
 

 

های سرمايه و شررت المللی های بينجريان

 چندمليتی

International Capital Flows & Multi-

National Enterprises (MNEs) 

پس از جنگ جهانی که وودز برتنپولی بر نظام قواعد حاکم 

فعاا  در  گیری نهادهای جدیدشکل موجب ،شدهبرقرار دوم

 .های چندملیتی شادشرکت جملهاز انتقا  سرمایهونقلزمینه 

 ،  تحرکوودزبا فروپاشی نظام برتنمیلادی  1970 دهه ازاما 

گرفته شتاب بیشتری  المللی آنبین بازارهای تعمیق سرمایه و

معتقاد  (Eichengreen, 1996) ایچنگارین تاممین. است

کارهای تعادیل موجاود و دشاواری وسااز نارساایی": است

ارز هااای نرخبساایار زیاااد عملیاااتی کااردن یاا  سیسااتم بااا 

المللی بسیار زیاد سرمایه اولاین شده در کنار تحرک بینتثبت

 ."بودوودز برتنالملل درس حاکمیت نظام پولی بین

 

 هامفاهيم، تعاريف و مرزبندی

وساایله عموماااب بهخااارجی  گذاریساارمایهگوناااگون اشااکا  

خااارجی از یکاادیگر  انگذارسااهام موجااود ساارمایهدرصااد 

 گذاری مساتقیم خاارجیبرای مثا ، سرمایه شود.تفکی  می

(Foreign Direct Investmentاز سرمایه ) گذاری خارجی در

وساایله به( Foreign Portfolio Investmentساابد دارایاای )

شود. اکتساب سهام کمتر از درصد سهام متمایز می 10آستانه 

گذاری در سابد دارایای اسات دهنده سرمایهنشاندرصد  10

(UNCTAD, 2001). درصاد ساهام  10ایان  ایان، وجود با

بلکاه ایان اهادا   ،است FPIاز  FDIنیست که متمایزکننده 

 گذاری نهفته است.اشکا  سرمایه نمتفاوت است که پشت ای

ی، گذاری خاارجاز سرمایه OECDشاخص تعریف اساس بر

FDI  ازFPIغیر از سهام( و اختیاار خریاد ، مشتقات مالی )به

واسطه بهای های ذخیرهها و داراییگذاریسهام، سایر سرمایه

-هاای سارمایهو انگیزه "گذاریروابط طرفین سارمایه"ابعاد 

 .(OECD, 2008a)د وشمیگذاری تفکی  

های گذاریدر دسته سارمایه FDIاساس این شاخص،  بر     

گذار سرمایهی  نفر ساکن ی  کشور )وسیله بهبین کشوری 

سااکن کننده مساتقیم( گذاری)سارمایهمستقیم( در ی  بنگاه 

باا هاد  مساتقیم  گذارکشور دیگری غیر از کشور سارمایه

گذار مساتقیم . انگیازه سارمایهقارار داردبرداری باادوام بهره

برقاااراری رواباااط اساااتراتدی  بلندمااادت باااا بنگااااه 

ساب اطمیناان از نفاوذ ککننده مساتقیم بارای گذاریسرمایه

هنگامی  "برداری بادوامبهره". استه معنادار در مدیریت بنگا

درصاد یاا  10کند که مالکیت مستقیم یا غیرمستقیم بروز می

بیشتر از قدرت رأی )مدیریت( ی  بنگاه ساکن یا  کشاور 

گذار سااکن یا  کشاور دیگار باشاد. تیار ی  سرمایهدر اخ

گذاری مستقیم حتی ممکن است امکان دسترسای باه سرمایه

کننده مستقیم را فراهم کناد کاه گذاریاقتصاد شرکت سرمایه

مستقیم از گذاری سرمایهاهدا   .اینصورت ممکن نبودغیردر

گذاری در سابد دارایای کاه هادفت کنتار  اهدا  سارمایه

کننده نیسات، متفااوت اسات گذاریسارمایهمدیریت بنگااه 

(OECD, 2008a.) 

