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 اين مقاله موانع و راهكارها را بررسي مي كند

  سرمايه گذاري خارجي  جريان

  در كشورهاي توسعه نيافته

  دكتر مهدي ابزري

Mabzari32@yahoo.com  

  هادي تيموري

Hadi_teimouri@yahoo.com  

  چكيده

اغلب كشور هاي در حال توسعه براي رونق دهي به اوضاع اقتصادي، ايجاد اشتغال و دستيابي به 

رشدو توسعه اقتصادي پايدار با مشكل كمبود منابع سرمايه گذاري روبرو هستند. كمبود در آمد 

هاي ارزي ناشي از صادرات و نرخ ناعادلانه مبادله كه اغلب به زيان صادر كنندگان كالاها و مواد 

ع پس اوليه خام در حال تغيير است و انبوه جمعيت و مصرف به نسبت بالااز عواملي است كه مناب

  انداز قابل تبديل به سرمايه گذاريهاي مولد در اين گونه كشور ها را بشدت محدود مي سازد .

جبران عقب ماندگي و دستيابي به توسعه پايدار، نيازمند سرمايه گذاري براي بهره جويي از 

ولت قابل مزيتهاي نسبي و تواناييهاي بالقوه اقتصادي است. در فرآيند جهاني شدن، سرمايه نيز با سه

نقل و انتقال است.اما سرمايه گذاران به دنبال كسب سود بيشتر و مكاني امن براي سرمايه گذاري 
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هستند . با اشباع سرمايه گذاري در كشور هاي پيشرفته صنعتي، نرخ بازده سرمايه گذاري در اين 

هاي با بازده رود و سرمايه گذاران همواره در صدد بهره جويي از فرصت كشورها رو به نزول مي

  بيشتر هستند .

چنانچه امنيت سرمايه گذاري در كشور هاي در حال توسعه و اقتصادهاي در حال گذار تضمين 

شده و بستر قانوني لازم فراهم شود، سرمايه گذاران بين المللي ميل و رغبت بيشتري براي 

فرصت بهره گيري از  حضوردراين گونه بازارها خواهند داشت. اين امر به كشور هاي ميزبان نيز

مزيتهاي نسبي، رشد اقتصادي، اشتغال زايي و دستيابي به دانش و فناوري روز براي توليد كالاهاي 

المللي را مي دهد.بنابراين، تسريع در ورود سرمايه گذاري هاي خارجي، منافع  رقابتي در عرصه بين

  بدنبال خواهد داشت. المللي گذاران بين متقابلي را براي كشور هاي ميزبان و سرمايه

در اين مقاله، سرمايه گذاري خارجي و منافع و تهديدات بالقوه پيرامون آن مورد بررسي قرار مي 

گيرد. همچنين، انگيزه هاي لازم براي سرمايه گذاري خارجي، دلايل مخالفان و طرفداران سرمايه 

كارهاي جذب سرمايه گذاري خارجي، موانع سرمايه گذاري خارجي تشريح شده و درپايان راه

  گذاري خارجي ارائه مي شود.

مقاله حاضر از نوع توصيفي است و ابزار جمع آوري اطلاعات آن به روش كتابخانه اي است. 

نتايج حاصل از اين تحقيق مي تواند مورد استفاده سياست گذاران مالي واقتصادي، تصميم 

  شركتها قرار گيرد. گيرندگان بازار سرمايه، سرمايه گذاران داخلي و مديران
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   مقدمه

كمبود سرمايه در مباحث اقتصادي به عنوان يكي از مهمترين عوامل توسعه نيافتگي مطرح شده 

است. به عبارت ديگر، رشد و توسعه اقتصادي بدون انباشت سرمايه امكان پذير نخواهد بود؛ به 

ورها را كمبود در آمد و پس گونه اي كه بسياري از متفكران دليل توسعه نيافتگي بسياري از كش

  انداز و در نتيجه سرمايه گذاري نا كافي مي دانند.

سرمايه مي تواند بخش توليد را تحرك ببخشد و باافزايش توليد، موجب رشد تجارت، بهبود سطح 

زندگي مردم و رشدو توسعه اقتصادي شود . فقدان سرمايه يكي از علل اصلي گرفتار آمدن 

دورباطل فقر و توسعه نيافتگي شناخته شده است و علاوه بر آنكه بيكاري  بسياري از كشورها در

گسترده را بدنبال دارد، موجب عقب ماندگي سطح توليد مالي مي شود ودر مرحله بعد به فقر 

اقتصادي مي انجامد . در مباحث مربوط به توسعه اقتصادي، راه حل اصلي فائق آمدن بر مشكل 

ور باطل فقرو توسعه نيافتگي، استفاده كشور هاي در حال توسعه از كمبود سرمايه و خروج از د

  سرمايه هاي انباشته شده در كشور هاي توسعه يافته عنوان شده است .

به عبارت ديگر،آنچه استفاده از سرمايه گذاري خارجي را بويژه براي كشور هاي در حال توسعه 

گذاري در اين كشور هاست كه از يك  ضروري مي سازد، وجود شكاف ميان پس انداز و سرمايه

سو به دليل ناكافي بودن پس انداز ملي واز سوي ديگر، براثر توسعه نيافتگي بازارهاي مالي در 
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هاي مزبور، پديده عام كمبود سرمايه و گرايش به جذب سرمايه گذاري خارجي را شكل  كشور

  گرفته است.

 foreignري خارجي درسبدمالي(سرمايه گذاري خارجي معمولادردو قالب سرمايه گذا

portfolio investment)=(FPI) وسرمايه گذاري مستقيم خارجي (FDI=foreign 

direct investment.صورت مي گيرد ( 

  انواع سرمايه گذاري خارجي

سرمايه گذاري خارجي به تحصيل دارايي شركتها، موسسات وافرادكشورهاي خارجي تعبير مي 

  به دو صورت قابل تفكيك است: شود. سرمايه گذاري خارجي 

سرمايه گذاري مستقيم كه كشور يا سرمايه گذار خارجي مستقيما و يا با مشاركت سرمايه گذاران 

) و سرمايه گذاري غير مستقيم كه معمولا از طريق FDIداخلي مبادرت به سرمايه گذاري مي كند(

  )FPIرت مي گيرد.(خريد سهام واوراق قرضه در بورس توسط سرمايه گذاران خارجي صو

صندوق بين المللي پول، سرمايه گذاري مستقيم خارجي رادر شركتهايي موثر مي داند كه به نحو 

موثري توسط افراد يا موسسات خارجي كنترل مي شوند . شكل عمومي اين سرمايه گذاري 

  عبارت است از سرمايه گذاري در شعبه ها و واحد هاي تابعه شركتهاي فرامليتي.

