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 والنمو ،الاستثمارات الأجنبية المباشرة، التطور المالي
 :الاقتصادي
 1999-1975:  شواهد من البلدان العربية

 

 

 ملخص
 

تثمارات الأ          يات الخاصة بالاس جنبية المباشرة بأن تأثيرها الإيجابي على النمو       تشير الآن الأدب

تيعابها              ى اس درة عل ى مدى الق تمد عل ا يع تطور المالي في مقدمة هذه القدرات،         .  إنم بر ال ويعت

ذه الورقة هذه النظرية في سياق البلدان العربية التي يستند نظامها المالي أساساً على           وتعزز ه

ير ا.  المصارف ة أن التأث نمو  وتخلص الورق ى ال رة عل ية المباش تثمارات الأجنب ي للاس لموات

تطور     ن ال ن م توى معي ند مس ك ع نة وذل ية معي يرات مال ع متغ اعل م ا تف تحقق إذا م سوف ي

ي تطور  .  المال ق ال ن أن تحق رة يمك ية المباش تثمارات الأجنب ى أن الاس ة إل ا تخلص الورق آم

ي قامت بإصلاحات اقتصادية، وذلك         بلدان الت ي في ال .  السببيةGranger استناداً لنظرية المال

ة إلى خلاصة قوداها أنه يتعين أن تسبق الإصلاحات المالية المحلية أية سياسات           وتصل الورق

ناخ     ئ الم تثمارية أن تهي ير الاس أن التداب ن ش ه م رة، وأن ية المباش تثمارات الأجنب روج للاس ت

ه يتعي ن، وأن انوا أجانب أو محليي واء آ تثمرين س يع المس تجارية لجم ون السياسات ال ن أن تك

 . التحررية بمثابة تدابير مبدئية لاجتذاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة
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 مقدمة
 

لعل الاستثمارات الأجنبية المباشرة هي النشاط الاقتصادي الوحيد الذي شهد قدراً ملحوظاً من              

به وبالنسبة لتأث                  ذي يمكن أن يلع دور ال تفاوتة بالنسبة لل .  يره على التنمية الاقتصادية الآراء الم

فمن انعدام الثقة فيما يمكن أن تمثله تلك الاستثمارات في الستينيات والسبعينيات إلى تبنيها آلياً            

نذ ذلك الحين، شهد العالم النامي زيادة في نصيب الاستثمارات                   ذان انقضيا م ن الل خلال العقدي

تدفقات من               ي صافي ال ية المباشرة من إجمال في % 60 إلى أآثر من     1980في  % 5.3الأجنب

ام      ولكن في آلتا الفترتين يبدو أن الاعتبارات الأيدلوجية والولع قد حلاَّ محل تقيماً         2000.1ع

تثمارات      تلك الاس تقادياً ل ك الاستثمارات                 .  ان بعض تل ثله لل ذي آانت تم يه، ال بالغ ف تهديد الم فال

تها     ى آراهي ذي أدى إل ادية وال تغلالية الاقتص يراتها    للاس اهل بعض تأث ا تج بداية، انم ي ال ف

نمو الاقتصادي          ى ال ية عل نغافورة أحد الشواهد على ذلك         (الإيجاب بر س آما أدى تبني   ) .  وتعت

تثمارات بلا ضوابط        ك الاس  مع ما صاحب ذلك من مد لظاهرة العولمة خلال الفترة التالية      –تل

ية المباش – تثمارات الأجنب بعض ان الاس اهل ال ى أن تج ير   إل ى تأث ؤدي بالضرورة إل رة لا ت

ي مستقل      ك               (انمائ ى ذل دة عل ثلة العدي ن الأم يريا من بي بر نيج يراً من          2).وتعت دداً آب ل أن ع   ب

بلدان ذهب إلى حد تبني مجموعة من التدابير التحفزية ترمي إلى دعم الاستثمارات الأجنبية                 ال

ن فو  تثمارات م ك الاس به تل ا تجل نها بم اً م رة، إيمان درات  المباش يا وق ن تكنولوج ية م د جانب ائ

 . إدارية فضلاً عن إسهامها في تراآم رأس المال

 
                                                 

 ).2002(طالع البنك الدولي  1
% 53كنسبة من إجمالي الناتج المحلي       بلغ رصيد تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة        1980في    2

في المتوسط بالنسبة للبلدان النامية؛ بينما بلغت الأرقام المقابلة لذلك في           % 10في سنغافورة مقابل    
 .UNCTAD) 2002(طالع %.  31و % 49 بالنسبة لنيجيريا 2000
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ؤدي إلى بث                    ية المباشرة ي تثمارات الأجنب زايا الاس بر لم يقاً أآ ولحسن الحظ، يجري الآن تدق

تثمارات بلا ضوابط، والتي اتسمت بها الفترة                      ك الاس ي تل نظر في تبن ادة ال بعض الشك أو إع

ن الشواهد أن الاستثمارات الأجنبية المباشرة لا تؤدي              فعل .  الأخيرة  ى المستوى القطاعي، تبي

م        رات الحج ى وف لبية عل ار الس بب الآث ية بس رآات المحل ية الش ادة إنتاج ى زي بالضرورة إل

ناجمة عن استئثار الشرآات الأجنبية على حصة في السوق على حساب الشرآات المحلية                3.ال

ية   رتفع إنتاج ن ت يعول ا       جم بار، إلا إذا م ن الاعت أخوذ بعي اع الم ي القط ة ف رآات العامل الش

ية المباشرة قدر أآبر من المنافسة ووجود هوة تكنولوجية واسعة                 تثمارات الأجنب صاحب الاس

تطوير    ى البحث وال اق عل ادة الإنف ية وزي ية والمحل رآات الأجنب ن الش توى 4.بي ى المس   وعل

ابقة أ        ي، أوضحت الدراسات الس ية المباشرة تأثيراً إنمائياً     الإجمال تثمارات الأجنب يس للاس ه ل ن

بل الشرآات                             ية من ق رافعة المال ر الشديد لل لبياً بسبب الأث د يكون س يرها ق ل أن تأث تقلاً، ب مس

ية    ي             (الأجنب تثمار المحل زاحمة للاس نها من م نجم ع ا ي دام الكفاءة الناجمة عن تزويد      ) وم وانع

ية المباشرة        تثمارات الأجنب ة من جراء الضرائب المرتفعة              الاس تع بالحماي ية تتم لأسواق محل

  آما أن أية آثار إيجابية للاستثمارات الأجنبية المباشرة لا           5.والحواجز التجارية غير التعريفية   

ل      ية عوام ل إنتاج اءة أو بفضل مجم بب الكف دث بس ا تح در م تثمار بق لال الاس ن خ دث م تح

تاج  ك هو أن آ       .  الإن م من ذل ثار هذه الكفاءة يتوقف على توافر القدرات الاستيعابية، ولكن الأه

