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 صلخستالم
تشددجيو وجدد   نحددو كبيدد  حددد  إلى ن الاتجاه السائد بين دول العالم المتقدمة والنامية بات إ

بشقيه الاستثما  الأجنبي المباشدد   Foreign Direct  Investment (FDI) المباش  الاستثما  الأجنبي
 . Financial FDIوالاستثما  الأجنبي المباش  المالي  Manufacturing FDIالتصنيعي 

وقد  كزت العديددد مددن الد اسددات الع بيددة والأجنبيددة مندد  وقددت  مبكدد    ددى تندداول الجاندد  
. من وجهة نظ  الدول المصددد ل لدده والم ددي ة لك  و،  بمحاو ه كافةللاستثما  الأجنبي  التصنيعي  

أما الجان  المددالي أو مددا يعدد ت بالاسددتثما  الأجنبددي المباشدد  المددالي فقددد ازداد الا تمددام بدده فددي 
. 2004العقدين الأخي ين بشكل  كبي  ومتسا ع، كما أشا  إلى  لك تق ي  الاسددتثما  العددالمي لعددام  

دول الم ددي ة وقد ت كز الاستثما  الأجنبي المباش  المالي حول ح و  المصا ت الأجنبيددة فددي الدد 
ن الأم  يبدو مخت  اً في الدول النامية  ندده فددي إ. وفي   ا الصدد يمكن القول  والآثا  المحتم ة له

الدول المتقدمة. إ  إن ح و  المصا ت الأجنبية في الدول المتقدمة يمثددل منافسددة لدددول متكافئددة 
أما في الدول الناميددة فع ددى ال الدد  يمثددل ح ددو  ا منافسددة متباينددة فددي ،  في القد ات والإمكانات

ومو   ا فقد سعت العديد مددن الدددول ل ددتح أبوابهددا أمددام ،  القد ات وتميل لصالح الح و  الأجنبي
هددا   ا النوع من الاستثما ات ل  ض تحقيق العديد من الأ دات أ مها ت عيل السوق المص فية في

 و فو ك اءل المصا ت المح ية.
 
 
 

The Cost of the Financial Foreign Direct Investment & Its Basic Benefit 

Analytical Theoretical Study  
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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
أحد الظواهر الاقتصادية والمالية التي انتشرر  الاستثمار الأجنبي المباشر    عد  ي  

. وعلر  الرر   ومازال  لحرد اننبشكلٍ كبير في عقد التسعينا  من القرن العشرين  
نها برد  أ، إلا  القرن التاسع عشرالتي يعود تاريخها إل  منتصف من عراقة الظاهرة  

المتقدمة والنامية  والدولحديثة بطبيعتها واستقطب  اهتما  مختلف المؤسسا  الدولية 
. وقرد كران برالتحرر المرالي والسرلعي والعولمرةارتبطر  الظراهرة إذ  .  عل  حدٍ سواء

عل  الاستثنمار الأجنبي المباشر التصنيعي سواء تعلق ولعقود طويلة منصباً الاهتما   
. أمرا فيمرا مرن خلالرهالاقتصرادية    هرالعلاقاتن أو بتنفيذ الدول  وما قا  به الباحثالأمر ب

ولأسباب عديردة مؤخراً  يتعلق بالاستثمار الأجنبي المباشر المالي فقد زاد الاهتما  به  
أبرزها تنامي تجارة الخدما  وتوجه معظ  دول العال  إل  ما يعرف بالتحرر المرالي 

Financial Liberalization . المرررالي إن الاهتمرررا  بالاسرررتثمار الأجنبررري المباشرررر
Financial FDI ومن هذا مصارف الأجنبية في الدول المضيفةتركز حول حضور ال .

المنطلق جاء  فكررة البحرل لتررطير المفراهي  النظريرة للاسرتثمار الأجنبري المباشرر 
أحد المفاهي  الحديثة والمشتقة الذي ل  يحظ بالاهتمرا  الكرافي مرن قبرل بوصفه  المالي  

ل الأول و، تنرالر  محرورينعوقد تر   تقسري  البحرل    .باحثين العرب تحديداً الكت اب وال
راتيجيا  دخوله مفهو  الاستثمار الأجنبي المباشر المالي والنظريا  المفسرة له واست

، أمرا المحرور الثراني فقرد تنراول عوامرل جرذب تلرا الاسرتثمارا  إل  البلد المضريف
 ضورها في البلد المضيف.ع المحتملة الناجمة عن حفوالكلف والمنا
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 منهجية البحث 

 أهمية البحث 
من تناوله لموضوع الاستثمارا  الأجنبية المباشرة المالية يستمد البحل أهميته  
وتحديداً في الدول النامية  ،صارف الأجنبية برشكالها المختلفةوالمتمثلة في حضور الم
محتملة وكلف وإخفاقا  قد تتحقق في حالة فشل التعامل مرع وما لها من آثار إيجابية  

وتزداد أهمية البحل فري الوسرط العربري نظرراً لمحدوديرة تنراول هرذ  هذا الحضور.  
المواضيع وتبصير متخذ القرار في العال  العربي برهمية الاستثمار الأجنبري المباشرر 

سيما أن تقارير مناخ الاستثمار في الدول العربية تؤكد تراجع مؤشر النقد ولا  ،المالي
 ها.في والمال في مجال الاستثمار الدولي

 
 مشكلة البحث

تعزيررز المنرراخ الاسررتثماري لجررذب إلرر  تسررع  العديررد مررن الرردول جاهرردةً 
تنامي دور الخدما  وتحديداً المالية منها في ظل  كافة  برنواعها  الاستثمارا  الأجنبية  

وذلا لمرا لهرا مرن آثرار إيجابيرة فري مجمرل الحيراة   ،البلدان بوجه عا في اقتصاديا   
والعربيرة الناميرة منهرا  لتلا الاستثمارا  وتحديرداً  الدول المضيفة  إلا  أن  الاقتصادية.  

، ومرن ثر   قرد الاسرتثمارا  هرذ  قد تواجه العديد من التحديا  في التعامل مرع بالذا   
، وهذا بحد ذاته يعد  من تنعكس الفوائد المرجوة والمحتملة التحقق إل  كلف وإخفاقا  

 .الكبيرة التي تواجهها هذ  الدولالمشاكل 
 

 فرضية البحث 
فري مشركلة البحرل يمكرن صريا ة الفرضرية انتيرة    إن استناداً إلر  مرا جراء 

حضور الاستثمارا  الأجنبية المباشرة المالية قد يعمل عل  إعادة هيكلة تلا الأنظمة 
المصرفية مما يجعلها أكثر كفاءة أو تنافسية أو قد تشهد تحقيق أولويا  أجنبيرة علر  

 لية في حالة فشل التعامل معها((.حساب الأولويا  المح
 

 ومنهجههدف البحث 
لاسرتثمار الأجنبري المباشرر المرالي ليهدف البحل إل  تحديد الجانب المفاهيمي  

(FFDI)   ،كان إذ والذي ل  تتناوله الدراسا  والبحول العربية تحديداً بالاهتما  الكافي
وفقراً لطرفري معادلرة الاسررتثمار الاهتمرا  منصرباً علر  الجانرب المررادي  التصرنيعي( 

  . ويتضمن تحديد الجانب المفاهيميوالمضيف(الأجنبي  المستثمر 
 النظريا  المفسرة له؟ و (FFDI)بالاستثمار الأجنبي المباشر المالي التعريف  •
 ؟ اتلا الاستثمارا  وعوامل جذبهتدفق استراتيجيا  التعرف عل   •
 ؟ امنهالكلف والمنافع المحتملة التعرف عل   •

ولتحقيق أهداف البحل سيت  اعتماد المنهج الاستقرائي للدراسا  والبحول التي 
تحققرة منره مرع والتركيرز علر  عنصرري الكلفرة والمنفعرة الم،  تناول  هذا الموضوع

