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   سرمایه خارجی هایجریانبررسی عوامل مؤثر بر 
   توسعه  درحال در کشورهای

 **آذرخش صبری بقایی      *نازی محمدزاده اصل

  ***محمود رضا مدیرروستا
  

  27/7/1389:             تاریخ پذیرش21/10/1388: ارسالتاریخ 

  چکیده
گذاری خارجی در کشورهای در حال توسعه و عوامل مؤثر بر آن در دوره  در این پژوهش، به بررسی اهمیت سرمایه

گذاری خارجی در کشورهای مختلف      برای این منظور ضمن مطالعه روند سرمایه      . پردازیم   می 2006تا   1995زمانی  
نتـایج  . گذاری خارجی را مشخص نمـاییم      کرده تا عوامل مؤثر بر سرمایه        نیز استفاده  1های تابلویی   از یک مدل داده   

خلی، اندازه دولت، نرخ رشد ارز و ساختار        گذاری دا  دهد که متغیرهایی مانند نرخ بهره، سرمایه        این بررسی نشان می   
 اجتماعی کشورها به عنوان عوامل مـؤثر در دریافـت سـرمایه خـارجی در کـشورهای در حـال توسـعه                      -اقتصادی

  .شوند محسوب می
  

  . حال توسعهگذاری مستقیم خارجی، الزامات جذب سرمایه، کشورهای در  سرمایه: واژگان کلیدی
  . JEL:  F43 ،E6، F21 بندی طبقه
  

                                                 
  . تهران مرکزیواحد دکتری اقتصاد، استادیار دانشگاه آزاد اسلامی، دانشکده اقتصاد و حسابداری، * 

E-Mail:Naz.Mohammadzadeh asl@iauctb.ac.ir  
 .، واحد تهران شمال دانشگاه آزاد اسلامیس دانشکده مدیریتمدر**  

  .فوق لیسانس اقتصاد***  
1. Panel data 
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  مقدمه 

ترین مسائلی است که در یـک         شدن و تأکید بر روند گریزناپذیر آن یکی از مهم          آثار گستردۀ فرآیند جهانی   
شدن به عنوان یک چالش مهم برای کشورهای جهان به ویژه            گرفتن تبعات جهانی    دهه گذشته با سرعت   

ریان سـرمایه بـه عنـوان یکـی از          شدن، ج   آثار جهانی  میاندر  . است  مطرح شده کشورهای در حال توسعه     
 انباشت سرمایه، مـدیریت و      ،این جریان در مسیر خود    . است  نقش قابل توجهی داشته     آن  عینی  نمودهای  

ریزی سـرمایه    سازی و تحول در نظام مدیریت و برنامه        های مبتنی بر اصول خصوصی     تکنولوژی، سیاست 
دهنده اهمیت نقـش سـرمایه و         های رشد، نشان   لشواهد تجربی و نتایج نظری مد     . است را به همراه آورده   

ویژه در کشورهای در       که در سازوکار جریان سرمایه به      گذاری است   سرمایه -انداز   فرآیند پس به دنبال آن    
    .  استنمایان شدهحال گذار 
گذاری مستقیم خارجی از مجراهای متنوعی بر رشد اقتصادی تأثیرگذار است کـه از آن جملـه                  سرمایه

 بهتـر  یهـا  تاس ـیس یبـرا  زهی ـانگهای مختلـف،     گرایی در حوزه    خصصمانند ایجاد ت   وان به مواردی  ت می
دهـی مثبـت بـه بـازار،         ی داخلی، علامـت   گذار  سرمایه انیجر شیافزااقتصادی و سیاسی نزد دولتمردان،      

 .  توسعه بازارهای مالی و انتقال تکنولوژی اشاره کرد

شـود، امـا بـا نگـاهی بـه برخـی از        ان سرمایه مثبت ارزیابی میهرچند بسیاری از تبعات ناشی از جری    
شـود کـه ایـن فرآینـد اثـرات            شرقی، آمریکای جنوبی و خاورمیانه مشخص مـی        کشورهای آسیای جنوب  

متفاوتی بر جای گذاشته که در حوزۀ اقتصاد کلان و بازارهای مالی از یک سـوی، جهـش اقتـصادی و از                
  . است کنندگی مالی را به همراه داشتهسوی دیگر، در مواردی بحران و ش

هـای    ها، پژوهشگران مختلف از بعُد تجربی شرایط عملی حضور جریـان           برای پاسخ به این چندگانگی    
گیری از جریان سرمایه برای تمام کشورها یکسان         بدیهی است که فرصت بهره    . اند کرده  سرمایه را بررسی  

برخی از کشورها اساساً    .  کشورهای مختلف، متفاوت بوده است     تر از آن اثرات ورود سرمایه به        نبوده و مهم  
) 2010 تـا    1980(شدن سریع واردشده و در عمل، سه دهۀ طلایی         اند در تحولات ناشی از جهانی      نتوانسته

اند؛ برخی دیگر از کشورها ناخواسته و تنها به دلیل قرارگرفتن در این مـسیر، بـدون آنکـه                 را از دست داده   
شدن را آماده سـازند، فرصـت اسـتفاده از سـرمایه جهـانی را یافتـه و گـروه سـوم،                    هانیهای ج  زیرساخت

 و آثار    های موجود استفاده کرده    ریزی برای رشد اقتصادی از فرصت      اند که در مسیر برنامه     کشورهایی بوده 
  1.گذاری مستقیم خارجی در ابعاد مختلف در آنها مشهود است و تبعات مثبت سرمایه

  :  است از های سرمایه و عوامل مؤثر بر آن، سه پرسش اصلی این مقاله عبارت  اهمیت جریانبا توجه به
                                                 

1. Ranciere, R., Tornell, A., & F. Westerman (2005)  
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 ؟ مند شوند المللی سرمایه بهره های بین اند از اثرات جریان توسعه توانسته آیا کشورهای در حال  .1
 المللی سرمایه را سبب شده است؟   های بین چه عواملی اثرات جریان .2
 سرمایه خارجی در کشورهای درحال توسعه مؤثر است؟چه عواملی بر دریافت  .3

هـای    پیشینه پژوهش در بخش دوم، به جریان سرمایه         و برای این منظور، پس از بررسی ادبیات موضوع       
در بخش سوم، مـدل     . ایمپرداختههای اخیر    توسعه و روند و ترکیب آن در سال        خارجی در کشورهای در حال      

  .پردازیم های سیاستی می گیری و توصیه و در بخش چهارم به نتیجهکرده و نمونه آماری را ارائه 

  ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش. 1

سـزایی  گذاری خارجی در رشد اقتصادی کـشورها تـأثیر بـه          های اقتصادی، جریان سرمایه     بر اساس نظریه  
زمینـه  هـای تجربـی در ایـن         بررسـی . شـود داشته و مجرای مهمی برای همگرایی جهانی محسوب مـی         

های خارجی یکسان نبوده و عوامـل مختلفـی در جـذب    دهد که سهم کشورها از دریافت سرمایه      می  نشان
توسعه، نظام سیاستگذاری خـود را بـه         بسیاری از کشورهای در حال     .ندها و ماندگاری آن نقش دار      سرمایه

گذاران خـارجی  ی سرمایههای بیشتر برا  داده و سعی در ایجاد انگیزه      گذاری سوق های سرمایه  سمت مشوق 
توجهی در این زمینه وجود دارد، اما  نکته حائز            های قابل    هر چند که از بعُد تجربی و نظری مقاله         .اند نموده

ها در این زمینه است که توجه بیشتر به عوامل مؤثر در جـذب سـرمایه و    اهمیت، تفاوت در نتایج پژوهش   
  .دهند شرایط کشور میزبان را مد نظر قرار می

