
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 ����� �و��، ����� و ���
	�ت ا����

����ر   �  ا89ا�67  ، ر�34ر   روی01د.  -,���+� :�(�� )'� & %�ر$� #"ا
� D �Eن AB@�?< را=>� و ، );�):����ر   �   %�ر$� FGHAIJ #"ا

  
�,KL �MNOن�P  :ت ا�����	
  ����� �و��، ����� و ���

  1379مهر : تاريخ 2000-8-79: كد گزارش

 S Tم �Qا 



سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی:  شناسایی  رویکردهای  رفتاری٬  الزامهای

  سیاستی٬  و  رابطه  متقابل  آن  با  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی

  اشاره

و  سرمایه  گذاری  مستقیم  خارجی (٢)  دو  بـخش  اسـاسی ٬   سرمایه  گذاری  خارجی  در  سبد  مالی (١) 

جریانهای  سرمایه ای  بین المللی  را  تشکیل  می دهند.  در  این  میان٬  وجود  تفاوتهای  آشکار  در  ماهیت٬

ویژگیها٬  و  عوامل  تعیین  کننده  هر  یک  از  این  دو  گونه  اصلی  سرمایه گذاری  خارجی  با  کارکردی  مکمل

ـو  نه  جانشین ـ  یکدیگر٬  سبب  می شود  تا  هر  کشور  میزبان  به  منظور  برخورداری  از  منافع  و  پوشش  در

برابر  خطرات  ناشی  از  پذیرش  گونه های  سرمایه گذاری  خارجی٬  به  ویژه  بـرای  کـاستن  از  پـیامدهای

منفی  مربوط  به  ناپایداری٬  نوسان پذیری٬  و  ریسک  قابل  توجه  همزاد  با  سرمایه گذاری  در  سبد  مالی٬  به

طراحی  رویکردهای  سیاستی  و  راهبردهای  ویژه ای  برای  جذب  و  کنترل  رفتار  جریانهای  سـرمایه ای

مزبور  دست  یازد.

در  گزارش  پیش  رو٬  با  شناسایی  گونه ها٬  ویژگیها٬  عوامل  تعیین  کننده  و  نقش  هر  یک  از  گونه های

سرمایه  گذاری  خارجی  در  توسعه  اقتصاد  ملی٬  کوشیده  شده  است  تا  چارچوبی  برای  گرایش  به  سوی

جذب  منابع  ارزی  خارجی  به  ویژه  از  طریق  سازوکارهای  موجود  بازار  سرمایه  ایران  به  دست  آید.  بر  پایه

این  گزارش٬  تدوین  رویکرد  سیاستی  متفاوت  و  توأم  با  احتیاط  به  جذب  سرمایه گذاری  خارجی  در  بخش

اوراق  بهادار٬  اتخاذ  تمهیداتی -  جدای  از  اقدامات  پولی  و  بودجه ای -  برای  قادر  ساختن  اقتصاد  ملی  به

تنظیم  دقیق  جریانهای  سرمایه ای  کوتاه  مدت٬  و  کوشش  برای  شکل گیری  و  حمایت  از  یک  بازار  نوپای

جذب  سرمایه گذاریهای  خارجی  بر  روی  اوراق  بهادار  در  بازار  سرمایه  ایران٬  خطوط  اصـلی  راهـنمای

شکل گیری  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  مربوط  به  سرمایه گذاری  خارجی  را  در  ایران  ترسیم  می کند.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Foreign Portfolio Investment (FPI)

2. Foreign Direct Investment (FDI)
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 ١-  مقـدمـه

بحران  مالی  آسیای  جنوب  شرقی  پرسشهای  مهمی  را  درباره  منافع  و  خـطرات  جـریانهای  سـرمایه ای  نـاشی  از

پذیرش  گونه های  سرمایه گذاری  خارجی  در  اقتصادهای  نوخاسته  فراپیش  کشیده  است.  بسیاری  از  مباحثات  مختلف

انجام  شده  در  این  باره  بر  تدوین  سیاستهای  مناسب  و  طراحی  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  متناسب  با  نیازهای  اقتصاد

ملی  و  شرایط  بین المللی  برای  کاهش  ناپایداری  جریانهای  سرمایه ای  مزبور  تمرکز  یافته  است.  در  همین  راستا٬  به  نظر

می رسد  که  فراهم  آوردن  درک  جامع تری  نسبت  به  ویژگیها  و  گونه های  مختلف  سرمایه گذاری  خارجی٬  زمینه  مناسبی

را  برای  ارزیابی  پیامدهای  جریانهای  سرمایه ای  بر  کشورهای  میزبان  و  شناسایی  رویکرد  درستی  به  جذب  و  کـنترل

رفتار  سرمایه های  سرگردان  بین المللی  پدید  می آورد.

دو  بخش  عمده  جریانهای  سرمایه ای  خصوصی  در  سطح  بین المللی  به  سرمایه گذاری  مسـتقیم  خـارجـی  و  نـیز

سرمایه گذاری  در  سبد  مالی  مربوط  می شود  که  به  طور  معمول  با  نوسان٬  ناپایداری٬  و  درجه  ریسک  قابل  توجهی  همراه

است.  بسیاری  از  کشورهای  در  حال  توسعه  به  منظور  تأمین  منابع  ارزی  مورد  نیاز  در  فرآیند  توسعه  خود٬  دست  کم  در

طی  دهه  اخیر  با  مسأله  استفاده  از  منابع  مالی  کوتاه مدت  خارجی  و  در  پی  آن  چاره اندیشی  برای  کاستن  از  پیامدهای

منفی  ناپایداری  و  نوسان پذیری  منابع  مزبور  دست  به  گریبان  بوده اند.  بدین  ترتیب٬  در  کنار  منافع  فراوانی  که  از  جهانی

شدن  منابع  سرمایه ای  به  دست  می آید٬  اقتصادهای  ملی  باید  مسیر  حرکت  خود  را  به  گونه ای  تنظیم  کنند  که  با  کمترین

آسیبها  و  خطرات  ممکن  در  این  راه  مواجه  شوند.  گزارش  پیش  رو  در  همین  راستاست  و  می کوشد  با  شناسایی  ویژگیها٬

عوامل  تعیین  کننده  و  نقش  هر  یک  از  گونه های  سرمایه گذاری  خارجی  در  توسعه  اقتصاد  ملی٬  سمت  و  سوی  مناسبی

  را  برای  گرایش  به  سوی  جذب  منابع  ارزی  خارجی  در  چارچوب  سازوکارهای  موجود  بازار  سرمایه  ایران  ترسیم  نماید.

ـ ١ ـ



 ٢-  گونه های  سرمایه گذاری  خارجی

 ٢-١  تعریف

1- Foreign Direct Investment (FDI) 2- Foreign Portfolio Investment (FPI)

خار  جی (١)  نوعی  سرمایه گذاری  بین المللی  است  که  در  آن  شخصیت  حقیقی  یا  حـقوقی   سرمایه  گذاری  مستقیم

مستقر  در  یک  کشور٬  سهم  و  منافع  پایدار  مرتبط  با  یک  بنگاه  مستقر  در  کشور  دیگر  را  به  خود  اختصاص  می دهد.  سهم

و  منافع  پایدار٬  عبارت  است  از  برقراری  یک  ارتباط  بلندمدت  میان  سرمایه گذار  مستقیم  و  بنگاه  و  نفوذ  قابل  تـوجه

سرمایه گذار  در  اداره  بنگاه.  در  اینجا٬  معیار  قابل  استفاده  بـرای  تشـخیص  سـرمایه گـذاری  مسـتقیم  از  انـواع  دیگـر

سرمایه گذاری  این  است  که "سرمایه گذاری  مستقیم  زمانی  صورت  گرفته  است  که  یک  شخصیت  حقیقی  یا  حقوقی

مستقر  یا  مقیم  در  یک  کشور٬ ١٠  درصد  یا  بیشتر  از  سهام  عادی  یا  حق  رأی  مربوط  به  یک  بنگاه  ثبت  شده  یا  معادل  آن

را  از  یک  بنگاه  ثبت  نشده  در  اختیار  داشته  باشد.  کلیه  معاملات  بعدی  میان  واحدهای  زیر  پوشش٬  ثبت  شده  یا  ثبت

نشده٬  در  طبقه بندی  سرمایه گذاری  مستقیم  قرار  می گیرد.  سرمایه گذاری  مستقیم  نـیز  خـود  بـه  سـهام  سـرمایه ای٬

درآمدهایی  که  به  سرمایه گذاری  مجدد  اختصاص  یافته اند  و  بقیه  سرمایه  تقسیم  می شود.

ـ  سهام  سرمایه ای  عبارت  است  از  سهام  سرمایه گذار  در  شعبه ها٬  واحدهای  زیر  پوشش  و  واحدهای  وابسته ـ  به

استثنای  سهام  ممتاز  غیرشراکتی  که  به  عنوان  اسناد  بدهی  از  آن  استفاده  می شود ـ  و  بقیه  سهم  سرمایه گذار  از

کل  سرمایه.  سرمایه  گذاری  معکوس  یا  دادوستدهای  متقابل  در  مجموعه  مطالعات  و  تعهدات  سرمایه گذاری

مستقیم  قرار  می گیرد.

ـ  درآمدهایی  که  به  سرمایه گذاری  مجدد  اختصاص  یافته اند٬  عبارتند  از  سهم  سرمایه گذار  مستقیم  از  درآمدهایی

که  توسط  واحدهای  تابعه  یا  شرکتهای  وابسته  به  صورت  سود  تقسیمی  توزیع  نشده اند  و  یا  درآمدهایی  که  از

شعبه ها  به  سرمایه گذار  مستقیم  بازگردانده  نشده  است.

ـ  بقیه  سرمایه  سرمایه گذار (یا  معاملات  اسناد  بدهی  بین  شرکتها)  نیز  کلیه  دریافتها  و  پرداختهای  وجوه  وامها

مایه گذاران  مستقیم  و  واحدهای  تابعه٬  شعبه ها  و  شرکتهای  وابسته  را  شامل  می شود. میان  سر

خار  جی  در  سبد  مالی (٢)  تمامی  سرمایه گذاریهای  یک  شخصیت  حقیقی  یا  حقوقی  مقیم  یا  مستقر   سرمایه  گذاری

در  یک  کشور  در  سهام  و  اسناد  بدهی  یک  بنگاه  مستقر  در  کشور  دیگر  را  شامل  می شود.  این  بنگاه  در  درجه  اول  به

دنبال  گردآوری  سرمایه  مورد  نیاز  خود  است  و  لازم  نیست  سود  قابل  توجه  و  پایداری  را  به  سرمایه گذار  برگرداند.  کلیه

سرمایه گذاریها  در  زمینه های  اوراق  قرضه٬  سفته٬  تمامی  ابزارهای  بازار  پول  و  ابزارهـای  مشـتق٬  بـجز  آن  دسـته  از

ابزارهایی  که  در  بحث  سرمایه گذاری  مستقیم  به  آن  اشاره  شد٬  یا  به  عبارت  دیگر٬  سرمایه گذاریهای  که  کمتر  از  میزان

  قانون  ده  درصد  هستند  و  مشمول  واحدهای  زیر  پوشش  را  شامل  نیستند٬  در  این  طبقه بندی  منظور  می شوند.  خارجیها٬

ـ ٢ ـ



علاوه  بر  اوراق  بهادار  منتشر  شده  توسط  بنگاهها٬  اوراق  قرضه  دولتی  را  هم  می توانند  خریداری  کنند.  طبق  آنچه  در

"راهنمای  جامع  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی"٬  تهیه  شده  توسط  صندوق  بین المللی  پول  در  سال ٬١٩٩٦  آمده

مشخصه  اصلی  ابزارهایی  که  به  عنوان  ابزارهای  اوراق  بهادار  از  آنها  یاد  می شود  این  است  که  قابل  دادوستد  هستند.

ـ  اوراق  سهام٬  طبق  تعریف  راهـنمای  صـندوق  بـین المـللی  پـول  ابـزار  و  سـندی  است  کـه  در  مـقابل  دعـوی

بستانکاران٬  ادعای  سرمایه گذار  را  بر  ارزش  مانده  بنگاه  ثبت  شده ـ  مانند  سهام٬  اسناد  مالکیت٬  اسناد  مشارکت٬

رسید  سپرده  آمریکایی ٬  اسناد  صندوقهای  سرمایه گذاری  مشترک  و  شرکتهای  سرمایه گذاری ـ  اثبات  می کند.

ـ  اسناد  بدهی٬  شامل  اوراق  قرضه  و  اسناد  وام٬  اوراق  بازار  پول (ابزارهایی  نظیر  اسناد  خزانه  کوتاه مدت٬  اوراق

تجاری  و  مالی٬  گواهی  سپرده  بانکی  قابل  دادوستد  با  سررسید  یک  سال  یا  کمتر)  و  ابزارهای  مشتق  یا  ابزارهای

ثانوی  مانند  برگه های  اختیار  معامله ـ  البته  در  این  راهنما  هیچ  اشاره ای  یا  تعریفی  از  ثبت  ابزارهای  بازار  پول  و

  ابزارهای  مشتق  نشده  است.

