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  تحليـل نقـش جهـانـي شـدن
  در جذب سرمايه خارجي

  و رشد اقتصادي
  

  
  

 

 

 
  *تقي ترابي
  **نازي محمدزاده اصل

  

  
اين مقاله با درنظرگرفتن اهميت جريان سرمايه خارجي به عنوان يكي از نمودهاي 

دگاري جريان سرمايه و آثار ثر بر جذب و مانؤشدن در يك دهه گذشته، به بررسي عوامل م جهاني
 حاكي از وجود رابطه مثبت بين ،نتايج. پردازد توسعه مي آن بر رشد اقتصادي در كشورهاي درحال

                                                 
 . واحد علوم و تحقيقات تهران-؛ استاديار دانشگاه آزاد اسلاميدكتر تقي ترابي. *

E.mail: taghi.torabi@yahoo.com 
  .  واحد تهران مركزي-؛ استاديار دانشگاه آزاد اسلامي، دانشكده اقتصاد و حسابداريدكتر نازي محمدزاده اصل. **

E. mail: n.aslm@yahoo.com 

 16/7/86:تاريخ دريافت
  5/8/86: تاريخ پذيرش

 217 -240  :صفحات
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گذاري در پرتفوي بر رشد اقتصادي در كشورهايي است كه  جريان سرمايه مستقيم خارجي و سرمايه
شدن  براي  ي جهانيشاخصهااستي و عوامل ساختاري، سي. شدن برخوردارند از درجه بالاتري از جهاني

هاني شدن از اهميت بيشتري جتر  جذب سرمايه و رشد اقتصادي در كشورهايي با درجه پايين
  .برخوردار است

  
  

  :ها كليد واژه
گذاري خارجي، توسعه اقتصادي، كشورهاي در حال توسعه، جذب  جهاني شدن، سرمايه

  سرمايه
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  مقدمه
است كه قريب به اتفاق كشورهاي جهان، درگير  آن زواقعيتهاي دنياي امروز حاكي ا

شدن از يكسو و امكانات برآمده از فرايند  ترس از جهاني. شدن هستند نوعي چالش با جهاني
  واقعيت. است گيري را با ترديد و دقت بيشتري همراه كرده ديگر، تصميم شدن از سوي جهاني

اي بوده كه نگرش به  المللي بگونه اين است كه در يك دهة گذشته تحولات در سطح بين
 گيري خلق كرده جهان پيرامون را به كلي تغيير داده و معيارهاي متفاوتي را براي تصميم

 اكنون تبديل به الزاماتي ،معيارهايي كه در زماني نه چندان دور، قابليت انتخاب داشت. است
  . صادي استگرفتن آنها ناديده گرفتن مسير رشد و توسعه اقت شده كه ناديده

رفتن برخي فرصتها و  دهد كه از دست بررسي اقتصاد ايران در سالهاي اخير نشان مي
پذيرش  وجود بسياري از نارساييها در ساختار كلان اقتصادي كشور، ناشي از برخورد يا عدم

هاي زيادي  اين مسئله از ابعاد اقتصادي و سياسي، تاكنون هزينه. است معيارهاي جهاني بوده
اين . ماندن از قافلة جهاني است و ادامة آن به معناي عقب راي ايران به دنبال داشتهرا ب

 )1990(شدن، واقعيتهاي اقتصادي از دهة  نظرگرفتن بايدها و نبايدهاي جهاني بررسي با در
 به آثار جريان سرمايه بر ،براي اين منظور در بخش دوم. كند ميلادي به بعد را مطالعه مي

مباني تئوريك پرداخته شده در بخش سوم دستاوردهاي تجربي عوامل موثر بر رشد از منظر 
رشد اقتصادي با در نظر گرفتن استانداردهاي جهاني بررسي مي شود و در بخش چهارم بطور 

 گذاري خارجي در آن پرداخته شده و در بخش پنجم و خاص به ايران و نقش وضعيت سرمايه
  . شدششم مدل و نتايج آن بررسي خواهد 

  
  هاي رشد اقتصادي و جايگاه سرمايه  مدل: مباني نظري

 به رشته تحرير درآورد، بسياري 1779هنگامي كه آدام اسميت كتاب خود را در سال 
از  .آن را به عنوان اولين تعبير رسمي از رشد اقتصادي و جايگاه سرمايه در آن دانستند

 مشخص است كه براي )1932( و )1930(هاي موجود در ادبيات اقتصادي سالهاي  مقاله
مقالة .  يك مدل رياضي براي نظرية رشد ارائه نمود»فون نيومن«اولين بار اقتصادداني به نام 
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مدل هارود اولين مدل رشدي بود كه رفتار .  نوشته شد)1939( در سال 1»هارود«دوم توسط 
 كار مشابهي را بطور  هم2»دومار«بعد از اثر هارود، . اقتصاد را در بلندمدت بررسي نمود

هارود و دومار كوشيدند نظرية كنيز را كه در . مستقل انجام داده و به نتايج مشابهي رسيد
 عرضه شده بود با شرايط اينگونه اقتصادها در سالهاي پس از )1930(دوران ركود عظيم دهة 

  . جنگ سازگار سازند و مسئلة مهم رشد اقتصادي را فرموله نمايند
 بود تقريباً سالها كه بيكاري، مشخصة اصلي آن )1930( در سالهاي اقتصاددانان

 رشد در پردازان نظريه ،در مقابل. گرفتند منحصراً نيروي كار را به عنوان عامل توليد در نظر مي
 پرسش مطرححال . ديدند ي پس از جنگ جهاني دوم نقش اصلي را در سرمايه ميسالهااوايل 

ود كه اگر توليد سرانه منجر به رشدي در يك نرخ مشخص در  اقتصاددانان اين بشده براي
هاي  كننده اقتصاد توأم با اشتغال كامل شود، مقدار و اندازة اين نرخ رشد چقدر بوده و تعيين

  توانند باشند؟  آن چه عواملي مي
كينز با طرح نظرات خود در شرايط بحران اقتصادي آمريكا حركتي نو را در اقتصاد 