 ( MNEملیتی ))چناادهای و شاارکت FDIرابطااه بااین     

Multi-National Enterprises  نیز باید مشخص شود. ی ) 

MNE ها و سایر مشااغلی اسات کاه در ای از بنگاهمجموعه

اندازی یاا انتقاا  اندازی شده است. راهکشور راهبیت از ی  

به ی  نماینادگی خاارجی در حقیقات در نتیجاه جریاناات 

 هااااایبنگاه. (Hofmann, 2013)اساااات  FDI انباشااااته

هایی هساتند کاه ممکان کننده مستقیم شارکتگذاریسرمایه

 های تابعااه(زیرمجموعااه شاارکت مااادر )شاارکتاساات 

(Subsidiaries) درصد قدرت رأی آن  50از  که بیت، باشند

 (Associates)شارکت ماادر  وابستگان باهرا در اختیار دارد، 

یاا  درصد قدرت رأی آن را در اختیاار دارد 50تا  10که بین 

اصالی  ای از شرکتباشند که شاخه هانمایندگیممکن است 

ها در اختیار بنگاه ماادر اسات. درصد اداره آن 100هستند و 

کاه در ادبیاات  ،(Affiliates) های شرکت ماادرخواندهفرزند

هم  ،تر مورد اشاره قرار گرفتهرسیستماتی یطور غموضوع به
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های و هام شارکت هانماینادگیهای تابعاه، هام به شارکت

م و شارکت یگذار مستقروابط بین سرمایه .همکار اشاره دارد

کننده مستقیم ممکن است بسیار پیچیده باشد و گذاریسرمایه

 ,OECD) سااختار مادیریت نداشاته باشاد ای هم باهاشاره

2008a .) 

گذاری در سبد دارایای خاارجی کاه شاامل وام و سرمایه    

با مقصد کنتر  بلکه با مقاصد مالی نه اوراق قرضه نیز هست 

بنادی طبقه FDI عنواناشکالی کاه باه گیرد.خالص انجام می

گذاری مجاادد ده اساات شااامل سااهام ساارمایه، ساارمایهشاا

ماادت و کوتاههااای درون بنگاااهی مین واممهااا و تاادریافتی

 اسااسبر .اساتهای تابعه( )بین بنگاه مادر و بنگاهبلندمدت 

UNCTAD (2001) ، باFPI  شود. می حذ روابط بلندمدت

 ،باا حاق کنتار تواناد مبادلات سبد دارایی می ،این وجود با

و ترتیبااات غیرسااهمی  مبااا منشاااداره و ماادیریت شاارکت 

ور ارائه ی  تعریاف منظاین حا ، به با. قراردادی همراه شود

امکاان مقایساه کاردن المللای بارای فاراهم شمو  بینجهان

 10آساتانه اعتباار آمارهای بین کشوری، تعریف شاخص به 

اشاااره دارد  FDI , FPIدرصااد سااهام باارای تفکیاا  بااین 

UNCTAD, 2001).) 

توان به دو دسته را میمستقیم گذاری سرمایه براین،افزون    

گذاری افقاای بناادی کاارد. در ساارمایهافقاای و عمااودی طبقه

کناد کاه خاود آن گذاری میکاری سرمایهوکسبشرکت در 

. در اسات شرکت در کشور خود مشغو  باه هماان فعالیات

کارها کاه در وکسابگذاری عمودی شرکت در سایر سرمایه

  .کندگذاری میسرمایهند، اکنندهتوزیعکننده یا تممیننقت 

 Non-Equity (NEM)) گذاری خاارجی غیرساهمیسارمایه

Mode of Investment) 
نظیر قراردادهاای لیساانس، فرانشایز، گذاری این نوع سرمایه

سااراری خاادمات، قراردادهااای ساااخت، ماادیریت، باارون

کلاای هرگونااه رابطااه  طورهبااپیمانکاااری اصاالی و فرعاای و 

گذار خارجی بدون حضور حقوقی سرمایهکه است قراردادی 

هاای همااهنگی و کنتار  فعالیت ،در کشور میزباان سارمایه

 دهد.های همکار خود را در آن کشور صورت میشرکت

 ترتیباات قاراردادی گذاری خارجی سهمی در قالابسرمایه

((CA)Contract Arrangements) ، گذاری ساارمایههماننااد

 :مستقیم خارجی است اما با دو تفاوت اصلی

شخصیت حقوقی در کشور میزباان باا هاد  خاا  و  -1 

واسااطه ترتیبااات قااراردادی هصااورت شاارکت پاارو ه و بهب

 .سیس می شودمموجود ایجاد و ت

نباوده و زماان آن در  حضور در کشور میزبان نامحادود -2 

 (.OECD, 2008a) قالب قرارداد تعیین شده است

یری باادهی گگذاری شااکلایاان اشااکا  ساارمایهحاصاال     

لازم  ،روایناز. استکننده گذاریخارجی برای کشور سرمایه

 .از این وا ه نیز تعریفی داشتاست 

 

 (External Debt) بدهی خارجی

( Debt)المللی پو  در تعریف بدهی نامه صندوق بیندر وا ه

ناام  گذشاته هاایوام از نشده حاصلسویهتتعهدات مالی از 

 یاا خاارجی طلبکاران به است ممکن بدهی. شده است برده

 وام قالب در بدهی مالی تممین معمو ، طوربه داخلی باشد و

 عماومی نهااد ی  است ممکن بدهکار. است قرضه اوراق یا

 .(IMF, 2006) باشد خصوصی بخت یا( دولتی)