                                                 
 .Aitken and Harrison (1999)طالع   3
 Chuang and Lin (1999) حول هوات المنافسة والتكنولوجيا، وأيضاً       Sjoholm (1999)طالع    4

 عن الدور الإيجابي    Smarzynska (2002)طالع أيضاً   .  حول الإنفاق على البحث والتطوير    
 . الإضافي للارتباطات

ر المستقل للاستثمارات الأجنبية      حول انعدام التأثي    Carkovic and Levine (2002)طالع    5
 . عن الآثار السلبية المحتملةLoungani and Razin (2001)المباشرة على النمو، وكذلك 
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ليمة للاقتصاد الكلي، وبنية أساسية معقولة وحد أدنى                   درات وجود إدارة س ك الق ة تل وفي مقدم

   6.من رأس المال البشري، وبقدر متزايد تطور مالي

 

ك أ   ي، ذل تطور المال يرة، أي ال درة الأخ ك الق ية تل ي أهم بالغة ف ن الم تثمارات ولا يمك ن الاس

ن المحليين                      ترابط مع المنتجي اراة والمنافسة وال زيد من المج ى الم ؤدي إل ية المباشرة ت الأجنب

اتهم ياتهم وممارس ين تكنولوج ي تحس تثمار ف ى الاس م إل ؤدي به ك، خاصة . ت ب ذل ا ويتطل آم

ية، و                       وال داخل ى مصادر أم تقرون إل ن يف ن الذي ال الجدد والمحتملي رجال الأعم جود بالنسبة ل

ك   نها تخصيص تل ية ويمك وال الخارج ى الأم ير سبل الوصول إل نها توف ية يمك مؤسسات مال

وال ورصدها    ر المؤسسات المالية المحلية يعتبر أساسياً لتمديد ما يمكن أن        .  الأم ا أن تطوي آم

تكارية     طتها الاب ي بأنش اد المحل زود الاقتص تى ت ية ح رآات الأجنب ذا 7.تقترضه الش ي ه   وف

ية الرامية لتشجيع التطور المالي أن تسير جنباً إلى جنب                 الصدد، يت   ى السياسة الحكوم ن عل عي

 . مع السياسة الموجهة نحو اجتذاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة، بل أن تسبق تلك السياسة

 

الم العربي، بالرغم من أن إجمالي صافي التدفقات من الموارد لم يتجاوز معدلاً سنوياً             وفي الع

بلغ    يون دولار خلال الفترة        10ي ، بينما ظلت التدفقات الخاصة تعادل أقل من        2000-1975 بل

ك القدر، فإن حصة الاستثمارات الأجنبية المباشرة من التدفقات الأخيرة ارتفعت من              نصف ذل

                                                 
 Borensztein, et عن استقرار الاقتصاد الكلي والبنية الأساسية،        World Bank (2001)طالع    6

al (1998)       عن رأس المال البشري و Alfaro, et al (2002)   و ،Hermes and Lensink 
 .  حول التطور المالي(2001)

 Rajan and و   Hermes and Lensink (2001)للإطلاع على المزيد من هذه الأفكار، طالع          7
Zingales (1998). 
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ل من        وقد صاحب ذلك، خصوصاً في البلدان        8.خلال تلك الفترة  % 30إلى أآثر من    % 20أق

ي قامت بإصلاحات     مثل مصر والأردن والمغرب وتونس، عملية تحرر مالي شملت معظم     الت

يارية ير المع ي  .  التداب ا يل رى م ور أخ ير، ضمن أم ك التداب تخدام الأدوات :  وتضمنت تل اس

ر أسعار الفائدة وتدفقات رؤوس الأموال، وترخيص المصارف                نقدية غير المباشرة، وتحري ال

واق     ين دور أس يص، وتحس ية، والتخص يها  الأجنب ع ف ية والتوس ك،  9.الأوراق المال ع ذل   وم

تطورا    ك ال ن تل رغم م ية       توبال تثمارات الأجنب يرات الاس تعلقة بتأث ل الم ر الدلائ م تظه ، فل

بلدان    ي ال ية ف ات إيجاب ة علام اءة، أي نمو المتصل بالكف رفع ال يزية ل ير التحف رة والتداب المباش

ية  انت تلك الآثار الإيجابية متوقعة على مدى         غير أنه لا توجد بعد دراسات عما إذا آ          10.العرب

ية المحلية       ولذا، فإن الهدف من هذه الورقة هو استكشاف إمكانية تحقيق         .  تطور الأسواق المال

 .ذلك

 

ية الاستكشاف هذه على النحو التالي            وم بعمل سنعرض في القسم الثاني من الورقة      .  وسوف نق

ية     تثمارات الأجنب زاً للاس فياً موج يلاً وص بلدان      تحل ي ال ائد ف ي الس يكل المال رة واله  المباش

ية  دم فيه معادلة للنمو               .  العرب ة،  ونق ذه الورق ثل لب ه ذي يم ك القسم الثالث ال ي ذل وسوف يل

ية المباشرة ومختلف مؤشرات التطور المالي المعتمدة        تثمارات الأجنب ن الاس تفاعل بي تظهر ال

 تلك المعادلة أن هناك بالفعل حـد أدنـــى ونجد من تقديرات .  على الأساس البنكي والسوقي

                                                 
 .World Bank (2002)طالع   8
 .AMF (2002)لمزيد من التفاصيل حول الاصلاحات المالية في العالم العربي، طالع   9

 .Sadik and Bolbol (2001a) الدلائل في طالع عن  10
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للتطور المالي يتعين تحقيقه حتى يمكن لآثار النمو المتعلقة بالاستثمارات الأجنبية المباشرة أن             

 . تفيد الاقتصاد المحلي

 

ى أن             ص إل ببية ونخل بارات الس ن الاخت ة م ري مجموع ة نج ن الورق رابع م م ال ي القس وف

ية المب     تثمارات الأجنب نظرية   -اشرة يمكن   الاس تناداً ل ببية Granger اس  أن تحقق التطور - الس

بلدان التي أجرت إصلاحات اقتصادية             يما في ال ي، ولا س وبناء على ذلك، نقترح بعض     .  المال

بدأ من الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى التطور                      ة ت ية فعال ق عمل ي يمكن أن تطل ير الت التداب

نم     ى ال يهما إل ن آل ي وم اديالمال امين     .  و الاقتص ة ومض امس بالخلاص م الخ تم القس ويخت

 .السياسة

 

تحليل :  الاستثمارات الأجنبية المباشرة والتطور المالي:   ثانياً
 وصفي موجز

 

ة  ي بداي ة ف رة هائل هدت طف رة ش ية المباش تثمارات الأجنب اً أن الاس يه تمام تفق عل ن الم م

ام تدفق           ا زوال الحواجز أم ات رأس المال، وظهور ترتيبات إقليمية للتجارة       التسعينيات، أطلقه