گذاری مستقیم خارجی در رشد اقتـصادی، بـه           سرمایه دهد که   می  در پژوهشی نشان   )2004( 1دگریگوریو
کنـد کـه      مـی   گونـه تعریـف     وی شـرایط خـاص را ایـن       . کنـد  ویژه در شرایط خاصی نقش مثبت بـازی مـی         

ده بـرای   کـر  دیده و تحـصیل    گذاری مستقیم خارجی زمانی که کشور میزبان دارای نیروی کار مهارت           رمایهس
) 1999( 2سـوجهولم کینوشیتا و . برداری از تسری سرمایه در کشور باشد، اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد     بهره

. پردازنـد    مـی   توسـعه  و در حال     یافته  کشورهای توسعه   و آثار آن در    های جدید  فناوریدر پژوهشی به بررسی     
 در اختیـار کـشورهای کمتـر    یافتـه  ی توسـعه  کشورهاهای جدید که از سوی    وریآدهند که فن   آنها نشان می  

 در   و های داخلی وارد شده    های چندملیتی به شرکت    نب شرکت گیرد، در بیشتر موارد از جا      یافته قرار می    توسعه
   . کنند ای را ایفا می کار در کشور میزبان سهم عمده وری بیشتر سرمایه و نیروی ایجاد بهره

 بـا  1985-1974 کشور در حال توسـعه در دوره         46، برای   1999در سال    3لسوبرمانیام و همکارانش  با
 که اندازه بازار، شرایط رقابتی در مورد تولیدکنندگان محلی          ندبررسی عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی، دریافت      

                                                 
1. De Gregorio. 
2. Kinoshita  & Sjoholm. 
3. Ballasubramanyam et al.  
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   .داردتوجهی بر رشد   انسانی تأثیر قابلۀگذاری مستقیم خارجی و سرمای و اثر مشترک سرمایه
جنوبی و     آسیای شاملناحیه از جهان     4 در نوظهور بازار 40 پژوهشی به بررسی   در) 2005(1کومار و هانر
دهد کـه   می بررسی آنها نشان. اند  پرداختهمریکای لاتینآشرقی و  خاورمیانه، اروپای ـ   شرقی، آفریقا جنوب

 ا،ه  افزایش زمان سررسید وام    مانندهای تأمین مالی خارجی       برخی اصلاحات ساختاری برای کاهش هزینه     
شدن و جذب سرمایه خارجی بسیار مؤثر  در فرآیند جهانیهای بالای دولتی و بهبود مدیریت   هزینهکاهش  

   .بوده است
 که تـأثیر مثبـت بـر روی    ، ابتدا یکپارچگی بازار سرمایه خود مقالهدر ) 2006(2اسکولاریک و استیگر    

هـای   های مشابه و تکنیـک     ه از مدل  استفاد. کردند  بررسی   ، از جنگ جهانی اول داشت     پسرشد اقتصادی   
المللـی در    کپارچگی مالی بـین    اقتصادی و ی   رشدبین  دار و قوی    ا معن اتمطالعات معاصر نشان داد که تأثیر     

  .وجود داردشدن مالی  ابتدای دوران جهانی
کنـد کـه     گذاری مستقیم خارجی در هند، بیان مـی         های سرمایه   جریان  اثرات  تحلیل در) 2007( 3گوپتا

توجهی را در محیط اقتصادی هند بـه          قابل اتیریآغاز شد، تغ   1991 در سال  این کشور که  ت صنعتی   سیاس
های مختلف اقتصاد هنـد      ات در بخش  تغییر  روند وی. علت اتحاد اقتصاد هند با اقتصاد جهانی ایجاد نمود        

 هـای   سیاسـت ن  دگذاری مستقیم خارجی از زمـان آزادسـازی و آزمـو           های سرمایه   جریان دلیل وجود به  را  
  .داند می اقتصاد هند درتغییریافته بر روی رشد و توسعه بخشی 

کردن شرایط آن مورد انتقادهای گوناگون       گذاری خارجی و فراهم    ناشی از سرمایه  اثرات  در عین حال،    
کنند که باز بودن درهای اقتـصاد در برابـر جریـان             می پژوهشگران بر این نکته تأکید    . است  نیز قرار گرفته  

که به بهبود    تأثیر تغییراتی به بیان دیگر،     . نیز هست  ای بر کشورها   شده  شناخته  دارای اثرات تقریباً   مایه،سر
توانـد   ، تبعاتی دارد که در برخی موارد مـی        شود می منجرو جذب سرمایه    همگرایی مالی   در جهت    سیاست  

رویکرد ،  2003 در سال    4ینک لنس  و در بررسی هرمز  مثال،  طور  به  . برای کشورهای میزبان خطرناک باشد    
 شود، ولـی   می گذاری مستقیم خارجی به رشد اقتصادی در کشور میزبان منجر          اصلی این است که سرمایه    

 . اینکه سهم این اثر چه میزان است، بستگی زیادی بـه شـرایط محیطـی کـشور میزبـان دارد                 تأکید دارند   
 .گرفتم مالی پیشرفته هستند، مدنظر قرار  کشور دارای سیست   37 کشور که    67برای این منظور اطلاعات     

گذاری مستقیم خـارجی و بازارهـای مـالی داخلـی نـسبت بـه                سرمایهکه  دهد   می  نشاننتایج این بررسی    
و بدین ترتیـب، نـرخ رشـد اقتـصادی را افـزایش      کرده  عملتقویت فرآیند توسعه فناوری، مکمل یکدیگر      

                                                 
1. Hauner David , Kumar Manmohan 
2. Moritz Schularick & Thomas M. Steger 
3. Jaya Gupta 
4. Hermes Niels , Lensink Robert 
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ای بـر روی رشـد اقتـصادی         ملاحظه  ر مستقیم و مثبت قابل    اثگذاری مستقیم خارجی      اما سرمایه  .دهند می
 رشد اقتصادی کـشور را      ،گذاری مستقیم خارجی    سرمایههای مناسب،     بدون زیرساخت  به بیان دیگر،  . ندارد

 و لذا این بررسی نتایج قابل تأییدی در خصوص ارتباط مثبت میان جریان سرمایه و رشد          بخشد  بهبود نمی 
  .دهد نشان نمی

گذاری مـستقیم خـارجی       سرمایهای به محاسبه عملی تأثیر        در مقاله   نیز    1)2003( و کینوشیتا کمپوس  
مرکزی و شرقی و کشورهای در حال گذار اتحاد جمـاهیر شـوری            ی   کشور اروپا  25 نرخ رشد اقتصادی     بر

ت هدف اصلی آنها در این پژوهش ایـن اسـت کـه ادبیـا             . اند ه پرداخت 1990 تا   1998های   سابق بین سال  
یک دلیل ممکن بـرای ایـن       آنها بر این باورند که       .تواند نتایج نظری را تصدیق کند      تجربی به سختی می   

 و گذاری مستقیم خـارجی    سرمایهو شواهد بیرونی این است که پیش از این،          اقتصادی  اختلاف بین نظریه    
 شـامل   ری مـستقیم خـارجی    گذا  سرمایهکه در بیشتر کشورها،       دانستند، در حالی   انتقال فناوری را یکی می    

  . گیرد انتقال فناوری قرار میآن، فرآیند در ای از عوامل است که  مجموعه
بررسی آثار آزادسـازی مـالی      آن  هدف اصلی    که   پژوهشی در   20062 در سال    یر، تورنل و وسترمن      رانسی

تانداردهای مـالی در  شـدن و وجـود اس ـ    تأکید بر آثار همگرایی مالی ناشی از اثرات جهانی      وبر رشد اقتصادی    
 دیـدگاهی کـه     ، اول ؛ که دو دیدگاه در مورد آزادسازی مالی مطرح است         کنندبیان می است،  المللی   سطح بین 