 3.شده توسط او ضريب فزاينده است هاي تدوين از مهمترين و تأثيرگذارترين رابطهيكي . آزمود
 -سپس مدل هارود. دهد گذاري را بر توليد ملي نشان مي اين ضريب تأثير تغيير در سرمايه

تابع . دومار اولين مدلي است كه رفتار اقتصادي را در بلندمدت مورد تجزيه و تحليل قرار داد
),(( از سرمايه و نيروي كار استتوليد كه تابعي  LKfY رغم انتقادات وارد بر به ) =

كيد أ دومار از قبيل عدم قابليت جانشيني بين كار و سرمايه، سادگي روابط و ت-الگوي هارود
بعد . انداز مدل را قابل قبول جلوه داد بر نقش انباشت سرمايه در رشد اقتصادي از طريق پس

هاي رشد كلاسيك محسوب  ي رشد نئوكلاسيك گامي به پيش براي مدلها از آن مدل
اي متغير از نسبتهاي  ها داراي تابع توليدي است كه مشخصة آن مجموعه اين مدل. شوند مي

  .  محصول است- كار و  نسبتهاي سرمايه-سرمايه

                                                 
1. R. Harrod, (1939). 
2. E. Domar, (1939). 

3. 
bdI

dyk
−

==
1

1
 
 ضريب فزاينده
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فرادي اند، ا كه به بررسي مدل رشد نئوكلاسيك پرداخته ين بسياري از اقتصاددانانيباز 
 بيشترين كارهاي تجربي و نظري را در اين زمينه انجام 3»اوزاوا« و 2»سوان«، 1»سولو«مانند 

 سازي رشد اقتصادي كاربردهاي فراوان داشته هاي آنها در بحثهاي مربوط به مدل داده و مدل
نرخ تغيير موجودي سرمايه (گذاري  شود كه سرمايه در اين الگوها بطور عمومي فرض مي. است

انداز همواره  انداز اشتغال كامل كافي است و پس همواره براي برابر ساختن پس) طي زمان
اين مدل بر اين اساس است كه اگر در شرايط تعادل پايدار . نسبتي ثابت، از توليد ملي است

 ، تكنولوژيدربردارندهقرار داشته باشيم، سطح درآمد سرانه توسط تابع توليدي كه  يكنواخت
 تعيين ،)شوند كه همگي به صورت برونزا وارد مدل مي( است نرخ رشد جمعيت و انداز پس
  .شود مي

كند كه برخلاف  در كتاب خود  استدلال مي) 2000( 4»اي جي مك كين«
انداز داخلي به عنوان تابعي صعودي از توليد و درآمد   سطح پس كه لزوماً-اقتصادهاي بسته

 در يك اقتصاد باز -كند  را در كشور فراهم ميگذاري ملي قابل تصرف، فرصتهاي سرمايه
انداز داخلي بوده و تراز حساب جاري و سرمايه در هر سطح   مستقل از پس،گذاري سرمايه

),,(تابع وي به صورت . توليد بر رشد اقتصادي تاثيرگذار است * LKKfY Γ= است كه 
 K*گذاري داخلي،  مجموع سرمايهKوري، اپارامتر فن Γ توليد ناخالص ملي داخلي، yدر آن

وري در ادر اين مدل اگر فن. است ساعات كار كارگران L گذاري خارجي و مجموع سرمايه
اي فرامليتي، درآمد ملي  گذاري خارجي بگونه سرمايه واقعي خارجي گنجانده شود، سرمايه

  . دهد اقتصاد باز را افزايش مي
  

                                                 
1. Solow, (1956). 
2. Swan, (1956). 
3. Ozawa, (1948). 
4. A. J. Makin, (2000).  
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  ها مباني تجربي و يافته
گذاري   مانند يكپارچگي بازارهاي مالي، سرمايه  مفاهيمي)1980 (از اواخر دهه

گذاري در پرتفوي، شركتهاي فرامليتي و استفاده گسترده از امكانات  خارجي، سرمايه مستقيم
رايطي در چنين ش. تر شود شدن در بعد اقتصاد مالي سنگين  جهاني ارتباطي باعث شد كه وزنة

از يكسو شاهد افزايش نرخ رشد اقتصادي قابل ملاحظه در برخي از كشورها بوده و از سوي 
 ناشي از نوسانات ةديگر، در همان زمان برخي ديگر از كشورها دچار تنشهاي مالي گسترد

هاي  هاي كلان اقتصادي و تقبل هزينه ثيرگذاري شديد آن بر عرصهأجريانات سرمايه و ت
بدين ترتيب ادبيات موضوع در اين زمينه دو شكل خاص به . ي زياد بودند سياس-اجتماعي

، كه به آثار خارجي مثبت آن  طرفداران جريان آزاد و فرامرزي سرمايه «يكي: خود گرفته است
درآمدتر استناد  بازده از كشورهاي با درآمد بالا به سمت كشورهاي كم و انتقال تكنولوژي پر

ثباتي   يعني ركود و رونقها و بي؛ مخالفان، به بحرانهاي مالي مكرركنند، و از سوي ديگر مي
  1».كنند گذاري خارجي، در اقتصادهاي باز، استناد مي سرمايه

 3»هرمز و لنسينك«، )2001( در 2»بكارت، هاروي، لندبال«ن افرادي مانند ايماين  در
ررسيهاي خود نشان دادند   در ب)2004(در  4»ترنل، وسترمن، مارتينز، مكزيكو« و )2003(در 

 كه ارتباط بين رشد اقتصادي و جريان سرمايه خارجي مثبت است و اثرات ناشي از جهاني
 ثيرأپذير را به شكلي مثبت تحت ت  محيط اقتصادي كشورهاي سرمايه،مدهاي آناشدن و پي
  به بعد شكل)1990(هاي جديد اقتصادي كه از دهة   فرضيهاين راستا  در. دهد قرار مي

گذاري، عواملي مانند دانش،  داشتن نقش تاريخي براي سرمايه گرفتند، افزون بر محفوظ نگاه
گذاري خارجي  كه بخشي از آن حاصل سرمايه-هاي جديد مديريتي را  تكنولوژي و شيوه

