Мавзуъ. Сармоя хамчун омили истехсолот: шартхои харакати байналхалкии он

1. Мохияти харакати байналхалкии самроя, максад ва зурурияти содироти он.

2. Назарияхои содироти  сармоя.

3. Шаклхои содироти  сармоя.

4. Хачми сармоягузорихои хоричи дар чахон  ва хусусиятхои мамлакатии сармоягузорихо.

5. Чалби сармоя аз тарафи мамлакатхои чахон.
1.  Харакати  байналхалкии сармоя, пеш аз хама, дар шакли харакати кредити байналхалки ба амал меояд. Вакте ки мо оид ба харакат сармоя сухан меронем, мо дар назар надорем, ки мошинхо ва лавозимот дар маънои шайъи аз як мамлакат ба мамлакати дигар кашонида мешаванд. Дар ин чо сухан дар бораи амалиёти молияви меравад, вакте ки  мамлакатхои гуногун (ва ё ширкатхои мамлакатхо) ба ихтиёри якдигар захирахои (ресурсхои) молияви пешниход мекунанд.

Сабабхои харакати (чоришавии) сармоя аз мамлакат ба мамлакат гуногун шуда метавонад (аз он чумла, сиёсат, хусусан агар сухан оид ба кредитхои давлати равад), вале сабаби асосии водоркунандаи харакати сармоя аз як мамлакат ба мамлакати дигар  тавофути сатхи даромад ба сармоя ташкил мекунад.

Барои он ки таъсири  гирифтани карз ва додани карзи байналхалкиро ба некуахволи тасвир намоем, мисоли намунавиро дар харакати сармоя байни ду мамлакат -ШМА ва Мексика тахлил мекунем. (ниг. ба расми 9).

Расми 9
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Дар график бо хати уфуки хачми сармояи инвеститсиякардашуда дар ду мамлакат ва бо хатхои амуди – сатхи даромад ба сармояи инвеститсияшуда  (ставкаи фоиз r) чойгир карда шудааст. Сармояи кулли дар ду мамлакат бузургии ОО1-ро ташкил мекунад. Мунхании МРКus ва МРКмеx динамикаи хосилнокии нихоии сармоя - муайянкунандаи бузургии такозо ба сармояро нишон медихад, баробари афзудани захираи сармоя бузургии махсулоти нихои кам мешавад ва, бинобар ин, сатхи даромад ба сармояи инвнститсиякардашуда паст меравад. Мувофики ин майдони зери мунхании хосилнокии нихоии сармоя хачми махсулоти истехсолшавандаро хангоми хачми гуногуни сармояи гузошташуда нишон медихад.

	Фарз мекунем, ки дар ШМА захираи калони сармоя мавчуд аст  (порчаи ОА), вале имконият барои фоиданок истифода кардан махдуд аст. Бинобар ин, агар хамаи сармоя дар иктисодиёти милли гузошта шуда бошад (амалиёти молиявии байналхалки манъ аст), он гох дар чунин захираи сармоя ракобати байни маблаггузорон (инвесторхо) мачбур месозад, ки онхо ба сатхи нисбатан пасти даромад –4% солона (нуктаи D дар мунхании  МРКus) рози шаванд. Дар ин маврид хачми махсулоти дар ШМА истехсолшаванда ба майдони (a+b+c+d+e+f) мувофик меояд.

Дар Мексика захираи сармоя хеле кам аст (порчаи ОIA), аммо имконият барои фоиданок инвеститсиякунонии он вучуд дорад, чунки хосилнокии нихоии сармоя баланд аст. Дар вакти хачми ночизи  маблаггузори ракобати байни карзбардорон сатхи даромаднокии сармояро ба боло то 10%-и солона такон медихад (нуктаи F дар хати качи МРКмех). Хачми истехсолот дар Мексика майдони (r+j+k)-ро ташкил мекунад.