المللای در ماورد در همین ارتباط یا  گاروه کااری بین    

المللای ، صاندوق بینالمللایبین ساویهتها شامل بان  بدهی

 و بان  جهانی های اقتصادی و توسعهپو ، سازمان همکاری

اند: توافاق رسایده بر ی  تعریف محوری بدهی خارجی باه

باادهی ناخااالص خااارجی در هاار مقطااع زمااانی، مقاادار "

تعهدات قراردادی ساکنین یا   نشدهسویه تنشده یا پرداخت

قصد بازپرداخت اصل با  کشور به ساکنین کشورهای دیگر به
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 "و بدون بهره یاا پرداخات بهاره بادون یاا باا اصال اسات

UNCTAD, 2001).) 

و  اصال زیربناایی بادهی یا  پایاداری کهاین بر تمکید با    

 بادهی هاایبحران کاهاین علم بهو  است ضروری برای رشد

 و پرهزیناه تولیادی گذاریسارمایه و اشاتغا  بارای جملهاز

زمیناه  در عماومی هایهزیناه کاهت هب گرایت و اندمخرب

 پذیرآسایبهای گروه و فقر بر تمثیرگذار آموزش و بهداشت

 تالاش در بادهی ماثثر مادیریت اهمیت، دنکنرا تشدید می

 نباید نادیده گرفته شود پایدار توسعه اهدا  به دستیابی برای

(UN, 2018).  

 کرد بر تمکید باید بدهی، پایداری تحلیلوتجزیه فرایند در    

 سطح در عوامل از بسیاری هماهنگی به بدهی پایداری کهاین

 خااا  شاارایط رو،ازایاان .دارد بسااتگی ملاای و المللاایبین

ی ناپایاادار ماننااد خااارجی هایشااوک تاامثیر و یکشااور

 سارمایه المللایبین جریااننیاز  و انر ی و کالاها هایقیمت

 (.UN, 2018) آورده شود حساببه باید

 

 Technology Transfer) وری و انتشااراانتقال فن

and Diffusion) 

گذاری مسااتقیم انتقااا  هااای اصاالی ساارمایهیکاای از انگیزه

 دری اسات کاه فرایند فناوریمنظور از انتقا  است.  فناوری

ها انتشار پیدا طور آگاهانه بین کشورها و بنگاهآن فن تولید به

ریزی برونی  نوع  "فناوریانتقا  "دیگر،  عبارتکند. بهمی

 فنااوریطار  مالا  طور آگاهاناه از مستقیم است کاه باه

 باههاای خاارجی( ملیتی یاا بنگاهچنادهای قبیل شارکتاز)

