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  صلخستالم

ت شجیع وج ذب   نح و  كبی ر  ح دٍ  إل ى  ن الاتجاه السائد بین دول العالم المتقدمة والنامی ة ب ات      إ
 بشقیھ الاس تثمار الأجنب ي المباش ر    Foreign Direct  Investment (FDI)  المباشرالاستثمار الأجنبي

  . Financial FDIجنبي المباشر المالي  والاستثمار الأManufacturing FDIالتصنیعي 
وق  د رك  زت العدی  د م  ن الدراس  ات العربی  ة والأجنبی  ة من  ذ وق  تٍ مبك  ر عل  ى تن  اول الجان  ب      

. من وجھة نظ ر ال دول الم صدرة ل ھ والم ضیفة     ذلك و، بمحاوره كافة للاستثمار الأجنبي   التصنیعي  
م  الي فق  د ازداد الاھتم  ام ب  ھ ف  ي  أم  ا الجان  ب الم  الي أو م  ا یع  رف بالاس  تثمار الأجنب  ي المباش  ر ال  

. ٢٠٠٤العقدین الأخیرین بشكلٍ كبیر ومتسارع، كما أشار إلى ذلك تقریر الاس تثمار الع المي لع ام                  
دول الم ضیفة  وقد تركز الاستثمار الأجنبي المباشر المالي حول ح ضور الم صارف الأجنبی ة ف ي ال           

مر یبدو مختلفاً في ال دول النامی ة عن ھ ف ي     ن الأإوفي ھذا الصدد یمكن القول . والآثار المحتملة لھ 
إذ إن حضور المصارف الأجنبیة في ال دول المتقدم ة یمث ل مناف سة ل دول متكافئ ة            . الدول المتقدمة 

أم ا ف ي ال دول النامی ة فعل ى الغال ب یمث ل ح ضورھا مناف سة متباین ة ف ي            ،  في الق درات والإمكان ات    
 فق د س عت العدی د م ن ال دول لف تح أبوابھ ا أم ام            ومع ھذا ،  القدرات وتمیل لصالح الحضور الأجنبي    

ھ ا  ھذا النوع من الاستثمارات لغرض تحقیق العدید من الأھداف أھمھا تفعیل السوق الم صرفیة فی             
  .ورفع كفاءة المصارف المحلیة

  
  
  

                                                 
 فـي التركـز     وأثـره  المباشـر    الأجنبـي الاسـتثمار   " الدكتوراه   أطروحةالبحث مستل من    ) *(
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Abstract 
 

The current trend among the progressed and growing world countries has 
spontaneously fulfilled to encourage and attract the foreign investment with the two 
divisions: The foreign direct investment manufacturing and the financial foreign direct 
investment.  

Several studies have concentrated on early on the manufacturing aspect with all sectors 
in terms hosting and exporting countries. The financial aspect or what is know as the 
financial foreign direct investment has increasingly been focused during the last two 
decades. This was a reflection of many factories; the first one is the volatility of the services 
in the global economy as was reported be the global investment in the FFDI has focused on 
the presence of the foreign bank and the probable consequences that may co occurred. In 
this case, we can that matter would be different in the developing countries than the 
progressed ones. The presence of the foreign bank represents a competition among the 
equivalent qualities and abilities while, in the developing countries their presences are 
mostly varied according to the qualities, and then tend to the foreign presence as well. 
Hence, many countries tried to broad this sort of investment in order to achieve several 
targets; one of these targets is to activate the banking markets in these countries and to 
update the quality of local bank. 

  
  المقدمة
يأحد الظواهر الاقتصادية والمالية التي انتشرت      الاستثمار الأجنبي المباشر     عد

وعلى الرغم  . ومازالت لحد الآن  بشكلٍ كبير في عقد التسعينات من القرن العشرين         
نهـا  أ، إلاّ   القرن التاسع عـشر   التي يعود تاريخها إلى منتصف      من عراقة الظاهرة    

 المتقدمـة   والدولبت اهتمام مختلف المؤسسات الدولية      بدت حديثة بطبيعتها واستقط   
وقد . بالتحرر المالي والسلعي والعولمةارتبطت الظاهرة   إذ  . والنامية على حدٍ سواء   

على الاستثنمار الأجنبي المباشر التصنيعي سواء ولعقود طويلة منصباً كان الاهتمام 
أما . من خلاله  الاقتصادية   هاقاتلعلان أو بتنفيذ الدول     وما قام به الباحث   تعلق الأمر ب  

ولأسباب مؤخراً  فيما يتعلق بالاستثمار الأجنبي المباشر المالي فقد زاد الاهتمام به           
عديدة أبرزها تنامي تجارة الخدمات وتوجه معظم دول العالم إلى ما يعرف بالتحرر 

المـالي  ر إن الاهتمام بالاستثمار الأجنبي المباش. Financial Liberalizationالمالي 
Financial FDIومـن  . مصارف الأجنبية في الدول المضيفة تركز حول حضور ال

هذا المنطلق جاءت فكرة البحث لتأطير المفاهيم النظرية للاستثمار الأجنبي المباشر           
أحد المفاهيم الحديثة والمشتقة الذي لم يحظ بالاهتمام الكافي من قبل           بوصفه  المالي  

ل الأول  و، تنـا  لى محورين ع وقد تم تقسيم البحث      . تحديداً باحثين العرب الكتّاب وال 
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راتيجيات مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر المالي والنظريات المفسرة لـه واسـت          
، أما المحور الثاني فقـد تنـاول عوامـل جـذب تلـك              دخوله إلى البلد المضيف   

  . المضيفضورها في البلدع المحتملة الناجمة عن حفالاستثمارات والكلف والمنا
  

  منهجية البحث 
  أهمية البحث 

من تناوله لموضوع الاسـتثمارات الأجنبيـة المباشـرة    يستمد البحث أهميته   
 وتحديـداً فـي     ،صارف الأجنبية بأشكالها المختلفة   المالية والمتمثلة في حضور الم    

محتملة وكلف وإخفاقات قد تتحقق في حالـة        الدول النامية وما لها من آثار إيجابية        
وتزداد أهمية البحث في الوسـط العربـي نظـراً          .  التعامل مع هذا الحضور    فشل

لمحدودية تناول هذه المواضيع وتبصير متخذ القرار في العـالم العربـي بأهميـة              
سيما أن تقارير مناخ الاستثمار فـي الـدول         ولا ،الاستثمار الأجنبي المباشر المالي   

  .ها في الاستثمار الدوليالعربية تؤكد تراجع مؤشر النقد والمال في مجال
  

  مشكلة البحث
تعزيـز المنـاخ الاسـتثماري لجـذب        إلـى   تسعى العديد من الدول جاهدةً      

تنـامي دور   وتحديداً المالية منهـا فـي ظـل         كافة  بأنواعها  الاستثمارات الأجنبية   
 وذلك لما لها من آثار إيجابية في مجمل         ،البلدان بوجه عام  في اقتصاديات   الخدمات  
الناميـة منهـا    لتلك الاستثمارات وتحديداً    الدول المضيفة   إلاّ أن   . قتصاديةالحياة الا 

، الاسـتثمارات هـذه   قد تواجه العديد من التحديات في التعامل مع         والعربية بالذات   
، وهذا بحد   ومن ثم قد تنعكس الفوائد المرجوة والمحتملة التحقق إلى كلف وإخفاقات          

  . تواجهها هذه الدولالكبيرة التيذاته يعد من المشاكل 
  

  فرضية البحث 
إن : ((في مشكلة البحث يمكن صياغة الفرضـية الآتيـة        استناداً إلى ما جاء     

حضور الاستثمارات الأجنبية المباشرة المالية قد يعمل على إعـادة هيكلـة تلـك              
الأنظمة المصرفية مما يجعلها أكثر كفاءة أو تنافسية أو قد تشهد تحقيق أولويـات              