Фарз мекунем, ки хозир хамаи махдудиятхо дар харакати байналхалкии сармоя бардошта шудааст. Агар дарачаи риск дар вакти амалиёти кредити дар хардуи мамлакат якхела бошад, он гох ба  сохибони  сармоя дар ШМА пешниход кардани кредит ба Мексика фоиданок мешавад, чунки он чо дар бозори молия, нормаи нисбатан баланди даромад ба сармоя  ба вучуд омадааст.  Дар навбати худ карзбардорони мексикои ба гирифтани карз аз ШМА хавасманд мешаванд, чунки дар бозори америкои ставкаи фоиз паст аст. Сармоя ба харакат аз ШМА ба Мексика шуруъ мекунад, ки ба пастшавии ставкаи фоиз дар бозори мексикои ва ба афзоиши он дар бозори ШМА меоварад. Агар ягон махдудият дар харакати сармоя чой надошта бошад, он гох харакати вай аз мамлакат ба мамлакат бояд ба баробаршавии хосилнокии нихои ва сатхи даромаднокии сармоя дар ШМА ва Мексика (нукта Е) оварад. Фарз мекунем, ки сатхи нави мувозинати (баробари) даромад ба сармоя 7%-и солонаро ташкил мекунад. Хачми сармояи инвеститсиякардашуда  дар ШМА то ОВ кам мешавад, андозаи сармояи америкоии ба Мексика карздодашуда ВА-ро ташкил медихад. Хачми кулли истехсолот дар ду мамлакат ба андозаи (бузургии (g+h) меафзояд. Ин фоида бо он шарх дода мешавад, ки кисми сармояи америкои нисбатан фоиданок истифода кардани худро дар Мексика пайдо кард. Чи тавр ин фоида (бурд) байни мамлакатхо таксим карда мешавад?

Дар ШМА аз хисоби инвеститсия дар дохили мамлакат хачми истехсолот акнун майдони (a+b+c+d)-ро ташкил мекунад. Баробари ин ШМА аз сармояи ба иктисодиёти Мексика гузошташуда дар хачми 7%-и солона даромад мегирад, ки ба майдони (e+f+g) мувофик меояд. Хамин тавр, дар вакти хичрати озоди сармоя ШМА дар хачми доираи g фоидаи  соф мегирад.

Дар Мексика хамчун давраи пештара хачми истехсолот аз хисоби гузориши (инвеститсия) сармояи худи дар дохили мамлакат майдони (k+i+j)-ро ташкил менамояд. Аммо холо мамлакат аз истифодаи сармояи америкои (доираи g+h) даромади иловаги мегирад. Кисми ин даромадро Мексика ба карздихандагони америкои дар шакли фоиз (доираи g) пардохт мекунад, вале кисми дигари он фоидаи софи Мексикаро (доираи h) ташкил мекунад.

Хамин тавр, мо мебинем, ки карздихии байналахлаки хам ба мамлакати карздиханда ва хам ба мамлакати карзбардор даромади (фоидаи) иловаги меоварад, яъне ба якдигар фоиданок аст, ки ба хулосаи хангоми тахлили тичорати байналхалки гирифташуда монанд аст. Вале, хамчун мисли дар мавриди мачрои тичорати байналахлкии молхо, мачрои байналхалкии сармоя чамъиятро ба фоида гирифтагон ва зарардидагон таксим мекунанд. Дар мамлакати карздиханда сохибони сармоя бурд мекунанд, ки имконияти бо фоизи нисбатан баланд додани карзро мегиранд, аммо карзбардорон бой медиханд, чунки ба карзи гирифташуда маблаги зиёдтар медиханд.

Манзараи баръакс дар мамлакате, ки ба он сармояи хоричи ворид мешавад, ба назар мерасад, дар ин чо карзбардорон фоида мегиранд, аммо карздихандагон дар натичаи ракобати нисбатан шадид дар бозори молияви зарар мебинанд.


Тичорати миёнгохи

Харакати байналхалкии воситахои молиявиро хамчун намуди махсуси тичорати байналхалки маънидод кардан мумкин аст. Ин намуди тичорат на мубодилаи мол бо мол, балки гуё  моли имрузро ба моли фардо ифода мекунад. Чунин ходисаро дар иктисодиёти  байналхалки тичорати миёнгохи меноманд.

	Тичорати миёнгохи ин зиёд кардани истеъмоли чори аз хисоби дар оянда кам истеъмол кардан (чалби сармоя), ё ин ки кам кардани истеъмоли чори барои  дар оянда бисёр истеъмол кардан  (сармоягузори)  мебошад.

Хислати мухими махсуси сармоя хамчун омили истехсолот аз он иборат аст, ки дар  вакти истифодаи вай накши калонро омили вакт ичро  мекунад. Сармоягузори карда, ё ин ки сармояро ба карз дода, сармоядор аз истеъмоли чори даст мекашад, барои он ки дар оянда даромади зиёд гирад. Мувофикан фоиз хамчун даромад аз сармоя хакки он аст, ки карздиханда ба карзбардор имконияти имруз истифода бурдани захирахоро (ресурсхоро) фарохам меоварад, ба чои он ки, интизор шавад, то замони  гункунии  пул барои дар оянда харидани онхо.

Агар мамлакат карз дихад, он гох вай истеъмоли чории худро кам мекунад, аммо дар оянда баъд аз баргардонидани карз ва гирифтани фоиз  вай метавонад бисёр истеъмол намояд. Мамлакати аз хорича карз гирифта, баръакс, имруз метавонад бисёр истеъмол намояд, назар ба истехсол кардан, аммо дар оянда вай мачбур аст ин карзро бо фоиз баргардонад ва дар натича кам истеъмол мекунад, нисбат ба он ки вай истехсол менамояд. Ба ибораи дигар, мамлакати карздиханда гуё ки истеъмоли чориро мефурушад ва мамлакати карзбардор онро харид карда, моли ояндаро ба фуруш мегузорад.