المقترحا  التي عدد من الإشارة إل  أبرز ما يمكن استنتاجه في هذا المجال وعرض 
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خرذ دوراً محوريراً فري يمكن الأخذ بها من أجل تعزيز دور الأنظمة المصرفية التي تر
 .هذا المجال

 
 الاستثمار الأجنبي المباشر المالي: المفاهيم والنظريات 

 لاستثمار الأجنبي المباشر المالي مفهوم ا  -أولاا 
يعرود إلر  جملرة إن تحديد مفهو  دقيق للاستثمار الأجنبي المباشرر والمحفظري  

 Mathew، ويعرد وما زال  لحرد اننمن القرن العشرين دراسا  بدأ  في الستينا  

Simon  أول من أطلق مصطلح الاستثمار المحفظيForeign Portfolio Investment 

(FPI)   والمؤسسرريةوالررذي يتضررمن الاسررتثمار فرري السررندا  الحكوميررة  1967عررا ،
، 2002جرل وأمروال ملكيرة الأسره   الجميرل،  وكذلا القروض المصررفية طويلرة الأ

دون ممارسرة أي مرن لأوراق الماليرة امرن  برنه تملا بعض   FPIالـ  . إذ يعرف  (245
وإدارتره  أبرو قحرف،  المشرروع الاسرتثماري نوع من الرقابة أو المشاركة في تنظري 

مثرل هرذا النروع مرن الاسرتثمار بهردف إلر   . و الباً ما يلجر المستثمر  (367،  2001
. أمررا تعرررض لهررا فرري الاسررتثمارا  المحليررةالتقليررل مررن مخرراطر الخسررارة الترري قررد ي

فقرد عرفتره منظمرة  Foreign Direct Investment (FDI)الاستثمار الأجنبري المباشرر 
برنه توظيفا   ير وطنيرة فري   (* (UNCTAD)نمية التابعة للأم  المتحدة  التجارة والت

موجودا  رأسرمالية ثابترة فري دولرة معينرة، وهرذا يعنري أنره اسرتثمار ينطروي علر  
علاقا  طويلرة تعكرس منفعرة لمسرتثمر مرن دولرة أخررل يكرون لره الحرق فري إدارة 

أياً كان المسرتثمر ، أو من بلد الإقامة آخرإل   والرقابة عليها من بلد أجنبي  موجوداته  
 .(UNCTAD, 2000, 10) ةً سأو مؤس أو شركةً  اً فرد 

درجرة هرو   المباشرر والمحفظري(  نروعي الاسرتثمار الأجنبري  إن أه  مرا يميرز  
 اً اسرتثمارإذ يعرد الاسرتثمار الأجنبري المباشرر  في المشرروع،  المراقبة أو حق الإدارة  

ً إنتاجي تضطلع به عل  الغالب الشركا   المصارف( متعدية الجنسريا . أمرا   اً وخدمي  ا
ويت  عرن ،  وكذلا الأجنبيةفيمكنه تمويل الشركا  المحلية    (FPI)الاستثمار المحفظي  

يوفر التمويل ويخفض تكلفرة رأس المرال للشرركا  فهو  ،  الأسواق المالية فقططريق  
، من خرلال الأوراق الماليرة التري تصردرها الشرركة  المحلية والأجنبية عل  حدٍ سواء

ولأنه لا يرتبط بري شركة أو قطراع فهرو يضرطلع بردور محايرد فري توزيرع المروارد 
 .(UNCTAD, 1997, 17)المتاحة وتوجيهها إل  الاستثمارا  الأكثر ربحية 

 Financial Foreignمفهو  الاستثمار الأجنبي المباشر المرالي وقد برز مؤخراً 

Direct Investment وهو نتاج التطرور الهائرل بوصفه مصطلحاً أكثر أهمية وحداثة ،
اسرتثماراً   FFDI. ويعرد  عموماً والماليرة علر  وجره الخصرو    في صناعة الخدما  

قنواتره أجنبياً مباشراً ولكنه في مجالا  مالية محددة أبرزها القطاع المصرفي، وأهر  
وكما أشرنا إليره  FPI. أما الاستثمار المحفظي مصارف متعدية الجنسيا  أو الحدود ال

سرار  الأسرواق الماليرة عبرر فهو استثمار في الأدوا  الماليرة كالأسره  والسرندا  وم

 
(*) INCTAD: United Nations Conference on Trade and Development.  
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 . أمررررا الشررررق الثرررراني مررررن الاسررررتثمار الأجنبرررري المباشررررر فيعرررررف الحرررردود 
 الإنتاجية والتصنيعية المادية. وهو يتعلق بالجوانب ،  Manufacturing FDIبـ 

 Financialارتباطررراً وثيقررراً برررالتحرر المرررالي  FFDIوقرررد ارتررربط مفهرررو  

Liberalization    جر   تعريفها في ضوء التغيرا  التنظيمية التيوقضايا  التي يمكن
تقلي  القيود والرقابرة المفروضرة علر  رأس المرال أو   ومنها  ،في العديد من البلدان

يا  والمفاهي  التي ومن الجدير بالإشارة أن جانباً من النظررفع سقف أسعار الفائدة.  
يمكن أن تفسر أو تنطبرق علر    (FDI)مار الأجنبي المباشر بشكل عا   ثتجاء بها الاس

  .(FFDI)بعض مسارا  الاستثمار الأجنبي المباشر المالي 
لره وبرالأخ  الكثير من الجدل حول ترثير  في الدول المضيفة   FFDIوقد أثار  
سرتؤدي حتمراً إلر  نمرو ا من يدعي أن تلرا الاسرتثمارا  الماليرة ا، فهنالدول النامية
للنشراط الاسرتثماري داخرل إل  توزيع أكثر كفراءة من المتوقع أن يؤدي إذ اقتصادي،  

يعمل علر  تقلري  القيرود الماليرة التري تفررض علر  وذلا لأن التحرر المالي  ،  البلد 
وكررذلا فرر ن ، جعلهرر  أقررل ترررثراً بالأزمررا  الماليررةتالمنتجررين فرري البلرردان الناميررة و

تدخل بوصرفها   كما،  المصارف الأجنبية تدخل بوصفها إحدل مكونا  التحرر المالي
وترردخل أحيانرراً بسرربب بحررل ، القطرراع المصرررفيجررزءاً مررن إجررراءا  خصخصررة 

عن إعادة رسملة نظامها المالي في حالة حدول الأزمرا  الماليرة. الحكوما  المحلية 
وذلا ، أن تسه  في النمولها أما خارج فترا  الأزما  ف ن المصارف الأجنبية يتوقع  
البحرل سريتناول وعليره فر ن  .  بتوفير رؤوس الأموال إل  مختلف الجها  المقترضرة

FFDI   بوصفه موضوعاً جوهرياً ل  تتناوله الأدبيا  العربية وبشركلٍ يرتلاء  وأهميتره
 . الانسحاب(، الكلفة، عوامل الجذب ، حاضراً ومستقبلاً ومن محاور عديدة  النظريا  
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ا   النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر المالي  -ثانيا
، وهرذ  الدراسرا  فري بشركلٍ عرا  FFDIتناول  العديد من الدراسا  موضوع  

عمليرة اتخراذ القررار مرن قبرل الشرركا  متعديرة الجنسريا  ر يتفسرتركز عل  أ لبها  
، فهي تتنراول وجهرة نظرر الجهرا  المصردرة الجهة المستثمرةبوصفها   المصارف(  

، وقرد جراء  الاستثمار الأجنبي المباشر المالي. ولكن القليل منها قد تناول  للاستثمار
 ، وهي النظريا  المفسرة لهذا النوع من الاستثمار في الإطار العا  للاستثمار