اينكه يك شركت توسط خارجيان بطور موثري كنترل مي شود يا نه،كار چندان ساده اي تعيين 

  نيست. از اين لحاظ، ضوابطي براي اين منظور در نظر گرفته مي شود كه عبارتنداز:
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  درصد يا بيشتر از سهامي كه حق راي دارد توسط خارجيان.50مالكيت  -

  يا بنگاه خارجي.درصد يا بيشتر سهام توسط يك فرد  25مالكيت  -

  حضور گروه هاي خاص خارجي در هيئت مديره. -

سرمايه گذاري مستقيم مي تواند به صورت سرمايه گذاري جديد، سرمايه گذاري مجددازدرآمدها 

و ياوام از يك شركت مادر يا شركت تحت كنترل آن باشد. سرمايه گذاري مستقيم را مي توان به 

گيرد،  پايدارونيز قدرت لازم در مديريت بنگاه صورت مي كمك اين ضابطه كه براي كسب منافع

گذاريها آن است كه اين  از سرمايه گذاري غير مستقيم باز شناخت.اما خصوصيت بارز اين سرمايه

سرمايه گذاريهاي خارجي صرفا يك سرمايه گذاري نيست، بلكه انتقال تكنولوژي، تجربيات و 

و حضور در بازارهاي جهاني را نيز مي تواند به همراه مهارتهاي مربوط به مديريت و بازاريابي 

گذاري مهمتر از ورود سرمايه  داشته باشد كه ممكن است اهميت آن براي كشور پذيراي سرمايه

  صرف باشد .

در سرمايه گذاري مستقيم، كشور يا شركت سرمايه گذار مسئوليت امور مالي شركت توليدي و يا 

بر عهده دارد واداره و كنترل شركت جزء وظايف شركت سرمايه تجاري رادر كشور سرمايه پذير 

  گذار محسوب مي شود .

سرمايه گذاري در سبد مالي(غير مستقيم) تمام سرمايه گذاريهاي يك شخصيت حقيقي يا حقوقي 

مقيم در يك كشور در اوراق بهادار يك بنگاه مقيم در كشور ديگر را در بر مي گيرد. هدف از 

گذاري تحصيل حداكثر سود از طريق تخصيص بهينه سرمايه در يك پرتفوي بين اين نوع سرمايه 
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المللي است. سرمايه گذار در جهت نيل به اين هدف با خريد اوراق قرضه و سهام شركتها در 

معاملات بورس و حتي سپرده گذاري بلند مدت در بانكهاي ديگر كشورها، اقدام به تخصيص 

رتيب، ريسك سرمايه گذاري ثروتش را كاهش دهد و درآمد بهينه ثروتش مي كند تا بدين ت

زيادتري بدست آورد. در اين نوع از سرمايه گذاري خارجي، بر خلاف سرمايه گذاري مستقيم 

خارجي، سرمايه گذار در اداره واحد توليدي نقش مستقيم نداشته و مسئوليت مالي نيز متوجه وي 

  نيست. 

  گذاري مشتركسرمايه

ذاري خارجي ممكن است سرمايه مورد نظر را خود راسا تامين كند (سرمايه شركت سرمايه گ

گذاري مستقل) يا فعاليتهاي اقتصادي خود را در قالب سرمايه گذاري مشترك انجام دهد. سرمايه 

درصد خارجي  100گذاري مستقل خارجي از نظر حقوقي همان شركتهاي فرعي با مالكيت 

تابعيت كشور ميزبان هستندولي تمامي و يا اكثريت سهام  هستند.شركتهاي فرعي معمولاداراي

  . وسرمايه آنها متعلق به شركت خارجي است

در سرمايه گذاري خارجي ازنوع مشترك، هزينه هاي سرمايه گذاري و منافع حاصله ازآن به 

تناسب بين سرمايه گذاران داخلي و خارجي تقسيم مي شود.امروزه، بيشتر كشورهاي در حال 

اين نوع سرمايه گذاري خارجي رابه دليل منافعي كه برآن مترتب است بر ساير اشكال  توسعه

  گذاري خارجي ترجيح مي دهند. سرمايه
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  توان به شرح زير بر شمرد: مزاياي عمده سرمايه گذاري خارجي مشترك را مي

ن و فراهم اجتماعي كشور ميزبا -امكان ادغام سرمايه گذاري داخلي و خارجي در نظام اقتصادي -

كردن زمينه توليد صنعتي مدرن و بهره مند شدن سرمايه گذارداخلي از تخصص شركت سرمايه 

  گذاري در فعاليتهاي صنعتي مدرن و تكنولوژي جديد.

سرمايه گذار محلي مي تواندازمديريت كارآيي مشترك بهره مند شود و تجربه لازم را بدست  -

  آورد .

  سود حاصله شركت در كشور ميزبان فراهم مي شود.امكان سرمايه گذاري مجدد از  -

مهمتر از همه اينكه، سرمايه گذارخارجي در سود و زيان سرمايه گذاري مشترك سهيم است و  -

تنها وقتي كه بنگاه مورد سرمايه گذاري به بازده مثبت و سودآوري رسيده باشد، از آن بهره مند 

  مي شود.

مكان پذيراست واگر دچار زيان شود به سرمايه گذار برداشت توسط سرمايه گذار خارجي ا -

خارجي پرداختي صورت نمي گيرد.از اين جهت فشار مالي اينگونه سرمايه گذاريها براي كشور 

هاي در حال توسعه به مراتب كمتر از اخذ وام و اعتبار بوده كه درهرصورت دريافت كننده مسئول 

  باز پرداخت اصل و بهره آن است .

  مايه گذاري خارجيانگيزه سر

بي ترديد در عين حالي كه انگيزه اصلي هر سرمايه گذار خارجي تحصيل حداكثر سود است، اما 



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com


	اري ��ر������      ����ا�� و ��ا� �	ب �� 

  

 ٨

٨ 

  هدفهاي ديگري بهمراه دارد كه ازآن جمله مي توان مواردزيررانام برد.