Хамон микдори сарват, ки онро карзбардор дар оянда ба ивази карзи гирифташуда пардохт мекунад, ба бузургии истеъмоли чори ба зарби бузургии (1+r) баробар аст, дар ин чо r – ставкаи хакикии фоиз. Коэффисиенти (1+r) арзиши истеъмолро дар оянда нишон медихад, ки ба воситаи арзиши истеъмоли чори ифода  карда шудааст. Мувофикан нархи истеъмол дар оянда нисбат ба истеъмоли кунуни бузургии 1/(1+r)-ро ташкил мекунад.


Хамин тавр, асоси харакати байналхалкии сармояро фаркият дар сатхи даромад ба сармоя (меъёри фоиз) дар мамлакатхои гуногун ташкил мекунад ва  ин ходиса бо назардошти бартарияти байнивактии мукоисави маънидод карда мешавад.

Аз маълумоти мухокимахо бармеояд, ки кифоя аст дар як мамлакат сиёсати баланд кардани ставкаи фоиз гузаронида шавад, он гох вектори харакати байналхалкии сармоя ба чониби вай нигаронида мешавад. Аммо, чи тавре ки тачрибаи маблаггузории байналхалки нишон медихад, харакати сармоя боз ба дигар омилхо низ вобаста аст, 1) устувории сиёси дар мамлакат; 2) иклими инвеститсиони (сармоягузори) дар мамлакат; 3) бозсозихои институтсионалии ба муносибатхои бозори мувофикаткунанда ва гайра. Вобастагии харакати байналхалкии сармоя аз мачмуи омилхои кайдкардашуда дар расми 10  тасвир ёфтааст.

Агар расми 10 (а) вобастагии ба таври назарияви мустакими хачми сармояи ба мамлакат чалб кардашавандаро аз сатхи меъёри фоиз муайян созад, он гох расми 10(б), (в) ва (г) – суръати хакикии харакати байналхалкии сармояро дар мамлакатхои иктисодиёти рушд, иктисодиёти  ру ба инкишоф ва иктисодиёти давраи гузариш тасвир мекунад  [image: image2.png]/
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Дар ин чо, г – ставкаи фоиз К – хачми сармояи хоричии ба мамлакат 

                     чалбкардашаванда.
Чи тавре ки аз расм бармеояд, мамлакатхои дорои иктисодиёти рушд харакатнокии баланди хичрати  байналхалкии сармояро нишон медиханд, ки дар он чо каме тагйир ёфтани меъёри фоиз ба хеле зиёд шудани сармояи аз хорича чалбшаванда меоварад. Дар мамлакатхои дорои иктисодиёти ру ба инкишоф хачми сармояи аз хорича чалб кардашаванда дар сатхи паст аз тагйирёбии ставкаи фоиз ва дар сатхи баланд ба суръати гузаронидани бозсозихои институтсионали вобаста аст. Дар мамлакатхои дорои иктисодиёти давраи гузариш, хачми сармояи чалбкардашаванда (харакати хат ба рост) умуман ба ставкаи фоиз вобаста нест, вале бештар ба устувории сиёси, суръат ва моделхои азнавсозии ичтимоию иктисоди вобаста аст.

2.

3.Харакати байналхалкии сармоя дар алокаманди бо аломати дар асоси гурухбанди гузошташуда ба як катор шаклхои гуногун таксим карда мешавад. Шаклхои асосии мачрои байналхалкии сармоя дар чадвали 15 оварда  шудааст.

Чадвали 15.

Таснифи харакати байналхалкии сармоя

	Аломати тасниф
	Шаклхои харакати сармоя

	Хислати истифодабари
	Сармояи карз (барои гирифтани фоиз равона карда мешавад)

Сармояи сохибкори (барои гирифтани дивидендхо истифода мешавад).

	Таъинот
	Маблаггузории (инвеститсияи) мустаким (гирифтани хукуки моликият ва хукуки идоракуни).

Маблаггузории гайримустаким (портфели) (барои гирифтани даромад равона карда мешавад)

	Мансубият
	Сармояи хусуси (маблаггузори, карзхои тичорати, кредитхои байнибонки)

Сармояи давлати (вомбаргхо, карзхо, кумакхо, грантхо (бурсхо)

	Мухлатхо
	Сармояи кутохмуддат (як-се мох)

Сармояи миёнамуддат (то як сол)

Сармояи дарозмуддат (зиёда аз 1 сол)


Аз руи хислати истифодабари харакати байналхалкии сармояи карзи ва сохибкори фарк карда мешавад.