در دیدگاه دوم، آزادسازی مالی متـرادف بـا         . شود می عقیده دارد آزادسازی مالی به رشد اقتصادی بالاتر منجر        
هـای    شـاخص  را ساختند که  یک مدل رشد اقتصادی     آنها  له  أبرای بررسی این مس    .ایجاد ریسک بالاتر است   

  کـه  داد  نتـایج بررسـی آنهـا نـشان       . رفـت   کار می   در آن به  آزادسازی مالی به عنوان متغیرهای اصلی مستقل        
هـای مـالی    تلاقی هم زمان بحـران اما . آزادسازی مالی اثر مثبت مستقیم بر رشد درآمد سرانه هر کشور دارد    

رسـد کـه     نظـر مـی     بـدین ترتیـب، بـه     . شود به اثرات منفی بر رشد اقتصادی منجرمی      ) بحران بانکی و پولی   (
بـالابردن کـاذب ارزش      کـه    شـود  های دوگانه منجرمی   گیری بحران   آزادسازی مالی به افزایش احتمال شکل     

  . کند  میترپول ملی، تورم و بازبودن درهای اقتصاد نیز احتمال افزایش بحران را زیاد
هـای    به طور مشخص یک رابطه مستقیم را میان جریان        ای     مقاله  در   2006 سال    در 3مرشید و   مودی

 میـان سـرمایه       کـه رابطـه    دادنتایج این بررسـی نـشان       . دادند مدنظر قرار  گذاری داخلی   سرمایه و سرمایه  
   .استگذاری داخلی بسیار سست  خارجی و سرمایه

دو دوره هـا را در    و جریـان سـرمایه   اطلاعات مربـوط بـه آزادسـازی مـالی        )2007(4استگر و شولریک

                                                 
1. Nauro F.Campos and Yuko Kinoshita 
2. Ranciere, R., Tornell, A., & F. Westermann 
3. Mody Ashoka , Panini Murshid Antu 
4. Schularick and  Steger.  
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 یدر قالب الگو  ی مستقل اثرگذار را     رهایمتغ و   رفته کشور در نظرگ   54 برای   2002-1980 و   1880-1914
 ی بـرا  ی مشخـص  لی ـدر دوره معاصر دل   مطالعات آنها نشان داد     . قرار دادند مورد بررسی    کیرشد نئوکلاس 

دارنـد، وجـود    بالاتری رشد اقتصاد ،ی مال ستمیبازبودن س  و    بالاتر یی با درجه همگرا   ی کشورها نکهیاثبات ا 
 مالی و همگرایی مالی هـیچ منـافعی نداشـته           یشدن بازارها  البته این بدان معنا نیست که جهانی      " .ندارد

افـزون بـر   . گیری ندارند های اقتصادسنجی قابلیت اندازه است، چرا که به یقین، برخی از منافع آن در مدل    
 شـواهد آن را     دو دهـه،  توان به صرف     حرکت هستند و نمی    ورها در این فرآیند در حال     این، بسیاری از کش   
گیـری   اکنون قابل انـدازه آزادسازی بازارهای مالی شاید به بیان دیگر، منافع بلندمدت . کاملاً به نقد کشید  

آثار مثبت کنـونی     با   1990گیری اتحاد پولی اروپا در اوایل دهه         ای شکل   مثال، اثرات هزینه   طوربه  . نباشد
  1".آن متفاوت است
، 1384شهری در سـال   کرمانی و شقاقی است، نجارزاده، صباغ  هایی که در ایران انجام شده       در پژوهش 

مـورد  را   2000-1995 کشور اسلامی در دوره      31 در   گذاری مستقیم خارجی    سرمایهعوامل مؤثر بر جذب     
 گـروه عوامـل     4 در   گـذاری مـستقیم خـارجی       سرمایهآنها  شرایط عمومی برای جذب       . بررسی قرار دادند  

سیاستگذاری اقتصادی، ساختار اقتصادی، عوامل تشویقی و حمایتی و عوامل جغرافیایی و سیاسی مؤثر بر               
دهد کـه تولیـد ناخـالص داخلـی بـه             می  های آنها نشان    یافته. کردند   تقسیم گذاری مستقیم خارجی    سرمایه

گـذاری مـستقیم      سـرمایه زار، در دوره مورد بررسی اثر مثبت بر جریان          دهنده اندازه با   عنوان شاخص نشان  
  .گذارد  کشورهای اسلامی میخارجی

 در صـنایع    گذاری مـستقیم خـارجی      سرمایه چگونگی جذب    ای،  در مقاله  )1385( طیبی و   گوگردچیان
مع وابسته   مجت 9 یهای تابلویی برا     را از طریق روش اقتصادسنجی داده      1381-1372پتروشیمی در دوره    

ضرایب متغیرهای تولید و بازبودن اقتـصاد         که داد  نتایج این بررسی نشان   . ندبه پتروشیمی به تصویر کشید    
 )1385(مـولایی  و   حـسینی .  نیز برخوردار است   نظریدار بوده و از علامت مورد انتظار          لحاظ آماری معنا    به

 وکاهش نرخ تورم، نرخ مالیات      مانند  ادی  پایداری شرایط اقتص  دهند که در ایران      می  در پژوهش خود نشان   
  .به تداوم رشد اقتصادی ناشی از ورود سرمایه خارجی در بلندمدت منجر خواهد شد های دولت هزینه

های سرمایه بدون    کنند که جریان   گونه استدلال می    موافقان، این شواهد تجربی حاکی از آن است که        
المللـی هـستند،      تعاملات گسترده با بازارهای مالی بـین       محدودیت که ناشی از باز بودن حساب سرمایه و        

توجهی مانند سـرریزهای توسـعه و انتقـال فنـاوری از کـشورهای ثروتمنـد بـه                    مدهایی مثبت و قابل    آ پی
 از سوی دیگر، مخالفان این نظریـه اذعـان دارنـد کـه ارتبـاط         .کنند کشورهای با درآمد پایین را ایجاد می      

های  المللی و یکپارچگی مالی، موجبات ایجاد بحران       های سرمایه بین   با جریان مستقیم و بدون محدودیت     
                                                 

 ).2003.(پراساد، راف، شانگ جین وخوزه. 1
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گـذاری   های مالی ناشی از ناپایدار بـودن سـرمایه   های فراز و فرود اقتصادی و بحران      متناوب  مالی، چرخه   
از گذاری خارجی در ادبیات موضوع به طـور معمـول            براین اساس، مقوله سرمایه   . خارجی را به همراه دارد    

شـود و از سـوی دیگـر،          هـا توجـه مـی       از یک سوی به آثار جریان سرمایه      : گیرد  دو منظر مد نظر قرار می     
بـر  . گیرد  گیری جریان سرمایه و ماندگاری آن در کشور میزبان مورد بررسی قرار می              عوامل مؤثر بر شکل   

 سـرمایه را تقویـت و   بر عواملی است که اثرات مثبـت جریـان  ما ، تأکید اصلی پژوهشاین اساس در این   
  . کنند اثرات منفی آن را تضعیف می

  توسعه  های خارجی در کشورهای درحال جریان سرمایه. 2

دهد که پس از جنگ جهانی دوم، نقش عامل سرمایه در رشد اقتـصادی  ها نشان می بررسی مسیر سرمایه 
های مـالی و     قادیر انبوه کمک   بود که با پیروی از آن، م       "برنامه مارشال "نخستین تجربه،   . تر شد   مشخص

این امر بر اهمیـت تـشکیل       . شده اروپایی را قادر به بازسازی اقتصادی نمود         فنی آمریکا، کشورهای ویران   
پدیـده دوم،   . نیافتـه تأکیـد داشـت       گذاری برای رشد اقتـصادی کـشورهای توسـعه          سرمایه و لزوم سرمایه   

