
  
  گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي تأثير مبهم سرمايه

  
  
  
  

سهم بسيار زيادي را به خود   در آل گردش سرمايه) FDI(گذاري مستقيم خارجي  طي دهة گذشته سرمايه
  .اختصاص داده است
، بيش از نيمي از گردش سرمايه در بخش خصوصي آشورهاي در حال توسعه حاصل از جذب ١٩٩٨در سال 

FDI تر  ن نوع ترآيب گردش سرمايه، سياستگذاران آشورهاي در حال توسعه را براي جذب بيشاي. بودFDI  تحريك آرده
دليل اصلي جهت تلاش . و بحران اخير در آشورهاي در حال توسعه ١٩٨٠به ويژه پس از بحران بدهي در سال . است
شامل آسب دارائي، انتقال تكنولوژي، معرفي اثرات مثبتي  FDIگيرد آه  از اين عقيده نشأت مي FDIجذب تر براي  بيش

لازم به ذآر است، در قالب . فرايندهاي جديد، تقويت توان مديريتي آموزش آارآنان و دسترسي به بازارهاي خارجي دارد
هاي داخلي از  آنند و شرآت گذاري مستقيم خارجي، توليدات يا تكنولوژي جديد را به بازار داخلي معرفي مي سرمايه
افتد به اين  با ورود تكنولوژي به آشور جابجايي نيروي آار نيز اتفاق مي. شوند ر سريع تكنولوژي جديد منتفع ميانتشا

مزاياي اشاره شده به اين نكته متمرآز است آه . شود هاي داخلي منتقل مي صورت آه نيروي آار از خارج به شرآت
FDI ها غالباً انگيزه  داشته باشد و بر اساس اين موضوع دولت تواند نقش مهمي را در مدرنيزه آردن اقتصاد ملي مي

و  carkovic) ٢٠٠٠(تحقيقات انجام شده توسط . دارند اما واقعيت خلاف اين موضوع است FDIبالايي را براي جذب 
)١٩٩٩ (Lee دهد آه  نشان ميFDI مثال  به عنوان. به عنوان يك عامل مثبت خارجي، تأثير زيادي در رشد اقتصادي ندارد

وري آل در سطح آشور  اي در ونزوئلا آارايي در سطح آارخانه افزايش يافت اما تغييرات بهره در آارخانه FDIبا جذب 
نامحسوس بود، همچنين مالكيت داخلي را نيز آاهش داد و سرانجام با تحقيقات انجام شده توسط دانشمندان به اين 

بعدها اقتصاددانان به اين نتيجه رسيدند آه گاهي . رديد قرار گرفته استنتيجه رسيدند آه حتي نظريه سرريز نيز مورد ت
در اين مقاله هدف ما، بررسي . آند را محدود مي FDIاوقات عوامل بومي آشور، اثرات سرريز دانش حاصل از جذب 

  .است FDIها و موسسات مالي در رشد حاصل از جذب  نقش شرآت
آوري  هاي مالي توسعه يافته در رشد نوآوري فني، جمع هميت واسطهشومپيتر، تقريباً در يك قرن قبل به ا

سرمايه  آردن هزينه معاملات هي شده با آمبازارهاي مالي سازماند«گويد آه  وي مي. سرمايه و رشد اقتصادي پي برد
  ».هدد دهد و به اين ترتيب نرخ رشد را افزايش مي هايي آه بازدهي بالاتري دارند، تخصيص مي را به پروژه

نيز بيان آردند آه اثر سرريزها در اقتصاد آشور ميزبان به ميزان  show) ١٩٧٣ (و  Goldsmit) ١٩۶٩(همچنين 
در ) costless improvement(توسعه يافتگي بازارهاي مالي داخلي بستگي دارد چرا آه سرريزها به بهبود بدون هزينه 