Харакати сармояи карзи дар намуди кредити байналхалки амали гардида, барои гирифтани фоиз нигаронида мешавад. Дар арсаи байналхалки ба сифати сармояи карзи асосан сармояи расми аз манбаъхои давлати истифода мешавад, гарчанде карздихии байналхалки аз манбаъхои хусуси низ хачми нихоят калон дорад.

Сармояи сохибкори ба воситаи маблаггузории (инвеститсияи) хоричи ба максади гирифтани дивиденд амали мегардад. Ба сифати сармояи сохибкори бисёртар сармояи хусуси истифода карда мешавад, гарчанде ё худи давлат ё корхонаи дар тобеияти давлатбуда низ дар хорича метавонад маблаггузори намояд.

Аз руи таъйинот сармоягузории (инвеститсияи) мустаким ва гайримустаким (портфели) фарк карда мешавад.

Сармоягузории мустаким дар сурати баркарор кардани филиали ширкати милли дар хорича ё ин ки харид кардани пакети назоратии сахмияи ширкати хоричи чой дорад. Онхо чойгиркунии сармояро ба максади ноил гаштан ба манфиати дарозмуддати  иктисоди дар мамлакати сармоягузошташуда тасаввур карда метавонанд ва амалан пурра бо содироти сармояи хусусии сохибкори алокаманд мебошанд.

Сармоягузории гайримустаким (портфели) амалиёти  махсуси молияви барои харид кардани когазхои киматбахои хоричи бо асъори хоричи мебошад. Маблаггузории гайримустаким (портфели) ба диверсификатсияи портфели агенти иктисоди меоварад, риски сармоягузориро кам мекунад ва ба гирифтани даромад нигаронида мешавад, аммо ба маблаггузоранда (инвестор) хукуки назорати хакикиро аз болои объекти маблаггузошташуда намедихад.

Аз руи мансубият (ва ё манбаи пайдоиш) сармояи хусуси ва давлати фарк карда мешавад.

Сармояи хусуси аз дороихои фирмахои хусуси, бонкхои тичорати ва дигар муассисахои гайридавлати иборат аст, ки дар байни мамлакатхо мувофики карори идорахои рохбарикунандаи ин муассисахо харакат мекунад. Ин метавонад сармоягузорихо (инвеститсияхо) барои баркарор кардани истехсолоти хоричии (бурунмарзии) ширкати хусуси, пешниходи кредити байнибонки, кредити содироти ва гайра бошад. Манбаи пайдоиши ин сармояро воситахои худи ё карзии аз бучаи давлат новобастаи ширкатхои хусуси ташкил мекунанд. Вале, бо нисбатан мустакил будани  ширкатхо дар кабули карорхо оид ба харакати байналхалкии сармояи ба онхо тааллукдошта нигох накарда, хукумат хукуки танзим ва назорати онро дар ихтиёри худ нигох медорад.

Сармояи давлати маблаги бучаи давлат мебошад, ки бо карори хукумат дар хорича гузошта мешавад. Вай дар намуди вомбаргхо, карзхо, кумакхои хоричи, бурсхо (грантхо) ва гайра харакат мекунад. Шакли махсуси сармояи давлати аз сармояи созмонхои иктисодии байналхалкии (ФБА, Бонки чахони, Бонки Европоии тачдид ва рушд, Бонки исломии рушд, СММ ва дигарон) иборат аст. Хусусияти вай аз он иборат аст, ки аз хисоби хакки аъзогии мамлакатхои аъзои ин созмонхо баркарор гашта, на аз руи хохиши ин ё он мамлакат, балки мувофики карори идорахои рохбарикунандаи созмонхои байналхалки мавриди истифода карор мегирад.

Аз руи мухлати сармоягузори сармояи кутох-муддат, миёнамуддат ва дарозмуддат фарк карда мешавад. Сармояе, ки ба мухлати то як сол дода мешавад, сармояи кутохмуддат ба хисоб меравад. Одатан вай аз кредитхои байналхалкии тичорати иборат аст, ки ба максади гузаронидани  амалиёти содиротию воридоти ба мухлати 1-3 мох гирифта мешавад.

Агар карз ба мухлати нисбатан дарозтар, аммо на аз як  сол зиёд дода шавад, он гох вай миёнамуддат ба хисоб меравад.

Сармояи дарозмуддат зиёда аз як солро фаро мегирад, одатан дар намуди маблаггузории мустаким ва гайримустаким (портфели), заёмхои давлати ва гайра истифода мешавад. Шаклхои мушаххаси харакати сармоя тибки конунхои миллии мамлакатхои алохида ва Оинномаи созмонхои байналхалки танзим карда мешаванд.