 5.ثر معرفي كردندؤ در رشد اقتصادي م-است

                                                 
1. J. Benson Durham, (2003). 
2. G. Bekaert, C. Harvey & C. Lundblad, (2001). 
3. N. Hermes & R. Lensink, (2003). 
4. Tornel Aaron , Westermann Frank , Martinez Lorenza , Mexico Branco de, (2004). 
5. Frawsen, Gari and Josefsson, Henrick, (2004). 
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دهد كه  نشان مي) 2003( 1»پراساد، راف، شانگ جين وخوزه«از سوي ديگر مطالعات 
گذاري خارجي را  توان به آساني ارتباط مثبت بين رشد اقتصادي و سرمايه نمينها تنه 

 كه منجر به ايجاد اين رابطه و جذب مناسب منابع وجود دارندمشخص كرد، بلكه عواملي 
اطلاعات مربوط به ) 2007( 2»شولريك، استگر«. شوند مالي در كشورهاي درحال توسعه مي

 براي )2002 تا 1980( و )1914تا  1880(ها را در دو دوره  ي مالي و جريان سرمايهآزادساز
مطالعات آنها نشان داد در دوره معاصر دليل مشخصي براي اثبات . اند  كشور در نظرگرفته54

دارند،  بودن سيستم مالي، رشد اقتصادي بالاتر اينكه كشورهاي با درجه همگرايي بالاتر و باز
 3.وجود ندارد

و هرمز و لنسينك ) 2005 و 2003، 1999، 1998(  و ديگران4»لواين«تحقيقات 
ثيرگذار بر جذب و ماندگاري سرمايه أدهد كه يكي از مهمترين عوامل ت نشان مي) 2003(

ير، تورنل  رانسي«. ست اتوسعه بازارهاي مالي، همگرايي و استانداردسازي قوانين در اين بازارها
 تا 1980( كشور را در دوره زماني شصتاي كه اطلاعات  ر مقالهد) 2006( 5»و وسترمن

داد، نشان دادند كه مدل كلاسيك رشد اقتصادي براي متغيرهايي مانند   پوشش مي)2002
 ؛ و موافق انتظارات استشتهجمعيت و اندازة دولت معني دا تورم، درجه بازبودن اقتصاد، رشد

اثر مثبت دارد،  ن سرمايه هر چند كه بر رشد اقتصادياما آثار آزادسازي بازارهاي مالي و جريا
اما آثار خود را تا حد زيادي به دليل وجود بحرانها و اثرات نامستقيم ناشي از آن از دست 

  . دهد مي

                                                 
1. E. Prasad, K. Rogoff, Shang-Jin, Wei, and M. Kose, (2003). 
2. Schulerik Moritz and Thomas M. Steger, (2007). 

شدن بازارهاي مالي و همگرايي مالي هيچ منافعي نداشته است،  البته اين بدان معني نيست كه جهاني«كنند  نها اذعان ميآ. 3
به علاوه بسياري از كشورها در اين . گيري ندارند هاي اقتصاد سنجي قابليت اندازه  برخي از منافع آن در مدلكه قطعاً چرا

 به عبارت ديگر منافع بلندمدت ، به نقد كشيد صرف دو دهه، شواهد آن را كاملاًدتوان حركت هستند و نمي فرايند درحال
گيري اتحاد پولي اروپا در اوايل  اي شكل  مثال اثرات هزينهبراي ؛گيري نباشد آزادسازي بازارهاي مالي شايد اكنون قابل اندازه

   ». با آثار مثبت كنوني آن متفاوت است1990 ةده
4. Levine, (1998, 1999, 2003, 2005). 
5. R. Ranciere, A. Tornell, & F. Westermann, (2006). 
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كند كه جريانات سرمايه خارجي  كيد ميأدر مقاله خود ت) 2004( 1»موسي عماد«
اما اين جريان جذب . ند تا بازارهاي بزرگشو  توسعه جذب مي  حال بيشتر توسط بازارهاي در

دسبردس، آزمار و «. اند شود كه به آموزش، تحقيق و توسعه توجه نموده كشورهايي مي
عنوان مهمترين مشخصه توسعه كشورها تعريف  حاكميت ملي را به )2004( 2»ليچما

  وروكراسي،ميزان ب  نمونه متغيرهايي مانند حاكميت قانون، درجة فساد،براي. اند  كرده
دستاوردهاي آموزشي، وجود انقلاب و جنگ از مهمترين ويژگيهاي شناخت حاكميت ملي 

، نشان )2007 (3»گوپتا«ها  با مشخص  آثار جهاني شدن بر جذب سرمايه. دوش معرفي مي
دهد  كه سياست صنعتي جديد در هند و اتحاد اقتصاد هند با اقتصاد يكي از مهمترين  مي

به بعد در اين كشور 1990گذاري مستقيم خارجي از دهه  يانهاي سرمايهعوامل افزايش جر
  .بود

اي كه با استفاده از اطلاعات ايران نشان   در مقاله)1384(سعادت در سال  ياوري و
گذاري خارجي تحت شرايط راهبرد جايگزيني واردات كمتر از   رشد حاصل از سرمايه،دهند مي

در ) 1385( مولايي حسيني و .شود ت در پيش گرفته ميزماني است كه راهبرد توسعه صادرا
دهند كه در ايران پايداري شرايط اقتصادي مانند كاهش نرخ تورم، نرخ  تحقيق خود نشان مي

مدت  هاي دولت به تداوم رشد اقتصادي ناشي از ورود سرمايه خارجي در بلند ماليات و هزينه
  .منجر خواهد شد

 وجود عوامل گوناگون در ،آيد  مرتبط به چشم ميآنچه كه در بسياري از تحقيقات
در اين ميان با . هاي خارجي است كشور ميزبان براي پذيرش، جذب و ماندگاري سرمايه

گسترش آثار جهاني شدن، به نظر مي رسد كه اين رويكرد مي تواند جامعيت بيشتري داشته 
  .كيد بيشتر بررسي خواهد شدأباشد كه در اين تحقيق با ت

  
  
  