یع با استفاده از انباشـت سـریع سـرمایه، و تـرس      گرفتن و تجربه اتحاد جماهیر شوروی در رشد سر          قدرت
بـرای  . نیافتـه فـراهم شـود       ایالات متحده از نفوذ کمونیسم باعث شد، الگوی رشد برای کشورهای توسعه           

انـداز در کـشورهای    بـودن سـطح پـس    انداز قرار گرفت و با توجه به پایین تشکیل سرمایه تأکید روی پس  
بدین ترتیب، محدودیت سرمایه در شرایط . رفع این کمبود تجویز شدنیافته، استقراض خارجی برای  توسعه

هـای اقتـصادی و فنـی بـه کـشورهای         ای بـرای انتقـال سـرمایه و کمـک           جنگ سرد تبدیل بـه وسـیله      
  .  نیافته شد توسعه

 باعث ایجاد نوسانات اقتـصادی بـزرگ و تـورم           1979 و   1973های   افزایش شدید بهای نفت در سال     
های داخلی  یافته شد که این امر موجب ناکامی آنها در اجرای سیاست  در کشورهای توسعهفزاینده و سریع 

های مؤسسات مالی و تولیدی برای یافتن بازارهـای جدیـد    تلاش. و دستیابی به اهداف مورد نظرشان شد      
سترده در دوره فشارهای تورمی و نوسانات اقتصادی برای جبران عدم اطمینان داخلی، اعطای اعتبارات گ              

شده در   سریع تعدادی از کشورهای تازه صنعتی      به نسبت سیستم بانکی به کشورهای جهان سوم و توسعه         
هـای وسـیعی را در        ها اقدام  یافته، باعث شد تا دولت      جهان سوم و نفوذ آنها در بازارهای کشورهای توسعه        

کـه اجـرای آنهـا تـسریع      های خـود قـرار دهنـد، بـه طـوری      زدایی در برنامه   حذف کنترل ارزی و مقررات    
کنـیم کـه در فرآینـدی         مـی    بدین ترتیب، مشاهده  . است  المللی شدن بازارهای مالی را به دنبال داشته        بین

 به 2002تاریخی جریان سرمایه به سوی کشورهای مختلف در حرکت است و این جریان به ویژه از سال         
  .  ه استیافته را تجربه کرد بعد، نوعی جهش به سوی کشورهای توسعه
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 حال توسـعه بـه منبـع مهمـی بـرای             های اخیر برخی کشورهای در      در سال دهد    ، نشان می  1نمودار   
در گذشته، بیـشتر سـرمایه خـارج شـده از           . اند  گذاری در کشورهای دیگر در حال توسعه بدل شده          سرمایه

یافتـه سـرازیر     کشورهای در حال توسعه برای جستجوی جایگاهی برای حفظ ارزش، به کشورهای توسعه            
تــوجهی از  شــد؛ امــا در دهــه گذشــته کــشورهای در حــال توســعه نیــز بــه نوبــه خــود ســهم قابــل مــی

را  ای  های توسـعه    هایی در قالب همیاری     های بانکی و حتی کمک       مستقیم خارجی، وام   های  گذاری  سرمایه
های در حال توسـعه در  های سرمایه از کشور به طور کلی، جریان. اند در کشورهای دیگر از آن خود ساخته     

بـا افـزایش درآمـدهای    .  جنـوب موسـوم اسـت     - توسعه به جریان سرمایه جنوب      سایر کشورهای در حال   
های اقتصادی در این گروه از کشورها، طبیعی اسـت    ها و بنگاه    بانک گسترشکشورهای در حال توسعه و      

ه به کشورهای دیگر در حال توسـعه را         شمار آمده و بخشی از جریان سرمای        که آنها نیز از منابع سرمایه به      
   .بر عهده داشته باشند

 میلیـارد   14 جنـوب از     -گذاری مستقیم خارجی در قالب جریان جنوب        به عنوان نمونه، جریان سرمایه    
 7/0هـا و اعتبـارات نیـز از           وام.  افزایش یافته است   2003 میلیارد دلار در سال      47 به   1995دلار در سال    

 4/3 میلیارد دلار یـا      2/6های فرامرزی به       درصد مجموع وام   3 یعنی در حدود     1985ل  میلیارد دلار در سا   
  .  1 افزایش داشته است2005ها در سال  درصد مجموع وام

  المللی در کشورهای درحال توسعه  های سرمایه بین  روند انواع جریان.1 نمودار  
   2005-1990در دوره 

  
    world bank ,2007 :مأخذ 

   

                                                 
1.UNCTAD.(2007). 

)
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 در جهـان    2005 تا سال    1996گذاری مستقیم خارجی را از سال       های جهانی سرمایه   ، جریان 1 جدول
، 2005گذاری مستقیم خارجی در سال های جهانی سرمایهجریان. دهدمی به تفکیک مناطق مختلف نشان    

، 2نمـودار   .  میلیـارد دلار رسـید     8/954هـا بـه      بود و ارزش کل این جریان      2004 درصد بیش از سال      19
گذاری  سرمایههای جهانی   گذار را از جریان    یافته و اقتصادهای در حال    ای از سهم کشورهای توسعه    مقایسه

 سـهم   2003 تا   1998های  شود در سال  طور که ملاحظه می   همان. است   به تصویر کشیده   مستقیم خارجی 
گـذار    ورهای در حـال   تـوجهی بـیش از کـش        های سرمایه، به میـزان قابـل      یافته از جریان  کشورهای توسعه 

گـذار   گرفته و اقتصادهای در حـال       روندی کاهشی در پیش    2005 تا   2003این اختلاف از سال     . است  بوده
  .مند شوند سرمایه بهرههای جریاناند از  نیز توانسته

   FDIهای جهانی جریان. 1جدول 
 )میلیارد دلار(

  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  سال
 954.8 801.7 655.8 733.2 875.1 1413.0 1122.2 717.7 493.8 399.0  کل جهان

کشورهای 
 555.6 485.6 453.9 539.6 586.4 1131.1  860.3 498.4 281.2 231.9  یافته توسعه

درصد از کل 
  58.2  60.6  69.2  73.6  67.0  80.0  76.7  69.4  56.9  58.1  جهان

اقتصادهای 
 399.2 316.1 201.9 193.7 288.7  281.9  261.9 219.3 212.6 167.1  گذار در حال

درصد از کل 
  41.8  39.4  30.8  26.4  33.0  20.0  23.3  30.6  43.1  41.9  جهان

  UNCTADو  IMFهای  سایت: مأخذ
  

گـذار،   توسعه و در حال    گذاری مستقیم خارجی به سمت اقتصادهای در حال         ترکیب جغرافیایی سرمایه  
 بـه   1980گذاری مستقیم خارجی در سال      سهم آسیا از کل انباشت سرمایه     . است  در طول زمان تغییر یافته    

در . یافـت    درصـد افـزایش    62 به   2005 درصد و در سال      46 به   1990این سهم در سال     .  درصد رسید  23
 2005 درصــد در ســال 25 بــه 1980 درصــد در ســال 67لاتــین و کاراییــب از  مقابــل، ســهم آمریکــای

گـذاری مـستقیم خـارجی در میـان         هـای سـرمایه   ، بیشترین انباشـت جریـان     2005در سال   . یافت  کاهش
، جزایر بریتیش ویرجین، روسیه،     )چین(گنگ  گذار، به کشورهای هنگ    توسعه و در حال    اقتصادهای در حال  

  .سنگاپور و تایوان تعلق داشت
گـذاری خـارجی در    یا سـرمایه (های غیرمستقیم   گذاری   سرمایه ،ری مستقیم خارجی  اگذ در کنار سرمایه  
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گـذاری   سرمایههای خالص   ، جریان 2جدول. شود  از همگرایی بازارهای مالی تلقی می      ینیز بخش  )1پرتفوی
  .دهد در کشورهای در حال توسعه، نشان می2005 تا سال 1997 پرتفوی را از سال در