 ٢-٢  عوامل  تعیین کننده

 ١-  عوامل  تعیین کننده  در  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی

درباره  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی٬  معمولاً  شرکتهای  فراملیتی  تصمیم  به  سرمایه گذاری  خارجی  می گیرند٬  البته

در  صورتی  که  بتوانند  امتیازهای  ویژه  مالکیتی  خود  را  از  طریق  این  اقدام  فراملیتی  با  امتیازهای  ویژه  موقعیت  مکانی

کشورهای  میزبان  سرمایه  ترکیب  کنند.  برای  مثال٬  این  امر  ممکن  است  از  طریق  دادوستد  بین  شرکتها  صورت  گیرد  و

نه  از  طریق  دادوستد  آزاد.  سه  عامل  اساسی  در  تعیین  محل  مورد  نظر  برای  انتقال  سرمایه  دخیل اند  که  عبارتند  از:

ـ  سیاستهای  کشورهای  میزبان٬

ـ  حمایت  فعال  کشورها  به  منظور  توسعه  و  تسهیل  سرمایه گذاری٬  و

ـ  ویژگیهای  اقتصادی  کشورهای  میزبان.

چارچوب  سیاست  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  کشورها  عامل  ضروری  اما  نه  تنها  عامل  تعیین کننده  محل  انتقال

سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  با  گسترش  دو  بحث  آزادسازی  و  جهانی سازی٬  به  نسبت  اهمیت  خود  را  از  دست  داده

است.  چارچوب  سیاست  کشورها  در  زمینه  جذب  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  شامل  یک  سری  قوانین  و  مقررات

مایه گذاران  خارجی٬  معیارهای  عملکرد  شرکتهای  خارجی  وابسته  و  کارکرد  بازارها است  که  بر  نحوه  ورود  و  عملکرد  سر

حاکم  است.  در  این  میان٬  سیاست  بازرگانی  و  سیاست  خصوصی سازی  کشورها  نیز  تکمیل کننده  سیاست  اصلی  جذب

سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  است.  به  علاوه  اینکه  اقدامات  تسهیل کننده  تجارت  نیز  خود  به  نسبت  از  اهمیت  بالایی

برخوردار  است.  این  تسهیلات  عبارتند  از:

توسعه  سرمایه گذاری٬

  انگیزه ها٬
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خدمات  پس  از  سرمایه گذاری٬

گسترش  امکانات  رفاهی

و  اقدامات  مربوط  به  کاهش  هزینه های  تجاری.

چنانچه  چارچوب  مشخص  و  کارآمدی  برای  سیاست  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  وجـود  داشـته  بـاشد٬  آنگـاه

عوامل  تعیین  کننده  اقتصادی  مهمترین  عوامل  در  تعیین  محل  انتقال  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  هستند.  از  لحاظ

تاریخی  نیز٬  دسترسی  به  منابع  طبیعی  همواره  مهمترین  عامل  مؤثر  در  انتقال  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  بوده

است.  در  جهان  امروز  نیز  حضور  شرکتهای  فراملی  در  فعالیتهای  مربوط  به  استخراج  منابع  طبیعی٬  بیشتر  از  طـریق

اقدامات  خارج  از  عرصه  سهام  صورت  می گیرد  و  باز  کمتر  از  روش  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  استفاده  می کنند.  اما

نه  به  این  معنی  که  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  اهمیت  خود  را  در  زمینه  منابع  طبیعی  از  دست  داده  است.

بزرگی  بازار  کشورها٬  از  لحاظ  وسعت  و  درآمد  جمعیت٬  نیز  همواره  عامل  مؤثری  در  سـرمایه گـذاری  بـوده  است.

بازارهای  بزرگ  به  شرکتها  این  اجازه  را  می دهند  که  به  فکر  فعالیتهای  اقتصادی  عظیم  و  گسترده  باشند.  همچنین  نرخ

رشد  بازار٬  در  کل  باعث  ایجاد  انگیزه  در  سرمایه گذاران  می شود.

از  سوی  دیگر٬  عوامل  کاهش دهنده  هزینه  همچون  وجود  نیروی  کار  ماهر  و  غیرماهر  و  امکانات  زیربنایی  کافی  نیز

می تواند  باعث  جذب  شرکتهای  فراملی  دست اندرکار  تولید  و  صدور  به  بازارهای  بین المللی  شود.  در  حال  حاضر٬  راهبرد

شرکتهای  فراملی٬  با  تولید  روزافزون  محصولات  میانی  و  وظایف  و  کارکردی  مناسب  برای  سرمایه گـذاری  مسـتقیم

خارجی٬  روز  به  روز  پیچیده تر  می شود  و  پیچیده  شدن  فرآیند  تولید  نیز  باعث  می شود  سرمایه گذاران  همواره  در  فکر

یافتن  مناسب ترین  و  کم هزینه ترین  محل  برای  سرمایه گذاری  خود  باشند.  شرکتهایی  که  در  فکر  مناسب ترین  زمینه

برای  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  خود  هستند٬  علاوه  بر  تلاش  برای  کاستن  از  میزان  هزینه های  شرکت  و  یافتن

  سهم  بیشتری  از  بازار٬  سعی شان  بر  این  است  که  به  فناوری  بالاتر  و  نوآوری  هر  چه  بیشتر  دسترسی  پیدا  کند.

 ٢-  عوامل  تعیین  کننده  در  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی

یه گذاری  مستقیم  خارجی٬  عوامل  تعیین  کننده  در  پیشبرد  فعالیت  سرمایه گـذاران برخلاف  عوامل  مؤثر  در  سرما

اوراق  بهادار  بسیار  پیچیده  و  حاصل  تعامل  میان  محیط  پیرامون٬  راهبردهای  سرمایه گذاران  و  عوامل  تعیین  کـننده

خاص  کشور  میزبان  است.

همزمان  با  حرکت  بسیاری  از  کشورهای  در  حال  توسعه  و  در  حال  گذار  به  سمت  آزادسازی  بازار  و  اصلاح  ساختاری٬

تعداد  بازارهایی  که  سرمایه گذاران  بین المللی  می توانند  اندوخته های  خود  را  در  آن  به  کار  اندازند٬  طی  ده  سال  گذشته  به

شدت  افزایش  یافته  است.  همچنین  رشد  شگرف  داراییهای  آماده  سرمایه گذاری  سرمایه گذاران  نهادی  کشورهای  عضو

سازمان  همکاری  اقتصاد  و  توسعه٬  بازارهای  بین المللی  سرمایه  را  با  حجم  نقدینگی  عظیمی  روبرو  ساخته  است.  برای

مثال٬  در  سال ٬١٩٩٨  مجموع  داراییهای  خالص  صندوقهای  بازنشستگی٬  چیزی  در  حدود ١١٬٠٠٠  میلیارددلار  آمریکا

 ـ ١٤  درصد  آن  به  صورت  سرمایه گذاری  خارجی ـ  بوده٬  در  حالی  که  مجموع  داراییهای  صندوقهای  مشترک  در  کل
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کشورهای  جهان  نزدیک  به ٨٠٠٠  میلیارددلار  آمریکا ـ ٥٠٠٠  میلیارددلار  آن  متعلق  به  ایالات  متحده ـ  بوده  است.

همزمان  با  پیشرفت  سریع  سرمایه گذاران  در  زمینه های  مالی٬  ترکیب  این  رویدادهـا  نـیز  بـاعث  بـروز  تـغییراتـی  در

راهبردهای  سرمایه گذاران  شده  و  سرمایه  آنها  را  به  سمت  بازارهای  نوپا  سوق  داده  است.

تا  زمان  بروز  بحران  مالی  شرق  آسیا٬  دو  عامل  اساسی  باعث  فزونی  تمایل  سرمایه گذاران  بین المللی  نسبت  به  ورود

به  بازارهای  نوپای  جهان  بوده  است :  درآمد  بالاتر  و  استفاده  از  مزایای  تنوع  فعالیتها.  در  تصمیم  به  سرمایه گذاری  در

بازارهای  نوپا٬  عوامل  تعیین  کننده  موجود  در  کشور  میزبان  از  اهمیت  بسیار  بالایی  برخوردار  است.  البته  میزان  اهمیت

  هر  یک  از  این  عوامل  برای  سرمایه گذاران  با  سود  ثابت  و  سرمایه گذاران  بخش  سهام  متفاوت  است.

 ٢-٣  نقش  کشور  میزبان

نقش  کشور  میزبان  را  در  بخش  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  می توان  به  دو  گروه  تـقسیم  کـرد:  عـوامـل

اقتصادی  و  عوامل  سیاسی ـ  مقرراتی.  عوامل  اقتصادی  به  طور  مستقیم  ربـطی  بـه  سـیاستهای  مـربوط  بـه  جـذب

سرمایه گذاران  اوراق  بهادار  ندارند.  در  عوض٬  این  دسته  از  عوامل٬  بازتاب  سلامت  کلی  اقتصاد٬  نشـان دهنده  وجـود

امکان  کسب  درآمد  برای  شرکتهای  فعال  در  این  محیط٬  و  دلیل  وجود  درآمد  مناسب  برای  سرمایه گذاریهای  با  سود

ثابت  هستند.  سرمایه گذاران  معمولاً  بر  روی  این  عوامل  تأکید  دارند:

-  نرخ  بالای  رشد  اقتصادی

-  ثبات  نرخ  مبادلات  ارزی

-  ثبات  اقتصاد  کلان

-  میزان  ذخایر  ارزی

-  سلامت  نظام  بانکی  کشور

-  نقدینگی  بازار  سهام  و  اوراق  بهادار

-  نرخهای  واقعی  بهره

البته  برخی  از  این  عوامل  برای  سرمایه گذاران  سهام  و  برخی  دیگر  برای  سرمایه گـذاران  بـا  سـود  ثـابت  اهـمیت

بیشتری  دارند.  برای  مثال٬  نرخهای  بالای  رشد  اقتصادی  و  نقدینگی  بازار  سهام  برای  مدیران  اوراق  بهادار  فـعال  در

سرمایه گذاری  حارجی  در  سبد  مالی  اهمیت  دارند.  از  سوی  دیگر٬  میزان  نقدینگی  بازار  اوراق  قرضه  و  سطح  نرخهای

واقعی  بهره  برای  سرمایه گذاران  با  سود  ثابت  از  اهمیت  خاصی  برخوردار  است.

ایه گذاریهای  انجام  شده  در  بخش  اوراق  بهادار  بازارهای  نوپا  در  طول  دهه ١٩٩٠  بـه با  وجود  اینکه  میزان  سرم

شدت  افزایش  یافته  اما  توزیع  این  گونه  سرمایه گذاریها  در  کشورهایی  که  از  سیاستهای  دقیق  اقتصاد  کلان  و  نرخ  رشد

نسبتاً  بالایی  برخوردار  هستند٬  بیشتر  بوده  است.  بنابراین٬  آفریقا  که  هـنوز  از  چشـم انـداز  رشـد  اقـتصادی  مـطمئنی

برخوردار  نیست  تنها  توانسته  کمتر  از  یک  درصد  کل  داراییهای  سرمایه گذاری  شده  در  بازارهای  نوپای  جهان  را  به  خود

  اختصاص  دهد.  حتی  در  آسیا  که  بین  سالهای ١٩٩٠  تا ١٩٩٧  نیمی  از  سرمایه گذاریهای  خارجی  انجام  شده  در  بخش
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اوراق  بهادار  را  به  خود  اختصاص  داده٬  تنها  چند  کشور  توانسته اند  کل  ارقام  سرمایه گذاریهای  خارجی  را  جذب  کنند.

چارچوب  سیاستها  و  مقررات  حاکم  بر  بازارهای  نوپا  نیز  از  جمله  عوامل  مؤثری  است  که  سرمایه گذاران  خارجـی

توجه  خاصی  به  آن  دارند.  این  دو  عامل  به  گونه ای  هستند  که  دولت  نفوذ  مستقیمی  بر  آنها  دارد.  عوامل  اصلی  این  گروه

عبارتند  از:

-  سهولت  بازگشت  سود  و  اصل  سرمایه

-  قوانین  داخلی  مالیات  بر  سود  سرمایه

-  مقررات  بازار  سهام  و  اوراق  قرضه

-  کیفیت  عملیات  حسابداری  و  معیارهای  افشای  صورتهای  مالی

-  سرعت  و  قابلیت  سیستم  تسویه

-  دسترسی  به  مؤسسه های  امین  و  کارگزار

-  میزان  حمایت  از  حقوق  سرمایه گذار

البته  انتخاب  مهمترین  عامل  از  بین  عوامل  یاد  شده  کاری  غیرممکن  است  اما  می توان  گفت  که  برخـی  از  ایـن

عوامل  از  اهمیت  بیشتری  برخوردارند.  برای  مثال٬  دو  عامل  میزان  حمایت  از  حقوق  سرمایه گذار  و  سهولت  بازگشت

سود  و  اصل  سرمایه  معمولاً  از  نظر  سرمایه گذاران  بسیار  با  اهمیت  است.

