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الا�ستثمار الأجنبي المبا�شر وتمويل التنمية

ولد حام الطالب م�صطفى
طالب دكتوراه – كلية العلوم الاقت�صادية وعلوم الت�سيير
جامعة باجي مختار- عنابه

�إن  ق�صور الم�صادر المحلية عن تلبية متطلبات الإ�ستثمار اللازم لدفع 
عجلة التنمية في البلدان النامية، جعل هذه البلدان تلج�أ �إلى م�صادر التمويل 
�إلى  الع�شرين  القرن  من  الثمانينات  في  المديونية  �أزمة  �أدت  وقد  الخارجية. 
القرو�ض.  �أو  الر�سمية  المنح  على  الح�صول  في  النامية  البلدان  فر�ص  ت�ضا�ؤل 
ولهذا اتجهت نحو الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر كم�صدر بديل لتمويل برامجها 

التنموية.
الأجنبي  الإ�ستثمار  �إزاء  النامية  البلدان  اتجاهات  في  التحول  هذا 
حركة  توزيع  نمط  في  وا�ضح  وتغير  حجمه،  في  متعاظم  نمو  واكبه  المبا�شر 
ر�ؤو�س الأموال الدولية الوافدة �إلى هذه البلدان ل�صالح تدفقاته. حيث غدا 
�أهم  عن�صر في تدفقات ر�أ�س المال الخا�ص �إلى البلدان النامية، وبالتالي �أهم 

رافد لتمويل تنميتها.
تناق�ش هذه الورقة الأ�سباب الكامنة وراء تحول الإ�ستثمار الأجنبي 

المبا�شر �إلى �أهم م�صدر لتمويل التنمية في البلدان النامية.

الملخ�ص:
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Summary 
	 The lack of local resources to meet the investment requirements 
needed to promote development, pushed developing countries to resort 
to external financial resources.
	 Indeed, the debt crisis in the 80s of the 20th century has resulted in 
the reduction of official or public aid which was replaced by foreign direct 
investment as an alternative source of funding for development programs. 
This change of behavior in developing countries vis-à-vis foreign 
direct investment has been accompanied by a pronounced growth 
and an apparent change in the mode of distribution of international 
capital flows to these countries. In this context,  these flows have 
become the most important source of private capital in developing 
countries, and thereafter, the main source of financing for development. 
This paper discusses the reasons behind the transformation of foreign 
direct investment into the main source of financing in developing 
countries.
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مقدمة:
�إلى  ال�سيا�سي. ونظرا  ا�ستقلالها  النامية  الدول  �أغلب  نالت  الثانية  العالمية  انتهاء الحرب  بعد 
تحقيق  ا�ستهدفت  فقد  الحدود،  �أق�صى  �إلى  متخلفة  اقت�صادات  الإ�ستعمار  عن  ورثت  البلدان  هذه  �أن 
م�ستويات معي�شة �أف�ضل لمواطنيها. ولهذا احتلت التنمية مكان ال�صدارة في اهتمامات هذه البلدان، كما 

ا�ست�أثر الح�صول على التمويل اللازم لعملية التنمية بالجانب الأكبر من تلك الإهتمامات.
الر�أ�سمالي  التراكم  تحقيق  على  النامية  البلدان  �أغلب  تبنته  الذي  التنمية  نموذج  قام  وقد 
المحلية  الم�صادر  �أن ق�صور  بيد  النمو.  زيادة  الا�ستثمار في  به  الذي ي�ضطلع  الدور  المغالاة في  من خلال 
عن تلبية متطلبات الإ�ستثمار اللازم لدفع عجلة التنمية جعل هذه البلدان ت�ضطر للجوء الى م�صادر 

التمويل الخارجي.
ونظرا لعدم كفاية المنح والإعانات كم�صدر خارجي للتمويل، فقد لج�أت هذه البلدان للإ�ستعانة 
بالقرو�ض الخارجية. �إلا �أن الإفراط في هذه الأخيرة �أدى بدوره الى انفجار م�شكلة المديونية الخارجية 
�سنة 1982. وفي م�سعى منها للح�صول على م�صدر بديل لتمويل برامج التنمية اتجهت غالبية البلدان 
النامية �إلى ت�شجيع الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر، عبر توفير المناخ المنا�سب له، ال�شيء الذي �شكل تحولا 