  )).لية في حالة فشل التعامل معهاى حساب الأولويات المحأجنبية عل
  

  ومنهجههدف البحث 
لاستثمار الأجنبي المباشر المالي    ليهدف البحث إلى تحديد الجانب المفاهيمي       

(FFDI)            ،إذ  والذي لم تتناوله الدراسات والبحوث العربية تحديداً بالاهتمام الكـافي
وفقاً لطرفي معادلة الاستثمار    ) التصنيعي(ي  كان الاهتمام منصباً على الجانب الماد     

  :ويتضمن تحديد الجانب المفاهيمي. )والمضيفالأجنبي المستثمر (
  النظريات المفسرة له؟ و (FFDI)بالاستثمار الأجنبي المباشر المالي التعريف  •
  ؟ اتلك الاستثمارات وعوامل جذبهتدفق استراتيجيات التعرف على  •
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  ؟ امنهع المحتملة الكلف والمنافالتعرف على  •

ولتحقيق أهداف البحث سيتم اعتماد المنهج الاستقرائي للدراسات والبحـوث          
تحققة منـه   والتركيز على عنصري الكلفة والمنفعة الم     ،  التي تناولت هذا الموضوع   

عـدد مـن    مع الإشارة إلى أبرز ما يمكن استنتاجه في هـذا المجـال وعـرض               
خذ ل تعزيز دور الأنظمة المصرفية التي تأ      المقترحات التي يمكن الأخذ بها من أج      

  .دوراً محورياً في هذا المجال
  

  المفاهيم والنظريات : الاستثمار الأجنبي المباشر المالي
  لاستثمار الأجنبي المباشر المالي مفهوم ا-أولاً

يعود إلى جملـة    إن تحديد مفهوم دقيق للاستثمار الأجنبي المباشر والمحفظي         
 Mathew، ويعد وما زالت لحد الآنمن القرن العشرين تينات دراسات بدأت في الس

Simon أول من أطلق مصطلح الاستثمار المحفظي Foreign Portfolio Investment 
(FPI)   والمؤسـسية  والذي يتضمن الاستثمار في السندات الحكوميـة         ١٩٦٧ عام ،

، ٢٠٠٢الجميـل،   (جل وأموال ملكية الأسهم     وكذلك القروض المصرفية طويلة الأ    
دون ممارسة أي   من  لأوراق المالية   ا من    بأنه تملك بعض   FPIال ـ   إذ يعرف   . )٢٤٥

أبو قحـف،   ( وإدارته   المشروع الاستثماري  نوع من الرقابة أو المشاركة في تنظيم      
مثل هذا النوع من الاستثمار بهـدف       إلى  وغالباً ما يلجأ المستثمر     . )٣٦٧،  ٢٠٠١

أمـا  . تعرض لها في الاسـتثمارات المحليـة       ي التقليل من مخاطر الخسارة التي قد     
 فقد عرفته منظمـة  Foreign Direct Investment (FDI)الاستثمار الأجنبي المباشر 

 بأنه توظيفات غير وطنية في      )*((UNCTAD)التجارة والتنمية التابعة للأمم المتحدة      
علـى  موجودات رأسمالية ثابتة في دولة معينة، وهذا يعني أنه اسـتثمار ينطـوي        

علاقات طويلة تعكس منفعة لمستثمر من دولة أخرى يكون لـه الحـق فـي إدارة                
أيـاً كـان    ، أو من بلـد الإقامـة        آخرإلى  والرقابة عليها من بلد أجنبي      موجوداته  

  .(UNCTAD, 2000, 10) ةًس أو مؤس أو شركةًاًالمستثمر فرد
 ـ) المباشر والمحفظي (نوعي الاستثمار الأجنبي    إن أهم ما يميز      درجـة  و  ه

 اًاسـتثمار إذ يعد الاستثمار الأجنبي المباشر      في المشروع،   المراقبة أو حق الإدارة     
أما . متعدية الجنسيات ) المصارف( تضطلع به على الغالب الشركات       اًوخدمي اًإنتاجي

ويتم عن ، وكذلك الأجنبية فيمكنه تمويل الشركات المحلية (FPI)الاستثمار المحفظي 
يوفر التمويل ويخفض تكلفة رأس المال للشركات       فهو  ،  ية فقط الأسواق المال طريق  

،  من خلال الأوراق المالية التي تصدرها الـشركة        المحلية والأجنبية على حدٍ سواء    
ولأنه لا يرتبط بأي شركة أو قطاع فهو يضطلع بدور محايد في توزيـع المـوارد          

  .(UNCTAD, 1997, 17)المتاحة وتوجيهها إلى الاستثمارات الأكثر ربحية 
 Financial Foreignمفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر المالي وقد برز مؤخراً 

Direct Investment وهو نتاج التطور الهائل بوصفه مصطلحاً أكثر أهمية وحداثة ،

                                                 
(*) INCTAD: United Nations Conference on Trade and Development.  
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 اسـتثماراً   FFDIويعد  .  عموماً والمالية على وجه الخصوص     في صناعة الخدمات  
قنواته  مالية محددة أبرزها القطاع المصرفي، وأهم   أجنبياً مباشراً ولكنه في مجالات    

 وكما أشـرنا    FPIأما الاستثمار المحفظي    . مصارف متعدية الجنسيات أو الحدود    ال
ساره الأسـواق الماليـة     إليه فهو استثمار في الأدوات المالية كالأسهم والسندات وم        

 ـ             . عبر الحدود    رف أما الـشق الثـاني مـن الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر فيع
  . الإنتاجية والتصنيعية الماديةوهو يتعلق بالجوانب، Manufacturing FDIبـ 

 Financial ارتباطـاً وثيقـاً بـالتحرر المـالي     FFDIوقد ارتـبط مفهـوم   
Liberalization     تعريفها في ضوء التغيرات التنظيميـة التـي        وقضاياه التي يمكن 

لرقابة المفروضـة علـى رأس    تقليص القيود وا   ومنها ،جرت في العديد من البلدان    
يـات  ومن الجدير بالإشارة أن جانباً مـن النظر       . المال أو رفع سقف أسعار الفائدة     

 يمكن أن تفسر    (FDI)مار الأجنبي المباشر بشكل عام      ثتوالمفاهيم التي جاء بها الاس    
   .(FFDI)أو تنطبق على بعض مسارات الاستثمار الأجنبي المباشر المالي 

له وبالأخص لكثير من الجدل حول تأثيره في الدول المضيفة          ا FFDIوقد أثار   
ستؤدي حتماً إلى نمـو     ك من يدعي أن تلك الاستثمارات المالية        ا، فهن الدول النامية 
للنشاط الاستثماري داخل   إلى توزيع أكثر كفاءة     من المتوقع أن يؤدي     إذ  اقتصادي،  

 المالية التي تفرض علـى      يعمل على تقليص القيود   وذلك لأن التحرر المالي     ،  البلد
وكـذلك فـإن    ،  جعلهم أقل تأثراً بالأزمـات الماليـة      تالمنتجين في البلدان النامية و    

 تدخل بوصفها كما، المصارف الأجنبية تدخل بوصفها إحدى مكونات التحرر المالي  
وتـدخل أحيانـاً بـسبب بحـث        ،  القطاع المصرفي جزءاً من إجراءات خصخصة     

. ة رسملة نظامها المالي في حالة حدوث الأزمات الماليةعن إعادالحكومات المحلية  
، أن تسهم فـي النمـو  لها  أما خارج فترات الأزمات فإن المصارف الأجنبية يتوقع         

البحـث  وعليه فـإن    . وذلك بتوفير رؤوس الأموال إلى مختلف الجهات المقترضة       
بشكلٍ يتلاءم   بوصفه موضوعاً جوهرياً لم تتناوله الأدبيات العربية و        FFDIسيتناول  
، الكلفـة ،  عوامل الجذب ،  النظريات(حاضراً ومستقبلاً ومن محاور عديدة      وأهميته  
  . )الانسحاب
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   النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر المالي -ثانياً
، وهذه الدراسات فـي      بشكلٍ عام  FFDIتناولت العديد من الدراسات موضوع      