مایه گذاری  خارجی  در  بخش  اوراق  بـهادار  راهـهای  تـازه ای  در  پـیش  گـرفته انـد  و برخی  دولتها  برای  توسعه  سر

دسترسی  شرکتهایشان  را  به  منابع  مالی  بین المللی  آسان  کرده اند.  برای  مثال٬  دولت  مکزیک  هنگامی  که  کشوری  به

سمت  آزادسازی  اقتصاد  و  گشودن  بازارهای  سرمایه  خود  حرکت  می کند  دست  به  کار  انتشار  اوراق  قرضه  می شود  تا  به

استقرار  اوراق  قرضه  شرکتی  خود  در  بازارهای  بین المللی  کمک  کند.  دلیل  انجام  این  حرکت  آن  است  که  اوراق  قرضه  با

سررسیدهای  متفاوت  در  ارتباط  مستقیم  با  بدهی  قطعی  و  براساس  نسبت  ریسک  احتمالی  شرکت  به  ریسک  قطعی  آن

قیمت گذاری  می شود.  با  انتشار  اوراق  قرضه  دولتی  با  سررسیدهای  مختلف٬  بازار  بین المللی  می توانست  میزان  بدهی

قطعی  را  برآورد  کند  و  با  استفاده  از  عامل  پاداش  ریسک  هر  شرکت  به  نسبت  ریسک  قطعی  آن٬  تعیین  میزان  بدهی

شرکت  به  سادگی  امکان پذیر  بود.  سرمایه گذاران  بین المللی  از  اقدام  دولت  مکزیک  به  شدت  استقبال  کردند٬  زیرا  این

اقدام  باعث  شفافیت  هر  چه  بیشتر  عملیات  برآورد  بدهی  شرکتها  شده  بود.  در  همین  راستا٬  سیاست  دولت  مکزیک  نیز

زمینه  را  برای  دسترسی  صاحبان  شرکتها  به  بازار  بین المللی  سرمایه  فراهم  می ساخت  و  این  فرصت  را  به  آنها  می داد  تا

  نرخ  بهره  مورد  نظر  سرمایه گذاران  بین المللی  را  به  راحتی  برآورد  کنند.

 ٢-٤  میزان  تأثیر  بر  توسعه  اقتصادی

    دیدگاه  کلی

  از  نظر  مالی٬  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  و  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  در  مقام  اجزای  جریان  انتقال
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سرمایه  می توانند٬  با  هدف  تکمیل  اندوخته های  داخلی٬  به  پرکردن  شکاف  مالی  موجود  کمک  کنند.  موضوع "چرخه

بدهی"٬  نقش  منابع  مالی  خارجی  در  پرکردن  شکاف  اندوخته  سرمایه گذاری  و  تأمین  ارز  مورد  نیاز  برای  حمایت  از  دو

پدیده  رشد  و  توسعه  را  کاملاً  ثابت  کرده  است.  نقش  جریان  سرمایه  در  رشد  منابع  مالی٬  در  مورد  بازارهای  نوخاسته

مندرج  در  جدول ٢-٬١  تا  حدودی  اثبات  شده  است.  بنابراین٬  به  جز  کشورهای  عمده  صادرکننده  سرمایه٬  مانند  کویت  و

سنگاپور٬  همبستگی  شدید  و  قابل  قبولی  میان  جریان  سرمایه  و  پدیده  رشد  وجود  دارد:  ضـریب  هـمبستگی  مـیان

GDP  و  میانگین  سالانه  نرخهای  رشد٬  در  طول  سالهای ١٩٩٣  تا ٬١٩٩٧  در جریانهای  سرمایه  به  عنوان  درصدی  از

  بقیه  کشورها  برابر  با ٠/٣٦  بوده  است.
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  جدول ٢ - ١  خالص  جریان  سرمایه  در ٢٩  بازار  نوخاسته  بین  سالهای ١٩٩٣  تا ١٩٩٧
 (میلیون  دلار  آمریکا)

تولید  ناخالصکشور

داخلی  سرانه ١٩٩٧

سرمایه گذاریکل  جریان  سرمایه

مستقیم

سرمایه گذاری  دردرصد

سبد  مالی

سرمایه گذاریهای  دیگردرصداوراق  بدهیدرصدسهامدرصد

(  شامل  وامهای  بانکی)

جریان  سرمایه ٩٧-١٩٩٣درصد

GDP (درصد) نسبت  به

ارزش  بازار  نسبت  به

GDP (درصد)

میانگین  رشد

GDP (درصد)   سالانه

١٢٥٢/٨٩٦٣٩/٥٣٦٠٣/٤٣٧/٤٣٩٣٠/١٤٠/٨٣٠٥٧/١٣١/٧٨٧٣/٠٩/١٢١٠٦/٠٢١/٨٣/٢١٧/٠٤/٨مصر

٩٩٦/٢١/٤٢١/١٣/٠-..١٢٢٧/٢٢١٧٩/٠٢٧١٣/٣٤٦١/٨٤٦١/٨مراکش

٣٦٦/٤١٧٣٩/٠٦/٠٨/٨٣/٣-..٣٦٦/٤-٣٣٨/١٨٨٩٠/٠٧٥١٦/٨نیجریه

٣١٧٩/٤١٩١٧٦/٠٧١٢/٦٣/٧١٦٧٣٢/٠٨٧/٣٧٥٤٨/١٣٩/٤٩١٨٣/٩٤٧/٩١٧٢٩/٠٩/٠٣/١١٨٣/٦٢/٩افریقای  جنوبی

٢٠٥٥/٠٤٧٧١/٠١٨٠٥/١٣٧/٨٢٢٨/٣٤/٨١٢١/٥٢/٥١٠٦/٨٢/٢٢٧٣٧/٠٥٧/٤٥/٥١٦/٢٤/٥تونس

٦٨٦/٧٠/٤٤/٨٦/٦..٣٤/٠-٣٤/٠-٣٣٥/٠٢٨٣٣/٤١٨٠/٢بنگلادش

٢٦٦٨٣/٠٥/١١٣/٢١٠/٣-٧٣٥/٠٠١٧٤٥٤٣/٠١٦٨٤٩٠/٢٣٢٧٣٥/٨٢٢٤٦٣/٤١٠٢٧٢/٤چین

١٥٩٤٠/٠٤٠/١٢/٤٣٦/٨٧/١..٣٩٦/٤٨٣٩٧٨٧/٠٨٨٩٢/٢٢٢/٣١٤٩٥٢/٤٣٧/٦١٤٩٥٢/٤٣٧/٦هند

١٠٧٢/٨٨٣٢٩٩٩/٠١٦٩٨٤/٠٥١/٥١٢١٥٥/٠٣٦/٨٧٤٥٨/٠٢٢/٦٤٦٩٧/٠١٤/٢٣٨٦٠/٠١١/٧٣/٤٢٧/٣٧/٣اندونزی

٨١٢٨/١٥٧٢٠٥/١٢١١٢٩/٥٣٦٠٧٥/٦٧٩٩٢/٩٢/٧٣٣/١٧/٦-٩٦٢٢/٣٨٥٧٠٦٩/٩کره

٧/٥٦٤/٦٢/٥-١٢٣١/٠١٢/١-٨٨٨١/٦٨٧/١-..٨٨٨١/٦٨٧/١-٨٤/٣٠/٨-١٠١٩٨/٠-١٦٧٨٩/٧٠کویت

٣٣٠٩/٥١١٥٥٣/٠٧/٦٢٤٧/٣٨/٨-..٣٣٠٩/٥-٤٥٤٤/٨٢٣١٩٥٣/٠٢٣٧٠٩/٧مالزی

١١١٧/٣٨٣١٢٣٥/٠٥٦٥٣/٠١٨/١٧٣١٥/٠٢٣/٤١٧٤٦/٠٥/٦٥٥٦٩/٠١٧/٨١٨٢٦٧/٠٥٨/٥٨/٧٧٤/٦٥/١فیلیپین

٧٧٨٤/٤٤٠٠٨٣/٠٥/٢٣٥/٤١/٠-..٧٧٨٤/٤-٦٩٩٥/٧٣٣٣٥٨٥/٠١٢٨٧/٩عربستان

٥/١١٦٦/٥٨/٣-٢٧٧٥/٥٤٣٢٠/٠-٣٩٨٧٥/٤-٤٢٦٥١/١-٢٠٥٣٠/٠١٧٨٠٢/٤-٣١٠٣٥/٥١سنگاپور

٢٥٣٩/٦٧٥٦٦٠١/٠٨٣٧٥/٥١٤/٨١٩٩٢٢/٩٣٥/٢٨٩٨٢/٨١٥/٩١٠٩٤٠/٢١٩/٣٢٨٣٠٢/٠٥٠/٠٧/٣٦٨/٢٥/٩تایلند

٥٠٤٩/٩٢٠٠٧١/٥٦٥١٠/٨٣٢/٤٥٥٣٧/٤٢٧/٦٣١٨٥/٤١٥/٩٢٣٥٢/٣١١/٧٨٠٥٤/٠٤٠/١٨/٧٢٦/٣٣/٨جمهوری  چک

٣٢٢٧/٠٧/١١١/٦٢/٤-٤٥٠٢/٧١٥٣٩٠/٩١١٤٧٦/٤٧١٤١/٥١٥٧٤/٧٥٥٦٦/٧مجارستان

 ٢٠٩٣/٠٣/١٥/٤٦/٤-٣٥٠٩/٩١٧٣٢٧/٠١٦٤٦٨/٠٢٩٥٢/٠١٧٣٣/٠١٢١٩/٠لهستان
٤/٧-٠/١٩/٣-٦٣٣٠٣/٠-٢١٣٢/٠٧٥٢٨/٠٥٣٦٤٣/٠٣٣٦٤/٠٥٠٢٧٩/٠-٣٠٣٤/٤روسیه*

٩١٦٤/٨٢١٨٥/٩٨٨٥/٨٤/٠٥٨٢٩/٧٣٨/٠٥١/٧٢/٤٧٧٨/١٣٥/٦٤٧٠/٤٢١/٥٢/٦٤/٨٤/٠اسلونی

٣٥١٠٩/٠٣/٢١٥/٤٣/٤-٩١٠٩/٩٤٦٢٧٧/٠٢٢٠٥٥/٠٥٩٣٣٠/٠١٦٨٣/٠٥٧٦٤٧/٠آرژانتین

٣٤٤٩١/٠٣/٣٢٧/٧٣/٩-٥٠١١/٨١٠٧٢٥٨/٠٣٦٥٨٨/٠١٠٥١٦١/٠٢٦٣٧٧/٠٧٨٧٨٤/٠برزیل

٥٢٧١/٧٢٢٦٧٧/٩١١٥٢١/٠٥٠/٨٥١٤١/٤٢٢/٧٣٣٧٦/٨١٤/٩١٧٦٤/٩٧/٨٦٠١٦/٠٢٦/٥٧/٦١٠٨/٢٧/٩شیلی

٣٠٢٤/٨١٢/٦١٠٧٨٤/٩٤٤/٨٦/٢٢٠/١٤/١..٢٣٩١/١٢٤٠٧٥/٢١٠٢٦٦/٣٤٢/٦٣٠٢٤/٨١٢/٦کلمبیا

٨١٠١/٠٤/٥٣٧/٢١/٨-٤٢٧١/٠٨٢١٣٥/٠٤٦٥٥٠/٨٤٣٦٨٥/٢٢١٣٣٤/٨٢٢٣٥٠/٤مکزیک

٢٦١٩/٩٢١٣١٣/٠١١٠٥٣/٢٥١/٩١٣٣٨/٤٦/٣١١٧٠/٣٥/٥١٦٨/١٠/٨٨٩٠١/٠٤١/٨٧/٧٢٠/٠٧/٠پرو

٨٣٠/١٤٢/٧٤٣٩/٤٢٢/٦٢/٢١/٢٣/٣..٦١١٤/٨١٩٤٥/٠٦٧٥/٤٣٤/٧٨٣٠/١٤٢/٧اروگوئه

١/٩١١/٤١/٥-١٤٠٧٥/٠-٢٨٧٧/٠-٦٧١٥/٠٦٥٩٥/٠٧٦٥/٠٣٦٤٢/٠-٣٨٤٠/٧ونزوئلا

٩٦٠٦٠٠٤٩٥١٠٠٥١/٥٤٠٨٠٠٠٤٢/٥٥٧٥٠٠٦/٠جمع  کل

 *  برای  سالهای ٩٧ - ١٩٩٤

Source: IMF, Balance of Payment Statistics, Various issues; IMF, World Economic Outlook May 1999; World Bank, Global Development Finance 1999; World Bank, World Development Indicetors 1999.
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نقش  منابع  مالی  خارجی  در  پدیده  رشد  می تواند  مستقیم  و  از  طریق  تأمین  مـالی  سـرمایه گـذاری  بـاشد٬  کـه  خـود

همیشه  منشأ  رشد  است٬  یا  غیرمستقیم  و  از  طریق  افزایش  جذب  و  مصرف٬  که  به  نوبه  خود  باعث  افـزایش  مـیزان

سرمایه گذاری  می شود.  تأثیر  عامل  توسعه  بیشتر  در  تأمین  مالی  مستقیم  سرمایه گذاریها  به  چشم  می خورد٬  در  حالی  که

تأمین  مالی  یک  بودجه  غیرسازنده  ممکن  است  با  فعال  کردن  بیش  از  حد  بازار  منجر  به  بی ثباتی  آن  شود  یا  اینکه

باعث  ترغیب  سرمایه گذاریهای  نامطمئن  شود.

جریان  سرمایه گذاری  همچنین  می تواند  خدمات  جانبی  مختلفی  را  در  قالب  غیرمالی  و  از  طریق  گسترش  فضای

کسب  و  کار  شرکتها٬  برای  اقتصاد  کشور  میزبان  به  ارمغان  آورد.  به  علاوه٬  هنگامی  که  انـجام  فـعالیتهای  اقـتصادی

خطرناک  و  نامطمئن  باشد٬  سرمایه گذاران  با  پذیرفتن  سهمی  از  ریسک  موجود  می توانند  باعث  تشـویق  و  تـرغیب

کارآفرینان  به  انجام  فعالیت  تولیدی  شوند.