هاي روزانه و  منافع حاصل از دانش جديد، نيازمند اصلاح فعاليتها براي جذب  شود و شرآت سازمان آارگري محدود نمي
آلات جديد و به آارگيري نيروي آار متخصص و ماهر هستند آه تامين  سازماندهي مجدد ساختارهاي خود، خريد ماشين

هاي در حال تر آشور گرچه در بيش. پذير نيست ها به صورت داخلي، جز از طريق بازارهاي مالي گسترده امكان مالي اين
گيرند و براي تامين مالي مجبور به  توسعه به دليل فقدان بازارهاي مالي توسعه يافته، آارآفرينان تحت فشار قرار مي

يك مثال خيلي خوب و مرتبط با اين . آند شوند آه اين خود اثرات سرريز را محدود مي استفاده از منابع مالي خارجي مي
هاي نساجي بنگلادش  در يكي از آارخانه. در بنگلادش است ١٩٨٠ي در اوايل دهه موضوع، ميزان صادرات صنعت نساج

هايي گذرانده  آارگري آه در آره به منظور تعليم و آموزش دوره ١٣٠خوب عمل آرده بود، از  FDIآه در زمينه جذب 
مالي مناسبي براي صادرات  ها نتوانست پاسخگوي نفر موفق به ورود به آارخانه شدند و در آوتاه مدت وام ١١۵بودند، 

هاي شخصي و اتكا به  شايد تصور اين امر مشكل باشد آه آارگران و آارمندان اين آارخانه با هزينه. آارخانه باشد
به دو ميليارد دلار در  ١٩٨٠هزار دلار در سال  ۵۵بازارهاي مالي آشور اين آارخانه را اداره آردند و ميزان صادرات را از 

با ايجاد روابط پسين در سطح  FDIشود نتيجه گرفت آه پتانسيل  از اين موضوع مي: دي، رساندندميلا ٢٠٠٠سال 
اندازد و برخلاف عقيده عموم  اقتصاد، در غياب بازارهاي مالي توسعه يافته، رشد اقتصادي را شديداً به تاخير مي

بلكه داشتن بازارهاي مالي گسترده و  ، دسترسي به وام و تسهيلات اعتباري نيستFDIترين مساله پس از جذب  مهم
شايان ذآر است بازارهاي سرمايه قوي با افزايش طيف منابع مالي براي . است FDIتوسعه يافته، گام بعد از جذب 

با وجود نقش نسبتاً . آنند گذاران داخلي و خارجي بازي مي آارآفرينان، نقش مهمي را در ايجاد ارتباط ميان سرمايه
در حقيقت نه تنها نقش . تمامي اهميت آن را ناديده گرفته است FDIرسد آه ادبيات  مالي، به نظر مي آشكار بازارهاي

ها، سطح دانش و ساختار آشورهاي مقصد را نيز در  بازارهاي مالي، بلكه عوامل ديگري همچون آمبود بالقوه مهارت
  .ادبيات توسعه وارد نكرده است

 ۶٩آشورهاي صنعتي در گذاري  دهد، سرمايه گرفته نشان مي صورت ١٩٩٨تحقيقات ديگري آه در سال 
پس از بررسي دقيق شرايط آشورها، اقتصاددانان به . آشور در حال توسعه منجر به انتقال تكنولوژي و رشد بالاتر شد

از اين نتيجه رسيدند آه سطح حداقلي از سرمايه انساني متخصص در همه آشورها وجود داشت و اين عامل را پس 
 FDIمطالعه روي چندين مورد ديگر به سايرين تعميم دادند و گفتند آه دومين عامل موثر بر رشد اقتصادي حاصل از جذب 

  .داشتن حداقل سطحي از سرمايه انساني است
اند آه هر دو منجر به  ها در نظر گرفته در اين مطالعه بازار سرمايه را به صورت ترآيبي از بازار سهام و بانك