 نظرية الإطار السلوكي )الاقتصاد الجزئي(  أ.
ن فوائد بيفي الوق  الحاضر عل  المقارنة  تركز جميع النماذج النظرية القائمة  
الحال مع أي نوع آخر من أنواع  ي. وكما هقرار الاستثمار وتكاليفه  العائد والخطر(

وعرد  اليقرين فيمرا يخر  الاستثمار، ف ن المصرف المعني سيواجه حالرة مرن الشرا 
بالكلفرة فر ن الفكررة . أما فيما يتعلرق  ليف المتوقعة من جراء هذا القرارالأرباح والتكا

ن المصارف الأجنبية تواجره خسرائر كبيررة وملحوظرة فري إالأوسع قبولاً التي تقول  
تجرة عرن االإضرافية يمكرن أن تنشرر بوصرفها نوهذ  التكاليف  ،  الكلفة مقارنةً بالمحلية
مررن  هررايطرة المتزايرردة و يرسررأو القيررود القانونيررة أو مشرراكل الالاختلافررا  الثقافيررة 

مجموعرة مرن عامة بترثير   ن المكاسب المتوقعة تنشر بصورةإسباب. ويمكن القول  الأ
  (Alicia & Daniel, 2003, 7)، أهمها العوامل

 التنافسية.عوامل الأفضلية أو المصلحة  .1
 عناصر الكفاءة والفاعلية. .2

 تنويع المخاطر الجغرافية. .3

 
 ل الأفضلية أو المصلحة التنافسية. عوام1

فقرد أشرار  Comparative Advantagesالتنافسرية فيما يتعلق بعوامرل الأفضرلية 
(Gray & Gray)  تقنيا  التوسط الفنيرة ، وكذلا والمتجددةإل  أن المنتوجا  المبتكرة

الأفضررل أو نوعيررة الإدارة الأكثررر تفوقرراً هرري مررن بررين أكثررر العوامررل الترري تعتمرردها 
 ,Gray & Gray, 1981)للشركا  متعدية الجنسيا   Elect Theoryالانتقائية النظرية 

33) . 
فقد أشار إل  أن هناا فوائد عديدة يمكن أن تكون دقيقة وحساسة  (Casson)أما  

فالشركا  التجارية ،   لأي مصرف يعمل في الخارج وأكثرها وضوحاً هي المعلوما
تفضل دائماً التعامل مع عدد أقل من المصرارف وذلرا لكري لا يرت  كشرف معلومرا  

 . (Casson, 1990, 14-29)ومهمة أما  عدد كبير من الشركا  المالية حساسة 
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 . عناصر الكفاءة والفاعلية  2
ف ن العوامل الرئيسة المهمة التي ورد ذكرها فري ،  بالكفاءة والفاعليةفيما يتعلق  

هري  حجر  المصررف  (Alicia & Daniel)وأبرزهرا دراسرة ، العديرد مرن الدراسرا  
 . (Alicia & Daniel, 2003, 8)ودرجة التدويل وكذلا قنوا  الإنتاج والتوزيع 

 . تنويع المخاطر 3
إذ بمقدور المصرارف تنويرع ،  FFDIلر  محفزاً ومهماً  تنويع المخاطر    لي عد  عام

ومرن ثر   تحقيرق مكاسرب مرع ،  قاعدة دخلها وتشكيلها من خلال العمل في بلرد أجنبري
إن النظريرا  . (Berger & Deyoung, 2001, 135)تخفريض المخراطر الخاصرة بهرا 

 الاقتصاد الجزئي( للاسرتثمار الأجنبري المباشرر المرالي ركرز  علر  دور السلوكية  
التري تقرول بررن قررارا  التردويل وتقد  هذ  النظريا  الفكررة  ،  السلوا الاستراتيجي

 . يمكن أن تتحك  بها البنية التركيبية التنافسية لأسواق المصارف المحلية
 ب. الإطار الاقتصادي الكلي 

ل  تنل المالية العامة وكذلا الاقتصاد الكلري القسرط المطلروب مرن التحليرل فري 
وعليره سريت  التركيرز علر  ،  الأدب النظري عن الاسرتثمار الأجنبري المباشرر المرالي

وتنقسر  هرذ  النظريرا  ،  جزءاً منها  FFDIعل  اعتبار أن    FDIالنظريا  التي تفسر  
 هما ، إل  مجموعتين رئيستين

 General Equilibrium Models: نماذج التوازن العام المجموعة الأولى
عل  أسراس   (FDI)  الاستثمار الأجنبي المباشرهذ  النماذج بين التجارة وتقارن  

 Markuser، فضلاً عن فر  نقل المعرفة لنسبي ومنح الهبا  وتكاليف النقلالعامل ا

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

                                       Financial Condition Related Theories  
وتركز ،  وتستند هذ  النظريا  إل  فرضيا  الأسواق الرأسمالية  ير المتكاملة
رف فري صرفرضية الثروة النسبية في هذ  المجموعة عل  ترثيرا  تحركرا  نسرب ال

ن المسرتثمرين الأجانرب وانسيابيته  FDIتدفق   . إذ يعني انخفاض أسعار الصررف تمكر 
من تقدي  أسرعار أعلر  مرن الأسرعار التري يقردمها المسرتثمر المحلري للحصرول علر  

 ,Steinfoot)حضرور أكبرر للاسرتثمار الأجنبري المباشرر ومرن ثر  المشاريع المربحة 

1991, 20). 
وتجدر الإشارة إل  أن نظريا  الأوضاع المالية هري النظريرا  الوحيردة التري 

. وقرد ربرط الربعض برين دخرول FFDIاستقطب  بعض الاهتما  فيما يتعلرق بفرضرية  
إل  الولايا  المتحدة بالتقليل النسبي لأسه  وحصر  المصرارف المصارف اليابانية  

الأمريكية وتماشياً مع فرضية الثروة النسربية فر ن ذلرا كران نتيجرة لنسرب ومعردلا  
 .(Alicia & Daniel, 2001, 10)الصرف المتضائلة 

وإذا أخررذنا بنظررر الاعتبررار الطبيعررة العالميررة القيمررة للنشرراطا  والفعاليررا  
حفزهرا مرن تفي كلفة رأس المرال التري  المصرفية، ف ن الاختلافا  العالمية الصغيرة  

جهة أخررل الاختلافرا  النسربية فري الوصرول إلر  الائتمران والأرصردة والحصرول 
ويمكن أن تمنح المصارف التي تقع مراكزها فري البلردان التري تكرون تكراليف عليها.  
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رأس المال فيها منخفضة وذا  أفضلية تنافسية عل  منافسيه  وتجعل توسع الفعاليا  
كل ما . وعل  الر   من (Klein,et.al.,2000,120)والنشاطا  المصرفية أسهل وأيسر

في هذا الخصو  ف ن النق  فري الإمتردادا  الخاصرة لنظريرا  من محاولا   بذل  
النظريا   1. ويوضح الشكل المالي كبيرةالاقتصاد الكلي للاستثمار الأجنبي المباشر 

 . FFDIالجزئية والكلية في تفسير 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 1شكل ال
 FFDIالنظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر المالي 

 
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. 