اما  از  جنبه  منفی  قضیه  می توان  گفت  که  اگر  هزینه  این  اقدام  بیش  از  منافع  آن  باشد  و  به  تراز  پرداختها  فشار  وارد

کند٬  استفاده  از  منابع  مالی  خارجی  می توانـد  بـاری  بـر  دوش  اقـتصاد  کشـور  مـیزبان  بـاشد.  ایـن  هـزینه  در  قـالب

سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  به  شکل  پرداخت  بهره  و  سود  سهام  است  و  در  قالب  سـرمایه گـذاری  مسـتقیم

خارجی  به  صورت  بازگرداندن  پس اندازها  و  سود  سرمایه گذاریها  بـه  داخـل  کشـور  و  واردات  کـالاهای  سـرمایه ای  و

واسطه ای.  تأثیر  منفی  دیگر  استفاده  از  منابع  مالی  خارجی  هنگامی  آشکار  می شود  که  جریان  سرمایه گذاری  خارجی  در

یک  رقابت  نابرابر  یا  باانحصار  اندوخته های  داخلی ـ  آن  گونه  که  ممکن  است  در  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  رخ  دهد

ـ  جای  اندوخته های  داخلی  را  در  مجموع  سرمایه  شرکتها  به  خود  اختصاص  دهد.  علاوه  بر  این٬  ناپایداری  یا  برگشت

سریع  جریان  سرمایه گذاری  می تواند  برای  پدیده  توسعه  اقتصادی  زیان  بخش  باشد  زیرا  باعث  افزایش  میزان  ریسک  و

مایه گذاران  خواهد  شد  و  بی ثباتی  شدید  متغیرهای  اقتصاد  کلان  را  در  پی  خواهد  داشت.   تردید  در  میان  سر

    نقش  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی

نقش  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  در  پدیده  توسعه  یک  نقش  مستقیم  است:  شرکتهای  فرامـلیتی  شـعبه ها  و

واحدهای  زیر  پوشش  خود  را  در  کشور  میزبان  تأسیس  می کنند  و  به  طور  مستقیم  باعث  افزایش  سطح  سرمایه گذاریها  و

گسترش  ظرفیت  تولید  و  توسعه  می شوند.  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  همچنین  می تواند  باعث  ایجاد  خـدمات

جانبی  در  شکل  انتقال  فناوری٬  تخصص  مدیریت  و  مهارتهای  بازاریابی  شود٬  هر  چند  همیشه  هم  ایـنطور  نـیست.

سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  ممکن  است  دسترسی  به  بازارهای  صادرات  را  گسترده تر  کند٬  چه  شرکتهای  فرامـلی

معمولاً  به  صورت  کانال  توزیع  کالا  از  یک  کشور  به  بازارهای  جهانی  عمل  می کنند.  شرکتهای  فراملی  همچنین  تمام

ریسک  احتمالی  فعالیتهای  واحدهای  زیرپوشش  خود  را  در  اقتصاد  کشور  میزبان  می پذیرند.  در  اصل٬  چنانچه  واحدهای

زیرپوشش  سودآور  باشند  و  سرمایه گذاری  موفقیت آمیز  باشد٬  درآمدها  هم  به  داخل  کشور  برمی گردد.

اما  اگر  از  جنبه  منفی  به  قضیه  نگاه  شود٬  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  باعث  از  دست  رفتن  نظارت  و  کنترل  بر

  تولید  داخل  و  حتی  احتمالاً  بر  اختیار  توسعه  داخلی  می شود.  از  آنجا  که  جریان  سرمایه گذاری  مستقیم  خـارجـی  بـر
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شرکتها  و  بخشهای  خاصی  متمرکز  است٬  توسعه  بخشهای  خاصی  از  تولید  به  انتخاب  طرفهای  خارجی  موکول  می شود

و  نه  زمینه هایی  که  کشور  برای  رسیدن  به  سطح  قابل  قبولی  از  توسعه  به  آن  نیازمند  است.  به  علاوه٬  سرمایه گذاری

مستقیم  خارجی  ممکن  است  از  طریق  ایجاد  رقابتی  نابرابر  و  جذب  رقمهای  هنگفتی  از  پس اندازهای  داخلی٬  مانع  از

ادامه  کار  شرکتهای  داخلی  شود.  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  همچنین  ممکن  است  تأثیری  منفی  بر  تراز  پرداختها

داشته  باشد٬  البته  در  صورتی  که  تولید  واحدهای  زیرپوشش  نیازمند  حجم  عظیمی  از  واردات  باشد  و  بالاتر  از  این  در

صورتی  که  تولید  این  واحدها  به  جای  بازارهای  خارجی٬  وابسته  به  بازارهای  داخل  کشور  باشد.  سرمایه گذاری  مستقیم

خارجی  در  بلندمدت  ممکن  است  پرهزینه  شود٬  زیرا  هر  چه  واحدهای  زیر  پوشش  بیشتر  در  کار  خود  وارد  می شوند٬

  میزان  برگشت  درآمدها  و  حق  امتیازها  نیز  افزایش  می یابد.

    نقش  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی

از  آنجا  که  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  شکلهای  مختلفی  دارد٬  نقش  آن  در  پدیده  توسعه  هم  مـی توانـد

مستقیم  باشد  و  هم  غیرمستقیم.  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  شکلی  از  تأمین  مالی  است  که  اخـتصاص  بـه

بخش  یا  شرکت  خاصی  ندارد  و  هم  شرکتهای  داخلی  و  هم  شرکتهای  خارجی  می توانند  از  آن  استفاده  کـنند.  گـاهی

سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  می تواند  بوسیله  افزایش  میزان  منابع  مالی  شرکتهای  داخلی٬  شرایط  رقابتی تری  را

برای  آنها  فراهم  کند.

برخی  شکلهای  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  مانند  سرمایه  اولیه٬  انتشار  اولیه  سهام (در  بازارهای  داخلی  و

بین المللی  سرمایه)  و  اوراق  قرضه  شرکتی٬  ممکن  است  نقش  مستقیم  و  ارزشمندی  در  تأمین  مالی  سرمایه گذاری  ایفا

کنند.  دیگر  اشکال  سرمایه  گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  همچون  خرید  اوراق  بهادار  در  بازارهـای  دست  دوم  داخـلی

توسط  سرمایه گذاران  خارجی  و  بیشتر  انواع  اوراق  قرضه  دولتی  و  ابزارهای  مشتق٬  بر  میزان  ثروت  داخلی  و  جذب  هر

چه  بیشتر  سرمایه  تأثیرگذار  هستند.  این  امر  از  دو  راه  می تواند  باعث  افزایش  میزان  مصرف  شود:  نـخست٬  افـزایش

ثروت  حاصل  از  بالا  رفتن  ارزش  داراییها  می تواند  صاحبان  ثروت  را  تشویق  به  افزایش  مصرف  کند٬  مگر  آنکه  آنـها

تصمیم  بگیرند  مازاد  ثروت  خود  را  در  خرید  بیشتر  اموال  و  اوراق  بهادار  سرمایه گذاری  کنند.  دوم٬  خرید  اموال  از  اتباع

داخلی  کشور  موجب  افزایش  نقدینگی  بانکها  و  بالارفتن  میزان  اعتبار  می شود.  البته  افزایش  سطح  دلبستگی  مردم  چیز

بدی  نیست٬  به  شرطی  که  خود  باعث  افزایش  میزان  سرمایه گذاریها  شود.  اما  اگر  افزایش  میزان  اعتبار  باعث  افزایش

تعداد  فرصتهای  تأمین  مالی  برای  فعالیتهای  اقتصادی  نامطمئن  و  خطرناک  شود  یا  بر  فشار  تورم  بیفزاید٬  اقتصاد  کشور

دچار  رکود  و  عقب گرد  خواهد  شد.

سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  همچنین  می تواند  منافع  جانبی  مختلفی  را  از  طریق  افزودن  بر  میزان  نقدینگی

بازارهای  سرمایه  داخل  کشور  فراهم  نماید  و  به  استقرار  پدیده  توسعه  کمک  کند.  همینطور  ممکن  است  به  توسعه  دیگر

واسطه های  مالی  کمک  کند  و  باعث  تقویت  زیربنای  مالی  و  گسترش  روند  واسطه گری  مالی  شود.

  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  همچنین  ممکن  است  باعث  افزایش  نظارت  بر  نحوه  کار  شرکتها  شود  زیـرا
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سرمایه گذاران  خارجی  خواهان  شفافیت  در  نحوه  عملکرد  شرکت  خواهند  بود.  این  پیشرفت  در  بازارهای  داخلی  سرمایه

می تواند  میزان  آورده  سرمایه گذاران  را  در  شرکتهای  جدید  افزایش  دهد.

اما  جنبه  منفی  آن  هم  این  است  که  هزینه های  عملیات  تأمین  مالی  ممکن  است  بیشتر  از  مـنافع  آن  بـاشد.  در

سرمایه گذاری  سهام٬  بخشی  از  ریسک  موجود  پذیرفته  می شود  اما  در  اوراق  قرضه  که  کوپنهای  بهره  باید  پرداخت  شود

و  هیچ  ارتباطی  هم  به  میزان  سوددهی  شرکت  منتشر  کننده  اوراق  ندارد٬  وضعیت  به  این  صورت  نیست.  بزرگترین  اثر

  منفی  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی٬  وضعیت  ناپایدار  آن  است.

 ٢-٥  درجه  ناپایداری

ناپایداری  جریانهای  انتقال  سرمایه  به  صورت  شکست  سرمایه گذاری  در  دفعات  مختلف  و  یا  نوسان  میزان  سرمایه٬

دیده  می شود.  شکست  و  نوسان  سرمایه گذاری٬  هر  دو  نتیجه  این  واقعیت  هستند  که  جریان  انتقال  سرمایه  به  شدت

نسبت  به  تغییرات  عوامل  تعیین کننده٬  حساس  است.  ناپایداری  جریانهای  سرمایه  ممکن  است  باعث  ایجاد  محیطی

ناپایدار  برای  سرمایه گذاری  شود  و  برای  دو  پدیده  رشد  و  توسعه  زیان آور  باشد.  البته  ناپایداری  جریانهای  انتقال  سرمایه

از  خیلی  راهها  ممکن  است  برای  شرکت  مشکل ساز  شود.  نخست٬  از  راه  تغییرات  غیرمنتظره  در  میزان  دسترسی  به

منابع  مالی  و  در  نتیجه  تغییر  میزان  هزینه ها  و  ارزش  داراییها  ممکن  است  شرکت  با  مشکل  مواجه  شود  و  همین  امر

باعث  شود  میزان  سود  شرکت  متغیر  باشد  و  امکان  برنامه ریزی  برای  سرمایه گذاری  وجود  نداشته  باشد.  دوم٬  در  اثر

تغییر  سیاستهای  پولی٬  مالی  و  نرخ  ارز  که  به  صورت  تغییرات  سریع  در  میزان  دسترسی  به  منابع  مالی  خارجی  نمایان

می شود٬  شرکت  وضعیت  دشواری  پیش  روی  خود  خواهد  دید.  سرانجام  اینکه  ناپایداری  سرمایه  تأثیر  خود  را  بر  میزان

مصرف  و  رشد  نشان  خواهد  داد.

در  مجموع٬  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  نسبت  به  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  از  ثبات  بیشتری  برخوردار

است.  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  در  کشورهای  پذیرنده  جریان  سرمایه  به  شکل  تأسیس  خطوط  تولید  مـتجلی

می شود  که  انحلال  آن  در  کوتاه مدت  دشوار  است.  بنابراین٬  سرمایه گذاری  منفی  و  شکست  سرمایه گذاری  به  مراتب

دشوارتر  از  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  خواهد  بود.  اوراق  بهادار  را  به  سادگی  می توان  در  بازارهای  مالی  بـه

فروش  رساند.

براساس  تحلیلی  که  از  عوامل  تعیین  کننده  ارائه  شد٬  ناپایداری  را  می توان  به  صورت  تأثیر  متقابل  عوامل  مختلف

مؤثر  بر  ریسک  و  درآمد  سرمایه گذاری  تعریف  نمود.  این  عوامل  عبارتند  از:

-  تغییرات  در  اصول  و  مبانی

-  ناپایداری  بازارهای  داخلی  سهام

-  عوامل  مالی (مانند  نرخهای  ارز  و  بهره)  داخلی  و  خارجی  و  میزان  نقدینگی  بازارهای  بین المللی  سرمایه.

-  چرخه های  سرمایه گذاری

 -  شیوع  و  سرایت  بحران
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-  اطلاعات  نامتقارن  و  بی اساس

-  راهبردها  و  رفتار  سرمایه گذاران  اوراق  بهادار.

در  حالی  که  بازارهای  مالی  همواره  از  دیرباز  وضعیتی  ناپایدار  داشته اند٬  موقعیتهایی  که  باعث  افزایش  نـاپایداری

جریانهای  انتقال  سرمایه  به  کشورهای  دارای  بازار  نوپا  می شوند  از  طریق  چرخه های  موفقیت  و  شکست  سرمایه گذاری

و  سرایت  بحران  به  بازارهای  دیگر  شناخته  می شوند.  در  شرایطی  که  نقدینگی  هنگفتی  در  بازارهای  بین المللی  سرمایه

وجود  دارد٬  سرمایه ها  معمولاً  به  طرف  چند  کشوری  که  از  زیربنای  محکم  و  استواری  برخوردار  هستند ـ  سطح  بالای

GDP  و  رشد  صادرات٬  سطح  بالای  اندوخته  داخلی  و  ثبات  اقتصادی ـ  گرایش  پیدا  می کنند.  مازاد  جریان  سرمایه  باعث

تعیین  نرخ  واقعی  ارز  و  نقدینگی  اضافی  در  سیستم  مالی  داخلی  می شود.  نقدینگی  اضافی  نیز  خود  باعث  بالا  رفتن

نامعقول  حجم  داراییها  و  افزایش  سرمایه گذاریهای  نامطمئن  و  خطرناک  می شود.

