه تمام هزينه هاي ثابت موجود شامل دارايي
باشد. فروش دارايي هاي ثابت بعد از كسر هر نوع هزينه انتقال مالكيت  شده از طرف خريدار نيز مي

  شود. گذاري مي توسط فروشندگان ارزش
تي است كه در دوره جاري يا هاي توليد شده به صورت كالاها و خدما موجودي انبار عبارت از دارايي

شود. اين  هاي بعد نگهداري مي دوره قبل به منظور فروش، استفاده در توليد و يا ساير مصارف در دوره
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ها شامل مواد و ملزومات، كالاهاي در جريان ساخت، كالاهاي ساخته شده و كالاهاي به منظور  موجودي
صورت ارزش موجودي انبار تحصيل شده توسط  باشد. ارزش تغيير موجودي انبار، به فروش مجدد مي

  شود. بنگاه، منهاي ارزش مصرف آن در طول دوره حسابداري ثبت مي
فرآيند تشكيل سرمايه را مي توان با توجه به چرخه توليد و توزيع در اقتصاد شناسايي كرد. منابع ملي 

ده (موجودي سرمايه كي توليد شموجود در هر كشور شامل منابع انساني (ماهر و غير ماهر)، منابع فيزي
)، منابع طبيعي (مانند انرژي، آب جنگل، هوا و گياهان غيرهآلات و تجهيزات، ساختمان و  از قبيل ماشين

) و منابع مالي (از جمله اسكناس، طلا، سپرده هاي بانكي، سهام و اوراق مشاركت و غيرهو مراتع و 
شود. درآمد  به توليد كالاها و خدمات منجر ميند فني ) است. تركيب اين منابع توليد در يك فرآيغيره

ناشي از فروش اين كالاها و خدمات به صاحبان عوامل توليد (دستمزد نيروي كار، سود سرمايه و رانت 
شود و از سوي ديگر، به طرق مختلف زير  منابع طبيعي به كار گرفته شده در فرآيند توليد) پرداخت مي

  شوند: توزيع و مصرف مي
  ،شوند اي مجددا در فرآيندهاي توليد وارد مي الف) به صورت كالاهاي واسطه

  ،گيرد شوند كه اين مصارف توسط دولت و خانوارها انجام مي ) به صورت نهايي در داخل مصرف مي ب
شوند كه اين امر به نوبه خود موجودي  هاي مختلف اضافه مي ) به صورت انباشت سرمايه به دارايي ج

  ،دهد مايه فيزيكي) را افزايش ميمنابع (سر
شوند كه درآمد حاصل از اين امر به نوبه خود منابع  ) به صورت صادرات به دنياي خارج ارسال مي د

 دهد.   مالي كشور را افزايش مي

هاي اقتصادي هر كشور،  نشان داده شده است، در چرخه فعاليت )1- 2(كه در نمودار طور  همان
گذاري به هم مرتبط هستند. در واقع، با تجهيز منابع توليد از جمله موجودي  سرمايه و سرمايه تشكيل

گيرد و سپس درآمد حاصل از اين كالاها و خدمات توليد شده  سرمايه، توليد كالاها و خدمات شكل مي
شود. در اين ميان، بخشي از ارزش  خارج تقاضا مي  هاي اقتصادي و دنياي از طرف خانوارها، دولت، بنگاه

گذاري شكل گرفت،  كه سرمايه شود و به محض اين الاها و خدمات توليد شده سرمايه گذاري ميك
گذاري مجدد و در نتيجه رشد مداوم  كند و فرآيند توليد مجدد و سرمايه موجودي سرمايه تغيير مي

  گيرد.  اقتصادي شكل مي
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  هاي اقتصادي هر كشور ). چرخه فعاليت1- 2نمودار(
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  گذاري هاي سرمايه  . نظريه2-3
گذاري در  هاي مربوط به رفتار سرمايه گذاري تبيين و كشف واقعيت هاي سرمايه  ترين هدف نظريه مهم

برخوردار است و تحليل آن به سادگي ممكن   گذاري از فرآيندي پيچيده اقتصاد است، هر چند سرمايه
گيري در زمينه  ها و تصميم يه و تحليلتواند در تجز نيست، با اين وجود مروري مختصر بر اين نظريه مي

هاي   نظريه ،انتخاب مدل مناسب براي برآورد موجودي سرمايه موثر باشد. از اين رو در ادامه
  شود. گذاري به طور مختصر مرور مي سرمايه

ا ه شود. بنگاه هاي اقتصادي براي استخدام اين عامل توليد ناشي مي گذاري از تقاضاي بنگاه اساساً سرمايه
دهند. زماني كه مقدار تعادلي از نظر  تقاضا براي عامل سرمايه را بر اساس حداكثر كردن سود انجام مي

رفتار اقتصاد خرد براي عامل سرمايه توسط بنگاه مشخص شد، مقدار تقاضاي مطلوب سرمايه در هر 
،  گذاري به سرمايه سرمايه در ادبيات مربوط آيد. اين مقدار مطلوب  دست ميه دوره فعاليت اقتصادي ب

نام دارد. حركت بنگاه به سمت اين مقدار مطلوب سرمايه منجر به تغيير  1موجودي مطلوب سرمايه
خالص است.  گذاري  شود و اين تغيير در موجودي سرمايه همان سرمايه موجودي سرمايه در هر دوره مي

دو مقوله موجودي سرمايه مطلوب و گذاري خالص هر بنگاه اقتصادي عمدتاً متاثر از  رو سرمايه از اين
سرعت حركت به سمت اين سرمايه مطلوب است. اين دو مقوله اساس و پايه مباحث مربوط به مطالعه 

 سؤالگذاري سعي در پاسخ به اين دو  هاي سرمايه دهد و تمامي نظريه  گذاري را تشكيل مي رفتار سرمايه
شود و تحت تاثير چه عواملي است و ثانياً  ين ميدارند كه اولاً، موجودي مطلوب سرمايه چگونه تعي

  شود. ها به موجودي سرمايه مطلوب چگونه تعيين مي سرعت تعديل موجودي واقعي سرمايه بنگاه
گذاري كينز از مباحث مطرح در حوزه  دو ديدگاه روش ارزش فعلي فيشر و كارايي نهايي سرمايه

ارزيابي شده و زماني  NPV2ي اقتصادي بر اساس ها گذاري هستند. در روش ارزش فعلي، طرح سرمايه
گذاري  گذاري مثبت باشد، سرمايه مقدار ارزش فعلي درآمدهاي خالص انتظاري يك طرح سرمايه كه

افتد كه مجموع ارزش حال درآمدهاي انتظاري بيشتر از ارزش  گيرد. اين امر زماني اتفاق مي صورت مي
گذاري تابعي از نرخ بهره بوده و  در اين ديدگاه سرمايه 3.باشدهاي طرح در طول عمر مفيد آن  حال هزينه

گذاري افزايش يافته  كه با افزايش نرخ بهره هزينه تامين منابع سرمايه رابطه معكوس با آن دارد. به طوري

                                                                                                                                                                                    
1 .Desired Capital Stock 
2 .Net Present Value 
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