                                                 
1. I. Moosa, (2004). 
2. Desbordes, Azemar, Mucchielli, (2004). 
3. Cupta, (2007). 
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  اني شدن جه
اي از  نگاهي به تحولات شاخصهاي جهاني حاكي از آن است كه مجموعه در هم تنيده

مناسبات اقتصادي، سياسي، اجتماعي و فرهنگي در دو دهه گذشته شكل گرفت كه بررسي 
رسد اين عوامل دست به  به نظر مي. مسائل اقتصادي بدون پرداختن به آنها امكانپذير نيست

شدن شكل گيرد و در اين مسير كشورهايي را كه  پاراديم جهاني ند تا ابرا دست يكديگر داده
كنند تقويت، و كشورهايي را كه برخلاف اين مسير حركت  همراه اين روند حركت مي

  .  كنند، تضعيف نمايد مي
گرايانه و يا در اصطلاح   كه تمايلات برون1دهد مطالعه تاريخ اقتصادي جوامع نشان مي

.  است)1910-1870(دوره اول .  در سه دورة تاريخي قابل بررسي است»شدن جهاني«امروزي 
 بحث 2»ريكاردو « درست زماني كه1800 از اوايل دهه »بودن جهاني«اين دوره مفهوم  در

 فرايند ،دورة دوم. شود  را مطرح نمود، شروع مي»نسبي مزيت«تجارت آزاد بر پايه قانون 
پايان جنگ جهاني دوم با توسعه . دانند مي )1980-1950(ي سالهاشدن را  جهاني
گير در  مليتي در بازارهاي داخلي ديگر ملل، باعث تحولي چشم گذاري شركتهاي چند سرمايه

به دنبال آن مسافرتهاي هوايي و . داري و حركت به سمت تجارت آزاد شد نظام سرمايه
شدن آغاز  از جهانيالمللي، سبب پيشرفت تجارت شده و شكل ديگري  گسترش ارتباطات بين

از رمانهاي  گرفته، ترجمه كتب گوناگون در اين ميان نزديكي بين عقايد تازه شكل. گرديد
هاي ديگر  هاي فلسفي، وجود مد و نزديكي پوشش ملل به يكديگر، جنبه  فرضيهساده تا 

گ ريختن ديوار برلين و فروپاشي اتحاد جماهير شوروي، جن فرو. شدن را توسعه دادند جهاني
 اقتصادي نيز - و در بعد سياسي3دار و سوسياليست را پايان بخشيد سرد ميان نيروهاي سرمايه

در كنار اين عوامل سازماندهي تجارت در . همگرايي در جهت توسعه با زباني مشترك آغاز شد
تر و بسيار  شدن را آسان مقياس جهاني، توسعه بازارهاي مالي و تجارت اينترنتي، جهاني

                                                 
 ).2002( ،گزارش بانك جهاني. 1

2. Ricardo 
3. T. Friedman, (2005). 
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نمودهاي مختلفي را مي توان براي جهاني شدن در نظر گرفت كه به چند . رش ساختپذي قابل
  .مورد مهم آن در زير اشاره شده است

  
  تجارت جهاني: نمودهاي اقتصادي جهاني شدن

. ثر بر جهاني شدن در اواخر قرن نوزدهم، افزايش حجم تجارت بودؤمهمترين عامل م
 توليد ناخالص داخلي جهان )2008  تا 1960(ي دهند كه در دورة زمان اطلاعات نشان مي

 به  1960 هزار ميليارد دلار در سال 1,3توليد ناخالص داخلي از ( برابر شده است 47حدود 
، اما ارزش صادرات و واردات كالاها و خدمات در ) رسيد2008 هزار ميليارد دلار در سال 61

برخوردار ) 1960-2005(بازه زماني  درصدي در 4/6المللي از رشد متوسط سالانه  سطح بين
، 2000 به قيمت ثابت سال )1960 (بطوريكه صادرات كالاها و خدمات در سال. است بوده
اين در .  ميليارد دلار شده است11615  بالغ بر )2006( ميليارد دلار بوده كه در سال 672
اي حركت  نهست كه توليدات در كشورهاي در حال توسعه به سمت كالاهاي كارخا احالي

اي  نسبت به كل صادرات در كشورهاي   ميزان صادرات كارخانه)1990(در سال . كرده است
بود كه اين نسبت در سال   درصد50كشورهاي با درآمد متوسط  درصد و در77با درآمد بالا 

  .رسيد  درصد60 براي كشورهاي با درآمد متوسط به)2006(
  

 مايه جريان سر: نمودهاي اقتصادي جهاني شدن

اين . يافته است المللي روندي صعودي در دو دهة گذشته جريان سرمايه در سطح بين
 به -گذاشتند سسات دولتي در اختيار ميؤها و م كه بانك- جريان از شكل منابع رسمي

 )1(نمودار . يافته است گذاري در پرتفوي گرايش گذاري مستقيم خارجي و سرمايه سرمايه
 يافته و كشورهاي در حال توسعه  را از جريانهاي جهاني هاي توسعهاي از سهم كشورمقايسه
FDI1 2008 تا 1998(شود طي سالهاي همانگونه كه ملاحظه مي. به تصوير كشيده است( 

روند برخورداري . يافته از روندي صعودي برخوردار بوده است سهم كشورهاي توسعه
اي در   داراي نرخ رشد متوسط سالانه)1998-2008 (كشورهاي درحال توسعه  در دوره زماني

                                                 
1. Foreign Direct Investment 
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 درصد رشد در اين دوره گزارش 6/6 درصد بوده و براي كشورهاي توسعه يافته 5/12حدود 
  .شده است
  

  
Source: Major FDI Indicators, (WIR 2009). 