4.Содиркунандагони асосии маблаггузории инвеститсияи мустаким мамлакатхои Европаи Гарби ва ШМА ба хисоб мераванд. Дар ин чода Япония хеле фаъол гардида, ин рохро Кореяи Чануби аз худ карда истодааст. Мамлакатхои мутараккии иктисоди дар содироти сармояи сохибкори хавасманд  мебошанд, онхо дар дигар мамлакатхо филиалхои истехсоли баркарор карда истода, бо ин рох барои содироти молхои худ, бартараф кардани монеъахои гумруки, истифодаи бозорхои хоричи имконияти калон ба вучуд меоваранд.

Дигаргунихои кулли дар чугрофияи харакати байналхалкии сармоя  ба вучуд омаданд. Агар дар нимаи  якуми асри ХХ воридкунандагони асосии сармояхо мамлакатхои мустамлика ва тобеъ бошанд, он гох дар давраи аз миёна ва то интихои асри ХХ кисми асосии маблаггузорихо (инвеститсияхо) ба мамлакатхои мутараккии саноати рост омадааст. Хичрати (мигратсияи) сармояхо хам дар байни марказхои  асосии иктисодии муосири чахони (ШМА - Европаи Гарби - Япония) ва хам байни мамлакатхои алохида, хамчунин байни сохахои монанди  давлатхои гуногун ба амал омада истодааст. Агар дар тули дахсолахои охир маблаггузории мустаким афзалият дошта бошад, он гох аз ибтидои солхои 90-уми асри ХХ якбора накши маблаггузории (портфели) гайримустаким дар байни дигар шаклхои харакати байналхалкии сармоя афзуд. Дар солхои 90-ум хиссаи мамлакатхои мутараккии саноати дар маблаггузории (инвеститсияи) мустаким 96% ва гайримустаким (портфели) 97% -ро ташкил кард ва хиссаи хамаи мамлакатхои ру ба таракки ва мамлакатхои иктисодиёти давраи гузариш, - мутаносибан 4 ва 3% буд. Вале, дар вобастаги бо ташаккули чараёнхои хусусигардони ва баркароршавии пурталотуми бозорхои молияви дар мамлакатхои иктисодиёти давраи гузариш хиссаи онхо дар харакати байналхалкии сармоя зиёд шуда истодааст.

Дар харакати сармоя дар солхои охир тамоюлхои нав байни мамлакатхои ру ба таракки ва мутараккии саноати ба миён омадааст. Баъзе мамлакатхои  ру ба таракки ба содиркунандаи сармоя табдил ёфтанд, пеш аз хама, мамлакатхои нафтистихрочкунандаи аъзои ОПЕК, ки дар навбати худ, робитахои иктисодии байни ин ду гурухи мамлакатхоро мустахкам мегардонад.

Тибки хисобу китоби экспертхо хачми умумии харсолаи сармоягузории мустакими хоричи дар иктисодиёти чахони зиёда аз 500 млрд. долл.-ро ташкил мекунад (барои мукоиса, дар соли 1995 - 315 млрд. долл.)

Каналхои  асосии сармоягузории мустаким  филиалхо (шуъбахо) ва корхонахои фаръии корпоратсияхои бузург, хамчунин ширкатхои сахомии дорои хиссаи сармояи хоричи аз 10 то 50%, маблаггузори ба сармояи оинномавии корхонахои муштарак (КМ) ташкил мекунанд.

Хусусиятхои хоси сармоягузори дар замони хозира чунинанд,

- афзоиши босуръати сармоягузории мустаким;

- таквият ёфтани накши аз нав сармоягузории фоида, хусусан дар дохили корпоратсияхои бузург;

-либерализатсияи танзими давлатии чараёнхои сармоягузори.

Мувофики методологияи байналхалкии макбули умум, ба сармоягузории мустакими хоричи мансуб аст, якум, аз тарафи сармоягузор аввалан хариднамоии моликият дар хорича, ва дуюм, хамаи муносибатхои минбаъдаи байни сармоягузор ва корхона, ки ба он сармояи вай гузошта шудааст.

Чи тавре ки зимнан  кайд шуда буд, сабаби асосии содирот ва воридоти сармоя фоидаи максимали мебошад. Дар баробари ин тадкикоти бисёрченакаи эконометрикии дар тахти хадамоти иктисодии СММ гузаронидашуда нишон доданд, ки барои содирот ва воридоти мустакими сармоя сабабхои гуногуни махсус вучуд доранд.
Дар чадвали 16 гурухбандии пахншудаи сабабхои содирот ва воридоти сармоягузории мустакими хоричи оварда шудааст.