  حصول اطمينان از قوام تامين مواد اوليه. -1

  ساير مواد اوليه ارزان قيمت.بهره گيري از نيروي كار و احتمالا مواد معدني و  -2

اقدام به فعاليتي نظير بانكداري و بيمه گري كه در عين سود آوري، شركتهاي خودي يا كشور  -3

  موطن راحمايت كنند.

  كمبود فرصتهاي سرمايه گذاري و وجودرقابت شديددرموطن اصلي ويابالابودن نرخ مالياتها. -4

  موافقان: فاصله ها پر مي شود

شود. بررسي اين  سرمايه گذاري خارجي در اقتصادكشورهانظرات متفاوتي ارائه مي درباره آثار

نظرات متفاوت نشان مي دهد كه اختلاف بيشترمربوط به برداشتهاي كاملا متفاوتي است كه 

  هريك از كشورها براي مفهوم توسعه قائل هستند.

قتصادي كلان مانند توليد تواند دربعضي از پارامترهاي ا در اينكه سرمايه گذاري خارجي مي

ناخالص داخلي، حجم سرمايه گذاري، ميزان پس انداز، نرخ رشد تراز پرداختها، حجم بازرگاني 

خارجي و نرخ ارز اثرگذار باشد، چندان مخالفتي نيست. معمولااختلاف در چگونگي اين 

  تاثيروميزان زيانهاي احتمالي وهزينه هاي متقابل آن است.

اري خارجي تاكيد بر پر كردن فاصله هادارندوسرمايه گذاري خارجي را راهي موافقان سرمايه گذ

براي ازميان بر داشتن تفاوت ميان مقاديرموجودومقاديرلازم براي رسيدن به هدفها و نيازهاي توسعه 
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ملي مي دانند. طبق باور اين عده سرمايه گذاري خارجي بر كميتهايي مانند پس انداز، ذخايرارزي، 

اي دولت، تحصيل مهارتهاودانش فني، تامين بازار، حضوردراقتصادجهاني وبازارهاي مالي دريافتيه

  و بين المللي و .... اثر مثبت دارد.

گذاري خارجي تنها مي توانددركوتاه مدت كسري حساب  در مورد تامين ارز، بي ترديد سرمايه

باامكان نسبي لازم صورت  جاري تراز پرداختها را كاهش دهد و اگرسرمايه گذاريهاي بلند مدت

گرفته باشد، مي تواند به توليدوصادرات كالابيانجامدوكسري رااز ميان برداردو بالاخره، لازم است 

  به فاصله مربوط به مديريت، تكنولوژي، مهارت و تصدي امور بازرگاني خارجي اشاره كرد .

با خود مجموعه اي از  سرمايه گذاري خارجي درحدسرمايه گذاري مالي متوقف نمي شود، بلكه

عناصر و عوامل را بهمراه دارد كه خصوصاازنظر كشورهاي در حال توسعه، بويژه باشرايط امروز 

اقتصاد جهاني از اهميت زيادي بر خوردار است.اينگونه تجارب در كشورهاي در حال توسعه 

مي تواند تحول كمتر وجود داردودرنتيجه، سرمايه گذار خارجي با پر كردن اينگونه فاصله ها 

  بزرگي رادر راه توسعه اقتصاد كشور در حال توسعه ايجاد كند .

برنامه هاي آموزشي و يادگيري ازطريق انجام كار با سرمايه گذاري خارجي نبايد دست كم گرفته 

شود.در كنار اين موضوع، كشور هاي در حال توسعه به كمك اين سرمايه گذاريها مي آموزند كه 

  ها، بانكهاو منابع تامين مالي خارجي بايد رفتار كنند.چگونه با بازار

سرمايه گذاري خارجي با خود تكنولوژي توليد، ماشين آلات و تجهيزات مدرن را به ارمغان مي 

آورد كه اين امردرصورت هوشياري كشور ميزبان،به انتقال تكنولوژي ومهارت ودانش مي 
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مروز با چنان سرعتي پيش مي رود كه بدون انجامد، بخصوص كه تحولات تكنولوژيك در جهان ا

  همكاري وبهره گيري ازدانش كشورهاي صنعتي انتقال آن به درون غير ممكن است.

  مخالفان: سرمايه گذاري خارجي، قيمتها را افزايش مي دهد

گذاري خارجي مي  در مخالفت با سرمايه گذاري خارجي نيز دلايلي ذكر مي شود. مخالفان سرمايه

ايه گذاري خارجي با وجود تامين سرمايه در بلند مدت با ايجاد حالت انحصاري گويند سرم

وممانعت از رقابت عملا موجب كاهش پس انداز و سرمايه گذاري در كشور در حال توسعه مي 

شود؛ زيرابخش اعظم سود حاصل از سرمايه گذاري خارجي به جاي سرمايه گذاري 

اين سرمايه گذاريها عايد گروههايي مي شود كه ميل  شود. بعلاوه، درآمد مجددازكشورخارج مي

به پس انداز كمتري دارند و سرمايه گذاريهاي خارجي به جاي افزايش سرمايه گذاري موجب 

  نقصان آن و با افزايش تقاضا موجب افزايش قيمتها مي شود.

درازمدت در رابطه با بهبود وضع ارزي نظر مخالفان آن است كه اين وضعيت موقتي است و در 

  حالت معكوس به خود مي گيرد. 

دليل ديگر مخالفان با سرمايه گذاري خارجي، دو قطبي شدن اقتصاد است . به اين معني كه اين 

سرمايه گذاريها باعث مي شود تعداد محدودي از شاغلان در بخشهاي مدرن اقتصاد مشغول شوند 

تلاف ميان دريافتي آنان با ساير شاغلان و ازدريافتي نسبتا خوب نيز برخوردار شوند. در نتيجه اخ

يابد. در اثر سرمايه گذاري خارجي منابع محدودازاحتياجات اساسي به سمت توليد  شدت مي
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محصولات لوكس و مدرن كه تنها نياز گروه خاصي را برطرف مي كند، منحرف مي شود، 

ين لحاظ، فاصله گذاريها به سمت مناطق شهري است و از ا بخصوص آنكه گرايش اين سرمايه

  . شهري و روستايي را افزايش مي دهد

بالاخره، سرمايه گذاري خارجي الگوي مصرف را تغيير مي دهدوجامعه را به سوي مصارفي سوق 

مي دهد كه ريشه در توليد دروني ندارند . ضمن انكه تكنولوژي بكار رفته نيز از نوع تكنولوژي 

اي در حال توسعه كه مشكل اصلي اين كشورهاست، سرمايه طلب است و براي اشتغال در كشور ه

  اهميتي قائل نمي شود.