چنانچه  جریان  انتقال  سرمایه  باعث  ایجاد  کسری  فراوان  در  میزان  حساب  جاری  کشور  شود٬  از  میزان  اعتبار  آن

کشور  نزد  سرمایه گذاران  کاسته  می شود٬  بویژه  اگر  سیستمهای  مالی  داخلی  موجود  نیز  ضعیف  باشد.  در  این  هنگام

سقوط  شدید  و  ناگهانی  میزان  سرمایه  به  دلیل  هجوم  خریداران  به  بازار  ارز  که  در  اثر  تصور  افزایش  نرخها  انجام  شده٬

باز  هم  شدیدتر  می شود.

میزان  و  شدت  افت  و  خیزهای  جریان  سرمایه  معمولاً  به  رفتار  عموم  سرمایه گذاران  بسـتگی  دارد  و  ایـن  رفـتار

عمومی  نیز  به  نوبه  خود  در  نتیجه  اطلاعات  نامتقارن  آژانسهای  ارزیابی  اعتبار  بوجود  می آید  و  سرمایه گـذاران  هـم

نسبت  به  آن  واکنش  نشان  می دهند.  علاوه  بر  این٬  راهبردهای  دیگری  همچون  عملکرد  معیار  بهره٬  سرمایه گذاری

استقراضی  و  تصور  یافتن  سود  سرمایه  در  کوتاه مدت  را  نیز  می توان  به  واکنش  سرمایه گذاران  نسبت  به  هرگونه  تغییر  در

عوامل  مالی  و  مبانی  عملکرد  بازار ـ  داخلی  یا  خارجی ـ  اضافه  کرد.

نوسانهای  شدید  جریان  سرمایه  باعث  بروز  مشکلات  عمده  در  ادامه  کار  سیستمهای  مالی  داخلی  می شود  و  این

اتفاق  نیز  تنها  از  طریق  ایجاد  تغییرات  عمده  در  میزان  نقدینگی  و  تغییر  ارزش  داراییها  پیش  می آید.  ورود  و  خـروج

سرمایه های  هنگفت٬  به  ویژه  در  بازارهای  کمتر  توسعه یافته٬  می تواند  تأثیر  شگرفی  بر  ارزش  داراییهای  داخلی  داشته

باشد.  از  طرفی٬  همین  تغییرات  در  میزان  ارزش  داراییها  ممکن  است  امواج  شوک  را  به  سرعت  به  بـازارهـای  دیگـر

منتقل  کند  و  برای  مثال٬  شوک  وارد  شده  به  بازارهای  ارز  را  به  بازارهای  سهام  و  شوک  ایجاد  شده  در  نوعی  اوراق  بهادار

رایج  در  یک  کشور  را  به  همان  نوع  اوراق  بهادار  در  کشوری  دیگر  سرایت  دهد.  در  این  فرآیند٬  بی اعتمادی  سرمایه گذار

در  کشوری  که  از  مشکلات  اقتصادی  شدیدی  رنج  می برد  به  سرمایه گذاران  کشورهای  دیگر  نیز  سرایت  می کند.  در  این

هنگام٬  بحران  موجود  در  یک  کشور  به  همه  کشورهایی  که  دارای  ساختارهای  اقتصادی  یا  ویژگیهای  سیاسی  مشابهی

هستند  و  یا  همگی  در  یک  منطقه  جغرافیایی  قرار  گرفته اند  یا  اینکه  با  وجود  دارا  بودن  بنیانهای  محکم  اقتصادی  دچار

حالت  هراس  و  سراسیمگی  سرمایه گذاران  شده اند٬  سرایت  می کند.

این  گونه  نوسانهای  سرمایه  ممکن  است  در  نتیجه  عواملی  باشد  که  کشور  میزبان  هیچ  کنترلی  بر  آنها  ندارد.  برای

  مثال٬  یک  تغییر  ساده  در  سیاست  پولی  ایالات  متحده  در  سال ١٩٩٤  مـوجب  سـقوط  ارزش  دارایـی  در  بـازارهـای
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نوخاسته  و  بروز  بحران  مکزیک  شد.  به  این  ترتیب٬  واضح  است  که  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  از  ثـبات  و

پایداری  کمتری  نسبت  به  سرمایه  گذاری  مستقیم  خارجی برخوردار  است.  البته  در  اینجا  مقایسه  بین  ضریب  پراکندگی

نسبی  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  و  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  نیز  کاملاً  مؤید  همین  موضوع  است.  جدول

٢-٬٢  ضریبهای  پراکندگی  نسبی  جریانهای  انتقال  سرمایه  و  انواع  مختلف  آن ـ  سرمایه گـذاری  مسـتقیم  خـارجـی٬

سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  و  انواع  دیگر  سرمایه گذاری٬  که  مهمترین  آنها  هم  وامهای  بانکی  است ـ  را  طی

دوره  زمانی ١٩٩٠  تا ١٩٩٨  نشان  می دهد.  از  بین ٢٩  کشوری  که  خلاصه  گزارش  آنها  در  این  جدول  آمده٬  در ١٦  کشور

ارزش  ضریب  پراکندگی  نسبی  ستون "انواع  دیگر  سرمایه گذاری"  بسیار  بالا  بوده  و  اینها  همان ٩  کشوری  هستند  که

بالاترین  میزان  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  را  داشته اند  و  در  مورد  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  نیز  تنها ٤

کشور  دارای  چنین  شرایطی  بوده اند.  مقایسه  ضریب  پراکندگی  نسبی  پرتفوی  اوراق  سهام  و  پرتفوی  اوراق  بدهی  نشان

  می دهد  که  در ١٩  کشور  از ٢٩  کشور  جهان٬  اوراق  بدهی  ناپایدارتر  از  اوراق  سهام  بوده  است.
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  جدول ٢ - ٢  میانگین  و  ضریب  تغییرات  جریانهای  سرمایه ای  در ٢٩  بازار  نوخاسته  بین  سالهای ١٩٩٠  تا ١٩٩٨ (میلیون  دلار  آمریکا)

خالص  سرمایه گذاریهای  دیگراوراق  بدهیسهامسرمایه گذاری  در  سبد  مالیسرمایه گذاری  مستقیمجریان  سرمایه  قبل  از  تغییر  در  ذخایرکشور

  ضریب  پراکندگیمیانگینضریب  پراکندگیمیانگینضریب  پراکندگیمیانگینضریب  پراکندگیمیانگینضریب  پراکندگیمیانگینضریب  پراکندگیمیانگین

٣/٧-١٢١٤/٣-٩٦/٣٥٠/١٦٢١/٤٠/٥٤٩٦/٥١/٨٣٨٢/١١/٩١١٤/٤١/٨مصر

٧٧٨/٦٠/٨٤٤٥/٤٠/٦٥٨/٢١/٥٥٨/٢١/٥٠/٠٠/٠٢٧٥/٠٢/٩مراکش

٢/٤-١٣٩٦/٥-١٢٥/٤١٢١٤/٢٠/٤١٥٧/٥٤/٥٠/٠٠/٠١٥٧/٥٤/٥-٢٤/٨-نیجریه

٢٢/٧٢٠٣٩/٠١/٤٦٦٣/٣٢/٨١٣٠٢/٥٠/٩٣١٧/١٢/٦-٢٤/٥-٢٣٣٢/٠١/٣افریقای  جنوبی

٨٠٧/٨٠/٤٣١٥/٧٠/٦٣٨/٨٠/٩٢٤/٩٠/٧١٣/٨١/٤٤٥٣/١٠/٥تونس

٢١/٤٠/٠٠/٠٢٩٦/٤١/١-٢/٨-٢١/٤-٢/٨-٣١٧/٢١/٠٢٣/٥٢/٠بنگلادش

٢/٦-٣٧٢٤/٤-٢٣٣١٠/١٠/٧٢٢٧١٩/٥٠/٧٤٣١٥/٠٠/٨٣٠٣٨/٨٠/٩١٢٧٦/٢١/١چین

 ٦٩٢٩/٨٠/٤١٣٢٠/٣٠/٩٢١٧٧/٢٠/٩٢١٧٧/٢٠/٩٠/٠٠/٠٣٨٦٩/١٠/٦هند
 ٤٩٩٢/٧٠/٩٢٢١٧/٦٠/٩٨٠٦/٠٤/٠٤٩٣/٨٥/١٥٣٦/٤٣/٧١٩٦٩/٠١/٠اندونزی**

٠/٩٧١٢٧/٩٠/٩٣١٣٧/٩٠/٧٣٩٩٠/٠١/٤١٥٦٣/٧٤/٤-٩٧١/٨-٧٧١٩/٨١/١کره**

١/٦٦٣٧٣/٥٢/٢-١١٩٩/٠-١/٦٠/٠٠/٠-١١٩٩/٠-٦/١-١٦٨/٥-٥٠٠٥/٩٣/٠کویت

١/٠٢١٧٤/٦١/٥-٥٦٤/٥-١/٠٠/٠٠/٠-٥٦٤/٥-٦٠١٣/٠٠/٦٤٤٠٣/٠٠/٢مالزی

٤٩١٥/٤٠/٦٨٦٩/٤٠/٥٩٢٦/٩٢/٠٨٧٣/٠٢/٠٧٠٨/٦١/٦٣١١٩/٣٠/٤فیلیپین

٢/٩١٠٧٤٤/٤٠/٨-٢١٤٤/٤-٢/٩٠/٠٠/٠-٢١٤٤/٤-٩٠٠٤/٠١/٢٤٠٤/١٣/٧عربستان

٢/٥٣٨٣/٩٨/٥-٣٩١/٦-١/٠-٤٨٧١/٦-٠/٩-٥٢٦٣/٢-٣/٢٣٣٢٤/٠٠/٤-١٥٥٥/٦-سنگاپور

 ١٠٨٣٢/٣٠/٨١٨١١/٥٠/٤٢٥٩١/٠٠/٨١٢٣٩/٤١/١١٣٥١/٦١/٠٦٤٢٩/٨١/٥تایلند
 ٣٥٢٥/٦٠/٧١٢٩٧/٧٠/٥١١٠٣/٩٠/٣٦٠٣/٤٠/٤٥٠٠/٥٠/٤١١٢٩/٢١/٩جمهوری  چک**

١/٨-٦٦٥/٠-٣٠٩٨/١١/٠٢١٥٥/٠٠/٥١٥٢٠/٨١/٢٤١٦/٥٠/٨١١٤٩/١١/٩مجارستان**

 ٢٤/٨-١٦٣/١-٢٣٩٥/٩٢/٣٢١٩٠/٠٠/٩٧٣٨/٠١/٦٥٧٧/٧٠/٤٣٠٤/٨٣/٣لهستان
 ١/٤-١٥٨٢٥/٨-٢٠/٥١٨٨٢/٠٠/٧١٣٤١٠/٨١/٦٨٤١/٠١/٢١٢٥٦٩/٨١/٧-٥٣٣/٠-روسیه*
٣٦٢/١١/٣١٦٦/٤٠/٤١٣٦/٨١/٩٥١/٧٠/٠١٢٨/٢٢/٠٥٨/٩٥/٩اسلونی*

١/٨-٤٢٥٤/٨-٦٩٦٥/٦٠/٨٣٧٩٣/٦٠/٤٧٤٢٦/٨١/٣٣٢٤/٣١/٩٧١٨٣/٥١/٣آرژانتین

 ٣/٤-٥١١٨/٥-١٥٢٤٠/٤٠/٨٤٨٦٥/٩١/٤١٥٤٩٣/٤١/٠٣٥٩٥/٣٠/٨١١٨٩٨/١١/٢برزیل
 ٣٥٧١/٣٠/٦١٧١١/٤٠/٧٦٠٢/٤١/٤٣٦٨/٧١/٨٢٣٣/٩١/٣١٢٥٧/٦٠/٧شیلی**
٣٠٤٦/٦٠/٩١٦٤٩/٤٠/٩٣٨٢/٧١/٥٠/٠٠/٠٣٨٢/٧١/٥١٠١٤/٥١/٥کلمبیا**

١٧٩٢٥/٨٠/٥٧٢٩٢/٥٠/٥٨٨٨٠/٥١/٤٤٣٠٥/٥٠/٧٤٥٧٥/١٢/١١٧٥٢/٨٦/٢مکزیک

 ٣٣٣٩/٩٠/٥١٤٠٣/٠١/٠٢٦٧/٧٠/٦٢٣٤/١٠/٦٣٣/٦١/٦١٧٦٧/١٠/٤پرو
 ٤/١-٥٦/٠-١٩٩/٢١/٧١٣٥/٧٠/١١٦٤/٦٠/٧٠/٠٠/٠١٦٤/٦٠/٧اروگوئه**
 ١/٥-٣٩٤٢/٧-٥/٤١٣٨٥/٤١/٢٢٠٨٤/٢٢/٥٤٤٥/٦١/٢١٦٣٨/٧٣/٣-٤٧٣/٠-ونزوئلا**