  )درصد (FDIتوسعه از جريانهاي جهاني  حال يافته و در  سهم كشورهاي توسعه.  1نمودار 
  

گذاري  يا سرمايه(گذاريهاي غيرمستقيم  گذاري مستقيم خارجي سرمايه سرمايهدر كنار 
نمودار . شدن بازارهاي مالي تلقي مي شود نيز بخش از همگرايي و جهاني )خارجي در پرتفوي

اي كمترين  از نظر منطقه. دهد گذاري در سهام را نشان مي  سهم مناطق مختلف از سرمايه)2(
نه و آفريقاي شمالي و بيشترين ميزان نيز متعلق به آسياي غربي و ميزان متعلق به خاورميا

  .  اقيانوس آرام است
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   جاريدلار–سهم مناطق ار سرمايه گذاري در پرتفوي . 2نمودار

 
  هاي چندمليتي شركت: شدن نمودهاي اقتصادي جهاني

شدن در جهان امروز توليد اجزاي يك كالا در  ترين آثار جهاني يكي از ملموس
 تئوري مزيت نسبي است در ةييدكنندأ كه در واقع توضوعاين م. كشورهاي مختلف است

در اين . است گرفته  شكل»جهاني كارخانة«اصطلاح به ي اخير روند تندتري يافته و سالها
شدن توليد را ايفا   نقش اصلي در جهاني2 و به دنبال آن فرامليتي1مليتي ميان شركتهاي چند

ها با هدف سودآوري بيشتر و استفاده از امكانات مناطق مختلف شكل  اين شركت3.كنند مي
، )2006(در سال .  حاكي از روند رو به رشد شركتهاي مذكور است،گرفته و اطلاعات

توسعه و  حال  در كشورهاي در407,000 شركت تابعه در كشورهاي پيشرفته، 260,000
ان، كشور چين، ميزبان بيش از يك در اين مي.  در كشورهاي جهان سوم قرار داشت111,000

  .هاي خارجي شركتهاي چندمليتي در جهان بود سوم تمام وابسته
  

                                                 
1. Multinational Corporations 
2. Transnational Corporation 

بع قانون كشور خاصي نبوده و در واقع شركتهاي چندمليتي تابع قوانين كشور مادر هستند اما شركتهاي فرامليتي تا. 3
  .كنند سسات تجاري هستند كه بدون تعلق به مليتي خاص فعاليت ميؤم
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Source: UNCTAD, 2007. 

  
  يافته مقايسه تعداد شركتهاي فرامليتي در كشورهاي توسعه. 3 نمودار

  )هزار(توسعه  و درحال
  

  گذاري خارجي ايران و سرمايه
 اغلب به صورت اعطاي 1311 و 1310سالهاي گذاري خارجي در ايران تا سرمايه

 در عمل هيچگونه )1330-34(بين سالهاي . گرفتامتياز به خارجيان صورت مي
 با تصويب قانون جلب و )1334(اما در سال . گذاري خارجي در ايران به ثبت نرسيد سرمايه

ودي به هاي ورهاي خارجي و اعطاي يك سري ضمانتها، جريان سرمايه حمايت از سرمايه
 ميليون دلار در 2835 به )1335( ميليون دلار در سال 1/87 و از يافت سيري صعودي ،كشور
گذاران خارجي به با افزايش قيمت نفت و افزايش تمايل سرمايه.  رسيد)1353(سال 
 ميليون دلار 6236 به )1357(هاي وارده به ايران در سال گذاري در ايران، رقم سرمايه سرمايه
 18 شركت خارجي در ايران فعاليت داشتند، كه از اين ميان 367ا قبل از انقلاب ت. رسيد

  .  درصد انگليسي بودند12 درصد آلماني و 14درصد آمريكايي، 
هاي وارده گذاري خارجي تغيير كرد، جريان سرمايهبعد از انقلاب، جو به زيان سرمايه
 ميليارد دلار در 2 و )1358(ر در سال  ميليارد دلا4به كشور، سير نزولي به خود گرفت و به 

گذاري خارجي در برخي از سالها نه  رقم سرمايه)1372(تا سال .  كاهش يافت)1360(سال 
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 از تصويب قانون چگونگي اداره مناطق آزاد در سال پس.  بلكه منفي نيز شد؛تنها صفر
براساس اطلاعات . گذاري وارده به كشور روند صعودي داشته است، جريان سرمايه)1372(

ي سالهااي كه در فاصله  گذاري و كمكهاي فني ايران كل حجم سرمايه منتشره سازمان سرمايه
در سالهاي اخير  .  شود  ميليارد دلار مي17,6 وارد ايران شده است، بالغ بر )1385 تا 1381(

بخش . ت اسگذاري خارجي در ايران داشتهامارات متحده عربي بيشترين سهم را در سرمايه
سيس پالايشگاه، و در أسيسات جريان قوي، تأگذاري خارجي در ايران در زمينه تعمده سرمايه

 )2005(ايران در سال . استبخشهاي صنعت، كشاورزي، خدمات عمومي و صنعت آلومينيوم 
 از تركيه و امارات متحده عربي در مقام سوم پسگذاريهاي تصويب شده، از نظر جذب سرمايه

. م قرارداشتبيست و نه در مقام دنيا كشور دويستار گرفت و در جهان هم از ميان منطقه قر
هاي خارجي در مقام آخر منطقه و از در اين سال از نظر جذب واقعي سرمايهبدين ترتيب 

 نشان 2007 آخرين آمارها در سال .گرفت  قرار132 كشور مورد بررسي در مقام 140ميان 
  .است  درصد بوده67/0 ارت جهانيدهد كه سهم ايران از تج مي

-500

0

500

1000

1970 1972 19741976 19781980 19821984 19861988 1990 19921994 19961998 20002002 2004

  
Source: UNCTAD 

  )2005 تا 1970(گذاري مستقيم خارجي در ايران از سال خالص جريان سرمايه. 4نمودار 
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  ساخت مدل و  انتخاب متغيرهاي مستقل
  طراحي مدل  

از متغيرهاي مستقل ساختار اصلي مدل، مدل رشد نئوكلاسيك است به همراه برداري 
كه با درنظر گرفتن اهميت دو جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي و سرمايه گذاري در 

 : پرتفوي كه به شكل زير طرح ريزي شده است

  
[ ] t

i
t
i

t
i

t
i SETNGICONDITIONestmentForeignInvGROWTH εγβα +++=

 
 رشد اقتصادي است كه براي آن متغير تغييرات لگاريتمي توليد Growthدر اين مدل

 متغيرهاي Foreing investment. است شده واقعي درنظر گرفتهناخالص سرانه به قيمتهاي 
 بردار متغيرهاي Condition setگذاري در پرتفوي  گذاري مستقيم خارجي و سرمايه سرمايه