  

  منافع حاصل از سرمايه گذاري خارجي

در يك نگاه كلي، اثرات سرمايه گذاري خارجي از جهاتي قابل بررسي است كه در زير به چندي 

  از آنها اشاره مي شود:

  ساختار و عملكرد صنعتي -1

ه سرمايه گذاريهاي خارجي مخصوصا از طريق شركتهاي فراملي برخي مطالعات نشان داده اند ك

  شوند تا توليد كنندگان كارآمد جانشين توليد كنندگان ناكارآمد شوند . موجب مي

شواهد تجربي حاكي از اين است كه در كشورهايي كه در راه تجارت وسرمايه گذاري 

يتهاي بخش خصوصي (اعم از درآنها،موانع مخصوص وجود نداشته و محيط اقتصادي براي فعال
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داخلي و خارجي) مساعد بوده است ، شركتهاي فراملي آثار مثبتي بر تخصيص منابع داشته اند . از 

هاي  طرف ديگر سرمايه گذاري خارجي مي تواند باعث ايجاد سرمايه و هدايت آن به سمت واحد

  فعال و مولد شده و سبب افزايش توليد و كنترل تورم شود.

  تغال و سرمايه انسانيرشد اش -2

سرمايه گذاريهاي خارجي داراي اثرات متعددي براشتغال وتوسعه نيروي انساني است و اين 

موضوع لزوم بررسي دقيقتر طرحهاي پيشنهادي اين شركتها توسط دولت و نيزوضع مقررات براي 

  سازد .  هاي آموزش كارگران را مطرح مي استخدام كاركنان توسط شركتهاي فراملي و برنامه

مطالعات نشان مي دهد كه اگر در يك كشور در حال رشد، بيكاري عمدتا علت ساختاري داشته 

گذاري نيز موجود نباشد، در اين صورت سرمايه گذاريهاي خارجي  باشد و هيچ منبع سرمايه

موجب افزايش اشتغال خواهد شد. از سوي ديگر، چنانچه سرمايه گذاري خارجي جانشين سرمايه 

  ي داخلي باشد،اثر اشتغال آن ناچيز و حتي منفي خواهد بود .گذار

هاي  شواهد تجربي نشان داده اند كه شركتهاي فراملي بيش از شركتهاي محلي به تكنولوژي

سرمايه بر گرايش دارند.از طرف ديگر، شركتهاي فراملي به واسطه پيوندهايي كه با صنايع بالا 

ثرات مثبت يا منفي كه بر ميزان استخدام رقيب مي گذارند، دست يا پايين دست دارند و از طريق ا

  توانند بطور غير مستقيم برامراشتغال تاثير داشته باشد . مي

   افزايش نقدينگي بازارهاي سرمايه محلي -3

سرمايه گذاري خارجي نقدينگي بازارهاي سرمايه محلي را افزايش مي دهد و همچنين مي تواند به 
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كمك كند. سرمايه گذاري خارجي به دو صورت مستقيم وغير مستقيم به بهبود كارايي بازار 

افزايش نقدينگي بازار كمك مي كند. با حضور سرمايه گذاران خارجي، پول اضافي وارد بازار 

شود و در نتيجه حجم معاملات و قدرت نقد شوندگي بازار افزايش مي يابد.از سوي  سرمايه مي

مايه گذاران خارجي، جذابيت بازار سرمايه بيشتر مي شود ودر ديگر، با حضور فعال و مستمر سر

نتيجه انگيزه و تمايل سرمايه گذاران داخلي براي سرمايه گذاري در بازار سرمايه افزايش مي يابد و 

شود. همچنين  بدين گونه، اين پديده بصورت غير مستقيم نيز به افزايش نقدينگي بازار منجر مي

تقاضاي اطلاعات شفاف، به موقع و با كيفيت، به افزايش كارآيي بازار  سرمايه گذاران خارجي با

كنند. در بازار كارآ قيمت اوراق بهادار به ارزش ذاتي خود نزديك تر مي شود و  نيز كمك مي

  قيمت تعيين شده در بازار، شاخص مناسبي براي ارزش واقعي اوراق بهادار است.

بود زير ساختهاي بازار است . آنها از طريق تقاضا براي از ديگر منافع سرمايه گذاري خارجي، به

استانداردهاي حسابداري با كيفيت، قوانين و مقررات مناسب و نيروهاي واجد شرايط و قابل 

اعتماد،به بهبود زير ساختهاي بازار كمك مي كنند. آنها همچنين با تقاضاي ابزارهاوخدمات مالي 

 مي كنند . متنوعتر، به افزايش عمق بازارنيزكمك

  پيوند اقتصاد ملي با اقتصاد بين المللي -4

يكي از اثرات مهم شركتهاي فراملي بر كشورهاي ميزبان، ايجاد پيوندوارتباط بين اين 

كشورهاواقتصاد بين المللي است.اين روابط دراكثرموارد و درمجموع نتايج مثبتي در بر دارندواز 
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شوند. عمليات شركتهاي  تكنولوژي برقرار مي طريق سرمايه گذاري خارجي، تجارت وانتقال

فراملي همچنين مي توانددرافزايش كارايي وكاهش هزينه توليدموثرباشدوازاين طريق موقعيت 

  رقابتي يك كشوررادر بازارهاي بين المللي ارتقا بخشد، ودرنهايت به نفع مصرف كنندگان باشد .

  موازنه پرداختها و تشكيل سرمايه -5

حاكي ازآن است كه سرمايه گذاريهاي خارجي در زمان سرمايه گذاري، تاثير شواهد موجود 

مثبت ناچيزي بر موازنه پرداختهاوتشكيل سرمايه مي گذارد. ولي با گذشت زمان اين تشكيل 

سرمايه مي تواند از طريق سهم سود، سودهاي انباشته و برگشت سرمايه تاثير بيشتري داشته باشد.از 

كه شركتهاي فراملي بر سرمايه هاي خود اعمال مي كنند در بسياري از موارد به  نظر دولتها، كنترلي

اين شركتها امكان مي دهد كه بر سياستهاي داخلي اين كشورها تاثير بگذارندواين مطلب يكي از 

. هرچندادعا مي شود كه در بسياري از موارد  گذاريهاست دلايل موافقت نكردن با اين قبيل سرمايه

ي كه شركتهاي فراملي وارد اقتصاد كشوري مي كنند، منحصر به سرمايه نيست و اهميت داراييها

عواملي چون تكنولوژي، مديريت دستيابي به بازارها و دستيابي به صادرات اگرازاهميت سرمايه 

  بيشتر نباشد، كمتر نيست.