 2005-1996دوره  در FDIهای جهانی گذار  از جریان حال یافته و در  سهم کشورهای توسعه. 2نمودار
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  UNCTADو  IMFهای  سایت: مأخذ

  

  گذاری در پرتفوی در کشورهای در حال توسعه های خالص سرمایه جریان. 2جدول 
 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997  شرح

کل کشورهای در 
  61.4  37.3  25.2  5.8  6.4  14.1  12.6  6.9  30.6  حال توسعه

آسیای غربی و 
  26.5  17.6  12.4  4.0  2.0  6.6  2.2  -3.1  4.1  اقیانوس آرام

  5.8  4.2  0.5  -0.1  0.3  1.3  2.0  4.0  4.0  اروپا و آسیای مرکزی
آمریکای لاتین و 

  8.5  -0.6  3.4  1.4  2.5  -0.6  -3.6  -2.2  13.3  کاراییب
خاوورمیانه و آفریقای 

  0.9  0.6  0.1  -0.2  -0.1  0.2  0.7  0.2  0.7  شمالی

  12.2  8.8  8.0  1.0  2.7  2.4  2.4  -0.6  2.9  آسیای جنوبی
آفریقای جنوب 

  7.2  6.7  0.7  -0.4  -0.1  4.2  9.0  8.7  5.6   ساهارا صحرای
 IMF). 2005: (مأخذ     

  
                                                 

هایی است که کشور خارجی به صورت خرید اوراق بهادار مؤسسه و یا شرکت مالی بدون آنکه به طور مستقیم در  گذاری  منظور سرمایه . 1
  .دهد گذاری پرداخته و سرمایه خود را در اختیار کشور واردکننده سرمایه قرار می گذاری شرکت نماید، به سرمایه امر سرمایه
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منـد   اند از جریان سرمایه در پرتفـوی بهـره         در بین کشورهای در حال توسعه، تعداد محدودی توانسته        
کنندگان از   شرقی همچنان بیشترین استفاده     دهد که کشورهای آسیای جنوب      می  ان نش هابررسی آمار . شوند

 درصد رشد داشته و سهم آن 100،  2005 تا   1995های   ها در فاصله سال     این جریان . ها هستند   این جریان 
  . شود  درصد برآورد می40، 2005های سرمایه خصوصی در سال  از کل جریان

  خارجی سرمایه  های  عوامل مؤثر بر جریان. 3

پایه مبانی تجربی بر این اصل استوار است که چرا در برخی از کشورها جذب سرمایه خارجی به سـهولت                    
هـای مـستقیم    ای اسـت کـه آثـار جریـان     گیرد و ماندگاری سرمایه نیز در کشور میزبان به گونه   انجام می 
 در مقابل، برخـی از کـشورها        ،یابد  ی خارجی در رشد و توسعه اقتصادی این کشورها نمود م           گذاری سرمایه

اند شرایط مناسب را ایجاد کنند و در برخی موارد، جذب  رغم تمایل در جذب سرمایه نتوانسته    هستند که به  
  .  های مالی و اقتصادی در این کشورها به همراه داشته است سرمایه آثار و تبعاتی مانند بحران
  :  اند ی مهم زیر را در این زمینه برشمردهدو نیرو) 2002(1 پراساد، شانگ جی و خوزه

  های کشنده، نیروی. 1
 .های جلو برنده نیروی. 2

حرکـت بـه    بـرای   نیروهای کشنده آن بخش از عواملی است که به تغییرات سیاستی و قانونی              منظور از   
وراق بهادار و یا    به طور مثال، عواملی مانند آزادسازی حساب سرمایه و بازار ا          . شوند سمت اقتصاد باز منجرمی   

دهنـده وضـعیت    در واقـع، ایـن عوامـل نـشان     . سازی از جمله این عوامل است      های گسترده خصوصی   برنامه
شـواهد تجربـی حـاکی از       . های موجود در کشور واردکننده سرمایه هستند        ها و ریسک    داخلی اقتصاد، فرصت  

ترین عوامل کـشنده   از مهمیافته پولی  آن است که کیفیت مناسب دولت، و وجود نهادها و ساختارهای توسعه         
اما نیروهای جلوبرنده بیشتر تأکید بر عوامل برونزایی دارد که ناشـی از تحـولات جهـانی                 . شوند  محسوب می 
هـا و شـرایط اقتـصادی کـه          دهنـد؛ ماننـد سیاسـتگذاری      تـأثیر قـرار مـی      های سرمایه را تحت     بوده و جریان  

تـأثیر قـرار داده و برگرفتـه از افـزایش اهمیـت               یافتـه را تحـت     شورهای توسعه کهای کلان به ویژه      سیاست
  . های خارج از مرزهاست های چندگانه در بورس گذاری صنعتی، تغییر ساختارهای جمعیتی و پذیرش سرمایه

  تبیین مدل. 3-1
گذاری خارجی بـه صـورت       شده در بخش ادبیات موضوع، عوامل مؤثر بر سرمایه          با توجه به مباحث مطرح    

هـای تـشویقی     تردید عوامل دیگری مانند امنیت داخلی، سیاسـت         هر چند که بی   . شوند بندی می   دستهزیر  

                                                 
1. Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, Shang-Jin Wei and M. Ayhan Kose 
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تواننـد   های فناوری اطلاعات و ارتباطات بـه عنـوان عـواملی هـستند کـه مـی               ها، توسعه زیرساخت   دولت
شـده    ی انتخاب گذاری خارجی را تحت تأثیر قرار دهند؛ اما با توجه به دوره مورد بررسی و کشورها                سرمایه

  . گیرند به متغیرهای زیر با دقت بیشتری مد نظر قرار می
المللـی    های سرمایه خصوصی، نرخ بهره بین       یکی از عوامل خارجی تأثیرگذار بر جریان      : نرخ بهره . الف
از یک سوی، با افـزایش      . های سرمایه از دو جنبه قابل توجه است         المللی بر جریان    اثر نرخ بهره بین   . است
از سوی دیگر،   . یابد  یافته افزایش می    گذاری در کشورهای توسعه     المللی هزینه فرصت سرمایه      بهره بین  نرخ

هـا یـا بـه بیـان          المللی الزامات کشورهای در حال توسعه را در قبال مجموع بـدهی             افزایش نرخ بهره بین   
ریـسک کـشورهای در حـال       بنابراین،  .  دهد  بدهی این کشورها را افزایش می     بار  دیگر، افزایش نرخ بهره     

    1.شود یافته و از اعتبار آنها کاسته می توسعه افزایش
رود، نرخ بهره نسبی است که در مقایـسه           کار می    آنچه که به عنوان نرخ بهره اثرگذار در این مقاله به          

شورهای به این معنا که اختلاف بین نرخ بهره میـان ک ـ   . شود  المللی محاسبه و ارزیابی می      با نرخ بهره بین   
یافته و کشورهای در حال توسعه یا بالاتر بودن این نرخ در بازار کشورهای در حال توسـعه موجـب       توسعه
بـرای ایـن    . های خصوصی به دنبال کسب بازدهی بیشتر به این کـشورها سـرازیر شـود                شود، سرمایه   می

  .   شود  روزه  و نرخ بهره هر کشور استفاده می90منظور از تفاوت نرخ بهره لایبور 
 خـارجی هـای    گـذاری   سـرمایه فرض بر این است که بین رشد اقتصادی و جریان           : رشد اقتصادی  .ب

ثر از عوامل مختلفی مانند فشارهای أتوان مت رشد اقتصادی و پویایی اقتصاد را می  . ارتباط مثبت وجود دارد   
لان، افـزایش تجـارت و   های اقتـصاد ک ـ  سیاسی و اجتماعی برای افزایش استاندارد زندگی، بهبود سیاست      