 
ا   إلى الدول المضيفة   FFDIاستراتجيات دخول -ثالثا

الاقتصاديا  دخول المصارف الأجنبية إل  الكثير من    السنوا  الأخيرة  د شه
مرن % 90أكثر من المصارف الأجنبية هذ  تمتلا و. المتحولة من الاشتراكيةالناشئة  

هذ  المصارف طبقاً لاسرتراتيجيا  وتصنف . في العال   موجودا  الأنظمة المصرفية
دراسرة إليره أشرار  حسب مرا إل  نوعين أساسين    (FFDI)الاستثمار الأجنبي المالي  

(Adrian, E., 2003, 3)  هما 
 المصارف التقليدية. -أولاً 
 ً  المصارف الابتكارية. -ثانيا
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 هراعوفرأحرد سيما تلا العاملة من خلال ولاالمصارف التقليدية  وفيما يتعلق ب 
وتشررترا أساسرراً فرري العمررل  ،لهرراأو عررن طريررق مصرررف صررغير ترابع فري الخررارج 
العملة تبادل مدفوعا  التجارة وتجارة التمويل ووتنفذ  تعالج  ف نها  ،  العالميالمصرفي  

فري البلرد البلرد الأ  وبقية الزبائن الذين يحملرون جنسرية الصعبة وإقراض المؤسسا   
التري تقردمها المصرارف  ير البلد المضيف التي تطلب خدما  المضيف أو لشركا   

 .(Adrian,2003, 3)المحلية 
أما فيما يتعلق بالمجموعة الثانية  المصارف الابتكارية( فقد كان  حرال الرلا  
لهرذ  فرصراً  أوجد   السائدة قد  والأزما     Transitionوالتحول    Deregulationتنظي   

، وتكرون هررذ  لزبرائنلمصررلحة االمصرارف لأن تبتكرر سررلوكيا  واسرتجابا  جديردة 
    (Adrian,2003, 3)المصارف ابتكارية بطريقتين 

 دة بسلوكيا  جديدة للمصارف نفسها.من خلال استجابتها للفر  الجدي •
والطرائق والمنتوجا  التي تكون جديدة في الحوكمة من خلال استجابتها لتحقيق  •

 عل  الأقل.ونادرة فيها الأسواق التي تدخلها 
والمضراربة  Bettorsالمصرارف الابتكاريرة بثلاثرة أنرواع مرن المراهنرة   رتيوت

Prospectors  والمهيكلةRe-Structures (Adrian, 2003, 4). 
، فهري ترمرل أن تحقرق بدرجرة كبيررةشتراا المصارف المراهنرة ماليراً  اوكون  

معظ  القيمة لنفسها مرن خرلال إجرراءا  مراهنرا  جديردة علر  قردرا  المؤسسرا  
بوصرفها وتكرون مشراركتها فري المصرارف المحليرة . وفرق الإدارة التي تستثمر فيها

وهرذا ،  صرارفم%( من رؤوس أموال تلا ال40-10رئيس تتراوح ما بين  مستثمر  
في بيئة قد يكون فيهرا التي تستثمر فيها لبعض الشرعية  من شرنه أن يمنح المصارف  

لا إن المصارف المراهنرة .  من المصارف المحلية الجديدة والمعادة التنظي عدد هائل  
دور حاكميرة المصرارف فر ن  ومرن ثر تقو  ب دارة فعلية للمصارف التي تستثمر فيها 

ً المراهنة يكون عل    مناسبة.كفاءة بلأنها لا تدير استثماراتها ، الغالب سلبيا
فرر  ممكنرة فري أما المصارف المضاربة فهي المصارف التي تدرا وجرود  

، وعل  الغالب لا يكون وتستغلها  لانفتاح أو الأزمة أو اللا تنظي التي تعقب ا    الحالا
ز ضارب تجربة خاصة في البلرد المضريفالمالمصرف لدل   .Moffett, et). وقرد مير 

al.)  استكشافياً دخول أو اشتراا المضاربين إذ يكون ،  المضاربين عن معيدي الهيكلة
، ويقي  المضراربون لإعادة هيكلة العمل عسأوبدلاً من أن يكون جزءاً من استراتيجية 

فري المصرارف شركا  تابعة أو مشاريع مشتركة أو يستحوذون علر  حصرة كبيررة  
، ن علر  مزيرد مرن التوسرعووافقسيواعدة  (Forays)  ةف ذا ما ظهر أن الغزو.  المحلية

يحراولون التقليرل مرن خسرائره ، وذلرا ببيرع مرا لرديه  إلر  وفي خرلاف ذلرا فر نه   
وبهذا فر ن نشراطه   .(Moffett, et. al., 1989, 261)مصارف محلية أو أجنبية أخرل 

 هو نشاط مضاربة اقتصادية.
لأخيررر وهرري فقررد أشررار  إلرر  النرروع ا (Gullen & Tschoegl)أمررا دراسررة 

مصارف كبيرة عن طريق حيازة ت   تعندما ذلا كون ي، وعيد الهيكلةالتي تالمصارف  
ولريس بحالرة التزا  واسع النطراق  الاستثمار بشكل  ت  تتبع  يالخصخصة أو الإنقاذ، إذ  
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 ,Gullen & Tschoegl, 2000)الغزو الذي يعتمد  المصرف المضارب كما مر سابقاً 

63-97). 
 

ا   من الدول المضيفة FFDIانسحاب  -رابعا
سريما لردل ولاأنه حال دخول المصرارف الأجنبيرة  إل     (Weill)أشار  دراسة  

فر ن توسرع والإنقراذ،  خصة  صحيازتها مصارف البلد المضيف من جراء عمليا  الخ
ي يجرذب ذ فالرالمصرارف المحليرة.  ة توسع  جسيكون أكبر من درالمصارف الأجنبية  

الفررر  وهرروامر الررربح المرتفعررة والأسررواق الناميررة قليلررة المصررارف الأجنبيررة 
ويختلرف . (Weill, 2003, 570)المصارف والتي تتمتع بدرجة من التنافسرية الملائمرة 

إلا  بردخول المصرارف ، عنره فري الردول المتقدمرةفي الدول الناميرة والمتحولرة الأمر  
، وتنافسريةالأجنبية تغير البيئة إل  الحد الذي تصبح المصرارف المحليرة أكثرر كفراءة  

وذلا لأن التحرر المالي والإصلاح التنظيمي الذي يرافق دخول المصارف الأجنبيرة 
إلا  أن الأمر يتطلب وقتاً للتغلب عل  مشاكل . قد يعود بالفائدة عل  المصارف المحلية

ت   التغلب عليها يكون بالإمكران التوقرع أن تشرهد نمرواً يوحين  .  إرثها الإداري السابق
ومررن ثرر   التفكيررر بالإنسررحاب ، سررريعاً للمحليررة وانحسرراراً لرردور المصررارف الأجنبيررة

(Huang & D. Wi, 2003, 20) . 
ميزة يضاف إل  ذلا أنه في الأجل الطويل سوف لا يكون للمصارف الأجنبية  

 . تنافسررية مقارنررةً بالعمررل المصرررفي للبيررع بالتجزئررة إزاء مصررارف البلررد المضرريف
القرول أنره ويمكن  ،  سيما في الوصول إل  المناطق الريفية والخالية من المصارفولا

ع بالتجزئة المصرفية في يجب أن تغادر المصارف الأجنبية عمل البيوبمرور الوق   
 الخارج.

إن ما سبق يشير إل  أنه وبمرور الوق  ستجد المصارف الأجنبية أن الأوضاع  
 ةمحليرإلر  مصرارف  فروعهرا  منهرا وتبيرع    ض وسينسرحب الربع،  التي جرذبتها زالر  

  (Adrian & Daniel, 2003, 9-10)ولأسباب متعددة منها 
 لأنها لا تكون تنافسية. •
 تعاني من صعوبا  في الوطن الأ .لأن مصارفها القابضة  •
لكون الأجانرب اأسواق البلد المضيف من حالة الكسراد ولا يررل المر  عانيعندما ت •

 ليل من الفائدة من جراء البقاء.سول الق
وبعررد أن ترر  عرررض مفرراهي  الاسررتثمار الأجنبرري المباشررر المررالي وأشرركاله 

سنتناول في المبحل اللاحق عوامرل جذبره  ،واستراتيجيا  دخوله إل  الدول المضيفة
 وكلفه ومنافعه الأساسية.