   دستيابي به بازارهاي صادراتي -6

تي، نياز كشورهاي در حال رشد به توسعه باوجود مشكلات حال وآينده بازارهاي صادرا

صادراتشان همچنان پا بر جاست . يكي از وسايل رسيدن به اين هدف استفاده از سرمايه گذاريهاي 

خارجي است.شركتهاي فراملي مي توانند تكنولوژي لازم جهت توليد محصولاتي با كيفيت 
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ابل اعتماد كه لازمه بازاريابي صادراتي وتضمين عواملي چون تحويل بموقع و كيفيت مطلوب و ق

صادراتي هستندوبالاخره اطلاعات مربوط به بازارهاي صادراتي و دسترسي به آنها را با خود به 

  كشور ميزبان بياورند.

  تهديدهاي بالقوه سرمايه گذاري خارجي

همانطوري كه بحث شد، سرمايه گذاري خارجي منافع زيادي را بهمراه دارد.اما داراي خطرات يا 

تهديدهاي بالقوه اي نيز هست كه توجه نكردن به آنها مي تواند زيانهاي جبران ناپذيري را بهمراه 

  داشته باشد.

اي داخلي و بين المللي از آنجايي كه سرمايه گذاري خارجي، بسيار فرار بوده به تغييرات و بحرانه

  بسيار حساس است، مي تواند به افزايش نوسانات و ناپايداري در اقتصاد كشور ميزبان منجر شود.

به عبارت ديگر، چون سرمايه گذار خارجي(در صورت وجود نداشتن قوانين و مقررات 

در نتيجه در مناسب)درهر لحظه قادر است سرمايه اش را به كشور خود يا كشور ثالث منتقل كند، 

شرايطي كه وضعيت اقتصادي كشور ميزبان رو به وخامت گذارد و وارد دوره ركود شود و يا 

سطح بازدهي سرمايه كاهش يابد، معمولا اين نوع سرمايه گذاري به سرعت از كشور ميزبان خارج 

  شده و اين امر باعث تشديد نابساماني اقتصادي در اين كشور خواهد شد.

فوق، مي توان به خطر افزايش مالكيت و كنترل خارجيان بر شركتهاي داخلي،  علاوه بر موارد

افزايش نوسانات نرخ ارزونرخ بهره وخطر گسترده ترشدن دامنه رفتار مخرب سرمايه گذاران 
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خارجي بدليل دنباله روي سرمايه گذاران داخلي از رفتار آنها، بعنوان ديگر تهديدات بالقوه سرمايه 

ز اشاره كرد . تمامي موارد فوق مي تواند بطور قابل ملاحظه اي از سرمايه گذاري خارجي ني

  گذاري داخلي و خارجي جلوگيري كند و نهايتا براي اقتصاد كشور بسيار مضر باشد.

  

   

  موانع سرمايه گذاري خارجي

جا مي  سرمايه را اقتصاددانان به جيوه تشبيه مي كنندكه لغزان است و با كوچكترين تكاني جابه

از معركه مي گريزد و به عبارت ديگر » جان آدمي«شود. برخي ديگر معتقدند كه سرمايه زودتر از 

ندوخته و سرمايه به محض مشاهده و احساس خطر قبل از اينكه به فكر نجات جان خود صاحبان ا

  باشند، ابتدا، سرمايه را از خطر نجات مي دهند تا امنيت را براي خود در جايي ديگر تامين كنند.
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بايد به اين نكته توجه شود كه سرمايه گذاري خارجي براي ورود به يك عرصه اقتصادي با چه 

  وبه رو است و چگونه مي شود اين موانع را از ميان برداشت:موانعي ر

گذاري و سرمايه خارجي همواره القا كننده يك تصور و  باور و ذهنيت منفي نسبت به سرمايه -1

احساس غلط و با كمترين تعقل نسبت به خطرات آن است.اين ذهنيت بويژه در كشورهاي جهان 

فرادي است كه بطور كلي اقتصاد دولتي را به اقتصاد آزاد سوم، بنوعي تحت تاثير تفكر و انديشه ا

  ترجيح مي دهند. 

تجربه رشد و توسعه كشورهاي نو توسعه يافته در سه دهه گذشته نشان داد كه اين تفكر چندان با 

معيارهاي عقلي و كاركردهاي واقعي مطابقت نداشته و دنيا در اين سه دهه شاهد كشورهايي بوده 

م رشد سرمايه داري به قدرتهاي بزرگ تبديل شدند. كشورهايي كه چارچوب است كه با تداو

هاي اقتصاد بازار را پذيرفتند بتدريج در زمره ممالك توسعه يافته درآمدند و فاصله خود را با عقب 

  ماندگي و فقر بيش از پيش افزون كردند. 

تي كه تا آنجا كه ممكن است دومين مانع برخاسته از اولين مانع است؛ تصويب قوانين و مقررا -2

مسير سرمايه گذاري و ميل و انگيزه نسبت به آن را دشوار و تضعيف مي كند. در كشورهاي در 

حال توسعه غالبا تصميم گيرندگان سياسي و اقتصادي تحت تاثير جوي قرار مي گيرند كه نسبت به 

ي وجود انحصارها و اقتدارها نيز . از سويي ديگر، گاه گذار نگاه نامساعد و ناسازگار دارند سرمايه

بر تصميمهاي سياسي و اقتصادي حاكمان سايه مي اندازد و تصميمهاي آنان تحت تاثير قرار مي 

گيرد،چراكه صاحبان قدرت در اين كشورها. كليه اهرمهاي اقتصادي سود آور را به سود خود به 
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خارجي) بر نمي تابند. اين  انحصار در مي آورند و حضور رقيب تازه اي را ( چه داخلي و چه

گروه بسادگي مي توانند با دادن شعار ها و جملات فريبنده و احساساتي، مردم را نيز با خود 