وری اطلاعات و ارتباطات، بهبود اقتـصادی و      اگذاری، افزایش پویایی بخش خصوصی، گسترش فن        سرمایه
گـذاری را     هـای سـرمایه     رشد اقتصادی، فرصـت   بدیهی است که     .برشمرد  اصلاحات ساختاری   و مدیریتی

  .گیرد رار می بنابراین، نرخ رشد اقتصادی با علامت مثبت در مدل ق،دهد افزایش می
وضع مالی دولت از متغیرهای دیگر اقتصادی است که بـر جریـان سـرمایه و                : های دولت   حساب. پ

 مختلـف   هـای   روشچنانچه دولت بـا کـسری بودجـه مواجـه باشـد و آن را بـا                  . گذاری تأثیر دارد    سرمایه
گـذاری    کاهش سرمایه آید و باعث خروج سرمایه از کشور و           کند، فشار تورمی به وجود می      مینأاستقراض ت 

نسبت بازپرداخت اصـل و فـرع       . دهد  بار بدهی خارجی دولت به نوعی عملکرد دولت را نشان می          . شود  می
نـسبت  . گیری بار بدهی خارجی دولـت اسـت         بدهی به تولید ناخالص داخلی، شاخص مناسبی برای اندازه        

. وجود دارد) گذاری سرمایه( ه داخلیبالاتر اصل و فرع بدهی به این معناست که منابع کمتری برای استفاد         
 اگر حجم بالای بدهی، بـه مـشکلاتی در   افزون بر این،. کند گذاری کاهش پیدا می   از این رو، نرخ سرمایه    

                                                 
1. Fernandez.(2006). 
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 ـ     بدیهی. کاران با مشکل مواجه خواهد شد       بازپرداخت آن منجر شود، روابط با طلب       مین أاست که این امر ت
ریـسک عـدم بازپرداخـت بـدهی از جملـه           . تر خواهـد کـرد      رهزینهتر و یا پ     گذاری را مشکل    مالی سرمایه 

کننده ریسک اعتبـاری      سسات بزرگ محاسبه  ؤهایی است که در محاسبه ریسک کشورها توسط م          شاخص
  1.گیرد مورد استفاده قرار می

های زیادی از طریق بخـش        گذاری   سرمایه ساختار دولتی کشورهای در حال توسعه، که در آنها عموماً         
دادن  برای نـشان  . کند  گیرد، اهمیت بررسی نقش دولت را در این کشورها دو چندان می              صورت می  دولتی

توازن این حساب نـشان     . شود  وضع مالی دولت از متغیر حساب دولت به تولید ناخالص داخلی استفاده می            
  .   گیرد  با علامت مثبت در مدل جای می،از عملکرد بهتر دولت دارد، بنابراین

گـذاری خـارجی مـؤثر     گذاری کشور میزبان بر جریان سـرمایه     نرخ سرمایه : گذاری داخلی   یه سرما .ث
گذاری داخلی بازتابی از گرایش مردم برای کسب و کار و اعتماد آنها بـه آینـده اقتـصاد      نرخ سرمایه . است
گـذاری   ایهنرخ سـرم . دهد گذاری در کشور ارایه می    اطلاعاتی از محیط سرمایه   این متغیر همچنین،     2.است

افـزون بـر ایـن، نـرخ        . گذاری یک کشور اسـت      های سرمایه   وری بالای ظرفیت    بالا در واقع نشان از بهره     
  .دهد می گذاری بالا، ظرفیت بالاتر بازپرداخت کشورها را نیز نشان سرمایه

ریق منـابع  گذاری در اوراق بهادار، از ط  گذاری یا سرمایه های سرمایه های تأمین مالی پروژه  یکی از راه  
اندازهای خارجی منبع اصـلی تـأمین مـالی           گیرد؛ بدین معنی که اگر پس       اندازهای خارجی صورت می     پس

بنابراین، . بستگی مثبت وجود دارد     های ورودی سرمایه هم     گذاری و جریان    خارجی باشد، میان نرخ سرمایه    
گیرد، در مـدل    مورد توجه قرار میگذاران خارجی گذاری داخلی به عنوان معیاری که از دید سرمایه   سرمایه

گذاری داخلی در سطح بالایی قـرار دارد، جریـان            رود وقتی سرمایه    از این رو، انتظار می    . شود  قرار داده می  
  .گذاری خارجی نیز افزایش یابد سرمایه

معمـول بـا چنـد      به طـور    توسعه مالی کشورها را     : اعتبارات بخش خصوصی به کل اعتبارات      .ج
 داخلـی   به تولیـد ناخـالص     (M2)ترین آنها نسبت حجم پول در جریان        رایج  از یکی .گیرند  ه می معیار انداز 

 نسبت اعتبارات   شود،   استفاده می  یافتگی بخش مالی کشورها      برای سنجش توسعه    که معیار دیگری . است
از تواند تـصویر درسـتی       بعدی نمی   کارگیری معیارهای کمی تک     به. بخش خصوصی به کل اعتبارات است     

شـامل  ( چرا که ساختار مالی کشورها امروزه از بازارهای گونـاگون مـالی        ؛دست دهد   توسعه بخش مالی به   
وجود متغیرهای متعدد و پیچیده در      . و محصولات متنوع مالی تشکیل شده است      ) بازار سرمایه و بازار پول    

هـای بهـره اکتفـا کـرد،          ن و نرخ   نباید تنها به متغیرهای پولی کلا      ،ها  شده که در ارزیابی    این ساختار باعث  

                                                 
1. Hauner David , Kumar Manmohan.(2005). 
2.Grzegorz W. Kolodko (2004). 
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از قبیـل   (های نهـادی       درجه باز بودن مالی، مقررات و نظارت و ظرفیت         مانند یبلکه به عناصر مهم دیگر    
 بـر ایـن،     افـزون . نیز بایـد مـورد توجـه قـرار گیـرد          ) توانمندی و قدرت بستانکاران در احقاق حقوق خود       

توانـد باعـث ارائـه تـصویری          گی بخـش مـالی مـی      یافت  کارگیری معیارهای ناقص برای سنجش توسعه       به
  .گذاران شود نادرست و گمراهی سیاست

حکایـت از   بیشتر  دهد، این     وقتی نسبت پول در جریان به تولید ناخالص داخلی رقم بالاتر را نشان می             
اگر سیـستم مـالی کـشور توسـعه         . ستا   بازارهای مالی افزایش یافته    "عمق" "نقد شوندگی "آن دارد که    

انـدازهای خـود    گـذاری پـس    زیرا مردم برای سرمایه؛یابد جای آنکه بالا رود کاهش می     این نسبت به   ،دیاب
های بیشتری پیدا کرده و از ابزارهای مالی با قدرت نقد شوندگی کمتـر    فرصت،تر زمان طولانی برای مدت 
  . اند بهره جسته

رشد سریع اعتبـارات    ی این است که     منطق استفاده از متغیر اعتبارات بانکی اعطایی به بخش خصوص         
ها یا رشـد سـریع         کیفیت پرتفوی بانک   شدن  تواند علت کاسته     می  بانکی به بخش خصوصی    نظاماعطایی  
 متغیـر   1. به شکل تورم بالاتر باشد، که در هر دو صورت نشان از اقتـصاد رو بـه قهقـرا  اسـت                      ها و   قیمت

 ـ         شین رشـد حقیقـی اعتبـارات و نـرخ تـورم مـورد        اعتبارات بانکی به بخش خصوصی به عنوان متغیر جان
   2.گیرد استفاده قرار می