و  هاملیتیچنادهای ملی، نماینادگی کننده )مثل بنگاهدریافت

پیوندد. ایان میوقوع بهکنندگان کالا در کشور میزبان( عرضه

شاده )همچاون عرضهشاده در تجهیازات تعبیهشاکل  بهامر 

یافته باه یاا تجسام (ها و تجهیازاتدستورالعمل آلات،ماشین

امتیااز، دانات، آگااهی از  ، برخورداری از حقافزارشکل نرم

هااای فعالیتوساایله بهشااده ایجادهااای فن و مهارتوفااوت

 .(Bennett, 2002) افتداتفاق می آموزشی و تربیتی

چاون فتد، ابیتواند در خلأ اتفاق نمی فناوریانتقا   فرایند    

طور گسترده ارتبااط نزدیکای باا نحاوه ایی است که بهپدیده

طریاق قاوانین مالکیات ازبرخورد با حاق انحصااری دانات 

مباادلات دارد.  تضامینو چگاونگی  هامعنوی، ساختار بازار

رقابتی خلاق، انتقاا  و انتشاار  فراینداین امر ممکن است بر 

ایجااد،  فراینادو اقدامات کشور میزبان برای کنتار   فناوری

طریق الزامات عملکردی اثر داشاته از اوریفن پختانتقا  و 

 (.(UNCTAD, 2001 باشد

در مفهوم وسیع خود  «انتقا  تکنولو ی»عبارت  ،همچنین    

وسایله دریافات بههاا و تجاارب خلق دانات، مهارت فرایند

هااا و عنوان نتیجااه مسااتقیم حمایترا بااه کننااده فناااوری

توان گفت کند. میکننده آن مشخص میهای منبع تممینکم 

 آن تطبیقیافته، جذب و درک تکنولو ی انتقا  فوق به فرایند

است و با اطمینان از حفاظات از آن،  وابستهبا شرایط محلی 

کننااده دریافتوساایله بهو بااادوام از آن مااثثر باارداری بهره

اکتسااب،  فرایناددیگار،  عبارتباهشود. تکنولو ی کامل می

یافته و دانت مرباوط انتقا  سازی یا یادگیری تکنولو یبومی

این در حاالی اسات کننده است. تجربه آن توسط دریافت به

حقق کارآمد انتقا  تکنولو ی به دو عامال مهام بساتگی که ت

 پایاهکننده تکنولو ی از ی  دریافتبرخورداری ؛ الف( دارد

هاا بارای گساترش پایاه شادت تلاشب(  ،مشاخص علمی

ویده باهشدت تلاش برای توسعه پایه علمای علمی موجود. 

از اهمیاات بیشااتری با خااود پایااه علماای موجااود مقایسااهدر

نه کند میاولی است که دومی را تعیین زیرا  ،برخوردار است

 .(Techakanont , Terdudomtham, 2004) برعکس

 

 فناوریفرضيه اريب مهارتی تغييرات 
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هایی مطار  شاده نیاز فرضایه فنااوریدر رابطه با تغییرات 

اریب مهارتی تغییارات "ها، فرضیه است. یکی از این فرضیه

 "(Skill-Biased Technological Change (SBTC)) فناوری

ساامت نیااروی کااار  اساات و از مشاااهده انتقااا  تقاضااا بااه

قاادر نیسات  SBTCاماا تر شکل گرفتاه اسات. دیدهآموزش

اخیر قطبی شدن مشاغل را توضیح دهد. فرضیه اصلی پدیده 

که برای توضیح این قطبی شدن مشااغل مطار  شاده، ایان 

سمت جاایگزینی نیاروی  جدید به فناوری است که تغییرات

های معماولی باا نیاروی کاار باا مهاارت باالا کار با توانایی

تاوان آن را اریاب جاایگزینی مشااغل دار است که میاریب

 Routine-Biased Technological) فناوریات معمولی تغییر

Change (RBTC))  نامید. همچنین یا  ناوع ناپدیاد شادن

تحات تامثیر تغییارات مشاغل وجود دارد )که این خود نیاز 

. این دو نیرو هر دو تقاضاا بارای نیاروی (تکنولو ی  است

کار با مهارت متوسط را در مقایسه با تقاضا برای نیروی کاار 

 ,Goos) دهادباالا و کام مهاارت را کااهت میباا مهاارت 

Manning and Salomons, 2014). 

 

 مناسب فناوری

 وساایلهبه نااوین هااایفناوری بااه بهبااود دسترساای منظوربااه

توسااعه؛ باارای انطباااق تکنولااو ی بااا  حااا  در کشااورهای

طاار   از کماا  توجااهگسااترش قابل باارای ،نیازهاشااان

 در توسااعه حااا  در کشااورهای یافته بااهکشااورهای توسااعه

 باومی فنااوریایجااد  و هااتوساعه آن و تحقیاق هایبرنامه

 فناوری انتقا  بر تجاری حاکم هایشیوه انطباق مناسب برای

 از جلااوگیری ایاان نااوع کشااورها و توسااعه الزامااات بااا

 هاایتاروی  همکاری فروشاندگان و حقاوق از استفادهسوء

باارداری، بهره اکتشااا ، توسااعه، و تحقیااق در المللاایبین

انار ی،  همه منبع و طبیعی منابع از قانونی استفاده و حفاظت

بارای  رفتاار المللیبین کد ی  ایجاد برای ها بایدتلاش تمام

 کشاورهای در شرایط رایا  و نیازها با مناسب فناوری انتقا 

 .(UNCTAD, 1996a: 1/53-54)توسعه متمرکز شود حا در

 سااازیفراهم نحااوه هااادولت باارای مهاام چااالت یاا     

بناابر اعتقااد اسات.  کارآماد و مثثر نوآوری هایزیرساخت

ای مناساب اسات کاه فنااورینظران، آن بسیاری از صااحب

منافع حاصل از دانت موجاود را حاداکثر و ظرفیات ایجااد 

 بسااته بنااابراین، کارآماادتر و مااثثرتر سااازد. هااا رانوآوری

 ،یکشاورخاا   اسات ممکن فناوری مثثر گذاریسیاست

 هایسیاسات موفقیات، بارای اماا باشاد، یصنعت و ایمنطقه

 هاایقابلیت و جاذب ظرفیات تقویات بارای متمرکاز کاملاب

 .است مهم بسیار همیشه بومی هایبنگاه در نوآوری
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