هماهنگ و همنوا سازندو در مواقع ضرورت از نيروي آنها براي تحكيم قدرت مالي و سود آوري 

غالبا داراي چند ويژگي به  خويش استفاده كنند. قوانيني كه در اين دسته از كشورها وضع مي شود

  شرح زير است:

  توليدي مردمي –كند كننده حركتهاي اقتصادي  -

  تقويت كننده نظام اقتصاد دولتي -

  كاهنده انگيزه ها و تمايلات سر مايه گذاري مولد -

  طرفدار بازرگاني وارداتي -

  غير شفاف شدن كاركردها. -

ليتهايي است كه نقش توليدي و ايجاد ارزش افزوده در قوانين اين كشورها ماليات بيشتر متوجه فعا

آنها قابل توجه است . به عبارت ديگر، توجه اصلي سازمانهاي وصول ماليات در اين كشورها بر 

فعاليتهاي آشكار و شفاف است و از اين طريق با دريافت ماليات كلان و گاه به ناحق اين گونه 

  صه كار و تلاش خارج مي كنند.فعاليتها رادچار دشواري مي سازند و از عر

ظاهرا به عنوان حمايت از  -هاي متعددي بر نرخها و قيمتها  همچنين در قوانين اين كشورها كنترل

اعمال مي شودو توفيقهاي كوچك سازمان كنترل كننده در تحقق  -مصرف كنندگان داخلي 

ر در محتواي آنها دقت هدفهاي انتخاب شده، بزرگ و موثر نشان داده مي شود. در حالي كه، اگ
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  شود مشاهده خواهد شد كه عملا كمتر موفقيتي در كنترل قيمتها بدست آمده است .

قوانين در اين كشورها همچنين براي سرمايه گذاران نگران كننده و تهديد كننده است، ضمن 

سبت به آنكه محدوديت آور نيز هست. به عبارت ديگر، باوجود اينكه در سياستها و استراتژي ها ن

سرمايه گذاري عبارتهاي موافق و تشويق كننده اي ديده مي شود، قوانين و مفاد آنها به ترتيبي 

است كه هر گونه تجاوز و تسلط بر سرمايه گذاران عمده را مجاز مي شمارد و به اهرمهاي سياسي 

ا كند، نسبت به اجازه مي دهد كه در هر زمان كه مصلحتهاي خود انديشيده شان و منابع اقليتها اقتض

  سرمايه گذاران تصميمهاي خاصي اتخاذ كنند. 

مانع سوم مربوط به بوروكراسي بسيار پيچيده و پر افت وخيز در نظام دولتي كشورهاي كمتر  -3

توسعه يافته است. در اين كشورها زمان به انجام رسيدن طرحها بسيار طولاني است . بعضي آمارها 

در كشورهاي پيشرفته از سه تا چهار سال تجاوز نمي كند. ولي در  حاكي از اين است كه اين زمان

كشورهاي كمتر توسعه يافته هفت سال و در كشورهاي عقب مانده تا چهارده سال به طول مي 

انجامد و عملا، هزينه طرح را به دو يا سه برابر برآورد اوليه خود افزايش مي دهد.طرحهاي توليدي 

ها در طي اجرا با تغييرات شديدي در مصوبات دولتي و قانوني مواجه و يا زيربنايي در اين كشور

مي شوندكه سازگار شدن با آنها، هزينه طرح را به ناچار بالا مي برد و در بيشتر موارد طرح در 

پايان كار، صرفنظر از كهنه بودن تكنولوژي و فناوري، اساسا توجيه خود را از جهت تامين نياز 

  مي شود.» توجيه اقتصادي«و به عبارت بهتر بدون  جامعه از دست مي دهد

در اين كشورها، آيين نامه ها و دستور العملها غالبا از حدود قانون خارج شده و محدوديتهاي 
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بيشتري را برقرار مي كنند و چنان موانعي را در مسير سرمايه گذاري قرار مي دهند كه طي آنها به 

مند است و همين امر براي سرمايه گذاران خارجي ، يك تحمل و حوصله و نيروي مضاعف نياز

كه در كشور خود كمتر با آن برخورد مي كنند و يا اصلا با آن بيگانه اند، يك اثر منفي و ضد 

انگيزه باقي مي گذارد. بورو كراسي همچنين از طريق تغيير مقررات و مبهم بودن مفاد آنها تشديد 

اد معدود در سطح دولت، كمتر كسي از چند و چون اين مي شود. طبيعي است كه به جز بعضي افر

تغييرات آگاه مي شود و همين امر وسيله اي در اختيار مجريان بدنه پايين دولت قرار مي دهد تا به 

تر و طولاني تر كنند . تغيير بي وقفه و مداوم در  هر ترتيب كه مقتضي بدانند كارها را پيچيده

است كه با رفتارها » امنيت اقتصادي«ا يكي از عوامل عمده نبود ضوابط و مقررات و دستور العمله

و تصميمهاي مغاير و نا هماهنگ و قانون گريزي و رعايت نكردن قوانين و مقررات توام مي شود 

  گذاران بر مي انگيزد. و يك نوع بي اطميناني و بي اعتمادي را در سرمايه

ضعف مديريت اقتصادي است كه قادر نيست، با يكي ديگر از موانع سرمايه گذاري، فقدان يا  -4

تدبير با مشكلات و تغييراتي كه بروز مي كند بموقع مواجه شود و آنها را از ميان بر دارد. اين 

مديريت با كمبود علم، تجربه و كارآمدي رو به رو است و كنكاش براي دستيابي به راهكارهاي 

كند كه فقط خود و منصب خويش را حداقل يك سنجيده را در وظيفه خود نمي داند. او سعي مي 

روز بيشتر حفظ كند و در تمييز بين بد و بدتر، خوب و خوبتر، تمييز بين زمان حال و آينده و 

تفاوت بين دولتي و غيردولتي، با دشواري روبه رو است و از مجموع امكانات نمي تواند سود 

يه گذاري خارجي باعث حضور و نفوذ جويد.مخالفان سرمايه گذاران خارجي معتقدند كه سرما
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بيشتر خارجيان بر اقتصاد كشور مي شود و منابع ملي را تاراج و به سود خود مصادره مي كند. آنها 

هم چنين معتقدند كه ورود سرمايه گذاران خارجي بازار رقابت را نابرابر مي سازد، حالت 

  ه عادت مي دهد.انحصاري ايجاد مي كند و بالاخره جامعه را به مصرف بيهود

اين مخالفان هم چنين بر اين باورند كه سرمايه گذار خارجي هرگز بر مردم كشوري كه در آن 

  سوزاند و بيشتر در پي سود آوري خود است. سرمايه گذاري كرده است، دل نمي

تجربه و ارقام و اعدادي كه دردست است، ضعف اين استدلال را بخوبي نشان مي دهد. چرا كه 

ري هوشيارانه و با خرد و عقل در زمينه سرمايه گذاري خارجي عمل كند و مصلحتها را اگر كشو

درست تشخيص دهد، هرگز اسير مطامع و هدفهاي غير منطقي ديگران نخواهد شد و بخوبي 

  خواهد توانست سرمايه ها را به سويي حركت دهد كه آينده كشور را تضمين كند.