هـای اصـلی اقتـصاد در جـذب           بخش تجارت خارجی به عنـوان یکـی از بخـش          : تجارت خارجی . چ
درجه بازبودن اقتصادی، نشانگر حجم مبادلات هر کشور با کشورهای          . های سرمایه تأثیرگذار است     جریان

ناگونی از قبیل نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی یا             های گو   دیگر بوده و با شاخص    
رسـد کـشورهایی کـه از          به نظـر مـی    . شود  نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی هر کشور محاسبه می         

 از ایـن  3.کننـد   های سرمایه نیز تواناتر عمل می       سطح تجارت خارجی بالاتری برخوردارند، در جذب جریان       
  . گیرد  نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی با علامت مثبت در مدل قرار میرو، متغیر

یابـد، در     رسد با افزایش بدهی خارجی، میزان خروجی اقتصاد افزایش می           به نظر می  : بدهی خارجی . ح
همچنین، بدهی خارجی باعث افـزایش      . یابد  نتیجه، تقاضا برای کالاهای تولید داخل و واردات کاهش می         

های خارجی به کل درآمـدهای صـادراتی و باعـث کـاهش رشـد اقتـصادی و نـرخ                      بازپرداخت وام نسبت  
تـرین ریـسک      گذار خارجی به دنبال حداکثرکردن سـود بـا کـم            از آنجا که سرمایه   . شود  گذاری می   سرمایه

کاهش گذاری    گذاران خارجی به سرمایه     رود با افزایش بدهی خارجی کشور، انگیزه سرمایه         است، انتظار می  

                                                 
  ).1996.(تورنل و ولاسکو. 1
 ).2001.(هرناندز، ملادو و والدز. 2

3. Li, Quan, and Adam Resnick.(2003). 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 23 .....................................  توسعه های سرمایه خارجی در کشورهای درحال          بررسی عوامل مؤثر بر جریان    

 

دهنده نسبت بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی اسـت،             بنابراین، شاخص بدهی خارجی که نشان      1.یابد
هـای خـارجی اثـر        شـود افـزایش بـدهی       بینی مـی    بر ورود سرمایه به داخل کشور اثر منفی داشته و پیش          

  .داشته باشدهای سرمایه خصوصی  معکوسی بر جریان
ثبات نرخ ارز، اطمینان در محیط      .  دیگری در فرآیند انتقال سرمایه است      نرخ ارز عامل مؤثر   : نرخ ارز . خ

تـر    گـذاری در حـال و آینـده را منطقـی            گیری بـرای سـرمایه      دهد و تصمیم    اقتصادی داخل را افزایش می    
شـود و از جـذابیت         گذاران خارجی امری منفـی تلقـی مـی           ناپایداری و عدم ثبات، از دید سرمایه       .نماید  می

های مرتبط با برآورد انتظارات بازار به جای کـاهش             به علت دشواری   2.کاهد  ذاری در کشورها می   گ  سرمایه
 از متغیر رشد نرخ ارز حقیقی که مستلزم برآورد تعادل بلندمدت نرخ ارز حقیقی برای 3قدرت خرید انتظاری

  .  شود هر کشور است، استفاده می
) 2001(ه خارجی از رویکرد هرناندز، ملادو و والـدز        برای بررسی عوامل مؤثر بر جریان مستقیم سرمای       

های سـرمایه   که در قالب یک الگوی تلفیقی با اثر ثابت، به بررسی عوامل خارجی و داخلی مؤثر بر جریان          
  :  شده به صورت زیر است مدل تبیین. کنید اند، استفاده می خصوصی در کشورهای در حال توسعه پرداخته

tjttjijtFi ,1, εχβα +Ω+Ψ+= −   
  : که در آن

 jtFiجریان خصوصی درکشورjدر زمان t،  
1, −Ψ tjکننده جذب( بردار عوامل داخلی( ،  
 tΩپیش برنده(بردار عوامل خارجی(،  
jαوندش  ضرایبی که برآورد می،  
 χβ   ، رهای ضرایبی که باید برآورد شوند بردا,
 jtεجزء اختلال است.   

با توجه بـه منطـق بلندمـدت    . گیرد  را در بر می2006-1990های   شده سال   دوره زمانی در نظر گرفته    
ایـم    متغیر جریان سال گذشته استفاده کـرده      ) تعدیل جزیی ذخیره  (گذاری از مدل      های سرمایه   بودن پروژه 

 22برای بـرازش مـدل،      . است  که به صورت اختلاف جریان هر سال با سال گذشته نیز در مدل وارد شده              
. کنیم   استفاده می  4های تابلویی بر مبنای روش تصادفی       کشور در حال توسعه را در نظر گرفته و از روش داده           

                                                 
1. Balasubramanyam.(1999). 

  ).1995.(هرناندز و ردولف. 2
3. Expected Depreciation  
4. Random Effect 
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بودن اثرات انفـرادی    ناهمبسته این آزمون، فرضیه     .کند  نتایج آزمون هاسمن انتخاب مدل تصادفی را تأیید می        
سازگار و بـا  ) 0Hبا فرضیه (یافته  های حداقل مربعات تعمیم  های توضیحی است، که طبق آن برآورد        و متغیر 
 همـان تعـداد متغیرهـای       K درجـه آزادی اسـت کـه         K با   χ 2توزیع این آماره  .  ناسازگار است  1Hفرضیه  

  بـا    χ 2است که از مقدار آماره جدول توزیـع          87/22 برابردست آمده    ه ب χ 2در اینجا مقدار    . یحی است توض
  . شود  پذیرفته میتصادفی مدل با اثرات ، بنابراین، استکمتر درصد 99اطمینان حدود 

  نتایج برآورد مدل. 3جدول 
 ضرایب متغیرهای مستقل

  ) 1.7962(  تفاوت نرخ بهره هر کشور با نرخ لایبور 0.0191
  ) 2.424( رشد تولید ناخالص داخلی 0.0778
  )4.7470(  گذاری از تولید ناخالص داخلی سهم سرمایه 0.02675
0.0798-   )-2.1228( سهم مخارج دولت از تولید ناخالص داخلی 

  )2.5876( بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی 0.338
  )1.5644( رشد اعتبارات سیستم بانکی 0.0157
 )1.995(   مؤثریقیرشد نرخ ارز حق 0.0337

 Random  برآوردروش 
Adj R2  0.457391  

  .هستند t اعداد داخل پرانتز، ضریب                           
   

  :دهد که نتایج حاصل از مدل نشان می
ایه خصوصی از کـشورهای  برنده مؤثر بر جریان سرم اثر نرخ بهره به عنوان یک عامل خارجی یا پیش    -

دهد بالاتر بودن این نرخ در مقایسه با نرخ حقیقی  یافته به کشورهای در حال توسعه،  نشان می  توسعه
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 . شود بهره بازارهای در کشورهای در حال توسعه باعث جذب سرمایه سرازیر می
باط مثبت وجـود     ارت ی خارج یها یگذار  هی سرما انی و جر  ی رشد اقتصاد  نی فرض که ب   نی اثبات ا  یبرا -

 رشـد   یعلامـت انتظـار   . ایـم   کـرده  کشورها اسـتفاده     ی ناخالص داخل  دی تول یقی رشد حق  ریدارد، از متغ  
 به عبـارت بهتـر سـلامت        ای ،ی که رشد اقتصاد   دهد ی درصد نشان م   95 یدار ا در سطح معن   یاقتصاد
 ی اقتصاد ییایو پو  که از عوامل رشد      یتیری و مد  ی اقتصاد یها  استی کشور و بهبود گسترده س     داقتصا
 کینـگ و وارادی     . اثـر مثبـت دارد     ی خـصوص  هی سرما یها  انی بر جر  شوند، ی کشورها محسوب م   یبرا
و رشـد اقتـصادی رابطـه مثبـت دارنـد،       گذاری مستقیم خـارجی      نشان دادند افزایش سرمایه    1)2002(
لـی، رشـد    بـه تولیـد ناخـالص داخ       گذاری مستقیم خارجی    طوری که رشد یک درصد نسبت سرمایه        به