 .دهندة كشور و دورة زماني هستند  نشانt  وi.  جمله نوسانات تصادفي استεمستقل، 
 2»بكارت و هاروي«، 1ي مستقل از مأخذ شاخصهاي جهاني توسعهاطلاعات مربوط به متغيرها

 35 مدل براي . استخراج شده است3و شاخص جهاني شدن مؤسسه اعتباري سوئيس) 2002(
 كيد بر آثار جهانيأبا ت. شود  برازش مي)2006 تا 1980(توسعه در دورة زماني   حال  كشور در

 استفاده KOFبندي از شاخص  براي اين طبقه. اند بندي شده شدن كشورها در دو گروه طبقه
به ) در گروه مورد بررسي(بدين ترتيب كه كشورهاي بالاي ميانگين اين شاخص . است شده

تر از ميانگين به عنوان  شدن و كشورهاي پايين عنوان كشورهاي با درجة بالاتر جهاني
كشورهاي مورد بررسي  و ( .اند شدن در دو دسته قرار گرفته تر جهاني كشورهاي با درجه پايين

 . )چگونگي تقسيم بندي آنها در پيوست قرار دارد

 

 
  

                                                 
1. World Development Indicator 
2. Bekaert and Harvey, (2002). 
3. Credit Suisse Group and KOF Index 
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  انتخاب متغيرهاي مستقل 
هاي مختلف نشان مي دهد كه تعامل متغيرهايي كه بر جريان سرمايه  بررسي مدل

سازند،  ثر ميأثيرگذار هستند و متغيرهايي كه رشد اقتصادي را از كانال جريان سرمايه متأت
ها در اين دو حوزه يكسان و بردار متغيرهاي مستقل  ه كه ساختار بسياري از مدلباعث شد

بارو، «هاي مورد بررسي مدل رشد  ساختار اصلي بسياري از مدل. آنها تقريبا مشابه باشد
بندي كلي از متعيرهاي مستقل  از اين منظر يك تقسيم. است) 1992( 1»سالاي مارتين

. شوند ثر در چهارحوزه خلاصه ميؤبندي عوامل م اين تقسيم رد. است اثرگذار انجام پذيرفته
المللي، الزامات  امنيت، پذيرش و رعايت قواعد بازي بين: چهار گروه مورد نظر عبارتند از

م  هسويه با شده در تعاملي چند گروه تعريف هرچند كه چهار.  بازار مالي زيربنايي و توسعة
سازند،  دي را براي جذب و ماندگاري سرمايه فراهم ميدارند كه بخش اعظم الزامات نها قرار

 حال گيري و نوع سياستگذاري دولتمردان در كشورهاي در دهندة جهت حال نشان  عين اما در
  . توسعه نيز هستند

 
  امنيت : الزامات

 از شاخصهااين . شود كيد بيشتري ميأي كلان اقتصادي تشاخصهادر گروه امنيت، بر 
ر خارجي نوعي شرايط امن اقتصادي را در جهت ترغيب و تشويق وي براي گذا ديدگاه سرمايه

 ماندگاري، ثبات اقتصادي و رفتار ةكنند  بيانكرده وگذاري در كشور مقصد فراهم  سرمايه
متغيرهاي تورم، اندازه دولت، ميزان . انديشانة سياستگذاران يك كشور هستند عقلايي و دور

  . متغيرهاي مورد آزمون در اين گروه در مدل هستندبدهيهاي خارجي و اندازه بازار 
  

  لمللي  ا پذيرش و رعايت قواعد بازي بين
هاي خارجي و ارتباط با بازارهاي  هنگامي كه كشوري تصميم به استفاده از سرمايه

ناشدني از  المللي به عنوان جزئي جدا گيرد، پذيرش و تحمل قواعد بازارهاي بين جهاني مي
ي مرتبط با پذيرش قوانين جهاني بيشتر شاخصها. شود  آن كشور مطرح ميهايي سياستگذار

                                                 
1. R. Barro and X. .Sala-i-Martin, (1992). 
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گذار   احترام به مالكيت فردي و حقوق سرمايه،حول محور قوانين و حاكميت ملي و شركتي
كنندة ميزان امنيت قانوني در  المللي بيان هاي ملي و بين وجود اين قوانين در حوزه. زند دورمي

متغيرهاي درهاي باز تجاري، . استآنان شدة جهاني   پذيرفتهيك كشور و احترام به حقوق
هاي گمركي متغيرهاي آزمون شده در اين مدل  شاخص آزادي بازار سرمايه، توريسم و تعرفه

  .ندهست
  

  الزامات زيربنايي
اي  الزامات زيربنايي آن دسته از متغيرها هستند كه ساختارهاي اقتصادي و توسعه

 در حقيقت اين الزامات، شاخصهايي براي استفاده و تخصيص منابع .كنند ثر ميأكشور را مت
هاي خارجي با تكيه بر آنها  شوند كه كشور پذيراي سرمايه داخلي و خارجي محسوب مي

 در صورت فقدان اين رود كه ميانتظار . سازد شرايط استقبال از جريان سرمايه را فراهم مي
ور وارد شوند، كشور امكان استفاده از آنها را به هاي خارجي به كش الزامات حتي اگر سرمايه

اي از  اين الزامات گروه گسترده. شود  با چالش همراه مي نحو بهينه نداشته و ماندگاري سرمايه
نيستند، ... شوند كه بطور معمول تنها به شكل فيزيكي مثل راه، بنادر، و  متغيرها را شامل مي

گذاران خارجي اقتصادهايي را  سرمايه. شوند ز شامل ميبلكه كاركرد خوب نهادهاي كشور را ني
ها، فرودگاهها، عرضه آب، عرضه  اي از جاده دهند كه داراي شبكه توسعه يافته ترجيح مي

طبيعي است كه زيرساختهاي ضعيف، هزينه فعاليتهاي اقتصادي . انرژي، تلفن و اينترنت باشد
   .دهد را افزايش و نرخ بازده سرمايه را كاهش مي