الحرة، والتوسع في طرق الإنتاج الرأسي العالمي بالإضافة إلى التجارة في المراحل المختلفة               

تاج       ية الإن ات  (من عمل ن من الجدول     11).في المكون ا يتبي ، )3(إلى ) 1(والأشكال ) 1(   وآم

ية الم  تثمارات الأجنب ات الاس ي تدفق ي   ازداد إجمال ن عام ية أضعاف بي ن ثمان ثر م رة بأآ باش

بلدان النامية أآبر زيادة لها بين عامي      .  2000 و  1992 اه ال تدفقات في اتج  1992وشهدت ال

اً عقب الأزمة الآسيوية وأزمات الأسواق الناشئة الأخرى             1997و   باطوءاً ملموس م حدث ت ، ث
                                                 

 .Fry (1993) and Athukorala and Menon (1997)طالع، ضمن مؤلفات أخرى،   11
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تفعة لإجمالي التدفقات خلال ويجدر بالذآر أن سبب معدلات النمو المر  .  1998 و 1997في   

ترة   يجة  2000-1997الف اً نت ي حدثت أساس تقدمة، والت بلدان الم ى ال ة إل تدفقات الموجه  هو ال

بل بدء الاتحاد النقدي الأوروبي في عام                يات الدمج والشراء ق أما بالنسبة للبلدان   .  2001لعمل

تدفقا       اعدياً ل اً تص ة اتجاه ورة عام ظ بص ن أن نلاح ية، فيمك ية  العرب تثمارات الأجنب ت الاس

ويشير ذلك بوضوح إلى .  المباشرة، غير أن ذلك النمط يتسم بتذبذبات حادة في معدلات نموها      

ية آهدف لتلك الاستثمارات             نطقة العرب تقرة للم يعة غير المس ومما يدعم ذلك الاستنتاج،  .  الطب

م    دول رق ي الج نة ف تائج المبي ي  ) 2(الن عة ف يرات الواس ر التغ ي تظه تثمارات  الت بة الاس  نس

ي      ي الإجمال ناتج المحل ى ال رة إل ية المباش ط      )FDI/GDP(الأجنب ي المتوس ت ف ي بلغ ، والت

 %. 1.5أي تقريباً نصف متوسط المعدل السائد في البلدان النامية الأخرى والبالغ % 0.83

 

تثمارات         ية للاس ية المتلق بلدان العرب ن ال يرة بي روق الكب رى الف اً أن ن ن أيض ية ويمك  الأجنب

ية المباشرة قد ترآزت في ثلاثة بلدان خليجية                .  المباشرة  تثمارات الأجنب بدو أن معظم الاس وي

دان أجرت إصلاحات   ة بل ى جانب ثلاث عودية، إل ية الس ة العرب ان والمملك ن وعُم هي البحري

ل المغرب       (وهي مصر والأردن وتونس         ى حد أق يس من قبيل المصادفة أن    12).وإل ه ل   ولعل

ة ى     أربع ثل أعل عودية، تم ية الس ة العرب ن والمملك تثناء البحري ا باس بلدان، أي آله ذه ال ن ه  م

رد   ل الف نمو دخ دلات ل دول    ) PCYG(مع ن الج ك م ر ذل ا يظه ي، آم الم العرب ي الع ).  4(ف

رة       ية المباش تثمارات الأجنب زت الاس ك، ترآ ى ذل افة إل نفط    وبالإض ات ال ي قطاع اً ف  أساس

 ف في بلدان الخليج، بينما ترآزت في قطاعي الصناعة والسياحة والبتروآميائيات والمصار

                                                 
الواقع أن نسبة الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى الناتج كانت أعلى في كل من البحرين ومصر                  12

 .وتونس عن متوسط البلدان النامية
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بلدان التي أجرت اصلاحات اقتصادية        وبالنسبة للبلدان الأخيرة، هناك ما يشير إلى       .  بالنسبة لل

ية المباشرة آانت ساعية نحو الكفاءة            أن   تثمارات الأجنب ويدفعها إلى ذلك انخفاض تكلفة     (الاس

تاج وفرص التصدير      نما سعت إلى العثور على أسواق في مصر             ف ) الإن س، بي ي الأردن وتون

   13).ويدفعها إلى ذلك تجاوز التعريفات وسعة حجم الأسواق(

 

ية   بة لمؤشرات التنم بة بالنس تائج طي بلدان حققت ن ك ال بدو أن تل ية، ي در من الأهم نفس الق وب

ية دول .  المال ي وه ) 5(ويتضمن الج ي أساس بنك رين ذات ياناً عن مؤش اب تمان :  م بة الائ نس

ي المقدم من البنوك التجارية إلى القطاع الخاص للناتج المحلي الإجمالي             ، )(DC/GDPالمحل

نوك التجارية إلى أصول البنوك التجارية وأصول البنك المرآزي                ). RBA(ونسبة أصول الب

دلات لأصو    ت مع تثناء مصر، حقق تة باس بلدان الس ل ال رى أن آ ن أن ن ك، يمك يجة لذل ل ونت

ي الذي يبلغ                ى من المتوسط العرب تجارية أعل نوك ال ولا يمكن أن يقال نفس الشيء      %.  62الب

ن والأردن        ي البحري ط وه دان فق ة بل ك أن ثلاث ي، ذل تمان المحل دلات الائ بة لمع اً بالنس تمام

ي البالغ               ى من المتوسط العرب أما بالنسبة للمؤشرات ذات %.  35وتونس حققت معدلات أعل

وقي فيمكن أن تكون، هي الأخرى، بنفس القدر من الصحة، ذلك أن جميع البلدان         الأساس الس   

تة  رب(الس ة   ) والمغ ال الفعال واق الم ثر الأس ثل أآ دول   .  تم ن الج ن م ا يتبي ذي )6(وآم ، ال

في البلدان  ) VT/GDP(وعن معدلات التداول    ) TURN(يعرض بيانات عن معدل الدوران       

                                                 
بالنسبة للأردن  % 6.5و  % 7.3بيل المثال، بلغ النمو السنوي للصادرات        خلال التسعينيات على س     13

لقراءة المزيد عن الحوافز الدافعة     %.  1-وتونس على التوالي، بينما كانت هذه النسبة في مصر          
 .Sadik and Bolbol (2000a)للاستثمارات الأجنبية المباشرة في البلدان العربية، طالع 
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ي أجرت إصلاحات اقتصادية، تع         بر سوق الأوراق المالية في بلدين من هذه البلدان وهما        الت ت

 14.أسواق الأوراق المالية العربية جمعاء" أنشط"الأردن ومصر من 

 

ية       رات المال م المؤش ي حج نظر ف ند ال ي ع ي العرب نظام المال يعة ال تذآر طب م أن ن ن المه وم