Чадвали 16

	Сабабхо
	Содирот

 
	Воридот



	Пешсафии технологи


	Хар кадар хиссаи харочот дар КИТТК дар хачми фуруши корпоратсия баланд бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустаким аз тарафи вай ба хорича зиёд аст. Хар кадар хиссаи харочот дар КИТТК дар хачми фуруши корпоратсия кам бошад, хамон кадар хачми содироти мустаким аз тарафи вай ба хорича кам мебошад.

	Хар кадар хиссаи харочот дар КИТТК дар хачми фуруши корпоратсия зиёд бошад, хамон кадар хачми во-ридоти сармояи мустаким аз тарафи вай аз хорича зиёд мебошад. Хар кадар хиссаи харочот дар КИТТК дар хачми фуруши корпоратсия кам бошад, хамон кадар хачми во-ридоти сармояи мустаким аз хорича кам аст.


	Сатхи музди мехнат


	Хар кадар сатхи музди кор дар корпоратсия баланд бошад, хамон кадар хачми содироти сармоя мустаким аз тарафи вай зиёд аст. Хар кадар сатхи музди кор дар корпоратсия паст бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустаким аз тарафи вай кам аст.


	Хар кадар сатхи музди кор дар корпоратсия баланд бошад, хамон кадар хачми  содироти сармояи мустаким аз тарафи вай зиёд аст. Хар кадар сатхи музди кор дар корпоратсия паст бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустаким аз тарафи вай кам аст.

	Вазни хоси харочот дар реклама
	Хар кадар вазни хоси харочот дар рекламаи фуруши корпоратсия баланд бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустакими вай зиёд аст. Хар кадар вазни хоси харочот дар рекламаи фуруши корпоратсия кам бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустакими вай кам аст
	Хар кадар вазни хоси харочот дар рекламаи фуруши корпоратсия зиёд бошад, хамон кадар хачми воридоти сармояи мустаким аз тарафи вай зиёд  мешавад. Хар кадар вазни хоси харочот ба реклама дар фуруши корпоратсия кам бошад, хамон кадар хачми воридоти сармояи мустаким аз тарафи вай кам мешавад.

	
	
	

	Иктисодиёти микёс
	Хар кадар андозаи истехсолоти корпоратсия ба бозори дохили бисёр бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустаким зиёд аст. Хар кадар андозаи истехсолоти корпоратсия ба бозори дохили кам бошад, хамон кадар содироти сармояи мустаким кам мебошад.
	Хар кадар андозаи истехсолоти корпорастия ба бозори дохили бисёр бошад, хамон кадар одатан, хачми воридоти сармояи мустаким аз тарафи вай кам мешавад. Хар кадар андозаи истехсолоти корпоратсия ба бозори  дохили кам бошад, хамон кадар одатан хачми воридоти сармояи мустаким аз тарафи вай зиёд мебошад.

	Андозаи корпорастия
	Хар кадар андозаи корпоратсия калон бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустаким аз тарафи вай бисёр аст. Хар кадар андозаи корпоратсия хурд бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи  мустаким  аз тарафи вай кам аст.

	Дарачаи тамаркузи истехсолот
	Хар кадар сатхи тамаркузи истехсоли моли муайян дар худуди корпоратсия баланд бошад, хамон хадар хачми содироти сармояи мустаким аз тарафи вай бисёр аст. Хар кадар сатхи тамаркузи истехсоли моли муайян дар худуди корпоратсия паст бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустаким аз тарафи вай кам аст.

	Таъмин будан ба сарватхои табии
	Хар кадар талаботи корпоратсия ба сарвати муайяни табии баланд  бошад, хамон кадар хачми содироти сармояи мустаким аз тарафи вай ба мамлакате, ки дар он ин Сар-ватро (ресурсро) дорад зиёд мешавад. Хар кадар талаботи  корпоратсия  ба сарвати (ресурси) муайяни та-бии кам бошад, хамон хадар хачми содироти сармояи мустаким аз тарафи вай ба мамлакате, ки дар он ин сарватро (ресурсро) дорад, кам мешавад.

	Талабот ба сармоя
	
	Хар кадар талаботи корпоратсия ба сармоя зиёд бошад, хамон кадар хачми воридоти сармояи мустаким аз тарафи вай зиёд аст. Хар кадар талаботи корпоратсия ба сармоя кам  бошад, хамон кадар хачми воридоти сармояи мутсаким аз тарафи вай кам аст.

	Имконоти бозор
	
	Хар кадар имконоти бозори дохилии мамлакат баланд бошад, хамон кадар хачми воридоти сармояи мус-таким аз тарафи вай бисёр мешавад. Хар кадар имконоти бозори дохилии мамлакат паст бошад, хамон кадар хачми воридоти сармояи мустаким аз тарафи вай кам мешавад.