 
 
 
 

 كلفه ومنافعهو هعوامل جذبالاستثمار الأجنبي المباشر المالي: 
 FFDI لدالعوامل الجاذبة  -أولاا 
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واعتمرد  العديرد مرن الردول الناميرة ،  بشركلٍ عرا   FDIلقد تغير  النظرة إلر   
سياسا  واسرتراتيجيا  لجرذب تلرا الاسرتثمارا . وشركل  والمتقدمة عل  حدٍ سواء  

FDI    ًسيما لفها عل  الدول المستقبلة له ولاوكفيما يتعلق بمنافعها الظاهرة الأكثر جدلا
لجرذب النامية. وهكذا بد  العديد من الدول وكرنها في سباق لعرض مختلف الحوافز  

وهررذا الجرردل ينطبررق بحررد ذاترره علرر  ، (284، 2002، الاسررتثمارا   الجميررلتلررا 
شطراً من الاستثمار الأجنبي المباشر المالي الذي بوصفه  الاستثمار الأجنبي المباشر  

. يمكن بموجبه اعتماد بعض تفسيراته النظرية في الاستثمار الأجنبي المباشرر المرالي
إلرر  مجمرروعتين رئيسررتين  FFDI لـــويمكررن بصررورة عامررة تقسرري  المراحررل الجاذبررة 

(Alicia & Daniel, 2003, 13)  
 . أو  العوامل المرتبطة بالبلد الأ ( (Push)عوامل الدفع  .1
 . العوامل المرتبطة بالبلد المضيف(أو   (Pull)عوامل السحب  .2

 
 . عوامل الدفع المرتبطة بالبلد الأم 1

استقطب عامل الدورة الاقتصادية للبلد الأ  اهتماماً واسعاً من بين عوامل الدفع  
(Home Country's Economic) عل  الر   من ، في أدب الاستثمار الأجنبي المباشر

عد  وجود إجماع في الرؤل حرول مردل تررثير  فري تعردي الحردود بالنسربة للجهرا  
تنامي اقتصاد البلد الأ  يزيد ويضاعف مرن ثرروة ف ن  ،  ومن ناحية أخرل،  المستثمرة

الشررركة  المصرررف( ويخفررف مررن حرردة القيررود والعوائررق الماليررة الترري قررد يواجههررا 
المحليرة لررأس المرال بعلاقرة لارتبراط الإنتاجيرة    اً ونظرر.  الاستثمار الأجنبي المباشر

ف ن التوسعا  الخارجية ينبغي أن تكون متعلقرة بريرة .  تبادلية مع حج  النمو والتطور
ح صروربمرا ي، FDIمما يقلل مرن جاذبيرة ،  المتوقعةفي عائدا  البلد الأ   زيادة نسبية  

علرر  الررر   مررن عررد  وجررود دراسررا  بهررذا الخصررو  ، FFDIعلرر  التفسررير  اهررذ 
(Alicia & Daniel, 2003, 13). 

إل  أن حالة الركود الاقتصادي التي تمر بها الدول وتحديداً   (Thomasn)وأشار  
فري يرؤثر إيجابيراً  . وذكر برن النمرو العرالمي  FDIقد تسه  في تخفيض حج   المتقدمة  
، في حين أنه ليس عل  قدر كبير مرن الأهميرة اتجا  الدول الناميةبالاستثمارا   تدفق  

أمررا بالنسرربة للشررركا   .(Thomasn, 2000, 62)والترررثير بالنسرربة للرردول المتقدمررة 
المسررتثمرة فرر ن الأمررر قررد يختلررف مررن حيررل النمررو الررذي يمكررن أن يتحقررق للشررركة 

 المستثمرة ولاسيما بالنسبة لمستول الأرباح.
هناا إجمراع واسرع ف،  المهمة أيضاً نسب الفائدة في البلد الأ ومن عوامل الدفع  

. في الرأي عل  أن نسربة الفائردة الحقيقيرة العاليرة تعيرق الاسرتثمار الأجنبري المباشرر
برنه عل  الر   من عد  وجود بحرول تطبيقيرة  (Loayza & Servn)وأشار  دراسة 

ف ن من المتوقع الوصول إل  النتيجة نفسها من حيل   FFDIللحالة الخاصة التي تمثل  
والتي تقود إل  مساحا  فائدة ضيقة طالما أن نسب الفائدة المتدنية في البلد الأ  المبدأ 

التري وتكاليف أقل لرأس المال فري البلرد الأصرلي هري واحردة مرن الأسرباب الرئيسرة 
وعلر  وجره ،  تقدمها المصارف لتفسير وتبرير تنفيذ عملياتها المصرفية فري الخرارج
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أن تكون أكبر وأوسع في الدول النامية التي تميل مساحا  الفائدة فيها إل  الخصو   
(Loayza & Serven, 2002, 52) . 

ة فرري البلررد الأ  يررالظررروف المال (Blongen)و (Reinhart) اوتناولرر  دراسررت
بوصفها أحد عوامل الدفع لأنها تؤثر في قرار المصرف في الاسرتثمار خرارج الربلاد 
من قبيل تحليل عوامل الثروة التري يمثلهرا سرعر الصررف والقيمرة السروقية للأسره . 
وكذلا الوصول إل  الائتمانا ، إذ إن الارتفاع في أسعار الين الياباني قرد عرزز مرن 

FDI  كما أن الارتفاع فري سرعر صررف الردولار .  من قبل الشركا  التجارية اليابانية
من جانب الشركا  التجارية الأمريكيرة، وأن الفتررا  الزمنيرة   FDIالأمريكي يؤجل  

ها مستول التغير والتقلب عالٍ في أسعار الصرف كررن يرافقهرا تردفقا  يالتي يكون ف
 .(Blongen, 1997, 447-465) (Reinhart,2002,32)للاستثمار الأجنبي المباشر أكبر 

قرل لتمثيرل عوامرل أللأسره  التري تسرتخد  بدرجرة أمرا بالنسربة للقيمرة السروقية 
ن القيمة السوقية للأسه  المرتفعرة إإذ  ،  فقد حصد  هي الأخرل نتائج مماثلة،  الثروة

مختلفة تفضل وتشجع الاستثمار خارج للشركا  التجارية في سبعة بلدان  البلد الأ (  
 . (Klein, et. al., 1994, 89)هذ  البلدان 

آخر إل  أن هناا عاملاً مهماً  (Peek & Rosengren)، فقد أشار كل من أخيراً و
ن الوصرول الضرعيف إيتعلق بالظروف المالية ويتمثل في الوصول إل  الائتمران. إذ  

يفسر الهبوط أو الانخفاض في حج  الاستثمارا  إل  الائتمان للشركا  في البلد الأ   
 .(Peek & Rosengren, 2000, 77)لتلا الشركا  

 
 مل السحب المتعلقة بالبلد المضيف. عوا2

عوامررل السررحب تحلرريلاً عمليرراً وتجريبيرراً لحالررة تناولرر  العديررد مررن الدراسررا  
FFDI . إذ وجرد كررلاً مررن(Carolyn & Lyun)  بررن النمررو الاقتصررادي المتوقررع للبلررد

جاذبيرة فضرلاً عرن أن  .  للصريرفة الدوليرةالقول الموجهرة  يعد  بمثابة إحدل  المضيف  
مقاسة بمعدل النمو إل  الناتج القومي الإجمالي كان  إحردل أهر  سوق البلد المضيف  

 .(Carolyn & Lyun, 2002, 7)عوامل الجذب في الدراسة 
يرؤثر فري آخرر  اً إلر  أن هنراا متغيرر (Focarelli & Pozzolo)ويشير كلاً مرن 

وهرو تطرور النظرا  ، بالنسربة للمصرارف  (FFDI)الاستثمار الأجنبي المباشرر المرالي  
المالي في البلد المضيف، إذ إن المصرارف الأجنبيرة تفضرل العمرل فري البلردان التري 