بة عليها       ار المترت تلفة والآث ن النامية، يعتمد النظام المالي     فكما هو الحال في معظم البلدا     .  المخ

ى المصارف      ير عل ى حد آب ي إل إن المؤشرات ذات     .  العرب ذا الصدد، ف يلاً في ه وللتوسع قل

تجارية                       نوك ال ول الب ي وأص تمان المحل ب الائ ي نس تخدمها ه ي نس ي الت اس البنك الأس

)RBA   و DC (            تثمارية للبنو ي الأنشطة الاس ى التوال ا يقيسان عل ك التجارية في القطاع  وهم

تجارية مقارنة بالمصرف المرآزي مدخرات                   نوك ال ا الب ي تخصص به الخاص، والدرجة الت

، نشاط  VT و   TURNحيث تقيس المؤشرات ذات الأساس السوقي، آل من معدل          .  المجتمع 

 إذا ما نظرنا من جديد في قيم تلك       .  سوق الأوراق المالية بالنسبة لحجم السوق وحجم الاقتصاد       

يرات في الجدول      على % 4و  % 12و  % 62و% 35، سنجد أنها تمثل في المتوسط       )2(المتغ

ي  ي بلغت في المتوسط                  .  التوال ية الت بلدان النام ا في ال ة له ام المقابل ك بالأرق ة ذل ويمكن مقارن

ا         15%.17و % 35و % 78و % 42 ا، فإنه لم به ي نس ة الت ك المقارن رغم من بساطة تل   وبال

ح ل  ت توض ية        مازال بلدان النام ة لل اً بالمقارن بياً، وأيض ي نس ي العرب نظام المال بر ال اذا يعت م

ى المصارف  اً عل وم أساس اً يق رى، نظام ية  .  الأخ ية العرب واق الأوراق المال د توسعت أس وق

ة   يات التخصيص وسياس وال و عمل ات رؤوس الأم ك تدفق ي ذل زها ف عينيات، يحف خلال التس

                                                 
البحرين ومصر والأردن والكويت    :  ي يوجد بها أسواق فعالة للأوراق المالية هي       البلدان العربية الت    14

.  ولبنان والمغرب وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية وتونس والإمارات العربية المتحدة             
 .Various Issues (AMF(طالع 

قابل تلك التي تعتمد على     لمزيد من التفاصيل حول النظم المالية التي تعتمد على الأساس البنكي م              15
 .Demirguc-Kunt and Levine (1999)الأساس السوقي في البلدان النامية طالع 
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ية وضعت لتشجيع الشرآات          ى الدخول في البورصة، ولكن يبدو أنه ما زال أمامها            حكوم عل

  وأخيراً قد يكون من      16.بعض الوقت قبل أن تصبح طرفاً مؤثراً في التمويل الخارجي العربي           

ية       ية القانون ية التاريخ و الخلف نظام المصرفي ه نة ال ى هيم ي أدت إل ة الت باب الهام ن الأس بي

انون الفرنس   ( ى الق ة عل ار!) يالقائم ب     وانتش ى جان ة إل رآات الدول رية وش رآات الأس  الش

 17.انخفاض دخل الفرد

 

ا سلف، يمكن أن يقال أن الاستثمارات الأجنبية المباشرة مرتبطة على الأرجح،                 استعراضاً لم

ية، بنمو دخل الفرد، ومن ناحية أخرى            ، بمؤشرات التطور المالي،    )ولكن بدرجة أقل  (من ناح

 .ولا سيما تلك ذات الأساس البنكي

 

:  ،التطور المالي، والنمو الاقتصاديالاستثمارات الأجنبية المباشرة:  ثالثاً
 نموذج ونتائج

 

ادلات      تعلق الأمر بمع ندما ي نمو       " صناعة "ع ادلات ال يدياً توصيف مع تاد تقل نمو، فمن المع ال

 :التقديري على النحو التالي

                                                 
) Various Issues(لمزيد من التفاصيل عن التطورات في أسواق الأوراق المالية العربية طالع               16

AMF ؛ وبالنسبة لحالة مصر طلعOmran (2002). 
فقد .   الأساسية La Porta, et al (1997)لخلفية القانونية طالع ورقة     حول الدور الهام الذي لعبته ا       17

توصلوا إلى نتيجة مفادها أن النظم القانونية للشركات القائمة على النمط الإنجليزي تدعم الأسواق               
 .المالية أكثر من نظيرها الفرنسي
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(1) PCYG  =  a  +  b1R  +  b2T  +b3C  + e  

 

ثل      تعارف عموماً أنها تفسر النمو             الم  Rحيث تم ي من الم يرات الت مثل دخل الفرد (تجه للمتغ

ية      تثمارات الأجنب ي، والاس تطور المال تثمار، وال ري، والاس ال البش ي، ورأس الم الابتدائ

ا     )المباشرة  ترض امكانية تأثيرها         T؛  أم ياً والمف يرات موضع البحث حال تجه للمتغ ثل الم  فتم

نما تمثل         نمو؛ بي ى ال  المتجه لمتغيرات منتقاة والتي عادة ما تستخدم آضوابط عند إجراء           Cعل

تقديرات    تاح، أو انحرافات في أسعار الصرف، وذلك          (ال اق الحكومي، والانف التضخم، والانف

ثال        ى سبيل الم ط عل أ    e؛ و   )فق بر عن الخط   والمتغير الذي يهمنا في هذه الدراسة يكمن 18. تع

ن الاستثمارات الأ        تفاعل بي جنبية المباشرة والتطور المالي، وبالتالي سوف يمثلها المتجه        في ال

T    وقد أضافت دراسات سابقة متغير التفاعل إلى معادلات النمو دون توفير           ).  1( في المعادلة

تلك الإضافة  ة رياضية صريحة ل ك   19.معالج ير تل و توف د ه يما بع ه ف يام ب زمع الق ذي ن   وال

تعتمد على الإطار المحاسبي للنمو ) 1(ثلة للمعادلة رقم  المعالجة عن طريق اشتقاق معادلة مما     

تاج  ة إن ي Cobb-Douglasلدال تطور المال تفاعل لمؤشرات ال ير ال ك متغ ي ذل تخدمين ف  مس

 . الأربعة التي عرضناها سابقاً

                                                 
 .Hermes and Lensink (2001) الممتازة وأيضاً Barro) 1991 (طالع ورقة  18
 Hermes and Lensink وكذلك   Alfaro, et al (2002)ينطبق ذلك على الأوراق التي أعدها         19

(2001). 
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  النموذج    -1

 

اء      ى آف اً عل ر أساس رة تؤث ية المباش تثمارات الأجنب راً لأن الاس ول، نظ لفنا الق ا أس ة وآم

الاستثمار، وطالما أن ذلك التأثير مرتبط بدرجة التطور المالي، يمكننا بذلك وضع نموذج لهذه              