 القرار من قبل الشركات متعديـة الجنـسيات         عملية اتخاذ ر  يتفستركز على   أغلبها  
، فهي تتناول وجهة نظر الجهات المـصدرة        الجهة المستثمرة بوصفها  ) المصارف(

، وقد جاءت   الاستثمار الأجنبي المباشر المالي   ولكن القليل منها قد تناول      . للاستثمار
  :وهي، النظريات المفسرة لهذا النوع من الاستثمار في الإطار العام للاستثمار

  ) الاقتصاد الجزئي( نظرية الإطار السلوكي .أ
ن بـي في الوقت الحاضر على المقارنـة       تركز جميع النماذج النظرية القائمة      

 الحال مع أي نوع آخـر       يوكما ه . )العائد والخطر (فوائد قرار الاستثمار وتكاليفه     
قين فيما وعدم الي من أنواع الاستثمار، فإن المصرف المعني سيواجه حالة من الشك           

بالكلفة فإن  أما فيما يتعلق    . ليف المتوقعة من جراء هذا القرار     يخص الأرباح والتكا  
ن المصارف الأجنبيـة تواجـه خـسائر كبيـرة          إالأوسع قبولاً التي تقول     الفكرة  

الإضـافية يمكـن أن تنـشأ    وهذه التكـاليف  ، وملحوظة في الكلفة مقارنةً بالمحلية 
 ـ   لثقافية تجة عن الاختلافات اابوصفها ن  يطرة سأو القيـود القانونيـة أو مـشاكل ال

 ن المكاسب المتوقعة تنـشأ بـصورة  إويمكن القول . سبابالأ من هاالمتزايدة وغير 
  :(Alicia & Daniel, 2003, 7)، أهمها مجموعة من العواملعامة بتأثير 

  .التنافسيةعوامل الأفضلية أو المصلحة  .١
 .عناصر الكفاءة والفاعلية .٢
 .ر الجغرافيةتنويع المخاط .٣
  
  ل الأفضلية أو المصلحة التنافسيةعوام. ١

 فقد أشـار  Comparative Advantagesالتنافسية فيما يتعلق بعوامل الأفضلية 
(Gray & Gray)  تقنيات التوسط الفنية ، وكذلك والمتجددةإلى أن المنتوجات المبتكرة

وامـل التـي تعتمـدها    الأفضل أو نوعية الإدارة الأكثر تفوقاً هي من بين أكثر الع          
 ,Gray & Gray, 1981) للشركات متعدية الجنسيات Elect Theoryالانتقائية النظرية 

33) .  
 فقد أشار إلى أن هناك فوائد عديدة يمكـن أن تكـون دقيقـة               (Casson)أما  

، توحساسة لأي مصرف يعمل في الخارج وأكثرهـا وضـوحاً هـي المعلومـا             
لتعامل مع عدد أقل من المصارف وذلك لكـي لا          فالشركات التجارية تفضل دائماً ا    

 ,Casson)ومهمة أمام عدد كبير من الشركات الماليـة  يتم كشف معلومات حساسة 
1990, 14-29) .  
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  عناصر الكفاءة والفاعلية  . ٢

فإن العوامل الرئيسة المهمة التي ورد ذكرهـا        ،  بالكفاءة والفاعلية فيما يتعلق   
حجم المصرف :  هي(Alicia & Daniel)زها دراسة وأبر، في العديد من الدراسات

  . (Alicia & Daniel, 2003, 8)ودرجة التدويل وكذلك قنوات الإنتاج والتوزيع 
  تنويع المخاطر . ٣

إذ بمقـدور المـصارف     ،  FFDIلـ  محفزاً ومهماً    تنويع المخاطر    ليعد عام 
ن ثم تحقيق مكاسب    وم،  تنويع قاعدة دخلها وتشكيلها من خلال العمل في بلد أجنبي         

إن النظريات . (Berger & Deyoung, 2001, 135)مع تخفيض المخاطر الخاصة بها 
للاستثمار الأجنبي المباشر المالي ركزت علـى دور        ) الاقتصاد الجزئي (السلوكية  

التي تقول بأن قرارات التـدويل      وتقدم هذه النظريات الفكرة     ،  السلوك الاستراتيجي 
  . لبنية التركيبية التنافسية لأسواق المصارف المحليةيمكن أن تتحكم بها ا

  الإطار الاقتصادي الكلي . ب
لم تنل المالية العامة وكذلك الاقتصاد الكلي القسط المطلوب من التحليل فـي             

وعليه سيتم التركيـز علـى      ،  الأدب النظري عن الاستثمار الأجنبي المباشر المالي      
وتنقسم هذه النظريات   ،   جزءاً منها  FFDIأن   على اعتبار    FDIالنظريات التي تفسر    

  :هما، إلى مجموعتين رئيستين
  General Equilibrium Modelsنماذج التوازن العام : المجموعة الأولى

 على أساس (FDI) الاستثمار الأجنبي المباشرهذه النماذج بين التجارة وتقارن 
 نقـل المعرفـة    ، فـضلاً عـن فـرص      لنسبي ومنح الهبات وتكاليف النقل    العامل ا 

Markuser & Makus, 2001,12).   
  المرتبطة بالأوضاع الماليةالنظريات  -المجموعة الثانية

                                       Financial Condition Related Theories   
، وتستند هذه النظريات إلى فرضيات الأسواق الرأسـمالية غيـر المتكاملـة           

النسبية في هذه المجموعة على تـأثيرات تحركـات نـسب           وتركز فرضية الثروة    
إذ يعني انخفـاض أسـعار الـصرف تمكّـن          .  وانسيابيته FDIرف في تدفق    صال

المستثمرين الأجانب من تقديم أسعار أعلى من الأسعار التـي يقـدمها المـستثمر              
حضور أكبر للاستثمار الأجنبـي     ومن ثم   المحلي للحصول على المشاريع المربحة      

  .(Steinfoot, 1991, 20)شر المبا
وتجدر الإشارة إلى أن نظريات الأوضاع المالية هي النظريات الوحيدة التي           

وقد ربط البعض بين دخـول      . FFDIاستقطبت بعض الاهتمام فيما يتعلق بفرضية       
إلى الولايات المتحدة بالتقليل النسبي لأسهم وحصص المصارف        المصارف اليابانية   
مع فرضية الثروة النسبية فإن ذلك كان نتيجة لنسب ومعـدلات           الأمريكية وتماشياً   
  .(Alicia & Daniel, 2001, 10)الصرف المتضائلة 

وإذا أخذنا بنظر الاعتبار الطبيعة العالميـة القيمـة للنـشاطات والفعاليـات             
حفزها من  تفي كلفة رأس المال التي      المصرفية، فإن الاختلافات العالمية الصغيرة      

ختلافات النسبية في الوصول إلى الائتمان والأرصـدة والحـصول          جهة أخرى الا  
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ويمكن أن تمنح المصارف التي تقع مراكزها في البلدان التي تكون تكاليف            . عليها
رأس المال فيها منخفضة وذات أفضلية تنافسية على منافـسيهم وتجعـل توسـع              

وعلى الرغم  . (Klein,et.al.,2000,120)الفعاليات والنشاطات المصرفية أسهل وأيسر    
في هذا الخصوص فإن النقص في الإمتدادات الخاصة        من محاولات   كل ما بذل    من  

ويوضح الـشكل  . المالي كبيرةالاقتصاد الكلي للاستثمار الأجنبي المباشر    لنظريات  
  . FFDI النظريات الجزئية والكلية في تفسير ١

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 
 
 
 

  ١شكل ال
  FFDIالأجنبي المباشر المالي النظريات المفسرة للاستثمار 

 
Source: Alicia Garcia Herrero & Daniel Simon, 2003, Determinates and Impact of 

Financial Sector FDI to Emerging Economic at Home Country's Perspective, 
Working Group of Financial FDI of the BIS Global Financial System, P. 10. 