كه بازار رقابت نا برابر خواهد شد . در صورتي كه مديريت  نكته ديگر اينكه باوجود ادعاي اين

بنگاههاي توليدي بهينه شود و با دستيابي به روشها و الگوهاي مناسب خود را تجهيز كند، خواهد 

توانست در عرصه رقابت با خارجيان هم سنگ و برابر شود و گاه با استفاده از جو مناسب داخلي 

در آن جريان دارد، قادر خواهد شد كه موازنه رقابت را به سود  كه همواره يك ميل ميهن پرستي

  خود سنگين كند.

  راهكارهاي جذب سرمايه هاي خارجي

بطور كلي علل و انگيزه هاي جريان سرمايه بين كشورهاي مختلف تا حدود زيادي با علل و انگيزه 

گيزه هاوعوامل تسهيل هاي انتقال سرمايه بين بازارهاي مختلف در داخل يك كشور يكسانند. ان
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  كننده اي را كه باعث انتقال سرمايه مي شوندمي توان به صورت زير طبقه بندي نمود.

  عوامل اقتصادي.مالي.فني -1

  عوامل حمايتي -2

  عوامل سياسي -3

  انگيزه هاي اقتصادي. مالي و فني - 1عوامل جغرافيايي -4

  سود و بازدهي  -1- 1

ملي كه بايستي بدان توجه شود، بازدهي مورد انتظار است. از در انتقال سرمايه، اصلي ترين عا

آنجايي كه كشورهاي در حال توسعه داراي نيروي كار فراوان، مواد اوليه ارزان و بازارهاي 

مصرفي اشباع نشده هستند، توجيه اقتصادي مناسب براي انتقال سرمايه به اين كشورهامشروط به 

  .وجود سايرعوامل، وجود خواهد داشت 

  تغييرات نرخ ارز - 2-1

مسئله نرخ ارز يكي از عوامل تعيين كننده در محاسبه سودآوري و كارآيي پروژه هاي سرمايه 

گذاري است و اين موضوع مي تواند كل فرآيند سرمايه گذاري و انتقال وجوه سرمايه به داخل 

عث اطمينان در محيط اقتصاد كشورهاي در حال توسعه را تحت الشعاع قرار دهد.ثبات نرخ ارز با

اقتصادي داخلي مي شود ودرنتيجه سرمايه گذاران مي توانند با سهولت بيشتري در مورد سرمايه 

  گذاري در زمان حال و آينده تصميم گيري كنند. 

  كسري بودجه  - 3-1
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وضعيت مالي دولت از جمله عوامل ديگري است كه سرمايه گذاري وجريان سرمايه را تحت تاثير 

دهد.چنانچه دولت با كسري مواجه باشد و آن را با انتشاراسكناس تامين كند، فشارهاي  قرار مي

تورمي بوجود خواهد آمد و اگر از طريق فروش اوراق قرضه واستقراض از خارج باشد نيز خروج 

سرمايه ازكشورراتشويق مي كند، زيرا فروش اوراق قرضه و استقراض از خارج جزء تعهدات 

  د در آينده باز پرداخت شود.كشور است كه باي

   اثرات مالياتهاي داخلي - 4-1

هنگامي كه يك شركت چند مليتي تصميم به سرمايه گذاري مي گيرد، به دنبال تخصيص سرمايه 

بين مناطق مختلف، به گونه اي است كه بتواند حداكثر سود خالص را بعد از كسرمالياتها كسب 

شرايط رادرانتخاب كشورميزبان(كشوري كه درآن سرمايه  كند و بدنبال تامين اين اهداف، تمامي

گذاري خواهد كرد)و كشور مالك(كشوري كه شركت چند مليتي آن راموطن خودقلمدادمي 

  كند) مورد ارزيابي قرارمي دهد.

يكي ازمهمترين عواملي كه مي تواند تصميمات شركت چند مليتي راتحت تاثير قراردهد، نظام 

يزبان وكشورمالك براساس آن سودحاصل ازفعاليتهاي شركت چندمليتي مالياتي است كه كشورم

 ماليات را تعيين مي كنند .

  عوامل حمايتي -2

علاوه بر انگيزه هاي اقتصادي، مالي و فني، سرمايه گذاري تابع عوامل حمايتي نيز هست. عمده 
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  ترين عواملي كه موجب تقويت انگيزه هاي حمايتي مي شوند عبارتند از:

  بيمه سرمايه گذار -2- 1

از جمله عواملي كه سرمايه گذاري بويژه سرمايه گذاري خارجي راتحت تاثيرقرارمي دهد و مي 

تواند باعث تشويق آن شود، بيمه سرمايه گذار در مقابل خطرات احتمالي در آينده است . به طور 

مساعد باشد، اما  كلي، اگر حتي انگيزه هاي اقتصادي، مالي و فني براي سرمايه گذاري كاملا

سرمايه گذار با خطراتي از قبيل سلب مالكيت و عدم امنيت جان ومال مواجه باشد، وي اقدام به 

  سرمايه گذاري نخواهد كرد .

   حمايتهاي دولت -2- 2

هاي خارجي، سياستهاي حمايتي دولت است.نحوه سرمايه  يكي ازمهمترين عوامل جذب سرمايه

ي نقش مهمي را در حيطه عمل بخش خصوصي(چه داخلي يا گذاري دولت در بخشهاي اقتصاد

  خارجي) بازي مي كند .