ية المباشرة والتطور المالي عنصراً يحدد                    تثمارات الأجنب ن الاس تفاعل بي أن نجعل ال ة ب العلاق

اءة الاستثمار أو مجمل إنتاجية عوامل الإنتاج  ، Cobb-Douglas  وباستخدام دالة إنتاج .  آف

 : يمكن أن نحدد ما يلي

(2) Y  =  A (FS.FI) Lα Kβ  

 

 رصيد الاستثمارات الأجنبية FS مجمل إنتاجية عوامل الإنتاج، و    A الإنتاج، و    Yحيث تمثل   

ثل     نما تم هما β  و α رأس المال، و K العمالة، و L متغير التطور المالي، و FIالمباشرة ، بي

) 2(وعند أخذ التفاضل اللوغارتيمي للمعادلة     .  ل ورأس المال على التوالي    حصة  آل من العم    

 :سوف نحصل على ما يلي

 

(3)   =  A’  (FS.dFI  +  FI. dFS) / A  +  α L   +   β 
∧
Y

∧ ∧
K  

 

، وبالنظر إلى   FS.FI لمصطلح التفاعل     بالنسبة A المشتق من    ’A معدل النمو و     ^حيث تمثل   

ية عوامل الإنتاج بسبب       A’Y/A = λ وأن dFS = FDIأن  ناتج الحدي لمجمل إنتاج  هي ال

 : على النحو التالي) 3(التغيرات في مصطلح التفاعل، يمكننا عرض المعادلة 
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(4)   =  λ.  FS.dFI/Y  +  λ. FI. FDI/Y  +  α L   +  β
∧
Y

∧ ∧
K  

 

طلح  ور المص تثمارات   FI.FDI/Yويص بة الاس ي ونس تطور المال ير ال ن متغ تفاعل بي  ال

ية المباشرة    ا يمكن أيضاً تحويل المعادلة       .  الأجنب من معادلة محاسبية للنمو إلى معادلة      ) 4(آم

تقدير     ابل لل نمو في شكل وظيفي ق ك  .  لل تم ذل تبدال  ويمكن أن ي ى   باس تثمار إل بة الاس  بنس

ي     ي الإجمال ناتج المحل تم تخصيص    )I/GDP(ال بصفتها المصطلح   λ. FS.dFI/Y  ، وي

ت، ويمكن منطقياً إحلال        وعندما نأخذ دخل الفرد    .  Y/L محل النمو في المتغير      PCYGالثاب

ي  تثمارات الأجنب، ونسب FI، و )(IPCYالابتدائ رةالاس ي ية المباش تثمار آعناصر ف  والاس

 :على النحو التالي) 4( الذي عادة ما يحدد النمو، تصبح المعادلة Rالمتجه 

∧
K

 

(5) PCYG = a + b11 IPCY + b12FDI/GDP + b13I/GDP +b14FI +  

b2FI.FDI/GDP + b3C +e 

 

تقدير المعادلة     وم ب  العناصر لنماذج متتالية مختلفة، ونحصل من خلال ذلك على جميع) 5(ونق

 . وفيما يلي بيان بالنتائج الكاملة.  المتجهة لمتغيراتها المستقلة

 

    النتائج-2

 

ة    ربعات الصغرى العادي ريقة الم تخدام ط م اس ة  ) OLS(ت رات المعادل ي وضع تقدي ، )5(ف

وقية       ية والس س البنك رات ذات الأس ى المؤش ردها عل ي نس تقديرات الت تند ال بة .  وتس وبالنس
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ى نستخد    ي          للأول تمان المحل لفنا، نسبة الائ ا أس نوك التجارية   (DC/GDP)م ، آم  وأصول الب

بية  ي الجدول .  RBAالنس ية المدرجة ف بلدان العرب بة لل ك بالنس نا ذل د فعل يع ) (4(وق أي جم

ومال     طين والص راق وفلس ي، والع ر، جيبوت زر القم تثناء ج ية باس بلدان العرب دى  ) ال ى م عل

نوا          بلغ متوسطها خمس س ترات ي   آما أننا 1999.20 و 1975ت خلال الفترة الواقعة ما بين  ف

بع التقليد السائد في الأدبيات باستخدام         ) IPCY(بالنسبة لدخل الفرد الابتدائي     ) لوغارتيم (Lنت

 21.وآذلك بالنسبة لمؤشرات التطور المالي

 

دول   ن الج بية     ) 7(ويبي تجارية النس نوك ال ول الب ة بأص تائج الخاص ن)RBA(الن  ان ، ويمك

لوغارتيم دخل الفرد الابتدائي سلبي وذو معنوية إحصائية        :  ما يلي ) 1(نستخلص من النموذج    

ارب مشروط نحو المستويات المرتفعة لدخل الفرد في دول                       نة تظهر تق ى أن العي ا يشير إل بم

يج  امل نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي               22.الخل ا أن مع  إيجابي وذو   )I/GDP(  آم

ن ية         مع تثمارات الأجنب ير الاس ى أن تأث اً إل ير أيض ا يش توقعاً،  مم ك م ا ذل ائية آم وية إحص

تثمار      اءة الاس ل آف تحقق بفض نمو ي ى ال رة عل ن      .  المباش ل م بة آ ظ أن نس ك نلاح ع ذل وم

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة وأصول البنوك التجارية النسبية ليست ذي معنوية إحصائية 

                                                 
أخذت البيانات الخاصة بجميع المتغيرات باستثناء المؤشرات القائمة على الأساس السوقي من                 20

World Bank, Global Development Network        أما المؤشرات القائمة على الأساس 
 .AMF, Arab Stock Markets Database، فقد أخذت من السوقي

 وكذلك  Hermes and Lensink (2001) و    Barro and Sala-i-Martin (1995)طالع    21
Alfaro, et al (2002). 

دول الخليج هي البحرين والكويت وعُمان وقطر والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية                22
 . المتحدة
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ى أن ن عل ا يبره ان  مم ا لا يملك ياًهم نموذات ى ال يراً عل نموذج .   تأث مصطلح ) 2(ويضيف ال

ية المباشرة                    تثمارات الأجنب بية و الاس تجارية النس نوك ال ن نسب آل من أصول الب تفاعل بي ال

نها  ي أسفرت ع نظرية الت ا يثبت صحة ال ي، مم نوية إحصائية و إيجاب امل ذو مع ي المع ويأت

تنا  ير نسبة      .  دراس لبياً ومرتفعاً       لاحظ أن تأث ية المباشرة أصبح الآن س تثمارات الأجنب   23. الاس

نماذج  يارية) 5(-)3(وتتضمن ال يرات الضبط المع ناتج  :  متغ ى ال ي إل اق الحكوم بة الإنف نس

ي   ي الإجمال تهلكين   )GE/GDP(المحل عار المس ر أس تاح  ) CPI(، ومؤش ر الانف ، ومؤش