جوهريا في مواقف هذه البلدان.
المبا�شر واكبه نمو متعاظم  �إزاء الإ�ستثمار الأجنبي  النامية  البلدان  التحول في اتجاهات  هذا 
في حجمه وتغير وا�ضح في نمط توزيع حركة ر�ؤو�س الأموال الدولية الوافدة �إلى هذه البلدان ل�صالح 
تدفقاته. حيث غدا �أهم عن�صر في تدفقات ر�أ�س المال الخا�ص �إلى هذه الدول وبالتالي �أهم رافد لتمويل 

تنميتها.
�أهم م�صدر لتمويل  �إلى  تناق�ش هذه الورقة الأ�سباب الكامنة وراء تحول الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر 

التنمية في البلدان النامية.

�أولا: مفاهيم �أ�سا�سية:
تعتبر الم�صطلحات التالية �أ�سا�سية لأنها كلمات مفتاحية لهذه الورقة:

11 بتوفير . المرتبط  الدولية  الإقت�صادية  العلاقات  من  الجانب  ذلك  ب�أنه  يعرف  الدولي:  التمويل 
وانتقال ر�ؤو�س الأموال دوليا.)1( وبالتالي ف�إنه يت�ضمن كافة انتقالات وتحركات ر�ؤو�س الأموال 
بين الدول �سواء من �أجل الح�صول على عائد �أو امتلاك �أ�صول )عينية �أو نقدية(.)2( و�أهم و�سائل 
الأجنبية  والا�ستثمارات  الخارجية  القرو�ض  والإعانات،  المنح  هي:)3(  ثلاثة  الأجنبي  التمويل 

)الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر والإ�ستثمار في المحفظة(.
22 الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر: هو �شكل من �أ�شكال الإ�ستثمار الدولي يقوم به كيان مقيم في اقت�صاد .

ما )م�ستثمر مبا�شر( بهدف الح�صول على م�صلحة دائمة في م�ؤ�س�سة مقيمة في اقت�صاد �آخر غير 
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علاقة  على  الدائمة«  »الم�صلحة  مفهوم  وينطوي  المبا�شر(.  الإ�ستثمار  )م�ؤ�س�سة  الم�ستثمر  اقت�صاد 
طويلة الأجل بين الم�ستثمر المبا�شر والم�ؤ�س�سة، وكذلك وجود ت�أثير معتبر له في ت�سييرها.)4(

33 الإ�ستثمار في المحفظة: ويق�صد به الم�شاركة الأجنبية في ا�ستثمارات لا يكون فيها �أي نوع من �أنواع .
الإ�ستثمار  من  النوع  هذا  �أن  �أي  الأجنبي.  الم�ستثمر  قبل  من  الإ�ستثماري  الن�شاط  على  الرقابة 
من  نوع  �أي  ممار�سة  دون  المالية  الأوراق  لبع�ض  وال�شركات  الهيئات  �أو  الأفراد  تملك  على  ينطوى 

الرقابة �أو الم�شاركة في تنظيم و�إدارة الم�شروع الا�ستثماري.
44 هذه . وتتج�سد  منها.  الم�ستفيد  البلد  على  خارجية  التزامات  تمثل  وهي  الخارجية:  القرو�ض 

الطرفان  يحددها  �آجال  �ضمن  الدين(  بخدمة  ي�سمى  ما  )�أو  �سدادها  حتمية  في  الإلتزامات 
المتعاقدان على القر�ض.)5(

ثانيا: جهود التنمية والحاجة للتمويل الخارجي:
طموحات  لتحقيق  وت�سعى  التخلف  ق�ضايا  تواجه  النامية  البلدان  حكومات  بد�أت  عندما 
المطلوبة  الإ�ستثمار  حاجات  تلبية  عن  الوطنية  المدخرات  حجم  ق�صور  بم�شكل  ا�صطدمت  التنمية. 