  
   إلى الدول المضيفة  FFDI استراتجيات دخول-ثالثاً

دخـول المـصارف الأجنبيـة إلـى الكثيـر مـن            ت السنوات الأخيرة    دشه
أكثر المصارف الأجنبية   هذه  تمتلك  و. المتحولة من الاشتراكية  الاقتصاديات الناشئة   

هـذه المـصارف    وتصنف  .  في العالم  من موجودات الأنظمة المصرفية   % ٩٠من  
حسب ما   إلى نوعين أساسين     (FFDI)تراتيجيات الاستثمار الأجنبي المالي     طبقاً لاس 
  : هما(Adrian, E., 2003, 3)دراسة إليه أشارت 

  .المصارف التقليدية -أولاً
  .المصارف الابتكارية -ثانياً
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 هاعوفرأحد  سيما تلك العاملة من خلال      ولاالمصارف التقليدية   وفيما يتعلق ب    
وتشترك أساسـاً فـي العمـل        ،لهامصرف صغير تابع    أو عن طريق    في الخارج   
تبـادل  مدفوعات التجارة وتجارة التمويـل و     وتنفذ  تعالج  فإنها  ،  العالميالمصرفي  

في البلد الأم   وبقية الزبائن الذين يحملون جنسية      العملة الصعبة وإقراض المؤسسات     
 ـ  غيـر   البلد المضيف التي تطلب خدمات      البلد المضيف أو لشركات      دمها التـي تق

  .(Adrian,2003, 3)المصارف المحلية 
فقد كانت حال اللا    ) المصارف الابتكارية (أما فيما يتعلق بالمجموعة الثانية        
لهذه فرصاً  أوجدت  السائدة قد    والأزمات   Transition والتحول   Deregulationتنظيم  

، وتكـون هـذه     لزبائنلمصلحة ا المصارف لأن تبتكر سلوكيات واستجابات جديدة       
   : (Adrian,2003, 3)لمصارف ابتكارية بطريقتين ا

  .دة بسلوكيات جديدة للمصارف نفسهامن خلال استجابتها للفرص الجدي •
والطرائق والمنتوجات التي تكون جديـدة      الحوكمة  من خلال استجابتها لتحقيق      •

  .على الأقلونادرة فيها في الأسواق التي تدخلها 
 والمـضاربة   Bettorsواع من المراهنة     المصارف الابتكارية بثلاثة أن    أتيوت

Prospectors والمهيكلة Re-Structures (Adrian, 2003, 4).  
، فهي تأمل أن تحقـق      بدرجة كبيرة شتراك المصارف المراهنة مالياً     اوكون  

معظم القيمة لنفسها من خلال إجراءات مراهنات جديدة على قـدرات المؤسـسات             
بوصـفها  كون مشاركتها في المصارف المحلية      وت. وفرق الإدارة التي تستثمر فيها    

وهذا ، صارفممن رؤوس أموال تلك ال%) ٤٠-١٠(رئيس تتراوح ما بين مستثمر 
في بيئة قد يكـون     التي تستثمر فيها لبعض الشرعية      من شأنه أن يمنح المصارف      

إن المـصارف   . من المصارف المحلية الجديدة والمعـادة التنظـيم       فيها عدد هائل    
دور حاكمية   فإن   ومن ثم تقوم بإدارة فعلية للمصارف التي تستثمر فيها          لاالمراهنة  

كفـاءة  بلأنها لا تـدير اسـتثماراتها       ،  الغالب سلبياً المصارف المراهنة يكون على     
  .مناسبة

فرص ممكنة فـي  أما المصارف المضاربة فهي المصارف التي تدرك وجود    
، وعلـى الغالـب لا       وتستغلها نظيملانفتاح أو الأزمة أو اللا ت      التي تعقب ا   تالحالا

وقـد ميـز   . ضارب تجربة خاصة فـي البلـد المـضيف   المالمصرف يكون لدى  
(Moffett, et. al.)دخـول أو اشـتراك   إذ يكـون  ،  المضاربين عن معيدي الهيكلة

 لإعادة هيكلـة    عسأواستكشافياً بدلاً من أن يكون جزءاً من استراتيجية         المضاربين  
بون شركات تابعة أو مشاريع مشتركة أو يـستحوذون علـى           ، ويقيم المضار  العمل

 واعـدة   (Forays) ةفإذا ما ظهـر أن الغـزو      . في المصارف المحلية  حصة كبيرة   
يحـاولون التقليـل مـن      ، وفي خلاف ذلك فإنهم      ن على مزيد من التوسع    ووافقسي

 .Moffett, et)خسائرهم، وذلك ببيع ما لديهم إلى مصارف محلية أو أجنبية أخرى 
al., 1989, 261).وبهذا فإن نشاطهم هو نشاط مضاربة اقتصادية .  
لأخيـر وهـي    فقد أشارت إلـى النـوع ا  (Gullen & Tschoegl)أما دراسة 

مصارف كبيـرة عـن     حيازة  تم  تعندما  ذلك  كون  ي، و عيد الهيكلة التي ت المصارف  
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وليس طاق التزام واسع النالاستثمار بشكل تم تتبع يطريق الخصخصة أو الإنقاذ، إذ   
 ,Gullen & Tschoegl)بحالة الغزو الذي يعتمده المصرف المضارب كما مر سابقاً 

2000, 63-97).  
  

   من الدول المضيفةFFDI انسحاب -رابعاً
سيما لدى  ولاأنه حال دخول المصارف الأجنبية      إلى   (Weill)أشارت دراسة   

فإن توسع  اذ،  والإنقخصة  صحيازتها مصارف البلد المضيف من جراء عمليات الخ       
ي يجذب  ذفال. المصارف المحلية ة توسع   جسيكون أكبر من در   المصارف الأجنبية   
الفرص وهوامش الربح المرتفعـة والأسـواق الناميـة قليلـة           المصارف الأجنبية   

ويختلف . (Weill, 2003, 570)المصارف والتي تتمتع بدرجة من التنافسية الملائمة 
إلاّ بدخول المـصارف    ،  عنه في الدول المتقدمة   ة  في الدول النامية والمتحول   الأمر  

، وتنافـسية الأجنبية تغير البيئة إلى الحد الذي تصبح المصارف المحلية أكثر كفاءة            
وذلك لأن التحرر المالي والإصلاح التنظيمي الذي يرافق دخول المصارف الأجنبية 

اً للتغلـب علـى     إلاّ أن الأمر يتطلب وقت    . قد يعود بالفائدة على المصارف المحلية     
تم التغلب عليها يكون بالإمكـان التوقـع أن         يوحين  . إرثها الإداري السابق  مشاكل  

ومـن ثـم التفكيـر      ،  تشهد نمواً سريعاً للمحلية وانحساراً لدور المصارف الأجنبية       
  . (Huang & D. Wi, 2003, 20)بالإنسحاب 

لأجنبيـة  يضاف إلى ذلك أنه في الأجل الطويل سوف لا يكون للمـصارف ا            
  . ميزة تنافسية مقارنةً بالعمل المصرفي للبيع بالتجزئة إزاء مصارف البلد المضيف          

القول أنه  ويمكن  ،  سيما في الوصول إلى المناطق الريفية والخالية من المصارف        ولا
ع بالتجزئة المـصرفية    يجب أن تغادر المصارف الأجنبية عمل البي      وبمرور الوقت   

  .في الخارج
 إلى أنه وبمرور الوقـت سـتجد المـصارف الأجنبيـة أن     إن ما سبق يشير  

إلى مـصارف   فروعها   منها وتبيع    ضوسينسحب البع ،  الأوضاع التي جذبتها زالت   
  :(Adrian & Daniel, 2003, 9-10) ولأسباب متعددة منها ةمحلي