OPEN)    وهي توفر جميعاً اختباراً ).  حلي الإجماليالصادرات زائد الواردات على الناتج الم

تفاعل،           ى أن مصطلح ال نظر إل يها بال ي توصلنا إل تائج الت ، FDI/GDP* LRBAلصحة الن

نوية إحصائية     ياً وذو مع آان له التأثير  ) CPI(لاحظ أن مؤشر أسعار المستهلكين  .  ظل إيجاب

رد     ل الف و دخ دلات نم ى مع توقع عل لبي الم ا )PCYG(الس نما آ تاح              ؛ بي ر الانف ن لمؤش

)OPEN (          ل ن الدخ ارق بي الفعل الف س ب ه يعك راً لأن ائية نظ نوية إحص يراً دون مع تأث

ية  يعة الفعل نما لا يعكس الطب تيعاب بي تجاريوالاس نظام ال ير .  لل و التأث ك ه والأغرب من ذل

 إلى تأثير نفقات    ويمكن أن يعزي ذلك   .  الإيجابي وذو معنوية إحصائية لنسبة الإنفاق الحكومي      

ة نظراً لأن                           ية العام ية السياسة المال ى أهم ك إل نه يعزي آذل نمو، ولك ى ال يم عل الصحة والتعل

بع نظام سعر الصرف الثابت                 ية تت بلدان العرب مما يجعل السياسة النقدية عاجزة ولا     (معظم ال

يج       يما في دول الخل تائج أيضاً، الحصيلة التي توصلت               ).  س ا يعزز صحة الن لها النماذج     ومم

 بإضافة متغيرات صورية بالنسبة لكل من دول الخليج ودول الإصلاح ودول أخرى، ) 8(-)6(

                                                 
 من  71 لمجموعة تتألف من     Allaro, et al (2002)ج مماثلة لتلك التي توصل اليها        هذه النتائ   23

 .البلدان المتقدمة والنامية
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ي ى التوال ن   .  عل ن لأي م م تك نما ل نوية إحصائية، بي ياً وذو مع تفاعل إيجاب وظل مصطلح ال

 . التغيرات الصورية قدراً ما من الأهمية

 

م أيضاً أن نكتشف مستوى الحد الأ              بدأ       ومن المه ذي ي ى ال ند تجاوزه      –دن اعل أصول    – ع  تف

تثمارات الأجنبية المباشرة ليؤثر إيجابياً على نمو دخل الفرد                             بية مع الاس تجارية النس نوك ال الب

)PCYG  .(           نموذج ك من ال و دخل الفرد        ) 2(ويمكن استخلاص ذل بواسطة تفضيل نسبة نم

 : اشرة ثم جعل النتيجة المشتقة مساوية لصفربالمقارنة بنسبة الاستثمارات الأجنبية المب

 

(6) -4.93 + 1.28 LRBA = 0 

 

ة    ي  LRBA = 3.85%نجد أن  ) 6(وبحل معادل  أي مستوى الحد ،RBA = 47% ، وبالتال

ى المنشود    يمكن أن نرى أن آل من ليبيا والمملكة العربية السعودية           ) 5(ومن الجدول     .  الأدن

توى الحد الأدنى المطلوب، بينما سوريا تتساوى تقريباً        والسودان واليمن في موقع يقل عن مس       

ك المستوى، غير أن جميع البلدان الأخرى، ولا سيما لبنان وتونس والإمارات العربية        ند ذل ع

 .  المتحدة تفوق بيسر ذلك المستوى

 

دول   من الج ي        ) 8(ويتض تمان المحل بة الائ ي، أي نس اس البنك ي ذو الأس ر الثان تائج المؤش ن

DC ratio)(    نوك ن أصول الب يها م م الحصول عل ي ت ك الت باً نفس تل تائج تقري ثل الن ، وتم

ية المباشرة أصبحت الآن سلبية ولكنها دون              تثمارات الأجنب بية إلا أن نسبة الاس تجارية النس ال

نوية إحصائية في النماذج    وبالمثل، نجد أن مستوى الحد الأدنى لنسبة الائتمان ).  8 (–) 2(مع
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ي  ك آل من السودان وسوريا واليمن في مستوى يقل عن   24%.13.8 يساوي    المحل   ويضع ذل

ك             وق ذل ر ف س بيس نان وتون ن الأردن ولب ل م ع آ نما تق ود، بي ى المنش د الأدن توى الح مس

تعلق بتيسير الاستثمار                      .  المستوى  ه ي ية نظراً لأن ثر فاعل ك المؤشر أآ تقد المرء أن ذل د يع وق

زه أنشطة         ذي تحف ية المباشرة   الاالخاص ال تثمارات الأجنب وللحصول على تقديرات لمدى .  س

 في تعزيز آثار النمو  –) DC ratio( المتمثل في نسبة الائتمان المحلي –دعم القطاع المالي   

ناجمة عن      تثمارات الأجنبية المباشرة     ال التأثير الصافي لزيادة متوسط    ) 9(، يبين الجدول    الاس

نة نسبة      تثمارات الأجنب   عي ية المباشرة بانحراف معياري واحد على معدل نمو دخل الفرد    الاس

)PCYG (          ي تمان المحل راعاة متوسط نسبة الائ ك مع م د من البلدان لكل ، وذل ووفقاً لما .   بل

ن    ل م نما يحظى آ ار، بي ن الآث در م بر ق ى أآ نان عل ن الأردن ولب ل م توقعاً يحظى آ ان م آ

ار سلبية           ى آث بنفس القدر من الأهمية، ينبغي مقارنة آثار نسبة        و.  السودان وسوريا واليمن عل

تثمار  رة      ) I/GDP(الاس ية المباش تثمارات الأجنب بة الاس ار نس نمو بآث ى ال ع  .  عل ن واق وم

% 0.97متوسط العينة، نجد أن تأثير زيادة وحدة من الانحراف المعياري لنسبة الاستثمار هو            

)0.15 x 6.52 (      ت ة في نسبة الاس ادة مماثل ابل زي ية المباشرة تبلغ   مق %      0.56ثمارات الأجنب

)-1.26 x 1.89 + 0.48 x 1.89 x 3.26  .(       ناخ ى م ينات عل ي أن ادخال تحس ك يعن وذل

ي يمكن أن يكتسب           تثمار المحل بر   الاس ة أآ زيد من الاستثمارات الأجنبية          أولوي  من اجتذاب م

 .المباشرة

                                                 
بالنسبة % Hermes and Lensink (2001) 12.9يبلغ مستوى الحد الأدنى الذي توصل إليه           24

 .  من البلدان النامية67للائتمان المحلي في عينة تضم 
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ا بالنسبة للمؤشرات ذات الأساس السوقي يبين الجد             نتائج عن معدلات   ) 11(و  ) 10(ولان  أم