	Сабабхои дигар
	Кам кардани харочоти наклиёт барои хамлу накли мол аз хисоби бунёд  кардани корхона дар  наздикии он; бартараф  кардани монеъахои воридотии мамлакати хоричи хисоби ташкил кардани истехсолоти дар зери назоратбуда дар  худуди он
	Тамоюли содиротии саноат, ки аз хисоби сармояи мустакими хоричи баркарор гаштааст; мавчуд будани барномаи хукуматии тараккиёти иктисоди


Чи тавре ки аз чадвал бармеояд, омилхои муайянкунандаи содирот ва воридоти сармояи мустаким дар бисёр холат ба хамдигар мувофик меоянд. Ин ходиса дар иктисодиети байналхалки сармоягузории чандинтарафа номида мешавад. Сабаб он, ки кисми асосии сармоягузории мустакими хоричии байни мамлакатхои мутараккии якхела бо омилхои истехсолот таъминбуда ба вучуд омада истодааст. Мамлакатхои саноатии бузург - ШМА, Япония, Германия, Британияи Кабир, Фаронса сармоягузорони асосии мустакимро ташкил мекунанд.   Масалан, ШМА ба хорича такрибан хамон кадар сармоя мегузорад, ки хамон кадар сармояи хоричи дар ШМА гузошта мешавад. Дар катори мамлакатхои дорои иктисодиёти ру ба инкишоф, сармоягузорони (инвесторхои) асоси мамлакатхои нафтистихрочкунанда (Арабистони Сауди, АМА) ва мамлакатхои нави саноати (Кореяи Чануби, Сингапур ва гайра) мебошанд. Содирот ва воридоти сармояи мустаким аз тарафи мамлакатхои дар давраи гузариш карордошта аз руи микёси байналхалки холо на он кадар зиёд аст.

Сармоягузории гайримустаким (портфели) аз мустаким аз руи максади худ фарк мекунад, чунки ба сармоягузор назорат карданро аз болои объекти маблаги гузошташуда таъмин намекунад ва факат ба вай хукуки афзалиятдоштаро барои гирифтани даромад мувофики кисми харидаи (портфели) объекти гузориши маблаг, ки дар амалияи байналхалки, чун тартиби кабулшуда, аз 10% зиёд намебошад, таъмин мекунад.

«Портфели» сармоягузории ширкати конкрети аз сахмияхо, вомбаргхо (облигатсияхо), сертификатхои депозити, шаходатномахои кафолати, санади сугурта (сугуртанома), ваучерхо, аксептхои бонки ва гайра иборат аст.

Хамин тавр, сармоягузории гайримустаким (портфели) – ин гузориши сармоя ба когазхои киматбахои хоричист, ки ба сармоягузор хукуки вокеии назорат карданро аз болои объекти сармоягузори намедихад.

Сабабхои сармоягузории гайримустакими хоричи ба мисли сабабхои сармоягузории мустакими хоричи мебошанд, танхо фарк аз он иборат аст, ки дар натичаи пешбурди сармоягузории гайримустаким (портфели)  бозоргирии сармоягузории портфели (яъне кобилияти бо тези табдил додани когазхои киматбахо ба асъори накд), назар ба сармоягузории мустаким хеле баланд аст. Сабаби асосии ба  амал баровардани сармоягузории гайримустаким (потрфели)- кушиши чойгир кардани сармоя дар он мамлакат ва дар хамаи когазхои киматбахо, ки дар онхо вай гирифтани фоидаи максималиро хангоми сатхи имконпазири рискхо таъмин мекунад.

Барои сармоягузории гайримустакими байналхалки хамчунин чараёни сармоягузории чандинтарафа характернок аст, чунки зиёда аз 90%-и чунин сармоягузорихо дар иктисодиёти чахони байни мамлакатхои мутаракки ба амал омада истодааст, илова бар ин, бо суръати аз сармоягузории мустаким барзиёд. Сармоягузории гайримустакими чандинтарафа одатан бо имконоти диверсификатсияи рискхо маънидод карда мешавад.

5. Тачрибаи чахонии чалб ва истифодаи сармоягузорихои хоричи дар бисёр мамлакатхои чахон нишон медихад, ки сармоягузорихои мустакими хоричи барои мамлакати кабулкунанда назар ба дигар шаклхои хамкории иктисоди як  катор бартариятхоро доро аст. Якум, онхо хамчун сарчашмаи сармоя барои маблаггузори ба истехсолоти молу хизмат баромад карда, тахвили технология, ноу-хау, усулхои пешкадами идоракуни ва маркетингро таъмин менамоянд. Дуюм ин, ки  сармоягузорихои мустаким, бар хилофи карзи хоричи бори гарони карзи берунии давлат нагашта, баръакс ба дарёфти воситахо барои пардохти он мусоидат мекунанд. Сеюм, сармоягузорихои хоричи  ба интеграцияи нисбатан самараноки  иктисодиёти милли ба хочагии чахони  мусоидат намуда ба бозорхои хоричи ба воситаи робитахои рузафзуни  беруниктисоди хамкорихои гуногуни истехсоли ва илми техники  рох мекушоянд.