  .لأنها لا تكون تنافسية •
  .تعاني من صعوبات في الوطن الأملأن مصارفها القابضة  •
لكون الأجانب  ا أسواق البلد المضيف من حالة الكساد ولا يرى الم         يعانعندما ت  •

  .ليل من الفائدة من جراء البقاءسوى الق
وبعد أن تم عرض مفاهيم الاستثمار الأجنبـي المباشـر المـالي وأشـكاله              

 سنتناول في المبحث اللاحق عوامل جذبه      ،واستراتيجيات دخوله إلى الدول المضيفة    
  .يةوكلفه ومنافعه الأساس
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  كلفه ومنافعهو هعوامل جذب: الاستثمار الأجنبي المباشر المالي
  FFDI لـ العوامل الجاذبة -أولاً

واعتمدت العديد من الـدول الناميـة       ،   بشكلٍ عام  FDIلقد تغيرت النظرة إلى     
وشـكلت  . سياسات واستراتيجيات لجذب تلك الاستثمارات    والمتقدمة على حدٍ سواء     

FDI    لفها على الـدول المـستقبلة لـه        وكفيما يتعلق بمنافعها    جدلاً   الظاهرة الأكثر
وهكذا بدت العديد من الدول وكأنها في سـباق لعـرض مختلـف             . سيما النامية ولا

وهذا الجدل ينطبق بحد    ،  )٢٨٤،  ٢٠٠٢،  الجميل(الاستثمارات  لجذب تلك   الحوافز  
الأجنبي المباشر  شطراً من الاستثمار    بوصفه  ذاته على الاستثمار الأجنبي المباشر      

المالي الذي يمكن بموجبه اعتماد بعض تفسيراته النظرية في الاسـتثمار الأجنبـي         
 إلـى   FFDI ل  ـويمكن بصورة عامة تقـسيم المراحـل الجاذبـة          . المباشر المالي 

  :(Alicia & Daniel, 2003, 13)مجموعتين رئيستين 
  . )العوامل المرتبطة بالبلد الأم( أو (Push)عوامل الدفع  .١
 . )العوامل المرتبطة بالبلد المضيف( أو (Pull)عوامل السحب  .٢
  
  عوامل الدفع المرتبطة بالبلد الأم . ١

استقطب عامل الدورة الاقتصادية للبلـد الأم اهتمامـاً         من بين عوامل الدفع     
علـى  ،  في أدب الاستثمار الأجنبي المباشر(Home Country's Economic)واسعاً 

ماع في الرؤى حول مدى تأثيره في تعدي الحدود بالنسبة          الرغم من عدم وجود إج    
تنامي اقتصاد البلد الأم يزيد ويضاعف      فإن  ،  ومن ناحية أخرى  ،  للجهات المستثمرة 
ويخفف من حدة القيود والعوائق الماليـة التـي قـد           ) المصرف(من ثروة الشركة    

محلية لرأس المـال    ال لارتباط الإنتاجية    اًونظر. يواجهها الاستثمار الأجنبي المباشر   
فإن التوسعات الخارجية ينبغـي أن تكـون        . بعلاقة تبادلية مع حجم النمو والتطور     

، FDIمما يقلل من جاذبيـة      ،  المتوقعةفي عائدات البلد الأم     متعلقة بأية زيادة نسبية     
على الرغم من عدم وجود دراسـات بهـذا         ،  FFDIعلى   التفسير   اح هذ صوربما ي 

  .(Alicia & Daniel, 2003, 13)الخصوص 
 إلى أن حالة الركود الاقتصادي التي تمـر بهـا الـدول             (Thomasn)وأشار  

يـؤثر  وذكر بأن النمو العـالمي      . FDIقد تسهم في تخفيض حجم      وتحديداً المتقدمة   
، في حين أنه ليس على قدر كبير        اتجاه الدول النامية  بالاستثمارات  في تدفق   إيجابياً  

 أمـا بالنـسبة   .(Thomasn, 2000, 62)ة للدول المتقدمة من الأهمية والتأثير بالنسب
للشركات المستثمرة فإن الأمر قد يختلف من حيث النمو الـذي يمكـن أن يتحقـق          

  .للشركة المستثمرة ولاسيما بالنسبة لمستوى الأرباح
هناك إجماع واسع   ف،  المهمة أيضاً نسب الفائدة في البلد الأم      ومن عوامل الدفع    

.  نسبة الفائدة الحقيقية العالية تعيق الاستثمار الأجنبـي المباشـر          في الرأي على أن   
 بأنه على الرغم من عدم وجود بحوث تطبيقية (Loayza & Servn)وأشارت دراسة 

فإن من المتوقع الوصول إلى النتيجة نفـسها مـن           FFDIللحالة الخاصة التي تمثل     
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والتي تقود إلـى مـساحات      لأم  طالما أن نسب الفائدة المتدنية في البلد ا       حيث المبدأ   
فائدة ضيقة وتكاليف أقل لرأس المال في البلد الأصلي هي واحدة مـن الأسـباب               

، التي تقدمها المصارف لتفسير وتبرير تنفيذ عملياتها المصرفية في الخارج         الرئيسة  
أن في الدول النامية التي تميل مساحات الفائدة فيهـا إلـى            وعلى وجه الخصوص    

  . (Loayza & Serven, 2002, 52)تكون أكبر وأوسع 
 ـ الظروف المال  (Blongen) و (Reinhart) اوتناولت دراست  ة فـي البلـد الأم      ي

بوصفها أحد عوامل الدفع لأنها تؤثر في قرار المصرف في الاستثمار خارج البلاد             
. سـهم من قبيل تحليل عوامل الثروة التي يمثلها سعر الصرف والقيمة السوقية للأ           

وكذلك الوصول إلى الائتمانات، إذ إن الارتفاع في أسعار الين الياباني قد عزز من              
FDI     كما أن الارتفاع في سعر صرف الدولار       .  من قبل الشركات التجارية اليابانية

 من جانب الشركات التجارية الأمريكية، وأن الفترات الزمنية         FDIالأمريكي يؤجل   
ير والتقلب عالٍ في أسعار الصرف كأن يرافقها تدفقات         ها مستوى التغ  يالتي يكون ف  

  .(Blongen, 1997, 447-465) (Reinhart,2002,32)للاستثمار الأجنبي المباشر أكبر 
قل لتمثيـل عوامـل     أللأسهم التي تستخدم بدرجة     أما بالنسبة للقيمة السوقية     

 للأسهم المرتفعة ن القيمة السوقيةإإذ ، فقد حصدت هي الأخرى نتائج مماثلة، الثروة
مختلفة تفـضل وتـشجع الاسـتثمار     ) البلد الأم (للشركات التجارية في سبعة بلدان      

  . (Klein, et. al., 1994, 89)خارج هذه البلدان 
 إلى أن هناك عاملاً مهمـاً  (Peek & Rosengren)، فقد أشار كل من أخيراًو

 ـ         ن الوصـول   إإذ  . انآخر يتعلق بالظروف المالية ويتمثل في الوصول إلى الائتم
يفسر الهبوط أو الانخفاض في حجـم       الضعيف إلى الائتمان للشركات في البلد الأم        

  .(Peek & Rosengren, 2000, 77)الاستثمارات لتلك الشركات 
  
  مل السحب المتعلقة بالبلد المضيفعوا. ٢

عوامل السحب تحليلاً عمليـاً وتجريبيـاً لحالـة       تناولت العديد من الدراسات     
FFDI . إذ وجد كلاً من(Carolyn & Lyun)   بأن النمو الاقتصادي المتوقـع للبلـد 

جاذبيـة  فضلاً عن أن    . للصيرفة الدولية القوى الموجهة   يعد بمثابة إحدى    المضيف  
مقاسة بمعدل النمو إلى الناتج القومي الإجمالي كانت إحدى أهم          سوق البلد المضيف    

  .(Carolyn & Lyun, 2002, 7)عوامل الجذب في الدراسة 
يؤثر فـي   آخر اً إلى أن هناك متغير(Focarelli & Pozzolo)ويشير كلاً من 

وهو تطور النظـام    ،   بالنسبة للمصارف  (FFDI)الاستثمار الأجنبي المباشر المالي     
المالي في البلد المضيف، إذ إن المصارف الأجنبية تفضل العمل في البلدان التـي              

 Focarelli & Pozzolo)نسبياً وليس في الأنظمة المركزة تمتلك نظاماً مالياً متطوراً 
,2000, 32).  