البته بازارهاي مالي توسعه يافته هميشه الزاماً . شدند آوري سرمايه، بهبود آارآيي و توسعه اقتصادي آشورها مي جمع
ها منجر شده و از اين رو رشد و توسعه  شوند بلكه گاهي اوقات به تخصيص بهتر سرمايه باعث افزايش سرمايه نمي
شوند  تحقيق به دو دسته مالي و بانكي تقسيم مينيز در اين  به همين ترتيب متغيرها. آورند اقتصادي را به همراه مي

هاي  هاي بانك تجاري، سپرده هاي مالي، دارايي هاي نقدي سيستم توان به بدهي آه از جمله متغيرهاي بانكي مي
 متغيرهاي بازار سهام نيز شامل نقدينگي بازار. تخصيص داده شده به بخشي خصوصي و اعتبارات بانكي را نام برد

آشور  ٢٠جامعه آماري در مورد بازار بانكي يا بازار اوليه شامل . سهام و اندازه نسبي بازار سهام در اقتصاد آشور است
آشور غير  ٢٩و  OECDآشور عضو  ٢٠و در خصوص بازار سهام يا بازار ثانويه  OECDآشور غيرعضو  ۵١و  OECDعضو 
و رشد و توسعه مالي و اقتصادي در مورد هر دو جامعه آورده  گذاري در جدول آمار توصيفي سرمايه. بود OECDعضو 



قرار  ٠۴١/٠تا  ٠-٠٠١/٠ملي در طيف   نسبت به توليد ناخالص FDIآشوري حجم  ٧١به طور مثال در نمونه . شده است
نمونه  پس از تخمين متغيرها و مدل به اين نتيجه رسيديم آه در هر دو ١/٠تا  ٠آشوري در طيف  ۴٩دارد و در نمونه 

بدون دخالت بازار  در حالتي آه وقتي. و رشد اقتصادي با وجود بازارهاي اوليه و ثانويه وجود دارد FDIرابطه معناداري بين 
 ۴٩آشوري رابطه معناداري را نديديم اما در نمونه  ٧١و رشد اقتصادي سنحيده شد در نمونه  FDIسرمايه رابطه بين 

مچنين به اين نتيجه رسيديم آه با تغيير متغيرها در بخش مالي، ميزان رشد اقتصادي ه. آشوري، اين رابطه معنادار بود
  .نيز تغيير آرده است و اين مساله حاآي از اين است آه بايد بيش از گذشته به متغيرهاي مالي متمرآز شويم

ن را تجربه شوند و آشورها تاثير منفي آ گفتني است، متغيرهاي بازار سهام گاهي اوقات آزاردهنده مي
اند  تر توسعه يافته ها آم اين امر ممكن است به اين دليل باشد آه در اآثر آشورها بازار سهام در قياس با بانك. آنند مي

ادبيات توسعه حتي مانع از اثرات مثبت تر توسعه يافته در  شوند چرا آه موسسات مالي آم زا مي و به اين ترتيب مشكل
  .شوند مي FDIجذب 

  گذاري و رشد و توسعه مالي و اقتصادي  يفي سرمايهآمار توص
  )١جدول (در مورد هر دو جامعه 

  )١٩٧۵-٩۵(آشور  ٧١- ١نمونه 
  انحراف معيار  Max Min  ميانگين  

  ٠٢/٠  -٠۴/٠  ٠٧/٠  ٠١/٠ رشد اقتصادي
FDI/GDP ٠  ٠١/٠۴٠٠٨/٠  - ٠٠١/٠  ١/٠  
  ٠/٠۶  ١١/٠  ۴١/٠  ٢٣/٠ GDP/ گذاري سرمايه
  ٣۴/٠  ٠٣/٠  ۶۴/١  ۴۴/٠ وصيهاي بخش خص سپرده

  ٢۴/٠  ٠٣/٠  ٣٧/١  ٣٣/٠ اعتبارات بانكي
  ١٩/٠  ٢٧/٠  ٩٩/٠  ٧٧/٠ هاي بانك تجاري دارايي