 Focarelli & Pozzolo)تمتلا نظاماً مالياً متطوراً نسبياً وليس في الأنظمرة المركرزة 

,2000, 32). 
وبهذا يمكن تحديرد أبررز العوامرل التري لا تشرجع أو تعيرق الاسرتثمار الأجنبري 

 بانتي تتمثل المباشر المالي و
 .القطاعا  المالية  ير المتطورة، وكذلا النظ  التشريعية  ير المفعلة •
 . وعد  كفاية وعجز البنية التحتية وخاصةً في مجال الاتصالنق  الشفافية  •
 . عد  استقرار البيئة الاقتصادية •
 . شيوع الممارسا  البيروقراطية التي تهيئ المجال في حدول الفساد  •
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ومتكافئرة فري علر  فوائرد متسراوية تفضرل الحصرول  المصارفف ن ومن هنا، 
النشاطا  المصرفية متدنية التي تكون فيها القيود والمحددا  المفروضة عل     البلدان
. ومرن عوامرل السرحب الأخررل عامرل تكون فيها السروق أقرل تركيرزاً أو أن    وقليلة،

حمايرة حقروق الرذي يمثرل علر  وجره الخصرو   (Legal System)النظرا  القرانوني 
وكرذلا فر ن الأجرر العرالي والمرتفرع فري الردول ،  الدائن ونوعيرة إجرراءا  الإفرلاس

 ,.Claessens, et. al)ويقويه    FFDIالمضيفة والذي يستخد  لتمثيل فر  الربح يعزز  

2000, 37). 
ن في دراسته  للعديرد مرن الردول الناميرة أ (Carolyn & Lyun)كل من وبي ن 

 ,Carolyn & Lyun, 2002)وأساليب قياسرها تتمثرل برانتي  FFDIالعوامل الجاذبة لر 

7)   
 نسمة. 1000برعداد الهواتف لكل تطور الاتصالا  والبن  التحتية مقاسة  •
 ( إلر  مقاسة بنسبة التجارة  الرواردا    الصرادرادرجة انفتاح البلد المضيف   •

 الناتج القومي الإجمالي.
برا  وحرالا  نقلاالمخاطر السياسية مقاسة بمتوسط عردد الثرورا  والامحدودية   •

 العصيان والاضطرابا .
 دي الشامل مقاساً بمعدل التضخ .قتصاالاستقرار الا •
 .بمعدل النمو ةجاذبية سوق المضيف مقاس •
 النرراتج القررومي  GDPالعمررق المررالي مقرراس بنسرربة المطلوبررا  السررائلة إلرر   •

 .الإجمالي(
إل  أنه من الصعب تحديرد الكميرة   (Negowi)، أشار  دراسة  وفي خلاف ذلا

، المحددة الدقيقة لكل عامل جرذب والتري يجرب توفرهرا فري البلرد المضريفوالنوعية  
وعليه نجد من الصعوبة تشخي  العوامل التي تحرددها المصرارف وتراعيهرا عنردما 

 .(Negowi, 2001, 27)الاستثمار في بلد أجنبي آخر أ  لا ذا ستلجر إل  إتقرر فيما 
، هرري هرميررة مررن خمسررة مجرراميع مررن العوامررلوقررد تشرركل حرروافز الاسررتثمار 

(Negowi, 2001, 27) والموضحة في الشكل انتي ، 
 الجوانب الاجتماعية. •
 البن  التحتية. •
 . العوامل الأساسية •
 شكل الحكوما  وهيكلها. •
 المنافسة. •

 
 
 
 
 
 
 

 

 الجوانب الاجتماعية 

 البنى التحتية

 العوامل الأساسية

 شكل الحكومة 
 وهيكلها

 المنافسة 
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 2شكل ال
 هرم حوافز الاستثمار 

 

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

Investment, West Africa Review, 2 (12). 

 
فرري القرررار أكثررر ترررثيراً ، برررن العوامررل الاجتماعيررة 2يتضررح مررن الشرركل 

، وتشرمل لعوامرل المحرددة لجرذب الاسرتثمارا  ، وهي تمثل أخطر وأه  االاستثماري
 برشكاله كافة وتجا  ممتلكاته . الموقف الكلي للمجتمع تجا  الاستثمار الأجنبي

المستثمر الحردود ف نره يحراول دائمراً فهر  ومعرفرة يتعدل  لكي  ،  وبعبارة أخرل
ومررن العوامررل . ومصررادرهانظررة المجتمررع وموقفرره تجررا  طبيعررة تلررا الاسررتثمارا  

معظ  الدول النامية أن هرذ  الردول إل   الرئيسة التي تمنع تدفق الاستثمارا  الأجنبية  
وتمترراز بوجررود عجررز واضررح فرري الاسررتقرارية  ،البلرردان عاليررة المخرراطرةتعررد  مررن 

والضررعف فرري الوصررول إلرر  الأسررواق العالميررة، وعررد  ، المؤسسرراتية والسياسررية
وعرد  كفايرة البنر  التحتيرة   ةالسرعرية وارتفراع مسرتول الفسراد والرشروالاستقرارية  
 وقصورها. 

% 95أن مرا يقررب مرن  (UNCTAD, 2001)وقد أشار  إحصائية قامر  بهرا 
فري تغير أو تعديل حاصرل فري التشرريع الخرا  بالاسرتثمارا  الأجنبيرة   1200من  

، وقررد كرران لمصررلحة المسررتثمرين الأجانررب  2000لغايررة  1991للمرردة الردول الناميررة 
للشرركا  الأجنبيرة ومنهرا خفرض أحياناً شكل حروافز  أخذ  هذ  التغيرا  التشريعية  

الضرائب أو الإعفاء منها أو تقدي  إعانا  للبنية التحتية إل  الدرجة التي قد تسمح به 
 . تلا التشريعا  بدخول تلا الاستثمارا  من دون ضوابط

وقررد كرران مررن نتررائج هررذ  التعررديلا  التشررريعية أن توسررع الاسررتثمار الأجنبرري 
المباشر بشكل عا  والاسرتثمار الأجنبري باتجرا  قطراع الخردما  والتري منهرا القطراع 
المالي فضلاً عن قطاع الاتصالا  وهذا ما يفسر  ارتفاع حصة قطراع الخردما  فري 

 2001إذ بلغ نصيب هذا القطاع عا   ،الناتج المحلي الإجمالي للدول المتقدمة والنامية
 تقريرر جرزء مهر  للقطاع المالي فيها %( في الثانية وكان 52%( في الأول  و 72 

 (.23-21، 2004الاستثمار العالمي، 
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قنرع بررن هرذ  المكاسرب تهناا سبب أو حجرة ذا كان  إعما  ويبق  التساؤل قائماً  
 ن، وذلرا لأن الاسرتثمار بريالناميرة منهراولاسريما  حملها الردول  تبرر التكاليف التي تت

، أما بالنسبة للردول الناميرة فر ن تلرا يت  بين دول متكافئة في القدرا    الدول المتقدمة
ركا  المصردرة ، وهري الشربضوابط وشروط الطرف الأقرول فيهرا  الاستثمارا  تت 

 لتلا الاستثمارا .
علرر  جاذبيررة الرردول للاسررتثمارا  إلا  مررن خررلال عرردد مررن ولا يمكررن الحكرر  

المؤشرا  الدوليرة والإقليميرة الصرادرة عرن مؤسسرا  معتررف بمصرداقيتها وتعنر  
بجوانب مختلفة من مكونا  بيئة الاستثمار الملائمة يسرتفاد منهرا لأ رراض المقارنرة 