وبهذا يمكن تحديد أبرز العوامل التي لا تشجع أو تعيق الاسـتثمار الأجنبـي       
  :بالآتيتتمثل المباشر المالي و

  .القطاعات المالية غير المتطورة، وكذلك النظم التشريعية غير المفعلة •
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  . ز البنية التحتية وخاصةً في مجال الاتصالوعدم كفاية وعجنقص الشفافية  •
  . عدم استقرار البيئة الاقتصادية •
  . شيوع الممارسات البيروقراطية التي تهيئ المجال في حدوث الفساد •

ومتكافئة فـي   على فوائد متساوية    تفضل الحصول    المصارففإن  ومن هنا،   
اطات المـصرفية  النـش التي تكون فيها القيود والمحددات المفروضة علـى    البلدان

ومن عوامل السحب الأخـرى     . تكون فيها السوق أقل تركيزاً    أو أن    متدنية وقليلة، 
حمايـة   الذي يمثل على وجه الخـصوص  (Legal System)عامل النظام القانوني 

وكذلك فإن الأجر العالي والمرتفـع فـي        ،  حقوق الدائن ونوعية إجراءات الإفلاس    
 ,Claessens) ويقويه FFDIيل فرص الربح يعزز الدول المضيفة والذي يستخدم لتمث

et. al., 2000, 37).  
ن  في دراستهم للعديد من الدول الناميـة أ (Carolyn & Lyun)كل من وبين 

 ,Carolyn & Lyun, 2002) وأساليب قياسها تتمثل بالآتي FFDIالعوامل الجاذبة لـ 
7) :  
  . نسمة١٠٠٠اتف لكل بأعداد الهوتطور الاتصالات والبنى التحتية مقاسة  •
إلى ) تالصادرا+ الواردات  (مقاسة بنسبة التجارة    درجة انفتاح البلد المضيف      •

  .الناتج القومي الإجمالي
بات وحالات  نقلاالمخاطر السياسية مقاسة بمتوسط عدد الثورات والا      محدودية   •

  .العصيان والاضطرابات
  .دي الشامل مقاساً بمعدل التضخمقتصاالاستقرار الا •
  . بمعدل النموةية سوق المضيف مقاسجاذب •
النـاتج القـومي     (GDPالعمق المالي مقاس بنسبة المطلوبات الـسائلة إلـى           •

  .)الإجمالي
 إلى أنه من الصعب تحديد الكمية       (Negowi)، أشارت دراسة    وفي خلاف ذلك  

، المحددة الدقيقة لكل عامل جذب والتي يجب توفرها في البلد المـضيف           والنوعية  
من الصعوبة تشخيص العوامل التي تحددها المصارف وتراعيها عندما         وعليه نجد   
  .(Negowi, 2001, 27)الاستثمار في بلد أجنبي آخر أم لا ذا ستلجأ إلى إتقرر فيما 

، هـي   هرمية من خمسة مجاميع مـن العوامـل       وقد تشكل حوافز الاستثمار     
(Negowi, 2001, 27)والموضحة في الشكل الآتي ،:  

  .ماعيةالجوانب الاجت •
  .البنى التحتية •
  . العوامل الأساسية •
  .شكل الحكومات وهيكلها •
  .المنافسة •
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  ٢شكل ال
  هرم حوافز الاستثمار

 
Source: Negowi, H. P., 2001, Can Africa Increase Its Global Share of Foreign Direct 

Investment, West Africa Review, 2 (12). 
  

فـي القـرار    أكثـر تـأثيراً     ، بأن العوامل الاجتماعيـة      ٢شكل  يتضح من ال  
، وتـشمل   لعوامل المحددة لجذب الاستثمارات   ، وهي تمثل أخطر وأهم ا     الاستثماري

  . بأشكاله كافة وتجاه ممتلكاتهمالموقف الكلي للمجتمع تجاه الاستثمار الأجنبي
فهم ومعرفـة   المستثمر الحدود فإنه يحاول دائماً      يتعدى  لكي  ،  وبعبارة أخرى 

ومـن العوامـل    . ومصادرهانظرة المجتمع وموقفه تجاه طبيعة تلك الاستثمارات        
معظم الدول النامية أن هذه الدول      إلى  الرئيسة التي تمنع تدفق الاستثمارات الأجنبية       

 وتمتاز بوجود عجز واضـح فـي الاسـتقرارية          ،البلدان عالية المخاطرة  تعد من   
ف في الوصول إلـى الأسـواق العالميـة، وعـدم           والضع،  المؤسساتية والسياسية 

 وعدم كفاية البنـى التحتيـة       ةالسعرية وارتفاع مستوى الفساد والرشو    الاستقرارية  
  . وقصورها

% ٩٥ أن ما يقرب مـن  (UNCTAD, 2001)وقد أشارت إحصائية قامت بها 
فـي   تغير أو تعديل حاصل في التشريع الخاص بالاستثمارات الأجنبية           ١٢٠٠من  
، وقـد    كان لمصلحة المستثمرين الأجانـب     ٢٠٠٠ لغاية   ١٩٩١للمدة  ل النامية   الدو

للشركات الأجنبية ومنها خفـض     أحياناً شكل حوافز    أخذت هذه التغيرات التشريعية     
الضرائب أو الإعفاء منها أو تقديم إعانات للبنية التحتية إلى الدرجة التي قد تسمح              

  . ت من دون ضوابطبه تلك التشريعات بدخول تلك الاستثمارا
وقد كان من نتائج هذه التعديلات التشريعية أن توسـع الاسـتثمار الأجنبـي          
المباشر بشكل عام والاستثمار الأجنبي باتجاه قطاع الخدمات والتي منهـا القطـاع         

  

 الجوانب الاجتماعية

 البنى التحتية

 العوامل الأساسية

  شكل الحكومة 
 وهيكلها

 المنافسة
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المالي فضلاً عن قطاع الاتصالات وهذا ما يفسره ارتفاع حصة قطاع الخدمات في             
 إذ بلغ نصيب هذا القطـاع عـام         ،ول المتقدمة والنامية  الناتج المحلي الإجمالي للد   

جزء مهم  للقطاع المالي   فيها  في الثانية وكان    %) ٥٢(في الأولى و  %) ٧٢ (٢٠٠١
  ).٢٣-٢١، ٢٠٠٤تقرير الاستثمار العالمي، (

قنع بأن هذه المكاسب    تهناك سبب أو حجة     ذا كان   إعما  ويبقى التساؤل قائماً    
 ن، وذلك لأن الاستثمار بـي     النامية منها ولاسيما   الدول   حملهاتبرر التكاليف التي تت   

، أما بالنسبة للدول النامية فإن تلك        يتم بين دول متكافئة في القدرات      الدول المتقدمة 
ركات المـصدرة   ، وهي الش   بضوابط وشروط الطرف الأقوى فيها     الاستثمارات تتم 
  .لتلك الاستثمارات

ثمارات إلاّ من خـلال عـدد مـن         على جاذبية الدول للاست   ولا يمكن الحكم    
المؤشرات الدولية والإقليمية الصادرة عن مؤسسات معترف بمـصداقيتها وتعنـى           
بجوانب مختلفة من مكونات بيئة الاستثمار الملائمة يستفاد منها لأغراض المقارنة           