  
  توسعة بازار مالي

اما در بين آنها . شاخصهاي متفاوتي براي توسعه بازارهاي مالي عنوان شده است
حجم معاملات به توليد ناخالص داخلي به عنوان  نسبت ارزش بازار سهام و نسبت شاخصهاي 

در بخش بازار پول . ي متمادي بوده استسالهاي مورد استفاده و در دسترس براي شاخصها
شده به بخش   گيرد، نسبت اعتبارات اعطا يي كه مورد استفاده قرار ميشاخصها جمله نيز از

 شرايط ةدهند اين شاخص در برخي از كشورها نشان. خصوصي به توليد ناخالص داخلي است
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 هش كاةدهند ات به بخش خصوصي و در برخي از كشورها نشانرمناسب جذب و ارائه اعتبا
لذا آثار آن بر  1.به دليل افزايش نقدينگي است سريع قيمتها ها يا رشد كيفيت پرتفوي بانك

  . استبوده نامشخص نيز رشد اقتصادي 
  

  مقايسه متغيرهاي مستقل در ايران و نمونه مورد بررسي
 نتايج حاصل از برازش مدل را براي ايران به عنوان تااز آنجا كه اين مقاله در نظر دارد 
 ضمن بنابراين دقت بيشتري قرار دهد، ود بررسي يكي از كشورهاي در حال توسعه مور

به عنوان  را  و متغير مستقل نامبرده، اين متغيرها و بازتاب جهاني آنشاخصهامقايسه 
مورد بررسي قرار ) 1(يي مهم در جذب سرمايه خارجي به شكل خلاصه در جدول شاخصها

  .دهيم مي
  

  ا نمونه برخي از شاخصهاي اقتصادي ايران در مقايسه ب.1 جدول

 شاخصها
 

ميانگين كشورهاي
 تر با درجه پايين

 جهاني شدن

ميانگين كشورهاي
 با درجه بالاتر

 جهاني شدن

 ميانگين ايران

1990-1980 

 ميانگين ايران

2006-1991 

 21.49 18.71 14.03 19.55 تورم

 0.14 0.18 0.16 0.14 اندازه دولت

 1556 1312 6104 1326 درآمد سرانه به قيمت ثابت
درآمد سرانه به قيمت ثابت با احتساب

 5720 4804 8625 3588 شاخص قدرت خريد
 13.26 0.8 54.53 17.5 حجم بازار سرمايه نسب به توليد داخلي

 0.32 - 0.6 0.2 اندازه بازارنسبت به توليد ناخالص جهاني

 1.98 - 11.53 8.44 درآمد ناشي از توريسم به صادرات

 0.44 0.23 0.76 0.53 دباز بودن درهاي اقتصا

 0.35 0.38 0.24 0.22 تشكيل سرمايه ثابت داخلي به توليد داخلي

 30 26.7 20.72 42.98 نرخ رشدحجم نقدينگي

                                                 
1. Jeffrey, D. Sachs & Aaron Tornell & Andres Velasco, (1996). 
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  گذاري خارجي و الزامات آن ارتباط بين رشد اقتصادي، سرمايه. 2 جدول

ن تر جهاني شدنكشورهاي با درجه پاييكشورهاي با درجه بالاتر جهاني شدن متغيرهاي مستقل
 0.215 0,48 مقدار ثابت

 )7,125(  )6,012( 
  0,587 رشد جمعيت

 )3,582(  
 0,0998 0,125 سرمايه گذاري داخلي

 )10,87( )9,505( 
 -0,147  تورم

  (-5.618) 
 -0,1014 -0,35 اندازه دولت

 )5,87-( )4,458-( 
 -0,389  بدهي خارجي

  )3,875-( 
 -0,098  ازار سرمايهشاخص آزادسازي ب

  )2,989-( 
 0.185 0,201 درجه باز بودن اقتصاد

 )7,875(  )4,589( 
  0,0045 اندازه بازار سرمايه

 )3,528(  
 0,298 0,075 سرمايه گذاري مستقيم خارجي

 )4,87( )2,565( 

  0,123 سرمايه گذاري  خارجي در پرتفوي
 )3,21(  

 330 200 تعداد مشاهدات
Adjusted R-squared 0,688 0,587 

  .استt-Statisticاعداد داخلپرانتز ميزان •
• Method :GLS )Variance Components( 

به غير دو نسبت سرمايه گذاري خارجي به توليد ناخالص ملي و سرمايه گذاري در پرتفوي ديگر  •
 .متغيرها به شكل لگاريتمي وارد مدل شده اند

ز مجموع سرمايه گذاري در اوراق بهادار و اوراق قرضه در كشور متغير سرمايه گذاري در پرتفوي ا •
 .خارجي به دست آمده است
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  برازش مدل و نتايج
برازش مدل در قالب دو مدل تابلويي براي دو گروه از كشورهاي با درجة بالاتر و 

 هستند  گروهي از كشورها،با توجه به اينكه نمونه آماري. پذيرد شدن انجام مي تر جهاني پايين
 استفاده 1 اثرات تصادفيها از روش اند، لذا براي برازش مدل كه از جامعه آماري انتخاب شده

هر گروه وارد مدل بخش قبل در براي برازش مدل، متغيرهاي مستقل نامبرده در . است شده
  .اند معني در نهايت دو مدل بهينه انتخاب شده شده و بعد از حذف متغيرهاي بي

گذاري مستقيم  شود كه متغير سرمايه ها مشخص مي تايج حاصل از مدلبا نگاهي به ن
ها نشان  به عبارت ديگر نتايج مدل. داري با رشد اقتصادي دارد خارجي رابطه مثبت و معني

دهد كه براي كشورهاي درحال توسعه جذب سرمايه خارجي رشد اقتصادي را افزايش داده  مي
گذاري غيرمستقيم در پرتفوي در آخرين مدل  مايهدوم اينكه، هر چند كه متغير سر. است

هاي برازش شده  با معني است اما در برخي از مدل) مشخص شده در جدول( برازش شده
كه نشان دهنده اثر مبهم اين متغير بر رشد اقتصادي كشورهاي در  معني بوده است ديگر بي