سرمايه گذاريهاي دولت بايد بنحوي باشد كه باعث تشويق بخش خصوصي به سرمايه گذاري 

شود. در واقع سرمايه گذاريهاي دولت بايد بلند مدت و زير بنايي بوده و مكمل سرمايه گذاري 

ر، امتياز خروج سود ويژه سرمايه گذار خارجي براي او انگيزه بخش خصوصي باشد.از طرف ديگ

سرمايه گذاري بيشتري را ايجاد خواهد كرد، چرا كه يك سرمايه گذار خارجي نه تنها به 

انديشد، بلكه قابل انتقال بودن آن را نيز در نظر مي گيرد. بطور خلاصه، فقدان  سودآوري پروژه مي

و سرمايه گذاري خصوصي خارجي، رفع تبعيض در دستگاههاي رقابت بين سرمايه گذاري دولتي 
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دولتي بين خارجيان و اتباع داخلي، مشخص بودن زمينه هاي فعاليت در سرمايه گذاري خارجي و 

امكان انتقال سود هاي حاصل از سرمايه گذاري خارجي،از جمله عوامل حمايتي است كه مستقيما 

  تحت تاثير سياستهاي دولت است .

  ياستهاي تجاري و ارزي مناسب س - 3-2

سياستهاي ارزي، سياستهاي تجاري و سرمايه گذاري دركشورمقوله هاي تفكيك ناپذير هستند و با 

همديگرارتباط مستقيم دارند.وجود معافيتهاي گمركي بر ورود كالاهاي سرمايه اي وواسطه اي 

لاهاي مصرفي، سياستي مورد نياز كشورهاي در حال توسعه و عوارض گمركي بالا بر ورود كا

است كه شركتهاي چند مليتي را به جاي فروش كالاهاي نهايي تشويق به سرمايه گذاري در 

  كشورهاي در حال توسعه مي كند .

از طرف ديگر نرخ بازده داخلي هر پروژه سرمايه گذاري كه اثرمستقيم برتصميم سرمايه گذار 

ينه سرمايه به نسبت ارزبري آن، كاملا درارتباط دارد، تابع مستقيمي از هزينه سرمايه است كه هز

  بانرخ ارزمقررشده براي واردات تجهيزات سرمايه اي است .

بطور خلاصه، ملاحظه مي شود كه نظام ارزي مشخص،سياستهاي تجاري با ثبات در خصوص 

ز واردات مواد اوليه و صدور كالا و قوانين گمركي با ثبات از جمله مهمترين عوامل زمينه سا

جذب سرمايه هاي خارجي اند . هرقدر اين سياستها پايدار و براي زمان طولاني ثابت باشد، سرمايه 

  گذاري و بويژه سرمايه گذاري خارجي افزايش خواهد يافت. 

  بازارهاي پولي و مالي -2- 4
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در  گذاري، بازارهاي پولي ومالي اند كه از مهمترين عوامل از جمله نهادهاي حمايت كننده سرمايه

روند.هر چه بازارهاي پولي و مالي منسجمتر، وسيعتر، موانع و  جريان و انتقال سرمايه به شمار مي

هاي ارتباطي قويتر و تاسيسات مالي مناسبتر باشد، جريان نقل و انقال  محدوديتها كمتر، تكنولوژي

  سرمايه بسادگي و با شدت بيشتر صورت مي پذيرد.

  عوامل سياسي -3

ثبات سياسي، ساختار سياسي جامعه، نوع حكومت، قدرت دولت و نحوه تصميم  ثبات اجتماعي،

  گيري، نظم سازماني و... در جذب سرمايه هاي خارجي داراي اهميت زيادي هستند .

يك كشور بعنوان ميزبان سرمايه گذاريهاي خارجي زماني كه دچار بي ثباتي سياسي، ساختاري و 

اي قرار داشته باشد، محل خوب و  اقتصادي در شرايط بهينه مديريتي باشد هر چند از جهت عوامل

مطمئني براي سرمايه گذاري خارجي نخواهد بود . بطور قطع ثبات سياسي و اجتماعي يكي از 

  عوامل تمايز بين چند گزينه سرمايه گذاري براي سرمايه گذاري خارجي خواهد بود.

  عوامل جغرافيايي -4

نجا موقعيت جغرافيايي كشور است. موقعيت جغرافيايي كشوراز منظورازعوامل جغرافيايي در اي

جمله آب وهوا، ناهمواريها، نوع گياهان، مسائل جمعيتي، مكان استقراردرحيات انساني و دسترسي 

  گذاريهاي خارجي است به گذرگاههاي تجاري از عوامل تشويق و تحديدكننده سرمايه
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  نتيجه گيري

قتصادي كشورها و بخصوص كشور هاي در حال توسعه، فراهم از مهمترين عوامل موثر بر رشد ا

آوردن سرمايه بمنظور تامين مالي طرحهاي سرمايه گذاري است. بسياري از كشورهاي جهان 

بواسطه كافي نبودن منابع داخلي براي سرمايه گذاري، تمايل شديد به جذب سرمايه هاي خارجي 

ود و بازده بيشتر متمايل به سرمايه گذاري در دارندوسرمايه گذاران خارجي نيز بمنظور كسب س

  ساير كشورهاشده اند.

هاي در حال توسعه و اقتصادهاي در حال گذار تضمين  چنانچه شرايط سرمايه گذاري در كشور

المللي ميل و رغبت بيشتري براي حضور در اين گونه بازارها خواهند  شود، سرمايه گذاران بين

زبان نيز فرصت بهره گيري از مزيتهاي نسبي، رشد اقتصادي، داشت.اين امر به كشور هاي مي

المللي را  زايي و دستيابي به دانش و فناوري روز براي توليد كالاهاي رقابتي در عرصه بين اشتغال

مي دهد.بنابراين، تسريع جريان ورود سرمايه گذاري خارجي منافع متقابلي را براي كشورهاي 

لمللي فراهم مي سازد . با توجه به آنچه گذشت به منظور كسب ميزبان و سرمايه گذاران بين ا

بيشترين منفعت از سرمايه گذاري خارجي و همچنين كاهش تهديدات بالقوه آن، تامين ثبات 

سياسي و امنيت اقتصادي، بهبود زير ساختها، وضع و اجراي قوانين و مقررات مناسب لازم و 

كشوري نمي توان اهميت توجه همه جانبه به  ضروري است. بديهي است در رشد اقتصادي هر

  انطباق فرهنگي، مزيتي، رقابت منافع ملي و ....... را ناديده گرفت.
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