  .١، وكما يعكسه الجدول والمراجعة في عملية اتخاذ القرار الاستثماري
  

  ١جدول ال
  لجاذبية الاستثمارية الإقليمية والدوليةمؤشرات ا

  الغرض منه  حجم التغطية  جهة الإصدار  المؤشر  ت

١.  
التقييم السيادي 
  التجميعي الدولي

مؤسسة انايتانسشال 
  تايمز

يشمل معظم 
  دول العالم

يعكس مـدى اسـتمرار وتنافـسية       
وصفها وقدرتها علـى تـسديد مـا        

  يستحق عليها من التزامات

ني مومؤشر اليور  .٢
  للمخاطر القطرية

لغرض قياس القطر علـى الايفـاء          دولة١٨٥  مجلة اليورمني
  بالتزاماته المالية

مؤشر وكالة دان اند   .٣
  برادستريت

وكالة دان اند 
  برادشربت

  قياس المخاطر القطرية   دولة١٢٢

  مخاطر قطرية   دولة١٥٠  وكالة الكوفاس  مؤشر الكوفاس  .٤

٥.  
مؤشر الحرية 
  الاقتصادية

هد هيرتاج فاونديش مع
وصحيفة دول ستريت 

  جورنال
  قياس درجة التحرر الاقتصادي   دولة١٥٥

  مؤشر الشفافية  .٦
منظمة الشفافية الدولية 

Transparency 
International  

  قياس درجة الفساد   دولة١٤٥

٧.  
مؤشر التنافسية 

  العالمي
المنتدى الاقتصادي 
  العالمي في دانوس

   دولة١٠٤
 التنافسية قدرة   عمالالأيقيس مؤشر   

الوحدات الاقتصادية علـى صـعيد      
  ة في تحقيق التنافسيةأالمنش

  مؤشر الضبابية  .٨

شركة برايس وتر 
 Sloom، هاوس كوبرز

للإدارة في جامعة 
MITالأمريكية   

   دولة٤٨

الوضـوح  كقياس درجـة الأفكـار      
والدقة والسهولة التي تحكم العلاقات     
 بين الأعمال والمستثمرين من جهـة     

  وأنظمة الحكم من جهة أخرى

، الكويـت ،  المؤسسة العربية لـضمان الاسـتثمار     ،   مناخ الاستثمار في الدول العربية     :المصدر  
  ).١٠٨-٩٧ص ص ، ٢٠٠٤
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   ومنافعهFFDI كلف حضور -ثانياً
قـد   والمتمثل بدخول المصارف الأجنبيـة       FFDIعلى الرغم من أن حضور      

مقابل ذلك نجد أن الأمر لا يخلو من بعـض          ، ففي   يتمخض عنها العديد من الفوائد    
فقد توصـلت دراسـة     . تي تلازم حضورها في البلد المضيف     الكلف والإخفاقات ال  

(Nihal)               إلى أن دخول المصارف الأجنبية والذي يميل إلى أن يكون لـه تكـاليف 
عمليات أدنى يمكن أن تخلق ضغوطاً تنافسية على المصارف المحلية ويجعلها أمام            

أمـا فيمـا يتعلـق    . (Nihal, 2004, 4)ندماج من أجل أن تبقـى تنافـسية   خيار الا
 فتتمثل بالعديد من النقاط كما      FFDIالتي قد تواكب حضور     ) الكلف(بالإخفاقات أو   
  :، وهي(Nihal, 2004, 5)حددتها دراسة 

قد تزيد المصارف الأجنبية درجة الاضطراب المالي بالانسحاب المفـاجئ أو            .١
  . من البلد الأمبالعدوى المالية

فإن أنموذجها فـي الإقـراض      ولويات  أبما أن للمصارف الأجنبية أسبقيات أو        .٢
لـى بعـض    مما قد يعيق وصول الائتمان إ     ل إلى تجاهل الأسبقيات المحلية      ييم

 .قطاعات الاقتصاد المهمة
الجـزء  المقدمة تستقطب المصارف الأجنبية     بالمزيد من الخدمات والمنتوجات      .٣

 . ن المصارف المحليةالأكثر ربحاً م
 إلى أن المصارف الأجنبيـة التـي تـزاول    (.Stijn, et. al)وتوصلت دراسة 

للبلدان المضيفة تميل إلى أن يكون لديها أرباح أكبر أنشطتها في الأسواق المصرفية 
، وهذه الصورة تبدو    ومدفوعات ضريبية أعلى مقارنةً بالمحلية    وهوامش فائدة أعلى    

 ,.Stijn, et. al)في البلـدان المتقدمـة   يتعلق بالأسواق المصرفية مختلفة تماماً فيما 
انخفاضـاً بحـضور   المحلية فتشهد أما فيما يتعلق بربحية المصارف . (27 ,1998

 إلـى  (Demirguc-Kunt & Huizings)، وقد توصـلت دراسـة   المصارف الأجنبية
لمصارف الأجنبية بحضور ايجابي فيما يتعلق الاطابع الالعديد من الاستنتاجات ذات     

كمـا  . مالية أن يشهد البلد أزمات مالية     احتفي البلدان المضيفة من شأنه أن يخفض        
د من النمو الاقتصادي برفع كفاءة المـصارف        ييزأن حضور المصارف الأجنبية     

ولقد تأكد هذا الاتجـاه  . (Demirguc-Kunt & Huizings, 1999, 379-498)المحلية 
ة والأردن عندما ازدادت كفاءة إدارة المصارف المحلية        أيضاً في دول مثل السعودي    

  .ولكن بشكل متفاوت بين مصرف وآخر
بربحية المصارف الأجنبية والمحليـة منـسجماً       جاء الاستنتاج المتعلق    هذا و 

في البلدان الناميـة   من أن المصارف الأجنبية (.Stijn, et. al)ومتطابقاً مع دراسة 
المباشـرة وأربـاح   حضورها من التكـاليف غيـر    ما يخفضيف، ح أكبرلديها أربا 

أن الانسحاب المفـاجئ مـن قبـل        إلى   (Agenorl)وقد أشار   . المصارف المحلية 
أكثر شدة في   المصارف الأجنبية لدى مواجهة أول صعوبة قد تؤدي إلى صعوبات           

ويتناقض هذا الاستنتاج تماماً مع ما توصلت       . (Agenorl,2001,77)الأسواق المحلية   
أن حضور المصارف الأجنبية يعني التنوع في في  (Goldberg Linda) دراسة إليه
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الملكية وغياب ظاهرة التركز المصرفي ويميل إلى تحقيـق الاسـتقرار الأعظـم             
 Goldberg)ضعف النظام المـالي المحلـي   في أوقات الأزمات وأوقات لائتمان ل

Linda, 2003, 17-36) .أن الأمر يبقـى   إلاّملاحظة هذا التناقضمن رغم على الو 
مرتبطاً بظروف ومتغيرات داخلية مرتبطة بالبلد المضيف ذاته وإن الترجيح يكون           

  .Agenorl وNihalأكبر في رأينا لدراسة كل من 
 منحى آخر بتقديمها المزايا التنافسية (Michael & George)فيما أخذت دراسة 

حيث المنتوجات التي تتطلـب     مقابل المحلية من    التي تتمتع بها المصارف الأجنبية      
، وعمليات المشتقات والاكتتاب عبـر      عالمية مثل عمليات الصرف الأجنبي    منصة  

في حـين   ،  صارف الأجنبية الحدود وعمليات الدمج والحيازة وخدمات الاستثمار للم      
وجات التي تتطلب قـدرات محليـة    تتحقق للمصارف المحلية فائدة تنافسية في المنت      

 ,Michael & George)الكيفية والتوقيت التي تـتم بهـا   بوتتمثل سيما التمويلية ولا
2001, 1-48).   