يق براي كشورهاي با درجه از سوي ديگر با توجه به عدم وجود اطلاعات دق. حال توسعه است
 . هاي گروه دوم حذف شده است شدن اين متغير از مدل تر جهاني پايين

دهد كه  شده نشان مي برازش متغيرهاي گروه امنيت در گروه كشورهاي كمتر جهاني
موافق علامت كننده ريسك مانند تورم، اندازه دولت و ميزان بدهي خارجي  متغيرهاي كنترل

باشند و هر سه داراي  ز اهميت بالا در تبيين رشد اقتصادي برخوردار ميو ادارند انتظار 
به اين معني كه متغيرهاي سياستي در جهت كاهش ريسك كشور . علامت منفي هستند

براي كشورهاي با . توانند شرايط مناسب براي جذب سرمايه و رشد اقتصادي را فراهم نمايد مي
 .  دار است ازه دولت معنيشدن فقط متغير اند درجه بالاتر جهاني

بودن درهاي تجارت با علامت مثبت و شاخص زمان آزادسازي بازار سرمايه با  باز
براي كشورهاي . اند ثر كردهأمتدر كشورهاي كمتر جهاني شده علامت منفي رشد اقتصادي را 

 شاخصها متغير بازبودن اقتصاد معني دار است و ارتباط ديگر صرفاً) ها شده جهاني(گروه اول 
 . شود ييد نميأت

                                                 
1. Random Effect 
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ثر بر رشد اقتصادي و ؤساختارهاي زيربنايي و امكانات ارتباطي به عنوان عوامل م
 .معني بودند ها بي جريان سرمايه در مدل

ييد أي توسعه بازار سرمايه و رشد اقتصادي در جامعه دوم آماري تشاخصهاارتباط 
ي بالاتر ارتباط مثبت خود با رشد اند و اين متغيرها براي كشورهاي با درجه جهان نشده

 .دهند اقتصادي را نشان مي

 
  گيري نتيجه

 در دو دهه اخير حاكي از حركت رو به المللي خصوصاً  اطلاعات در سطح بينيبررس
هاي رشد كلاسيك و نئوكلاسيك و اثرات گسترده آن در  ييد مدلأتزايد جريان سرمايه در ت

شدن آنچنان فراگير و  ابرپارادايم جهاني. وسعه استت فرايند رشد اقتصادي كشورهاي درحال
است كه همگان اذعان دارند مسيري غيرقابل برگشت است كه براي فرصت  گسترده شده

مندي از آن بايد الزامات، محدوديتها و واقعيتهاي آن را در جهت دستيابي به  اهداف  بهره
  . متعالي رشد و توسعه پذيرفت

شود كه در  اين مقاله مشخص مي در  دل هاي اقتصادسنجي    با بررسي نتايج حاصل از م     
كـشورهاي   )2006 تا   1980در دوره زماني    (شدن    نتيجه جريان سرمايه ناشي از فرايند جهاني      

نكتـه حـائز اهميـت در ايـن         . يابند  اند به نرخ رشد اقتصادي بالاتر دست        درحال توسعه توانسته  
مايه نياز به الزامات و بسترهايي اسـت كـه بـه       بررسي، اين است كه براي استفاده از جريان سر        

اين عوامل بـراي    . شوند  ثر بر جذب جريان سرمايه و ماندگاري آن شناخته مي         ؤعنوان عوامل م  
باشد و در  ي توسعه آن مرتبط ميشاخصهاشدن بازار سرمايه و  كشورهاي با درجه بالاتر جهاني

كيـد  أنيـت سياسـي و اقتـصادي ت       ي ام شاخـصها شـدن بـر       تر جهاني   كشورهاي با درجه پايين   
  . شود مي
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شدن، ريسك و آزادي محيط كسب و كار با در نظر گرفتن  سطح جهاني: جدول پيوست
  معيارهاي جهاني براي كشوراي متتخب مورد استفاده در مدل ها

 KOFشاخص جهاني شدن  MOODY;s Heritage كشور
 Aa2(stable) 60.4 68.42 امارات

 B3(positive) 57.5 62.87 آرژانتين
 29.64 47.8 - بنگلادش
 A2(stable) 68.4 57.65 بحرين
 Ba2(Upgrade review) 60.9 56.85 برزيل

 A2(stable) 68.4 43 بوتسوانا
 Baa1(Upgrade review) 78.3 64.85 شيلي
 A1(stable) 54 55.85 چين
 Ba2(positive) 60.5 50.59 كلمبيا

 Caa2(negative) 55.3 47.7 اكوآدور
 Ba1(stable) 53.2 52.01 مصر
 47.55 58.1 - غنا

 B1(positive) 55.1 49.7 اندونري
 Baa3(stable) 55.6 44.24 هند

 B2(stable) 43.1 30.51 ايران
  B1(stable) 66.1 جاماييكا

 Ba2(stable) 64 58.4 اردن
 44.24 59.4 - كنيا

 Aa2(stable) 63.7 61.76 كويت
 41.05 59.3 - سري لانكا

 Ba1(stable) 57.4 47.49 مغرب
 Baa1(positive) 65.8 55.95 مكزيك
 A3(stable) 65.8 67.52 مالزي
 51.68 52.6 - نيجريا
 A2(stable) 63.9 50.39 عمان

 B1(stable) 58.2 45.13 پاكستان
 Ba2(stable) 62.1 48.95 پرو

 B1(stable) 57.4 49.6 فيليپين
 A1(stable) 59.1 53.83 عربستان

 Baa1(stable) 65.6 53.39 تايلند
 Baa1(stable) 71.4 53.94 ترينيداد و توباگو

 Baa2(stable) 61 49.95 تونس
 Ba3(stable) 59.3 59.47 تركيه

 Ba2(stable) 47.7 58.14 ونزوئلا
 Baa1(stable) 64.1 55.55 آفريقاي جنوبي

 40.61 - - زيمباوه

شدن، آزادي كم در  اند، كشورهايي هستند كه رتبه پايين جهاني رنگ تيره مشخص شدهكشورهايي كه با * 
  .محيط كسب و كار و ريسك بالاي سرمايه گذاري دارند
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