لتحقيق معدلات النمو الم�ستهدفة ومن هنا ن�ش�أت الحاجة للتمويل الخارجي.
11 الحاجة للتمويل الخارجي: تن�ش�أ الحاجة للتمويل الخارجي ب�سبب وجود:.

أ فجوة الموارد المحلية: وهي الفجوة القائمة بين معدل الإدخار المحلي وبين معدل الإ�ستثمار 	.
المطلوب تحقيقه للو�صول �إلى معدل النمو الم�ستهدف.

ب الموارد 	. ق�صور  عن  وتنجم  الأجنبي”:  ال�صرف  “بفجوة  ي�سمى  ما  �أو  الخارجية  الموارد  فجوة 
الخارجية، ب�سبب عجز ح�صيلة ال�صادرات عن تلبية متطلبات الإ�ستيراد الذي يحتاج للنقد 

الأجنبي.
وحين تكون الموارد المحلية المتاحة �شحيحة بحيث لا تفي بتحقيق معدل الإ�ستثمار المطلوب ف�إن 

حل هذا التعار�ض يجعل البلد �أمام ثلاث خيارات:)6(
أ الر�ضا بمعدلات نمو �ضعيفة في حدود ما ت�سمح به موارده المحلية.	.
ب �أن يعمل على تعبئة فائ�ضه الإقت�صادي الكامن في مختلف قطاعات الإقت�صاد ليت�سنى له زيادة 	.

معدل الإدخار المحلي.
ت �أن يلج�أ �إلى م�صادر التمويل الخارجي �أو الدولي.	.

وقد ف�ضلت البلدان النامية الخيار الثالث )�أي التمويل الخارجي(، كونه يمكن �أن ي�سهم في توفير 
احتياجات عملية التطور في هذه البلدان من خلال توفير التمويل اللازم لإقامة الم�شاريع الإنمائية. 
وبما يمكنها من تحقيق معدلات عالية للنمو دون الحاجة �إلى اتخاذ �سيا�سات انكما�شية. وقد ع�ضد من 

هذا التوجه بع�ض الأطروحات النظرية التي حاولت تقديم تف�سير للحاجة �إلى التمويل الخارجي.
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22 الاطار النظري لتف�سير الحاجة �إلى التمويل الخارجي:.
لعملية  الأ�سا�س  المحرك  هو  الخارجي  التمويل  �أن  على  متعددة  اقت�صادية  �أدبيات  �أكدت  لقد 
حاجة  م�شكلة  لتف�سير  تنموية  نماذج  الإقت�صاديين  من  العديد  وقدم  النامية.  البلدان  في  التنمية 
البلدان النامية �إلى التمويل الخارجي ومنها نموذج هارود – دومار الذي يعد من �أكثر التحليلات �أهمية 
في �إبراز الدور الحيوي لر�أ�س المال الأجنبي في عملية التنمية الاقت�صادية. وقد �أو�ضح هذا النموذج 
مدى الترابط الوثيق بين الناتج القومي ومعدلات ا�ستثمار ر�أ�س المال والتي �أطلق عليها فجوة الادخار �أو 
فجوة الموارد المحلية. هذه الفجوة ت�ساوي حجم ر�أ�س المال الأجنبي اللازم توفيره تحقيقا لمعدل النمو 
المطلوب. �أي �أن ر�أ�س المال الأجنبي ي�ستخدم �إلى جانب الإدخارات المحلية لتغطية م�ستوى الإ�ستثمار 

المرغوب.
كذلك يرى �ساميل�سون )Samuelson( �أنه طالما هناك معوقات كثيرة �أمام التكوين الر�أ�سمالي 