Source: IMF, Balance of Payments Statisitcs, Various issues.
*  اطلاعات  در  مورد  روسیه  مربوط  به  سالهای ٩٧-١٩٩٤  و  برای  اسلونی ٩٧-١٩٩٢

 **  دوره  زمانی  اطلاعات  سالهای ٩٨-١٩٩٠  به  استثنای  جمهوری  چک  که  اطلاعات  مربوط  به  سالهای ٩٨-١٩٩٣  است.
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با  بررسی  جدول ٢-٢  و  مقایسه  جریانهای  انتقال  سرمایه  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  به  داخل  کشـور

ـبدهی ها ـ  نیز  می توان  به  ناپایداری  بیشتر  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  پی  برد.  این  جدول  تغییرات  سه  ماهه

این  دو  جریان  را  طی  سالهای ١٩٩٢  تا ١٩٩٨  در ٤  کشوری  که  دچار  بحران  مالی  شدیدی  شده اند ـ  اندونزی٬  مکزیک٬

جمهوری  کره  و  تایلند ـ  نشان  می دهد.  ارقام  مربوط  به  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  نوسانهای  کمتری  را  نشان

می دهد  و  جریان  انتقال  سرمایه  همیشه  مثبت  است ـ  بجز  در  اندونزی  و  در  سه  ماهه  چهارم  سال ١٩٩٧  و  سه  ماهه

نخست  سال ١٩٩٨.  اما  از  سوی  دیگر٬  ارقام  مربوط  به  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  در  دوره های  بحران  فقط

نشان دهنده  خروج  سرمایه  است:  در  اندونزی  از  سه  ماهه  سوم ١٩٩٧  تا  سه  ماهه  دوم ١٩٩٨؛  در  مکزیک  از  سه  ماهه

سوم ١٩٩٤  تا  سه  ماهه  سوم ١٩٩٥  و  سه  ماهه  سوم  و  چهارم ١٩٩٧؛  در  جمهوری  کره  در  سه  ماهه  چهارم ١٩٩٧  و  سه

ماهه  نخست ١٩٩٨؛  و  در  تایلند  در  سه  ماهه  اول  و  دوم ١٩٩٤.  به  این  ترتیب٬  واضح  است  که  سرمایه گذاری  خارجی  در

سبد  مالی  هم  می تواند  به  سرعت  بهبود  اقتصادی  را  به  ارمـغان  آورد  و  هـم  مـمکن  است  بـاعث  ایـجاد  دوره هـای

کوتاه مدت  خروج  سرمایه  شود.  جریان  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  ثبات  بیشتری  را  نشان  می دهد  اما  ریسک  نرخ

ارز  ممکن  است  باعث  بروز  رفتارهای  خاصی  از  سوی  شرکتهای  فرامـلی  و  کـاهش  مـیزان  سـرمایه گـذاری  آنـها  در

کشورهای  میزان  شود  و  یا  ممکن  است  باعث  تشدید  مشکلات  تراز  پرداختهای  آنها  شود.  برای  مـثال٬  ایـن  قـبیل

شرکتها  می توانند  بر  میزان  اتکا  به  منابع  مالی  ارزش  داخلی  بیفزایند٬  پرداختها  را  تسریع  کنند  و  پیش  از  سقوط  نرخ  ارز٬

  سرمایه  ارزی  خود  را  به  خارج  از  کشور  منتقل  کنند.

 ٣-  رویکردهای  سیاستی

 ٣-١  دیدگاه  کلی

چنانکه  از  بخشهای  پیش  پیداست٬  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  و  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  ویژگیهای

کم  و  بیش  متفاوتی  دارند؛  و  نیازهای  مالی  گوناگونی  را  پاسخگو  هستند.  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  متعلق  به  یک

ه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  بیشتر  توسط  افراد  یا  شرکتهای  داخلی  استفاده  مـی شود. منبع  خارجی  است  اما  سرمای

تمرکز  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  بر  روی  شرکتها  و  بخشهای  بخصوصی  است.  حال  آنکه  سرمایه گذاری  خارجی

در  سبد  مالی  به  این  شکل  نیست.  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  از  طریق  تغییر  ارزش  داراییها  و  تغییر  میزان

نقدینگی  موجود  در  بخش  مالی  تأثیر  عمده ای  بر  اقتصاد  کلان  دارد ٬  اما  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  ممکن  است  از

طریق  شکل دهی  ساختار  تولید  در  کشور  میزبان٬  تأثیر  شگرفی  در  سطح  اقتصاد  خرد  داشته  بـاشد.  سـرمایه گـذاران

یه گذاری  مستقیم  خارجی٬  در  سرمایه گذاریشان  مسؤولیت  مدیریتی  بر  گردن  ندارند خارجی  در  سبد  مالی٬  برخلاف  سرما

و  در  بسیاری  موارد  حتی  حضور  فیزیکی  هم  در  کشورهای  میزبان  ندارند.  تصمیم  شرکتهای  فراملی  مبنی  بر  انـجام

سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  در  یک  کشور٬  به  طور  عمده  متأثر  از  عوامل  تعیین کننده  موجود  در  کشور  میزبان  است٬

  در  حالی  که  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  از  عوامل  خارج  از  کشور  میزبان  تأثیر  مـی گیرد.  عـوامـلی  هـمچون
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سیاستهای  مالی  کشورهای  صادرکننده  سرمایه٬  وضعیت  نقدینگی  در  بازارهای  بین المللی  سرمایه  و  تغییرات  الگوی

تنوع  پرتفوی  بین المللی.  سرانجام  اینکه  در  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  افق  سرمایه گذاری  کوتاه تر  و  ناپایدارتر

از  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  است .  بنابراین٬  با  توجه  به  این  تفاوتها٬  به  منظور  پیشبرد  برنامه  جذب  سرمایه گذاری

خارجی  در  کشور  سیاستهای  زیر  پیشنهاد  می شود:

ـ  مجموعه  سیاستهای  مربوط  به  این  دو  نوع  سرمایه گذاری  خارجی  باید  متفاوت  باشد.  سیاستهای  مربوط  به  جذب

سرمایه گذاری  خارجی  در  بخش  اوراق  بهادار  باید  با  احتیاط  بسیار  همراه  باشد٬  زیرا  نـاپایداری  سـرمایه گـذاری

خارجی  در  سبد  مالی  ممکن  است  بر  اقتصاد  ملی  اثر  منفی  داشته  باشد.  در  این  زمینه٬  باید  نسبت  به  افزودن  یا

حذف  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  از  قراردادها  یا  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  مربوط  به  سرمایه گذاری

خارجی  توجه  خاصی  صورت  گیرد.

ـ  اقتصاد  ملی  باید  بتواند  اقداماتی  را ـ  به  غیر  از  اقدامات  مالی  و  پولی ـ  با  هدف  تنظیم  دقیق  جریان  انتقال  سرمایه

به  داخل  و  به  خارج  صورت  دهد٬  به  ویژه  در  مورد  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی.  بهتر  است  این  اقدامات  با

توجه  به  وضعیت  بازار  صورت  گیرد  زیرا  در  این  صورت  هزینه های  مربوط  به  حداقل  ممکن  می رسد.

ـ  باید  تلاش  شود  تا  اقداماتی  با  هدف  حمایت  از  یک  بازار  نوپا  در  دستیابی  به  برخی  انواع  سرمایه گذاری  خارجی  در

  سبد  مالی  صورت  گیرد  و  به  این  ترتیب٬  واحدهای  تولیدی  بتوانند  منابع  مالی  محکمی  را  برای  خود  فراهم  کنند.

 ٣-٢  خطوط  ر  اهنمای  شکل گیری  چار  چوب  تنظیمی  و  نظارتی

تدوین  و  تهیه  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  سرمایه گذاری  خارجی  در  هر  کشور  اغلب  برپایه  سه  هدف  زیر  انجام

می شود:

ایه گذاری  شفاف  و  با  ثبات  به  سرمایه گذاران  از  طریق  شفاف کردن  قوانین  حاکم  بـر ١-  ارائه  یک  چارچوب  سرم

موضوع  سرمایه گذاری  خارجی  با  هدف  متعهد  ساختن  یا  اطلاع رسانی  رسمی  به  آنها.

٢-  حفظ  دارایی  و  حقوق  سرمایه گذاران  خارجی  که  برپایه  همین  اصل٬  موارد  زیر  مورد  توجه  قرار  می گیرد:

 -  رفتار  ملی:  این  موضوع  همواره  در  تمامی  قوانین  و  مقررات  مربوط  به  سرمایه گذاری  خارجی  قید  می شود.

بدین  معنا  که  در  رفتار  با  سرمایه گذاران  خارجی  هیچ  تبعیضی  وجود  ندارد  و  با  آنها  درست  مانند  شهروندان

کشور  میزبان  رفتار  می شود.  هر  چند  عبارت "با  آنها  حداقل  همانند  همتای  داخلی  آنها  رفتار  می شود"  از  نظر

حقوقی  به  معنی  آن  است  که  حتی  ممکن  است  امتیازهای  ویژه ای  هم٬  با  هدف  جـلب  سـرمایه گـذاری

خارجی٬  به  آنها  تعلق  گیرد.

 ـ  جبران  خسارت:  خسارتهای  ناشی  از  بروز  جنگ٬  آشوب  و  دیگر  انواع  درگیریها  و  آشوبهای  مسلحانه  مشمول

اصل  جبران  خسارت  خواهد  بود.

 ـ  مصادره  اموال:  مصادره  اموال  در  شرایطی  که  مورد  آن  در  موضوع  قرارداد  مورد  اشاره  قرار  گرفته  نشده  باشد٬

  باید  بدون  تأخیر  جبران  شود.
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 ـ  انتقال  آزاد  وجوه  سرمایه:  موضوع  این  ماده  از  قرارداد٬  تضمین  آزادی  انتقال  و  ورود  و  خروج  وجوه  مربوط  به

اصل  سرمایه٬  سود  سرمایه  و  درآمد  حاصل  از  آن  و  انواع  دیگر  درآمد  حاصل  از  سرمایه گذاری  و  پاداش  و

دستمزد  افراد  است.

 ـ  حل  اختلاف:  در  این  ماده  به  سازوکارهای  گوناگون  حل  اختلاف  پرداخته  می شود.

 ـ  رفتار  گزینشی  نسبت  به  یک  کشور  خاص:  تبعیض  در  مورد  هیچ  یک  از  طرفهای  قرارداد  جایز  نیست.  رفتار  بهتر  با

یک  طرف٬  در  واقع٬  تبعیض  علیه  دیگران  است.

٣-  آزادسازی  هر  چه  بیشتر  نظام  سرمایه گذاری  در  کشور  مـیزبان.  البـته  در  بسـیاری  از  قـراردادهـای  دو  جـانبه

سرمایه گذاری  به  این  موضوع  چندان  توجه  نمی شود.  زیرا  در  بسیاری  مواقع  آشکارا  به  کشورهای  امضاکننده

قرارداد  اجازه  داده  می شود  سیاستها  و  اقدامات  مورد  نظر  خود  را  در  امر  پذیرش  و  انجام  سرمایه گذاری  لحاظ

کنند.  برحی  از  مهمترین  عواملی  که  در  قوانین  و  مقررات  مربوط  به  سرمایه گذاری  خارجی  در  دستیابی  به  این

هدف  مؤثرند٬  چنین  است:

رمایه گذاری"٬ "سرمایه گذار"  و  واژه های  دیگر  باید  به  گونه ای  باشد  که  در  همه  جا  -  تعریفها:  تعریف  واژه های "س

با  معنی  یکسان  مورد  استفاده  قرار  گیرند.  برای  مثال٬  اگر  عبارت  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  در

بخش  تعریفها  قید  شده٬  میزان  حمایت  از  سرمایه گذاران  در  سبد  مالی  باید  کاملاً  برابر  با  سرمایه گـذاران

سرمایه گذاران  مستقیم  خارجی  باشد.

 ـ  پذیرش:  در  این  بند٬  شرایطی  که  براساس  آن  سرمایه گذاران  اجازه  می یابند  وارد  کشور  شوند٬  قید  می شود.  اگر

در  متن  قانون  و  مقررات  هیچ  شرطی  برای  مرحله  پیش  از  انجام  سرمایه گذاری  طرف  خارجی  قید  نشده

باشد٬  به  معنای  آن  است  که  پیش  از  ورود  به  کشور٬  با  شرکتها  و  سرمایه های  خارجی  درست  مانند  شرکتها  و

سرمایه های  داخلی  رفتار  می شود  و  هیچ  محدودیتی  برای  دستیابی  سرمایه  خارجی  به  بازار  داخلی  وجود

ندارد.

 ـ  رفتار  ملی:  منظور  از  درج  بند  رفتار  ملی٬  ایجاد  یک  نظام  آزاد  سرمایه گذاری  با  کمترین  تعداد  یا  حتی  بدون

استثناست.

با  اینکه  یک  تعریف  گسترده  از  مفهوم  سرمایه گذاری  خارجی  می تواند  تمامی  انواع  آن  را  شامل  شود؛  برخی  بندهای

مشخص  در  مجموعه  قانون  و  مقرراتی  مربوط٬  همواره  ممکن  است  منظور  آن  تعریف  را  محدودتر  یا  وسیع تر  کـند.