تداول      يمة ال دوران وق ية أجرت إصلاحات اقتصادية،                .  ال دان عرب ع بل نة من أرب تكون العي وت

ية في استيعاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة ، وفي إجراء عمليات تحرير                 ة الفعال آانت بالغ

وق الأوراق ال     ية س جيعها لتنم ي تش ي، وف نظامها المال وبة ل يها محس ية ف ار .  مال إلا أن الإط

ترة    نوي لف ثل رصد س ية تم يانات مقطع ى ب تمد عل ه اع توازن لأن ير م ان غ نة آ ي للعي الزمن

ى    1980 .   بالنسبة للمغرب وتونس1999 إلى 1985 بالنسبة لمصر والأردن، وفترة 1999 إل

يعة تلك الاقتصادات عن بقية العينة الكلية، فقد اس              تخدمنا متغيرات وأيضاً، نظراً لاختلاف طب

تلفة بط مخ تهلاآي  :  ض ي الاس اق الحكوم بة الإنف ناتج )CONS/GDP(نس ض ال ، ومخف

ي  ي الإجمال ن )GDPDEF(المحل ة الدي بة خدم ذه  )DS/GDP(، ونس ل ه ار آ اءت آث ؛ وج

لبية وذات معنوية إحصائية          توقعاً، س ان م ا آ يرات، آم ) 10(  وتعكس نتائج الجدولين 25.المتغ

ي  ) 11(و  د آب ى ح ي؛ أي أن     إل اس البنك رات ذات الأس نها المؤش فرت ع ي أس ك الت ر تل

ية المباشرة            تثمارات الأجنب ن نسبة الاس تفاعل بي وآل من معدل الدوران وحجم مصطلحات ال

ائية   نوية إحص ية وذات مع ت إيجاب تداول آان رات ذات   26.ال بدو أن المؤش ه ي ك، فإن ع ذل   وم

  سلبياً وذو معنوية إحصائية على نمومستقلاً الأساس السوقي آانت لها آل على حدة تأثيراً

                                                 
29يل المثال، تجاوزت نسب الاستهلاك الحكومي في كل البلدان الأربعة           ، على سب  1999في عام     25

 %. 50 – باستثناء مصر –، بينما تجاوزت نسب ديونها الخارجية %
، ليس ذو معنوية إحصائية لان البلدان        LIPCYلاحظ أيضاً أن معامل الدخل الابتدائي للفرد،           26

التنمية الاقتصادية مما يستبعد احتمال التقارب      الأربعة كلها تقع، تقريباً، عند نفس المستوى من          
 . لدخل الفرد فيما بينها
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رد توازن 27. دخل الف ير الم يعة غ راً للطب ال، ونظ ة ح ى أي رية ة  وعل ية القط يانات والتغط  للب

نظر إلى نتائج المؤشرات ذات الأساس السوقي على أنها                ن ال ه يتعي  في أحسن –المحدودة، فإن

 . نتائج مؤقتة–الأحوال 

 

الاستثمارات الأجنبية المباشرة : ببيةاختبارات الس:   رابعاً
 والتطور المالي

 

ا أن التأثير الإيجابي للاستثمارات الأجنبية المباشرة    يتوقف على التمتع بمستوى أدنى من طالم

ا إذا آانت                  ي، فمن المنطقي أن تنساءل عم تطور المال تثمارات الأجنبية المباشرة     ال ذاتها الاس

تطور المال ي ال هام ف تطيع الإس نمو تس يات ال ريع عمل ي تس ها ف ين فرص م تحس ن ث ي وم

ذه العلاقة، قمنا بإجراء اختبارات ازدواجية              .  الاقتصادي  تحقق من ه  مستندة إلى   ومن أجل ال

ببية ن  Granger س ك بي رة    وذل ية المباش تثمارات الأجنب ة،   الاس ية الأربع رات المال والمؤش

ن      ذه الاختبارات    ) 13(و  ) 12(ويتضمن الجدولي تائج ه   وبتغطية خمسة هياآل تأخر زمنية       .ن

تلفة، نستخلص من جدول  ه ) 12(مخ نأن ة لا يمك ناك علاق ي ه دم وبالتال تبعاد فرص الع  اس

تقلة  ن    مس ية المباشرة        بي تثمارات الأجنب ى الأساس البنكي؛ بينما           الاس ن عل والمؤشرين القائمي

ن بجلاء من الجدول          ه   ) 13(يتبي ، ومن  الأولين للزوجين    استبعاد فرص العدم بالنسبة    يمكن أن

ببية أحادية الاتجاه من نسب معدل الدوران وحجم التداول إلى             اد س نا يمكن إيج الاستثمارات ه

ية المباشرة    رى أن المؤشرات ذات الأساس السوقي تسبب              .  الأجنب نا، ن الاستثمارات ومن ه

                                                 
، ولكنه يشبه نتيجة    Carkovic and Levine (2002)يتعارض ذلك والنتيجة التي توصل اليها         27

Alfaro, et al (2002)  .       أن مصطلح التفاعل يشدد على     "ويعزي الأخير سبب ذلك إلى احتمال
ع به القطاع المالي، أي أن وجود قطاع مالي متطور يمثل وسيلة              دور التخصيص الذي يضطل   

 ".لتحقيق غاية، ولا يعتبر غاية في حد ذاته
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ية المباشرة ية الأجنب ق منهج ي الأ .  Granger وف ا أن أي توظيف ف تعدى  ولكن طالم هم ي س

ناجم عن ذلك استثماراً مالياً                  % 10 تثمار ال بار الاس ياً مباشراً، فيمكن اعت تثماراً أجنب بر اس يعت

ومع ذلك،  .  من حيث طبيعته والغرض منه، دون أن يكون ذا أثر آبير على الاقتصاد الحقيقي              

نة في الجداول            تائج المبي إن الن  الجداول أجرينا   ففي تلك .  لا تدعم هذا المفهوم    ) 16 (-) 14(ف

بارات ازدواجية حسب البلدان لسببية         للمؤشرات ذات الأساس البنكي في نطاق       Grangerاخت

دول         ن الج رى م ن أن ن تلفة، ويمك ية مخ ر زمن ياآل تأخ ة ه ر   ) 14(ثلاث بة لمص ه بالنس أن

ط       بلدان الأربعة الت         (والأردن والمغرب فق ة من ال  أجرت إصلاحات مالية وحققت  يوهي ثلاث

تائ  ية في الجدول        ن ر الاستثمارا  )) 13(ج إيجاب  Grangerوفقاً لسببية    الأجنبية المباشرة    تتؤث

ي      تمان المحل ى الائ ية يجذب قدراً أآبر من             28.عل بدو أن نشاط سوق الأوراق المال ي ي   وبالتال

تثمارا  ية المباشرة      تالاس الأولى، بشكل مباشر من خلال مزيد من :  من خلال وسيلتين    الأجنب