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

 1جدول ال
 مؤشرات الجاذبية الاستثمارية الإقليمية والدولية 

 الغرض منه  حجم التغطية  جهة الإصدار  المؤشر  ت

1. 
التقيي  السيادي  
 التجميعي الدولي 

مؤسسة انايتانسشال  
 تايمز

يشمل معظ   
 دول العال  

يعكرررس مررردل اسرررتمرار وتنافسرررية 
وصرررفها وقررردرتها علررر  تسرررديد مرررا 

 يستحق عليها من التزاما 

2. 
مني  ومؤشر اليور

 للمخاطر القطرية 
 دولة 185 مجلة اليورمني

لغرررض قيرراس القطررر علرر  الايفرراء 
 بالتزاماته المالية

3. 
مؤشر وكالة دان اند  

 برادستري  
وكالة دان اند  
 برادشرب  

 قياس المخاطر القطرية دولة 122

 مخاطر قطرية دولة 150 وكالة الكوفاس  مؤشر الكوفاس  .4

5. 
مؤشر الحرية  
 الاقتصادية 

معهد هيرتاج فاوندير  
وصحيفة دول ستري   

 جورنال 
 قياس درجة التحرر الاقتصادي دولة 155

 مؤشر الشفافية  .6
منظمة الشفافية الدولية  

Transparency 
International 

 قياس درجة الفساد دولة 145

7. 
مؤشر التنافسية  

 العالمي 
المنتدل الاقتصادي  
 العالمي في دانوس 

 دولة 104
التنافسرية قردرة   الأعمراليقيس مؤشر  

الوحررردا  الاقتصرررادية علررر  صرررعيد 
 ة في تحقيق التنافسيةرالمنش

 مؤشر الضبابية  .8

شركة برايس وتر  
  Sloom، هاوس كوبرز

  MITللإدارة في جامعة 
 الأمريكية 

 دولة 48

الوضوح والدقة كقياس درجة الأفكار  
والسررهولة الترري تحكرر  العلاقررا  بررين 
الأعمرررال والمسرررتثمرين مرررن جهرررة 

 وأنظمة الحك  من جهة أخرل

، 2004، الكويرر ، المؤسسة العربية لضمان الاستثمار، مناخ الاستثمار في الدول العربية  المصدر :
    97-108.) 

 
ا   ومنافعه   FFDIكلف حضور  -ثانيا

قرد والمتمثرل بردخول المصرارف الأجنبيرة    FFDIعل  الرر   مرن أن حضرور  
، ففي مقابرل ذلرا نجرد أن الأمرر لا يخلرو مرن بعرض يتمخض عنها العديد من الفوائد 

. فقرد توصرل  دراسرة تري ترلاز  حضرورها فري البلرد المضريفالكلف والإخفاقا  ال
(Nihal)  إلر  أن دخرول المصرارف الأجنبيرة والرذي يميرل إلر  أن يكرون لره تكرراليف
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عمليا  أدن  يمكن أن تخلق ضغوطاً تنافسية عل  المصارف المحليرة ويجعلهرا أمرا  
أما فيما يتعلق بالإخفاقا  . (Nihal, 2004, 4)خيار الاندماج من أجل أن تبق  تنافسية 

فتتمثل بالعديد من النقاط كما حددتها دراسة   FFDIأو  الكلف( التي قد تواكب حضور  
(Nihal, 2004, 5) وهي ، 

قد تزيد المصارف الأجنبيرة درجرة الاضرطراب المرالي بالانسرحاب المفراجئ أو  .1
 بالعدول المالية من البلد الأ .

ل يرف ن أنموذجها في الإقراض يمولويا  أبما أن للمصارف الأجنبية أسبقيا  أو  .2
لر  بعرض قطاعرا  مما قد يعيق وصول الائتمان إإل  تجاهل الأسبقيا  المحلية  

 الاقتصاد المهمة.

الجرزء المقدمرة تسرتقطب المصرارف الأجنبيرة  بالمزيد من الخدما  والمنتوجا    .3
 . الأكثر ربحاً من المصارف المحلية

إلرر  أن المصررارف الأجنبيررة الترري تررزاول  (.Stijn, et. al)وتوصررل  دراسررة 
للبلدان المضيفة تميل إل  أن يكون لديها أرباح أكبرر أنشطتها في الأسواق المصرفية  

، وهذ  الصرورة تبردو ومدفوعا  ضريبية أعل  مقارنةً بالمحليةوهوامر فائدة أعل   
 ,.Stijn, et. al)فري البلردان المتقدمرة مختلفة تمامراً فيمرا يتعلرق بالأسرواق المصررفية 

انخفاضرراً بحضررور المحليررة فتشررهد . أمررا فيمررا يتعلررق بربحيررة المصررارف (27 ,1998
إل  العديد  (Demirguc-Kunt & Huizings)، وقد توصل  دراسة المصارف الأجنبية

فري بحضرور المصرارف الأجنبيرة يجابي فيمرا يتعلرق الاطابع المن الاستنتاجا  ذا  
. كمرا أن ماليرة أن يشرهد البلرد أزمرا  ماليرةاحتالبلدان المضيفة من شرنه أن يخفرض  

د من النمو الاقتصادي برفع كفاءة المصارف المحلية ييزحضور المصارف الأجنبية  
(Demirguc-Kunt & Huizings, 1999, 379-498) . ولقد تركد هرذا الاتجرا  أيضراً فري

دول مثررل السررعودية والأردن عنرردما ازداد  كفرراءة إدارة المصررارف المحليررة ولكررن 
 متفاو  بين مصرف وآخر.بشكل 

بربحيرة المصرارف الأجنبيرة والمحليرة منسرجماً جراء الاسرتنتاج المتعلرق  هذا و
لديها في البلدان النامية  من أن المصارف الأجنبية    (.Stijn, et. al)ومتطابقاً مع دراسة  

المباشررة وأربراح المصرارف حضورها من التكراليف  يرر  ما يخفض  يف،  ح أكبرأربا
أن الانسحاب المفاجئ من قبل المصارف الأجنبية إل     (Agenorl). وقد أشار  المحلية

أكثرر شردة فري الأسرواق المحليرة لدل مواجهة أول صعوبة قد ترؤدي إلر  صرعوبا   
(Agenorl,2001,77) ويتنرراقض هررذا الاسررتنتاج تمامرراً مررع مررا توصررل  إليرره دراسررة .
(Goldberg Linda)  أن حضررور المصررارف الأجنبيررة يعنرري التنرروع فرري الملكيررة فرري

فري لائتمران لهرة التركز المصرفي ويميل إل  تحقيرق الاسرتقرار الأعظر  و ياب ظا
-Goldberg Linda, 2003, 17)ضعف النظا  المالي المحلري أوقا  الأزما  وأوقا  

أن الأمرر يبقر  مرتبطراً بظرروف   ملاحظرة هرذا التنراقض إلا  مرن  ر    عل  الو.  (36
ومتغيرا  داخلية مرتبطة بالبلد المضريف ذاتره وإن التررجيح يكرون أكبرر فري رأينرا 

 .Agenorlو Nihalلدراسة كل من 
منح  آخر بتقديمها المزايرا التنافسرية  (Michael & George)فيما أخذ  دراسة 

مقابل المحلية مرن حيرل المنتوجرا  التري تتطلرب التي تتمتع بها المصارف الأجنبية  
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، وعمليرا  المشرتقا  والاكتتراب عبرر عالمية مثل عمليا  الصررف الأجنبريمنصة  
فري حرين ، صرارف الأجنبيرةالحدود وعمليا  الدمج والحيازة وخدما  الاسرتثمار للم

وجرا  التري تتطلرب قردرا  محليرة تتحقق للمصارف المحلية فائردة تنافسرية فري المنت
 ,Michael & George, 2001)الكيفية والتوقي  التي تت  بها  بسيما التمويلية وتتمثل  ولا

1-48) . 
المنرافع المتحققرة مرن  (World Bank, 2001)البنرا الردولي وعموماً فقد لخ  

ما يتماش  مع ما ذكر سابقاً مرن أن الاسرتثمار الأجنبري المباشرر وهو    FFDIحضور  
 وأبرزها ما يرتي  ،المالي له من الإيجابيا  التي ينبغي معها ترجيح تشجعيه