Ба максади муайян кардани сарчашмахои асосии чараёни чахонии инвестицияхо байналхалки аз тарафи конференцияи Созмони Миллали Муттахид оиди тичорат ва тараккиёт соли 1997 тадкикот дар байни корпорацияхои  фаромиллалии калонтарин гузаронида шуд. Мувофики натичахои тадкикот аз болои 100 корпорацияхои  фаромиллали  аз мамлакатхои тараккикарда ва 50 корпорацияхои  фаромиллали аз мамлакатхои ру ба инкишоф, 25 корпорацияхои  фаромиллали аз гурухи якуми мамлакатхо ва корпорацияхои  фаромиллалии гурухи дуюми мамлакатхо (ру ба инкишоф) мувофикан  25 ва 70%-и хамаи харакати инвестицияхои хоричиро дар тамоми чахон назорат мекунанд. Активхои хоричии инвесторони гурухи мамлакатхои тараккикарда соли 1995 1,7 триллиард доллар ИМА (ба 30% зиёд назар ба соли 1992) ташкил мекарданд; дар гурухи дуюми мамлакатхо ин нишондиханда 79 миллиард доллар ИМА (ба 28% назар ба соли 1993 )-ро ташкил медод.2  


. Хачми умумии сармоягузорихои хоричи ба иктисодиёти рмамлакатхои ру ба инкишоф дар соли 1999 198 млрд. доллари ИМА-ро ташкил дод, ки ин  назар ба соли гузашта 15% зиёдтар аст. Чалбкунандагони  нисбатан калони сармоягузорихои хоричи дар байни ин гурухи мамлакатхо Китай, Бразилия, Мексика, Аргентина, Чили, Венесуэла, Колумбия, вале аз хама диккатчалбкунанда барои сармоягузорихои хоричи иктисодиёти Бразилия мебошад. Чалби сармоягузорихои хоричии мустаким ба бразилия дар хисоби солона ба 30 млрд. доллар расидааст.Мувофики маълумотхои расми ин мамлакат аз сатхи Хитой, ки  дар соли 1999 чои аввалро оиди чалби сармоягузорихои хоричии мустаким дар байни мамлакатхои ру ба инкишоф ишгол мекард, гузаштааст. Аз руи ин нишондиханда аз Бразилия бо фаркияти камтарин Мексика пеш гузаштаст, ки шарики ассоциацияи тиорати озоди ИМА ва Канада мебошад.Фаъолнокии хоричии сармоягузорон пеш аз хама бо бартараф намудани монеахои конунгузори дар Бразилия дар як катор сохахои иктисодиёт ва шароитхои мусоидноки иштирок дар барномаи васеъмикёси хусусигардони алокаманд мебошад.

       Дар давраи солхои 1979-2000 Хитой зиёда аз 2 хазор созишномахои карзиро ба маблаги кариб 300 млрд. ба имзо расонид, ки аз он 280 млрд. аз худ карда шуда 40% хачми умумии сармоягузорихои хоричии азхудкарда шударо ташкил медихад. Самти афзалиятноки карзхои беруни саноат мебошад, ба он аз нисф зиёди карзхо равона карда мешаванд, инчунин наклиёт, алока, хочагии кишлок. Кредитори асосии Хитой Чопон мебошад, ки ба 2/3 хиссаи карзхои берунии  чалбшудаи далати рост меоянд. 

          Инчунин ба чалби фаъоли сармоягузорихои хоричи мамлакатхои иктисодиёташон дар давраи гузариш низ шуруъ намуданд. Дар соли 1997 сармоягузорихои хоричи ба Осиёи Миёна то 2,4 млрд. доллар афзуданд, ки 80%-и онхо ба саноати Казокистон ва Озарбойчон ворид шудаанд. Сармоягузорони асоси Кореяи Чануби, ИМА ва Британияи Кабир мебошанд. Дар байни масъалахои ба чалби сармоягузорихои хоричи манфи таъсиркунанда пеш аз хама инвесторони хоричи коркарди нокифояи конунгузори, сатхи пасти хусусигардони, маълумоти гайридакик оиди лоихахои инвестициони ва инчунин кобилияти бадал надоштани асъохои миллиро дохил мекунанд. 

2 Сарчашма: World investment report.1997/Transnational corporation, Market structure and Competion Policy. United Nations^ New York And Geneva.1997 p.32-33