 المنافع المتحققة مـن  (World Bank, 2001)البنك الدولي وعموماً فقد لخص 
ما يتماشى مع ما ذكر سابقاً من أن الاستثمار الأجنبي المباشر           وهو   FFDIحضور  

  : وأبرزها ما يأتي،ح تشجعيهالمالي له من الإيجابيات التي ينبغي معها ترجي
من كفاءة القطاع المصرفي المحلـي وتميـل        د دخول المصارف الأجنبية     ييز •

  . المنافسة المتزايدة إلى خفض الكلف وزيادة الأرباح
وجود المصارف الأجنبية يساعد في بناء إطـار إشـرافي وقـانوني للقطـاع          •

  . المصرفي المحلي ويعزز الشفافية
  .لمصارف الأجنبية مصادر ائتمان أكثر استقراراً م ادمن المتوقع أن تق •
بإعادة رسملة وإعـادة هيكلـة      قد تخفض المصارف الأجنبية الكلف المرتبطة        •

  . المصارف في فترة ما بعد الأزمة
  :أما على صعيد الاستثمار الأجنبي المباشر فيمكن تلخصيها بالآتي

لمـصارف  قد تتحمل المصارف المحلية مخاطر أكبر ناجمة عـن عـزوف ا            •
 .ن الدخول في بعض القطاعات الأكثر خطورةعالأجنبية 

إمكانية تقديم خدمات ومنتجات متنوعـة ومتقدمـة        امتلاك المصارف الأجنبية     •
 . تستقطب فيها الجزء الأكثر ربحاً من المصارف المحلية

المصارف الأجنبية قد تفسد وسيلة وصول الائتمان لبعض قطاعات       إن أولويات    •
 . ليصاد المحتالاق

قد تزيد المصارف الأجنبية من الاضطراب المالي بالانسحاب المفاجئ من البلد            •
 .المضيف لأي سبب كان

بأن كله خيـر أو      لا يعني في المطلق      FFDIفإن حضور   ،  بناء على ما ذكر   
، )المصارف الأجنبيـة  (متحققة من حضور تلك الاستثمارات      ، فهناك منافع    كله شر 

إذ إن حضورها يفعل من التنافسية ويزيد  ،  من الدراسات  شارت إلى ذلك العديد   أكما  
تحت الـضغط التنافـسي     ويكون بديلاً عن التحاكمية     من كفاءة المصارف المحلية     

وخروج المصارف ذات الأداء المنخفض وربما تسهم المصارف الأجنبية في إعادة           
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فاقات تترتـب   أو إخاًلك، فإن هناك كلف ذ، في مقابل    هيكلة السوق المصرفية المحلية   
برزها في أن المصارف الأجنبية تعمل وفقاً أعلى حضور المصارف الأجنبية تتمثل 

هي إذن تبحث عن الفرص المربحة وقد تتجاوز في ذلك أولويات البلد            فلأولوياتها،  
وفي غياب التكافؤ في القدرات التنافسية بين المصارف الأجنبية والمحلية          . المضيف

  .ية على السوق المصرفية المحليةمصارف الأجنبفإن ذلك يعني هيمنة ال
  

  الاستنتاجات
  : ت إليها الدراسة بما يأتيصالاستنتاجات التي خليمكن حصر أبرز 

عن الأمن والاستقرار   تسعى الاستثمارات الأجنبية المباشرة المالية إلى البحث         .١
وهو مـا يطلـق عليـه بالمنـاخ         ،  والفرص المتاحة في أي بلد يوفر لها ذلك       

والتي تسعى للحصول على    ستثماري أو العوامل الجاذبة في الدول المضيفة        الا
  . تلك الاستثمارات

وقيام العديد من   ،   في الاقتصاديات العالمية بوجه عام     توسع النشاط الخدمي  إن   .٢
البلدان بتحرير أنشطتها المالية هو الذي فسر تحـول الاسـتثمارات الأجنبيـة             

 . ق البلد المضيف لتلك الاستثماراتالمباشرة نحو الشق المالي في سو
 ـ يمثل أحد أهم مقومـات التحـرر المـالي ود          FFDIإن حضور    .٣ ل تلـك   وخ

إعادة هيكلة نظامهـا المـالي      عن  بحث الحكومات   يفسره  الاستثمارات أحياناً   
 .وتفعيل التنافسية في سوق البلد المضيف لتلك الاستثمارات

 عن آليات   لأجنبية قد تعمل بديلاً   إن التنافسية الناجمة عن حضور الاستثمارات ا       .٤
، وتكون على أساس أن المصارف ذات الإدارة المتدنية الأداء المؤسسةتحاكمية 

ستضطر إلى مغادرة السوق بسبب الضغط التنافسي من المصارف ذات الأداء           
 . المرتفع

وفقـاً للفـرص     إلى أسواق الدول المـضيفة       FFDIتتباين استراتيجيات دخول     .٥
 . ية تلك الأسواقالمتاحة وهيكل

 والمتمثل بحضور المصارف الأجنبيـة بـإرادة ورغبـة    FFDIيتحدد حضور   .٦
والذي يكون مرتبطـاً بعوامـل      ) المصارف الأجنبية والدول المضيفة   (طرفين  
ومن ثم تحقيق معدلات أربـاح مرتفعـة        أبرزها زيادة الحصة السوقية     عديدة  

إعـادة هيكلـة    ي   المحلية ف  وتفعيل تنافسية السوق  ،  بالنسبة للمصارف الأجنبية  
 . القطاع المصرفي في تلك الدول المضيفة من ناحية أخرى

 لا يمكن أن تكون من خلال نظريـات         FFDIإن قبول أو رفض فكرة حضور        .٧
بل من خلال المكاسـب التـي يحققهـا البلـد           ،  فلسفية أو أيديولوجيات محددة   
 . المضيف والكلف التي يتحملها
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  المقترحات 
المالي والانفتاح الاقتصادي لا يعني اتباع سياسة البـاب المفتـوح           إن التحرر    .١

في مقدمتها أولويات   بل ينبغي وضع محددات وضوابط تضع       ،  FFDIلحضور  
 :الدول ومصارفها أمام، ومن غير ذلك ستكون البلد المضيف

 . أولويات مصرفية أجنبية على حساب المصارف المحلية •
 . منافسة غير متكافئة •
 . ية ومالية ونقل العدوى الماليةأزمات مصرف •

 بدلاً من أن يكون هدفاً عاماً FFDIتحديد الهدف من وراء جذب من الضروري  .٢
 .ى الاستثمار النوعي وليس الكميومن ثم التوجه إل، مجرداً

 إلى هـروب الاسـتثمارات      FFDIن لا تؤدي سياسة دعم وجذب       أعلى  التأكيد   .٣
مار الأجنبي على حـساب الاسـتثمارات       في دعم الاستث  المحلية بسبب المبالغة    

فـي حجـم    وهو ما يؤيد المقترح الأول في المحافظة على التـوازن           ،  المحلية
 .الاستثمار الأجنبي المباشر المالي ومستوى الاستثمارات المالية المحلية

لى إصلاح نظامها المـالي     تعمل ع  أن   FFDIتسعى إلى جذب    التي  على الدول    .٤
 بل التفكير في جذب تلك الاستثمارات لكي تحقق هـدف         وتحديداً النامية منها ق   

 .التنافسية في أسواقها المحلية
التركيز على الشراكة الاستراتيجية بين المصارف الأجنبية والمحلية يعد أمـراً           .٥

 لأنه يضمن نقل المهارات التقنية والإدارية للسوق المحليـة، وتعزيـز            ،حيوياً
 ـ      نافسيةلمؤسسات وجعل السوق أكثر ت    تحاكمية ا  ا ذ، والأهم من كل ذلك فإن ه

مستثمر ، وعدم تعارضها بين مصالح ال     ر يؤدي إلى الشراكة في الأولويات     الأم
 .الأجنبي والدول المضيفة
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