مررن كفرراءة القطرراع المصرررفي المحلرري وتميررل د دخررول المصررارف الأجنبيررة يرريز •
 . المنافسة المتزايدة إل  خفض الكلف وزيادة الأرباح

وجررود المصررارف الأجنبيررة يسرراعد فرري بنرراء إطررار إشرررافي وقررانوني للقطرراع  •
 . المصرفي المحلي ويعزز الشفافية

   المصارف الأجنبية مصادر ائتمان أكثر استقراراً .د من المتوقع أن تق •
ب عرادة رسرملة وإعرادة هيكلرة قد تخفرض المصرارف الأجنبيرة الكلرف المرتبطرة   •

 . المصارف في فترة ما بعد الأزمة
 أما عل  صعيد الاستثمار الأجنبي المباشر فيمكن تلخصيها بانتي 

قد تتحمل المصارف المحلية مخاطر أكبر ناجمة عن عزوف المصارف الأجنبية  •
 .ن الدخول في بعض القطاعا  الأكثر خطورةع

إمكانيرة تقردي  خردما  ومنتجرا  متنوعرة ومتقدمرة امتلاا المصرارف الأجنبيرة   •
 تستقطب فيها الجزء الأكثر ربحاً من المصارف المحلية. 

المصارف الأجنبية قد تفسد وسيلة وصول الائتمان لبعض قطاعرا  إن أولويا    •
 . صاد المحليتالاق

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

برن كله خيرر أو كلره لا يعني في المطلق  FFDIف ن حضور ،  بناءً عل  ما ذكر
كمرا ، متحققة من حضور تلرا الاسرتثمارا   المصرارف الأجنبيرة(، فهناا منافع  شر
إذ إن حضورها يفع ل من التنافسية ويزيرد مرن ،  من الدراسا  شار  إل  ذلا العديد  أ

تح  الضغط التنافسري وخرروج ويكون بديلاً عن التحاكمية  كفاءة المصارف المحلية  
المصارف ذا  الأداء المنخفض وربما تسره  المصرارف الأجنبيرة فري إعرادة هيكلرة 

ً لرا، فر ن هنراا كلفرذ ، في مقابل السوق المصرفية المحلية أو إخفاقرا  تترترب علر   ا
برزهرا فري أن المصرارف الأجنبيرة تعمرل وفقراً أحضور المصرارف الأجنبيرة تتمثرل  

هي إذن تبحل عن الفر  المربحة وقد تتجاوز فري ذلرا أولويرا  البلرد فلأولوياتها،  
المضيف. وفي  ياب التكافؤ في القدرا  التنافسية بين المصارف الأجنبيرة والمحليرة 

 ية عل  السوق المصرفية المحلية.ف ن ذلا يعني هيمنة المصارف الأجنب
 

 الاستنتاجات
   إليها الدراسة بما يرتي  صالاستنتاجا  التي خليمكن حصر أبرز 
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عرن الأمرن والاسرتقرار تسع  الاستثمارا  الأجنبية المباشرة المالية إل  البحرل   .1

وهررو مررا يطلررق عليرره بالمنرراخ ، والفررر  المتاحررة فرري أي بلررد يرروفر لهررا ذلررا
والتري تسرع  للحصرول علر  الاستثماري أو العوامل الجاذبة في الدول المضيفة 

 . تلا الاستثمارا  
وقيرا  العديرد مرن ،  في الاقتصاديا  العالمية بوجه عرا   توسع النشاط الخدميإن   .2

البلرردان بتحريررر أنشررطتها الماليررة هررو الررذي فسررر تحررول الاسررتثمارا  الأجنبيررة 
 . المباشرة نحو الشق المالي في سوق البلد المضيف لتلا الاستثمارا  

ل تلا الاستثمارا  وخيمثل أحد أه  مقوما  التحرر المالي ود   FFDIإن حضور   .3
إعادة هيكلة نظامها المالي وتفعيل التنافسية في عن بحل الحكوما   يفسر   أحياناً  

 .سوق البلد المضيف لتلا الاستثمارا  

عرن آليرا    إن التنافسية الناجمة عن حضور الاستثمارا  الأجنبية قد تعمل بديلاً  .4
، وتكون عل  أساس أن المصارف ذا  الإدارة المتدنيرة الأداء المؤسسةتحاكمية  

ستضطر إل  مغادرة السوق بسبب الضغط التنافسري مرن المصرارف ذا  الأداء 
 المرتفع. 

وفقاً للفر  المتاحة إل  أسواق الدول المضيفة   FFDIتتباين استراتيجيا  دخول  .5
 . وهيكلية تلا الأسواق

والمتمثررل بحضررور المصررارف الأجنبيررة برر رادة ور بررة  FFDIيتحرردد حضررور  .6
طرفين  المصرارف الأجنبيرة والردول المضريفة( والرذي يكرون مرتبطراً بعوامرل 

ومرن ثر  تحقيرق معردلا  أربراح مرتفعرة أبرزهرا زيرادة الحصرة السروقية  عديدة  
إعرادة هيكلرة ي وتفعيرل تنافسرية السروق المحليرة فر،  بالنسبة للمصرارف الأجنبيرة

 . القطاع المصرفي في تلا الدول المضيفة من ناحية أخرل

لا يمكرن أن تكرون مرن خرلال نظريرا   FFDIإن قبول أو رفض فكررة حضرور  .7
بل من خلال المكاسب التي يحققها البلد المضيف ،  فلسفية أو أيديولوجيا  محددة

 . والكلف التي يتحملها

 
 
 

 المقترحات 
إن التحرررر المررالي والانفترراح الاقتصررادي لا يعنرري اتبرراع سياسررة البرراب المفترروح  .1

فري مقردمتها أولويرا  بل ينبغي وضع محددا  وضوابط تضع  ،  FFDIلحضور  
  الدول ومصارفها أما ، ومن  ير ذلا ستكون البلد المضيف

 . أولويا  مصرفية أجنبية عل  حساب المصارف المحلية •

 . منافسة  ير متكافئة •

 . أزما  مصرفية ومالية ونقل العدول المالية •

بدلاً من أن يكون هردفاً عامراً  FFDIتحديد الهدف من وراء جذب من الضروري   .2
   الاستثمار النوعي وليس الكمي.ومن ث   التوجه إل، مجرداً 
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إلر  هرروب الاسرتثمارا    FFDIن لا ترؤدي سياسرة دعر  وجرذب  أعلر   التركيد   .3
فري دعر  الاسرتثمار الأجنبري علر  حسراب الاسرتثمارا  المحلية بسبب المبالغرة  

فرري حجرر  وهررو مررا يؤيررد المقترررح الأول فرري المحافظررة علرر  الترروازن ، المحليررة
 الاستثمار الأجنبي المباشر المالي ومستول الاستثمارا  المالية المحلية.

لر  إصرلاح نظامهرا المرالي تعمرل عأن    FFDIتسع  إل  جرذب  التي  عل  الدول   .4
 وتحديداً النامية منها قبل التفكير فري جرذب تلرا الاسرتثمارا  لكري تحقرق هردف

 التنافسية في أسواقها المحلية.

التركيز عل  الشراكة الاستراتيجية بين المصارف الأجنبيرة والمحليرة يعرد  أمرراً  .5
 ً لأنره يضرمن نقرل المهرارا  التقنيرة والإداريرة للسروق المحليرة، وتعزيرز   ،حيويا

ا ذ ، والأهر  مرن كرل ذلرا فر ن هرلمؤسسا  وجعل السوق أكثر تنافسريةتحاكمية ا
مسرتثمر ، وعد  تعارضها برين مصرالح الر يؤدي إل  الشراكة في الأولويا  الأم

 الأجنبي والدول المضيفة.
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