بسیاری  از  مجموعه های  قانونی٬  تعریف  گسترده ای  از  مفهوم  سرمایه گذاری  را  ارائه  می کند  که  سرمایه گذاری  در  سبد

مالی  را  هم  شامل  می شود.  با  این  حال٬  عوامل  زیر  می توانند  محدوده  عمل  آن  را  محدود  کنند:

١)  در  متون  قانونی  معمولاً  قید  می شود  که  حمایت  از  سرمایه گذاری  خارجی  همسو  با  قوانین٬  مقررات  و  سیاستهای

کشور  خواهد  بود.

٢)  در  بیشتر  متون  قانونی  تنها  به  شرایط  پس  از  ورود  سرمایه گذار  اشاره  شده  است.

 ٣)  برخی  فاقد  بند  حل  اختلاف  هستند  که  از  بار  تعهدات  آنها  می کاهد  و  بیشتر  افراد  هم  خواهـان  هـمین  مسأله
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هستند.  علاوه  بر  این٬  قراردادهای  دوجانبه  و  چندجانبه  سرمایه گذاری  خارجی  نیز  قـابل  انـعقاد  است  کـه  بـا

یکدیگر  متفاوتند.  قراردادهای  دوجانبه٬  بسیار  سفارشی  و  ویژه  هـمان  کشـور  تـنظیم  مـی شود٬  در  حـالی  کـه

قراردادهای  چندجانبه٬  با  بند  حذف  رفتار  گزینشی٬  دامنه  شمول  بسیار  گسترده تری  دارند.

از  سوی  دیگر٬  طبق  موضوع  بند  مربوط  به  رفتار  ملی٬  سرمایه گذاران  خارجی  در  سبد  مالی  اغلب  از  شرایطی  برابر  با

سرمایه گذاران  داخلی  برخوردار  می شوند.  دولتهای  کشورهای  میزبان  در  نوع  سرمایه گذاری  مورد  نظر  خود  و  شرایط

ورود  و  نحوه  عمل  سرمایه گذاران  خارجی  گزینشی  عمل  نمی کنند.  البته٬  هنگام  بروز  مشکلاتی  در  تراز  پرداخـتهای

خارجی٬  دولت  می تواند  به  طور  موقت  از  انجام  تعهدات  خود  در  بند  رفتار  ملی  شانه  خالی  کند  و  بدین  منظور  قید  و

شرطهای  ویژه ای  ممکن  است  به  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  افزوده  شود.  استثنای  دیگری  در  بند  مربوط  به  رفـتار

ملی٬  مسأله  توجه  به  نظم  عمومی  و  امنیت  ملی  است.  همچنین  برخی  سیاستها  و  اقداماتی  که  کشورها  برای  حفظ  حق

مالکیت  خود  در  پذیرش  و  نحوه  برخورد  با  سرمایه گذاران  خارجی  در  سبد  مالی  در  پیش  می گیرند  و  زیاد  هم  با  اصل

رفتار  ملی  همخوانی  ندارد٬  چنین  است:

شـرکت.  بـرخـی  کشـورها  بـرای  تـعداد  سـهام مـالکیت  یک خار  جـی  از سرمایه  گذار محدودیت  کمی  سهم  ـ

سرمایه گذاران  خارجی  محدودیت  قایل  می شوند.  این  محدودیت  می تواند  برای  افراد  و  یا  شرکتهای  بزرگ  خارجی

منظور  شود.  این  محدودیتها  همچنین  ممکن  است  به  صورت  سقفی  برای  سهامداران  دارای  حق  رأی  باشد؛

خار  جی.  مالیات  بر  درآمد  سود  سهام  و  مالیات  سرمایه گذاری  کوتاه مدت؛ سرمایه  گذار  ان مالیات  ویژه  ـ

مختلف.  انواع  مختلف  سهام  برای  سرمایه گذاران  داخلی  و  خارجی؛ ـ  تفکیک  باز  ارهای

مالی؛ خدمات مخابر  ات٬  حمل  و  نقل٬ مانند خاصی  از  اقتصاد  کشور بخشهای مالکیت محدودیت ـ

خار  جی؛ سرمایه  گذار  ان بی رویه جلوگیری  از  ورود تائید  و  تصویب  بر  ای روشهای  خاص ـ

ارز؛ سهام٬  اور  اق  قرضه  و دادوستد محدودیتهای  دیگر  در انتظار  یا حداقل  دوره ـ

نیاز. سرمایه  مورد حداقل  ـ

موضوع  آزادی  انتقال  سرمایه ٬  بویژه  برای  سرمایه گذاران  خارجی  در  سبد  مالی٬  از  اهمیت  ویژه ای  برخوردار  است.

انتقال  سرمایه٬  به  دلیل  ماهیت  سرمایه گذاریهای  خارجی  در  سبد  مالی٬  ممکن  است  ناگهانی  و  در  حـجم  عـظیمی

صورت  گیرد.  از  این  رو٬  در  متون  قانونی  مربوط  به  سرمایه گذاری  خارجی  قید  و  شرطهایی  بدین  منظور  در  نظر  گرفته

می شود٬  از  جمله  اینکه  در  صورت  بروز  مشکلاتی  در  تراز  پرداختها  و  نیاز  به  برقراری  نظم  عمومی٬  تأخیر  موقتی  در

  انتقال  سرمایه  مجاز  شمرده  می شود.

 ٣-٣  کنترل  درجه  ناپایداری

با  توجه  به  تأثیر  زیان  بخش  ناپایداری  جریانهای  سرمایه  بر  اقتصادهای  ملی  و  همچنین  با  توجه  به  سرعت  سرایت

بحران  مالی  به  سایر  بازارهای  بین المللی٬  به  ویژه  پس  از  بحران  مالی  در  کشروهای  جنوب  شرقی  آسیا٬  توجه  جهانی

  به  سوی  اتخاذ  روشهایی  برای  کنترل  این  ناپایداری  جلب  شده  است.  در  سطح  بین المللی٬  تلاش  بسـیاری  صـورت
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گرفته  تا  قوانین  و  معیارهای  بین المللی  خاصی  برای  کنترل  بازارها  تنظیم  شود.  در  سـطوح  مـلی  نـیز  اکـنون  هـمه

پذیرفته اند  که  کشورها  باید  در  آزادسازی  حساب  سرمایه  دقت  بیشتری  به  خرج  دهند  و  باید  بتوانند  اقداماتی  را  با  هدف

مهار  جریان  سیل آسای  انتقال  سرمایه  به  داخل  کشور  انجام  دهند.  اقدامات  مربوط  به  کنترل  جریان  سرمایه  را  می توان

به  سه  بخش  جداگانه  تقسیم  کرد:

اقدامات  مبتنی  بر  بازار  یا  قیمت  اوراق  بهادار٬

وضع  محدودیت  کمی  اوراق  قابل  خرید  برای  سرمایه گذاران  خارجی

  و  وضع  قوانین  و  مقررات  ویژه.

  الف -  اقدامات  مبتنی  بر  بازار

این  گونه  اقدامات  به  سازوکار  قیمت  مربوط  می شود  و  معمولاً  با  هدف  کاهش  اختلاف  میان  سود  داراییهای  داخلی

و  خارجی  انجام  می شود؛  اما  هیچ  تبعیضی  در  حق  سرمایه گذاران  خارجی  صورت  نمی گیرد  و  هزینه  اضافی  بـه  آنـها

تحمیل  نمی شود.  به  این  ترتیب٬  آنها  همچنان  در  دسترسی  به  بازارهای  مالی  داخلی  آزاد  خواهند  بود.  وضع  مالیاتهای

آشکار  و  پنهان  بر  دادوستدهای  مالی  خارجی  و  درآمد  سرمایه گذاری  خارجی  از  جمله  این  اقدامات  است.  وضع  مالیات

می تواند  اختلاف  میان  سود  داراییهای  داخلی  و  خارجی  را  کاهش  دهد  و  مانع  از  انجام  دادوستد  کوتاه مدت  سرمایه  شود.

ساختار  مالیاتها  را  می توان  به  گونه ای  تنظیم  نمود  که  به  سررسید  سرمایه گذاری  وابسته  باشد.  مالیاتها  غیرشخصی٬

  شفاف  و  قابل  پیش بینی  هستند.  برخی  انواع  اقدامات  مبتنی  بر  قیمتها  به  شرح  زیر  است:

 ١)  شرایط  اندوخته

شیلی  برای  اعتبارات٬  سرمایه گذاریها  و  سپرده های  غیربانکی  خارجی  که  برای  مدت  یکسال  یا  کمتر  به  داخـل

کشور  آورده  شده اند٬  شرط ٣٠  درصد  اندوخته  را  قرار  داده  است.  در  مورد  سرمایه گذاری  در  سبد  مـالی٬  شـرط

انــدوخته ٣٠  درصــدی  بـرای  سـرمایه گـذاری  در  بـازارهـای  دست  دوم  در  نـظر  گـرفته  شـده٬  در  حـالی  کـه

سرمایه گذاریهای  دست  اول  از  این  شرط  مستثنا  هستند.  البته  شیلی  این  اقدام  را  با  انـعطاف  زیـادی  بـه  اجـرا

درآورده٬  به  طوری  که  از  سپتامبر ١٩٩٨  این  روش  به  دلیل  میزان  اندک  سرمایه  ورودی٬  کاملاً  کنار  گذاشته  شده

است.

برخی  مطالعات  در  این  زمینه٬  نشان دهنده  تأثیر  این  گونه  اقدامات  در  کاهش  انتقال  سرمایه  به  داخل  کشـور  و

تغییر  ترکیب  سرمایه  ورودی  و  طولانی  شدن  سررسید  آنهاست.  البته  تأثیر  اینگونه  اقدامات  موقتی  است  و  امکان

فرار  از  قانون  هم  از  طریق  استفاده  از  ابزارهای  مشتق  یا  دیگر  ابزارهایی  که  در  قوانین  و  مقررات  به  آنها  اشاره

  نشده٬  وجود  دارد.
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 ٢)  تعیین  نرخهای  متفاوت  مالیات  بر  سود  سرمایه

تفاوت  نرخهای  مالیات  بر  سود  سرمایه  اقدامی  است  که  باعث  کاهش  سرمایه گذاری  کوتاه مدت  در  داخل  کشور

مایه گذاریهای  کوتاه مدت  را  می توان  بالاتر  از  سرمایه گذاریهای  بلندمدت  تعیین می شود٬  زیرا  نرخ  مالیات  بر  سر

نمود.  در  ایالات  متحده٬  سود  سـرمایه  مشـمول  قـانون  مـلی  مـالیات  بـر  درآمـد  است.  بـه  ایـن  تـرتیب٬  اگـر

سرمایه گذاری  برای  مدتی  بیش  از  یک  سال  انجام  شده  باشد٬  سود  سرمایه  آن  بلندمدت  محسوب  می شود  و  اگر

برای  مدتی  کمتر  از  یکسال  باشد٬  سود  سرمایه  آن  کوتاه مدت  به  حساب  می آید.  از  طرفی٬  نرخ  مالیات  بر  سود

سرمایه  کوتاه مدت  بیشتر  از  سرمایه گذاریهای  بلندمدت  است.

در  دیگر  کشورهای  صنعتی٬  سود  سرمایه  معمولاً  بندرت  در  سطح  افراد٬  مشمول  پرداخت  مالیات  می شود  و  دلیل

آن  هم  این  است  که  محاسبه  آن  کار  دشواری  است.  ارزیابی  سود  سرمایه  نیازمند  مقایسه  ارزش  داراییها  در  دو

نقطه  زمانی  متفاوت  است.  به  علاوه٬  انجام  این  اقدام٬  نیازمند  همکاری  بین المللی  بـرای  هـماهنگی  قـوانـین

  موجود  و  پرهیز  از  دریافت  مجدد  مالیات  است.

 ٣)  مالیات  بر  خروج  سرمایه

برخی  کشورها٬  مانند  مالزی٬  مالیاتی  را  برای  خروج  سرمایه  خارجی  از  کشور  وضع  کرده اند  که  بسته  بـه  مـدت

  حضور  سرمایه  در  بازار  کشور  میزبان  نرخ  آن  متفاوت  است.

  ب -  وضع  محدودیت  کمی

این  اقدام  معمولاً  با  هدف  ایجاد  محدودیت  در  مقدار  سرمایه  خارجی  قابل  ورود  به  بازارهای  داخلی  انجام  می شود.

مشکل  این  اقدام  آن  است  که  اختیار  آن  در  دست  مسئولان  است  و  سرمایه گذاران  نمی توانند  هزینه های  خود  را  در

محاسبه  پرتفوی  خود  منظور  کنند.  دامنه  عمل  و  کاربرد  آن  نیز  نامحدود  است  و  ریسک  دیگری  را  سر  راه  سرمایه گذار

  قرار  می دهد.