  ٢٨/٠ ١۶/٠ ۶١/١ ۴٨/٠ هاي مالي بدهي نقدي سيستم
  

  )١٩٨٠-٩۵(آشور  ۴٩- ٢نمونه 
  انحراف معيار  Max Min  ميانگين  

  ٠٢/٠  -٠٢/٠  ٠٧/٠  ٠٢/٠ رشد اقتصادي
FDI/GDP ٠١  ٠٠/٠  ١٠/٠  ٠١٢/٠۵/٠  

Investment/GDP ٠  ١٢/٠  ٣٩/٠  ٢٣/٠۵/٠  
  ٢١/٠  ٠٠/٠  ٣٠/١  ١١/٠ نقدينگي بازار

  ٣٠/٠  ٠١/٠  ٢۶/١  ٢٧/٠ اندازه نسبي بازار سهام در اقتصاد
  
  
  

  )٢جدول (بر رشد اقتصادي آشورها  FDIتأثير خالص 

هاي  دارايي  
  بانك تجاري

اعتبارات 
  بانكي

  بدهي
نقدي 

سيستم 
  مالي

هاي  دهسپر
بخش 
  خصوصي

اندازه 
نسبي بازار 
سهام در 
  اقتصاد

نقدينگي 
  بازار

  ١٩٨٠-٩۵  ١٩٨٠-٩۵  ١٩٧۵-٩۵  ١٩٧۵-٩۵  ١٩٧۵-٩۵  ١٩٧۵-٩۵  دوره زماني
  ۵٣  ۴٩  ٧١  ٧١  ٧١  ٧١  ها تعداد نمونه

FDIتعداد آشورهايي آه 
  ١٣  ۵  ٢٧  ١٩  ٢٩  ٣۴ ها داشته تاثير مثبتي بر آن

 FDIتعداد آشورهايي آه 
ها داشته  في بر آنتاثير من
  است

٣٧  ۴٢  ۵٢  ۴۴  ۴۴  ۴٠  

Maximum ۶/درصد  ٠
Malaysia 

درصد  ١/۴
Malaysia 

درصد   ١/٢
Malta 

درصد  ٣/١
Malaysia  

درصد  ٩/١
Singapore 

درصد  ٢٠
Singapore 

Minimum ٠/۴-  درصد
Guyana 

درصد  -١/٢
Guyana  

درصد-٢/۴
Papua 
New 

Guinea

درصد  -٧/١
Papua 
New 

Guinea  

درصد  -٠/٢
Egypt 

درصد  -١/۵
CostaRica 

  

  گيري نتيجه
، آشورهاي در حال توسعه به ٩٠و جنجال اخير در بازارهاي نوظهور در دهه  ١٩٨٠در پي بحران بدهي در دهه 

  .اي داشته باشد تواند در توسعه آشور نقش عمده مي FDIاين نتيجه رسيدند آه جذب 
توانند به راحتي محصولي را از آشوري به آشور  ندمليتي ميهاي چ اين آشورها دريافتند با تاسيس شرآت

تنها به استفاده از  FDIشايان ذآر است، منافع حاصل از جذب . تر و آارآيي بالاتر انتقال دهند هاي پائين ديگر با هزينه



يابد آه  مي  ههاي جديدي به بازارهاي داخلي را هاي خارجي پروسه شود بلكه همراه با سرمايه منابع آن محدود نمي
در اين مقاله ما به دنبال ميزان تاثير بازارهاي مالي داخلي در رشد . توانند از اثرات سرريز آن استفاده آنند آشورها مي

هاي آوتاه مدت و نه از  بوديم و به اين نتيجه رسيديم آه بازارهايي هستند آه از سرمايه FDIاقتصادي حاصل از جذب 
  .توانند به خوبي استفاده آرده و حداآثر سود ممكن دست يابند هاي بلندمدت نمي سرمايه

اي عالي است و از طريق  و رشد اقتصادي رابطه FDIبر اين اساس به اين نتيجه رسيديم آه رابطه بين 
  .رسد بازارهاي مالي توسعه يافته به سرانجام مي
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