، 3)2003(، دورهـام  2)2003( مـز و لنـسینک     هر .دهـد   اقتصادی را تقریباً برابر یک درصد افزایش مـی        
 .کنند خود تأیید میهای بررسی نیز این رابطه را در 4)2002(مودی و مورشید

. ایـم  برای بررسی وضع مالی دولت از متغیر مخارج دولتی بـه تولیـد ناخـالص دولتـی اسـتفاده کـرده              -
هـای سـرمایه       ضریب برآوردشده برای نقـش دولـت در جـذب جریـان            079/0منفی و مقدار    علامت  

تواند به علت این باشد که ساختار دولتی کشورهای در حال توسعه، که در آنها در بیشتر                   خصوصی می 
گیرد، از اهمیت بخش خصوصی در        های زیادی از طریق بخش دولتی صورت می         گذاری  موارد سرمایه 

های سوء اسـتفاده از       از سوی دیگر، اندازه بزرگ دولت، فرصت      . کاهد  ذاری تا حدودی می   گ  امر سرمایه 
دهـد، افـزون بـر ایـن، دولـت بـزرگ باعـث ایجـاد پدیـده جانـشینی جبـری                        سرمایه را افزایش می   

 ـا .شود های حساس اقتصاد می گذاری بخش خصوصی داخلی و خارجی در بخش        سرمایه  ـ متغنی  در ری
وول و    مـان .  بـوده اسـت    یبـا علامـت منف ـ    ) 2004(کـو ی و مکز  نزیمن، مـارت   ترنـل، وسـتر    یهـا   مدل

هـای جـاری عمـومی و          کـه رابطـه بـین هزینـه        دهنـد  ی خود نشان م ـ   یها یدر بررس ) 2005(تروکاز
 .  در افزایش نرخ رشد اقتصادی بسیار پیچیده و کلی استگذاری مستقیم خارجی سرمایه

دهد که در     لید ناخالص داخلی کشور میزبان نشان می      گذاری در تو    ، عامل سهم سرمایه   267/0ضریب   -
گذاران خارجی بـرای ورود       های صورت گرفته از نظر سرمایه       گذاری   درصد، سرمایه  95سطح معناداری   

 . شود های خصوصی در کشورهای در حال توسعه عامل مهمی تلقی می سرمایه
های اصلی اقتصاد در جذب       خشبخش تجارت خارجی به عنوان یکی از ب       رسد    هر چند که به نظر می      -

ضریب سهم تجـارت    . معناست باره بی   های سرمایه تأثیرگذار باشد، اما نتایج برآورد مدل در این           جریان

                                                 
1. King,L.P.&B.Varadi.(2002). 
2. Hermes , Lensink.(2003). 
3. Durham.(2003). 
4. Mody , Murshid.(2002). 
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خارجی به تولید ناخالص داخلی، هر چند که با علامت انتظاری مطابقت دارد، اما در سطوح قابل قبول 
و هرنانـدز و    ) 1998( نتـایج کوربـو و هرنانـدز       ایـن نتیجـه بـا     . دار نیـست   برای پذیرفتن فرضیه، معنـا    

مطابقت دارد؛ چرا که در برآورد مدل توسط آنها نیز این متغیـر معنـادار نبـوده و مـدل                    ) 1995(ردولف
 .است بدون در نظر گرفتن آن برآورد شده

منطق استفاده از متغیـر اعتبـارات بـانکی اعطـایی بـه بخـش خـصوصی توسـط هرنانـدز، مـلادو و                         -
توانـد علـت       می بانکی به بخش خصوصی   نظام  رشد سریع اعتبارات اعطایی     این بود که    ) 2001(والدز
 به شکل تورم بالاتر باشد، که در هـر دو           ها و   ها یا رشد سریع قیمت       کیفیت پرتفوی بانک   شدن  هکاست

نتایج بـرآورد مـدل بـه لحـاظ علامـت متفـاوت از علامـت                . صورت نشان از اقتصاد رو به قهقراست      
شاید بتوان این نتیجه را در ساختار تأمین مـالی کـشورهای در حـال توسـعه جـستجو            .  است انتظاری

تـر باشـد و تـسهیلات بیـشتری در اختیـار              در واقع، هر چه وضعیت نظام بانکی کشوری قـوی         . نمود
ایـن  . دهنده نظامی با کارایی خوب و فارغ از مناسبات غیربروکراتیک اسـت            مشتریان قرار دهد، نشان   

هـای لازم بـرای ورود    شـود و زمینـه   ای مثبـت تلقـی مـی    گـذاران خـارجی نکتـه     نظر سـرمایه  امر از 
 .آورد های خارجی را فراهم می سرمایه

علامت مثبـت   . رود شد، نرخ ارز عامل مؤثری در فرآیند انتقال سرمایه به شمار می             طور که بیان    همان -
هـای سـرمایه    ز حقیقـی مـؤثر بـر جریـان    حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر تأثیر منفی نوسان نـرخ ار  

توان این گونه استدلال نمود که از دیدگاه کلان اقتـصادی، وجـود یـک نـرخ ارز                   می. خصوصی است 
شود و کاهش     گذاران داخلی و خارجی منجر می       واقعی رقابتی به افزایش انگیزه صادراتی برای سرمایه       

تواند در نتیجه نظام نرخ ارز شـناور یـا شـناور     ز مینوسان نرخ ار. انگیزه برای واردات را به همراه دارد     
های ارزی و مدیریت صحیح       شده در یک کشور باشد، که این موضوع حاکی از اتخاذ سیاست             مدیریت

 . بر نرخ ارز و ذخایر ارزی است
مثبت بودن ضریب بدهی خارجی به ویژه در مورد کشورهای در حال توسعه از این منظر قابل توجیـه        -

هـا   المللی کسب کنند و جریان وام  دهندگان بین   اند اعتبار لازم را نزد وام       ین کشورها توانسته  است که ا  
 .شود به سوی این کشورها به عنوان علامتی مثبت تلقی می
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  گیری نتیجه. 4

هـای خـارجی بـرای          توسعه، تلاش برای اسـتفاده از سـرمایه        نکته مشترک در تمامی کشورهای در حال        
این بررسی با تأکید بر عواملی که بر جریـان سـرمایه و             در  .  اقتصادی و کاهش فقر است     دستیابی به رشد  

هـا   یافتـه . ایمههای مهم را مورد بررسی قرار داد  ماندگاری آن مؤثر هستند، از بعد تجربی برخی از شاخص         
تـی در   برنده و اثرگذار بر جریان مـستقیم سـرمایه خـارجی ح             های پیش  دهد که برخی از شاخص      می  نشان

ها دچار کاستی هستند، در مدل اقتـصادسنجی         کشورهای در حال توسعه که در مورد بسیاری از زیرساخت         
در عین حال، بدیهی است کـه بـه         . دهی و معناداری مناسب برخوردار بوده و قابلیت دفاع دارند         از علامت 

ملی را بـه عنـوان      تـوان عـوا     دلیل ساختارهای مختلف اقتصادی و اجتمـاعی در چنـین کـشورهایی نمـی             
اما توجه به این نکتـه ضـروری اسـت کـه نتـایج              . متغیرهای قطعی اثرگذار بر جریان سرمایه معرفی کرد       

های تشویقی و مدیریت دولت را بر         ها به ویژه در دو دهه گذشته نقش سیاست          تجربی برگرفته از پژوهش   
   .  کنند د میمتغیرهایی مانند اندازه دولت، کسری بودجه، نرخ ارز و تورم تأیی
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