  پ -  وضع  قوانین  و  مقررات

در  این  حالت٬  اقداماتی  صورت  می گیرد  که  برای  سرمایه گذار  خارجی  تبعیض آمیز  است ـ  برای  مثال٬  تعیین  انواع

داراییهای  که  خرید  آن  برای  خارجیها  آزاد  است ـ  و  زمان  حداقلی  هم  برای  حضور  سرمایه  خارجی  در  کشـور  تـعیین

می شود  و  همچنین  انواع  مشخصی  از  دادوستد  مانند  ابزارهای  مشتق  و  فروش  استقراضی  مـورد  کـنترل  و  نـظارت

بیشتری  قرار  می گیرد.  هر  چند  تأثیر  این  روشها  باید  مورد  ارزیابی  قرار  گیرد؛  در  بلندمدت  به  کارگیری  این  روشها  باعث

  اختلال  در  کار  بازار  می شود.
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 ٣-٤  نقل  و  انتقال  سرمایه

همانطور  که  پیش  از  این  نیز  اشاره  شد٬  در  تعدادی  از  کشورهای  با  درآمد  متوسط  موضوع  انتقال  سرمایه  بسیار  مورد

توجه  قرار  گرفته  است.  بازارهای  نوپا٬  با  توجه  به  اینکه  عوامل  مؤثر  در  سرمایه گذاری  خارجی٬  در  اصل  وابسته  به  بنیان

اقتصادی  کشور  میزبان  است٬  مایلند  روشهایی  را  به  کار  گیرند  تا  میزان  دسترسی  خود  را  به  منابع  پایدار  سرمایه گذاری

خارجی  افزایش  دهند.  در  مورد  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی٬  تاکنون  تحقیق  گسترده ای  روی  موضوع  انجام  شده  و

تلاشهایی  هم  از  سوی  آژانسهای  توسعه  سرمایه گذاری  صورت  گرفته  است.  در  یافتن  منابع  باثبات  برای  سرمایه گذاری

خارجی  در  سبد  مالی٬  همچون  اوراق  قرضه  بلندمدت  و  میان مدت (داخلی  یا  بین المللی)٬  انتشار  اولیه  سـهام٬  رسـید

ایه گذاری  مشترک  و  صندوق  سرمایه گذاری  خاص (محدود)٬  همیشه  عامل  ریسک  از  اهمیت سپرده٬  صندوق  سرم

بالایی  برخوردار  است.  از  آنجا  که  همواره  سرمایه گذاران  اهمیت  خاصی  برای  نقدینگی  سرمایه گذاریشان  قـایل انـد٬

ایه گذاری  بلندمدت  را  بسیار  بااهمیت  می دانند.  در  بازار  اوراق  قرضه٬  آژانسهای ارزیابی  دقیق  ریسک  موجود  در  سرم

تعیین کننده  درجه  اعتبار  از  نقش  حساسی  در  ارزیابی  میزان  ریسک  قرض گیرندگان  برخـوردارنـد.  در  بـرخـی  مـوارد٬

مقامهای  رسمی٬  در  سطح  ملی  یا  بین المللی٬  می توانند  با  تـضمین  یـا  بـرخـی  روشـهای  دیگـر  بـه  کـاهش  ریسک

  سرمایه گذاری  کمک  کنند  و  اعتبار  ناشران  و  سرمایه گذاران  را  بالا  ببرند.

 ١-  نقش  تعیین  درجه  اعتبار

در  بازارهای  مالی  بین المللی٬  تعیین  اعتبار  دولتی  به  چند  دلیل  از  اهمیت  خاصی  برخوردار  است.  نخست  اینکه  با

فشار  دولت٬  کار  تعیین  درجه  اعتبار  مطابق  و  هماهنگ  با  انتشاردهندگان  بخش  خصوصی  داخلی  انجام  می شود  و  دوم

اینکه  بسیاری  از  سرمایه گذاران٬  بویژه  سرمایه گذاران  نهادی٬  تـرجـیح  مـی دهند  یـا  نـیاز  دارنـد  کـه  پـیش  از  انـجام

سرمایه گذاری٬  یک  آژانس  بین المللی  معتبر  میزان  اعتبار  اوراق  را  مورد  ارزیابی  قرار  دهد.  در  واقـع٬  سـرمایه گـذاران

نهادی  در  برخی  موارد  از  انجام  سرمایه گذاری  در  اوراقی  که  درجه  اعتبار  آن  کمتر  از  یک  میزان  حداقل  تعیین  شـده٬

معذورند.  برای  مثال٬  وزارت  کار  ایالات  متحده  به  صندوقهای  بازنشستگی  اجازه  داده  تنها  در  اوراقی  سرمایه گـذاری

Standard  در  یکی  از  سه  رتبه  بالای  تعیین  اعـتبار  قـرار  مـی گیرند & Poor (S&P) کنند  که  براساس  طبقه بندی

A ).  توجه  به  این  مقررات  باعث  می شود  سرمایه گذاران  نهادی  در  آمریکا  از  سرمایه گذاری  در AA  و ٬ AAA (رتبه های

اوراق  نامطمئن  و  خطرناک  خودداری  کنند.  سوم  اینکه  آنها  در  افزایش  فراوان  نرخ  بهره  اوراق  قرضه  نقش  مهمی  دارند٬

زیرا  با  افزایش  میزان  ریسک  ناتوانی  بازپرداخت  از  درجه  اعتبار  اوراق  قرضه  کاسته  می شود.

به  تازگی  و  بعد  از  بحران  مالی  شرق  آسیا٬  آژانسهای  تعیین  درجه  اعتبار  نقش  بسیار  حساسی  در  این  زمینه  به  عهده

گرفته اند.  در  نتیجه  مذاکرات  انجام  شده  در  کمیته  بالا  در  خصوص  مقررات  بانکی  مربوط  به  اصلاح  موافقتنامه  اولیه  در

سال ٬١٩٨٨  یک  طرح  مشورتی  حاوی  پیشنهادهایی  در  راستای  تنظیم  چارچوب  جدید  برای  موضوع  کفایت  سرمایه

تنظیم  شد  تا  شرایط  و  پیش نیازهای  سرمایه  را  در  بانکهای  تجاری  با  سطح  ریسک  وامها  تطبیق  دهد.  در  مورد  ریسک

  اعتبار٬  توصیه  کمیته  این  است  که  بانکها  باید  طلبکار  دولت  باشند (وام  و  دیگر  داراییهای  مالی)  و  میزان  اعتبار  اوراق
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شرکتها  را  هم  می توان  از  روی  شرکتهای  مشابه  تعیین  نمود.  هـمچنین  تـوصیه  شـده  کـه  تـعیین  اعـتبار  آژانسـها  و

تشکیلات  دیگری  که  کار  ارزیابی  ریسک  را  انجام  می دهند٬  مانند  آژانسهای  بیمه  صادرات  کشورهای  گروه ٬١٠  در  این

زمینه  قابل  استفاده  است.  البته  افزودن  عبارت "تشکیلات  دیگر"  در  واقع٬  به  خاطر  پرهیز  از  اتکای  کامل  به  ارزیابیهای

این  قبیل  آژانسهاست  که  بیشتر  به  تعیین  اعتبار  طرفهای  بسیار  معتبر  می پردازند.

هنگام  بروز  بحران  مالی  در  کشورهای  شرق  آسیا٬  آژانسهای  معروف  تعیین  درجه  اعتبار٬  به  دلیل  آنکه  درجه  اعتبار

کشورهایی  همچون  تایلند٬  جمهوری  کره  و  اندونزی  را  پایین تر  از  سطح  مطمئن  برای  سرمایه گذاری  ارزیابی  کـرده

بودند  و  باعث  خروج  بی رویه  سرمایه های  خارجی  و  تسریع  بروز  بحرانهای  نقدینگی  در  این  کشورها  شده  بودند٬  بـه

شدت  مورد  انتقاد  قرار  گرفتند.  اما  همین  تأثیر  مقوله  تعیین  درجه  اعتبار  در  ناپایداری  بازارهای  مالی  و  به  دنبال  آن  بروز

بحران  مالی  در  این  کشورها٬  نقش  آژانسها  را  بیش  از  پیش  نمایان  ساخت.  هنگامی  که  درجـه  اعـتبار  ایـن  کشـورها

پایین تر  از  سطح  مورد  قبول  برای  انجام  سرمایه گذاری  اعلام  شد٬  دست  کم  تعدادی  از  سرمایه گذاران  نهادی  در  ایالات

متحده  مجبور  شدند  نظر  خود  را  نسبت  به  سرمایه گذاری  در  این  کشورها  تغییر  دهند.

انتقاد  دیگر  نسبت  به  آژانسهای  تعیین  درجه  اعـتبار  ایـن  بـود  کـه  آنـها  نـتوانسـته  بـودند  پـیش  از  آغـاز  بـحران

S&P  هشدار  داده  که  هم  اکنون  روش  تعیین  درجه  اعتبار  به  تنها  راه سرمایه گذاران  را  از  وضع  پیش  آمده  آگاه  کنند.

ایه گذاری  تبدیل  شده  و  عده ای  از  سرمایه گذاران  در  تصمیم گیری  خود  بیش  از  اندازه موجود  در  روند  تصمیم گیری  سرم

به  گزارشهای  این  قبیل  آژانسها  متکی  هستند.  مؤسسه  بین المللی  امور  مالی  نیز  نسبت  به "اتکـای  بـیش  از  انـدازه"

سرمایه گذاران  به  گزارشهای  تعیین  درجه  اعتبار٬  آنـهم  بـدون  تـحقیق  شـخصی  کـافی  در  زمـینه  مـورد  نـظر  بـرای

سرمایه گذاری٬  که  منجر  به  بروز  یک  رفتار  جمعی  در  میان  سرمایه گذاران  می شود٬  هشدار  داده  است.  در  تحلیل  نقش

گزارشهای  تعیین  درجه  اعتبار  نباید  اهمیت  فراوان  این  روش  در  دستیابی  کشورها  به  بازارهای  بین المللی  نادیده  گرفته

شود.  اگر  این  آژانسها  اطلاعاتی  هم  راجع  به  روشهای  تعیین  درجه  اعتبار  کل  اقتصاد  کشور  ارایه  می کردند  که  بتوان

برپایه  آن  میزان  آسیب پذیری  کشور  را  در  مقابل  مشکلات  مربوط  به  تراز  پرداختها٬  بدهی  خارجی  و  نقدینگی  خارجی

  مشخص  نمود٬  می توانست  بسیار  سودمند  باشد.

 ٤-  سخن  آخر

در  این  گزارش  به  مسایل  مربوط  به  گرایش های  جدید  در  جریان  انتقال  سرمایه  به  بازارهای  نوخاسته  پرداخته  شد.

بروز  بحرانهای  مالی  متعدد  در  سطح  جهان٬  پرسش هایی  را  در  مـورد  هـزینه ها  و  مـنافع  جـریان  انـتقال  سـرمایه  و

همچنین  مزایای  به  کارگیری  شیوه  گزینشی  در  پذیرش  منابع  مالی  خارجی  و  تبعیض  نسبت  به  سـرمایه گـذاریـهای

کوتاه مدت٬  پیش  آورده  است .  بروز  بحرانهای  مالی  پی  در  پی  در  مکزیک٬  آسیا  و  روسیه٬  درسها  و  تجربه های  زیادی  از

ناپایداری  جریانهای  انتقال  سرمایه  به  همراه  داشته  ولی  هنوز  هم  اطمینانی  به  اجرای  سیاستهای  مناسب  در  سطح

  ملی  و  بین المللی  وجود  ندارد.
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در  سطح  ملی٬  تردید  موجود  در  نتیجه  این  واقعیت  است  که  کشورها  معمولاً  در  انتخاب  میان  دو  مقوله  نیاز  به  جذب

سرمایه٬  که  در  نتیجه  تغییر  شکل  بازارهای  مالی  بین المللی  به  صورت  کوتاه مدت  درآمده٬  و  نیاز  به  حمایت  از  اقتصاد

کشور  در  برابر  آثار  منفی  ناپایداری  سرمایه گذاریهای  کوتاه مدت٬  بر  سر  دوراهی  مانده اند.  علاوه  بر  این٬  در  شرایطی  که

مقررات  بین المللی  در  خصوص  مهار  رفتار  خطرناک  و  نامطمئن  سرمایه گذاران  بین المللی  از  شفافیت  کافی  برخوردار

گون  با  هدف  کنترل  سرمایه٬  جای  تردید  است.  از  سوی  دیگر٬  بحث  در  مورد  تأثیر  انـواع نیست٬  تأثیر  اقدامات  گونا

مختلف  سرمایه گذاری  و  سهم  هر  یک  در  توسعه  اقتصاد  کشور  میزبان  بسیار  گسترده  است.

در  این  گزارش  سعی  شده  در  تحلیل  جریان  انتقال  سرمایه٬  و  نیز  درباره  گونه های  سرمایه گذاری  خارجی  دیدگاه

کامل  و  دقیقی  ارائه  شود٬  اما  به  نظر  می رسد  ارزیابی  کامل  تأثیر  سرمایه گذاری  مستقیم  خارجی  و  سرمایه گذاری  خارجی

در  سبد  مالی  بر  پدیده  توسعه  اقتصادی  به  تحقیق  بیشتری  نیازمند  باشد.  البته  این  موضوع٬  مسئله  پیچیده ای  است  که

شاید  بیشتر  به  شرایط  خاص  هر  کشور  بستگی  داشته  باشد.  همچنین  در  این  گزارش  به  سیاستهای  گوناگون  مربوط  به

سرمایه گذاری  پرداخته  شده  که  عبارتند  از:

ایه گذاری  مستقیم  خارجی  و  سرمایه گذاری  خارجی  در  سبد  مالی  در  مجموعه  سیاستهای ـ  برخورد  متفاوت  با  سرم

سرمایه گذاری؛

ـ  طرح  اقدامات  مبتنی  بر  بازار  به  منظور  کنترل  ناپایداری  جریانهای  سرمایه  و  تأثیر  هر  یک  از  آنها؛

ـ  انجام  اقداماتی  در  سطح  بین المللی  با  هدف  افـزایش  دسـترسی  کشـورهای  در  حـال  تـوسعه  بـه  مـنابع  پـایدار

  سرمایه گذاری  خارجی.
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