تثم  ة على توظيف الأسهم؛ والثانية، وبشكل غير مباشر، من خلال استثمارات            الاس ارات القائم

اع في أسعار                   ى الارتف تندة عل لأداء الاقتصادي المس يدة بالنسبة ل توقعات الج زها ال دة تحف جدي

هم ى   .  سوق الأس ت إل ي تدفق رة الت ية المباش تثمارات الأجنب ؤدي الاس اس، ت ذا الأس ى ه وعل

ت      زيد من الائ تثمارية الإضافية التي تقسمها الآثار الجانبية         الم ي بسبب الفرص الاس مان المحل

  . الأجنبية المباشرةتلاستثماراالإيجابية ل

 

يل السابق                ان يمكن استخراجهم من التحل نالك مضمونان مهم ي تقوم        .  ه بلدان الت أولاً، في ال

جع الاس      هم تش واق الأس وبة لأس ية المحس ادية، التنم لاحات اقتص ية بإص تثمارات الأجنب

ولكن، آما هو معروف، إن تنمية سوق الأسهم ليس بالسهل لأنه، آما أشرنا سابقاً،              .  المباشرة 

                                                 
 .ويمكن الحصول عليها بطلبها من المؤلفين.  تظل هذه النتائج صالحة بالنسبة لهياكل زمنية أعلى  28
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ى القدرة التنظيمية والرقابية، والتاريخ القانوني، والثقافة الاستثمارية، ونمط وهيكلية           تمد عل يع

رآات ية الش ير للمتوس  .  ملك دى القص ي الم هل ف ن الأس ك م ياً، لذل جيع ثان رافقة تش ط م

ية المباشرة بسياسة اقتصادية نشطة، ولا سيما بالنسبة للسياسة التجارية                 تثمارات الأجنب .  الاس

عار     نوع للصادرات، وأس توح، وت اري مف ام تج ود نظ ى أن وج ير إل يرة تش ل آث ناك دلائ وه

ة       هي أمور من – وباختصار وجود مشارآة متزايدة في تجارة دولية متنوعة         –صرف معقول

رة     ية المباش تثمارات الأجنب جيع الاس أنها تش تثمارات     29.ش اد الاس إن ازدي ك، ف يجة لذل   ونت

ذا    رد وصول ه ي؛ وبمج تمان المحل اد الائ ى ازدي ى الأرجح إل يؤدي عل رة س ية المباش الأجنب

ية    ار الموات ار الآث نى ثم ن ج وف يمك ود، س توى المنش ى المس ي إل تطور المال ر لل المؤش

 . على آفاءة الاستثمار والنمو المباشرة  الأجنبيةتلاستثمارال

 

 الخلاصة:   خامساً
 

يات المعاصرة عن          تثمارا تشير الأدب ية المباشرة      تالاس يرها الإيجابي على        الأجنب ى أن تأث إل

نمو يتوقف على الظروف المحلية وعلى القدرات الاستيعابية         ويمثل التطور المالي أهم هذه    .  ال

درات  ة تدعم       .  الق ذه الورق  في سياق البلدان العربية، التي يستند نظامها المالي ةهذه النظريوه

ى البنوك     اً عل لم تسفر بعد عن تأثير      الأجنبية المباشرة    تالاستثماراآما تبين الورقة أن     .  أساس

ا تفاعلت                     ك إذا م يق ذل ه يمكن تحق نمو، وأن ى ال تثمارا مستقل عل مع  الأجنبية المباشرة  تالاس

تطو   ن ال ن م تواً معي اوي  مس ي يس ي    % 47و % 13.8ر المال تمان المحل بة الائ ن نس ل م لك

                                                 
حقيق الكفاءة إلى أن ينمو دخل      يفضل ذلك بالطبع نوع الاستثمارات الأجنبية المباشرة التي تسعى لت           29

للحصول على مزيد من الدلائل، طالع الاستنتاجات التجريبية         .  الفرد كثيراً إلى مستويات أعلى    
 بلد، وطالع أيضاً فيما يخص البلدان        135 لـ   Chakrabarti (2001)المتينة التي توصل إليها     

  .Sadik and Bolbol (2001b) العربية 
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ي            ى التوال بية عل تجارية النس نوك ال وتعني تلك النتائج ضمنياً أنه يتعين على هذه        .  وأصول الب

ى جذب الاستثمارات الأجنبية             بل العمل عل ي ق ي المحل ا المال بلدان إصلاح نظامه آما أنها .  ال

نفس الصراحة و           يس ب ا ل ي، ربم لكن بنفس القدر من الأهمية، أنه حتى بالنسبة للبلدان التي          تعن

ذا المستوى من الحد الأدنى من التطور المالي، فقد يكون للاستثمار المحلي إمكانيات            حققت ه

ن   بر م تثمارا أآ رة  تالاس ية المباش نمو  الأجنب ى ال ناخ     .  عل ين م ى أن تحس ك إل ير ذل ويش

ز مؤسسية واقتصا            تثمار من خلال حواف يع دية أفضل بالنسبة    الاس  المستثمرين ينبغي أن لجم

 30.يكون في مقدمة توجيهات السياسة الاقتصادية

 

تثمارا   ن للاس يها إصلاحات متواصلة وذات مصداقية، يمك تحقق ف ي ت بلدان الت بة لل  توبالنس

ا، أن تعزز التطور المالي          ية المباشرة، في حد ذاته وبينما يمكن لنشاط سوق الأوراق .  الأجنب

ادة في            الم ى زي ؤدي إل ية أن ي تثمارا ال ية المباشرة     تالاس ، فإن الاعتماد إلى جانب ذلك       الأجنب

يقاً              تجارية يكون أفضل وأيسر تحق ى السياسة ال يس من الأسهل والأسرع تحقيق ذلك       .  عل ول

ة إصلاح   ي لإجراءات السياس ة الترتيب المنطق ن زاوي ك، م ن من الأفضل آذل فحسب، ولك

ب  تجاري ق نظام ال ال  ال اب رأس الم امل لحس ر آ راء تحري زء   ( ل إج تحديد الج ه ال ى وج وعل

مالي   اب الرأس ة الحس ات محفظ اص بمكون ن    ).  الخ ي يمك ب الزمن ذا الترتي ثل ه ك لأن م ذل

يه     ا بتوج مح له م يس و أفضل، ث ى نح ا عل تاجها أولاً لتخصيص موارده يم إن ن تنظ بلدان م ال

تع               بلة نحو تخصصات تتم ال المق ات رأس الم ية       تدفق بية حقيق يزة نس يها بم وبعبارة أخرى  .  ف

 .وإجمالاً، ينبغي أن تبدأ الإصلاحات أولاً وقبل أي شيء آخر بالاقتصاد المحلي

                                                 
 . حيث يعرض تفصيلاً شيقاً لذلك المفهومRodrik (1999)طالع   30
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