في البلدان النامية فلا بد من الإعتماد على الم�صادر الخارجية.)7(
من جانبه يرى روزان�شتاين رودان �أن التنمية تقوم على �أ�سا�س الت�صنيع و�أن هذا الأخير �ضرورة 
�أن  �أن الت�صنيع يمكن  �إذ هو ال�سبيل لرفع م�ستويات الدخول. واعتبر  لابد منها لكل البلدان المتخلفة، 
يتم من خلال الإعتماد كلية على الموارد الاقت�صادية المحلية وذلك بهدف الإكتفاء الذاتي، �أو �أن يتم 
�سواء عن طريق  المتقدمة  البلدان  الأموال بمقادير �ضخمة من  ر�ؤو�س  من خلال الاعتماد على تدفق 

الإقترا�ض �أو الا�ستثمار المبا�شر.)8(

ثالثا: م�سار تطور الإعتماد على م�صادر التمويل الخارجي:
ت�أ�سي�سًا على الأطروحات النظرية ال�سابقة وغيرها فقد قام نموذج التنمية الذي تبنته العديد 
من الدول النامية على تحقيق التراكم الر�أ�سمالي من خلال المغالاة في الدور الذي ي�ضطلع به الإ�ستثمار 
في زيادة النمو في الناتج المحلي. ون�شطت هذه البلدان بالتالي في ال�سعي للح�صول على ر�ؤو�س الأموال 
الأجنبية لزيادة الإ�ستثمار بغية تمويل م�شاريع عملاقة وذلك بغر�ض تحقيق النمو في الناتج المحلي 

الإجمالي.
الدول  في  الإقت�صادية  التنمية  لمتطلبات  تمويلي  كم�صدر  والإعانات  المنح  كفاية  لعدم  ونظرا 
النامية، واتجاهها الى التناق�ص منذ �أوائل ال�ستينات،)9( ولأ�سباب كذلك تتعلق بالإ�ستقلال الاقت�صادي 
ف�إن الإندفاع نحو تحقيق التنمية الاقت�صادية �أدى بكثير من هذه البلدان �إلى الإعتماد على القرو�ض 
الخارجية لتمويل تنميتها المن�شودة على اعتبار �أن تكلفتها �ستكون �أقل بكثير من الأرباح التي �سيح�صل 

عليها الم�ستثمرون الأجانب لو قاموا با�ستثمار مبا�شر.
11 �أزمة الديون . التمويل من خلال الإ�ستدانة الخارجية: منذ انتهاء الحرب العالمية الثانية وحتى 

في بداية الثمانينات اعتمدت البلدان النامية في تمويل تنميتها على الإقترا�ض من الخارج �سواء 
القرو�ض  البلدان  هذه  ف�ضلت  لماذا  ترى  الخا�صة.  البنوك  �أو  الدولية  المنظمات  �أو  الحكومات  من 
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الخارجية على غيرها؟
الخطط  في  الإ�ستثمار  متطلبات  تلبية  عن  النامية  البلدان  في  المحلي  التمويل  لق�صور  نظرا 
الانمائية كما �أ�سلفنا. ونظرا كذلك لتزايد حاجة هذه البلدان الى ر�ؤو�س �أموال تكفي لتمويل م�شاريعها 
على  الإعتماد  الدول  هذه  من  العديد  ف�ضلت  فقد  مدفوعاتها،  موازين  في  العجز  ومواجهة  الإنمائية، 

القرو�ض الخارجية على ح�ساب الا�ستثمارات الأجنبية لأ�سباب نذكر منها:
أ العهد 	. النامية حديثة  البلدان  �أن  �إلى  الم�ستقلة: نظرا  التنمية  �شعار  ت�أكيد الا�ستقلال من خلال 

�إلى  ال�سيا�سي. لذلك كانت تنظر  ا�ستقلالها  �إلى تدعيم وا�ستكمال  بالإ�ستقلال، فقد كانت ت�سعى 
الإ�ستثمارات الأجنبية المبا�شرة بعين الريبة والقلق لإرتباطها التاريخي الوثيق بال�شركات متعددة 
ال�شركات  هذه  �أن�شطة  �صاحبت  التي  ال�سيا�سية  ال�سيطرة  تجارب  �إلى  بالنظر  وذلك  الجن�سيات. 
خلال الفترة الا�ستعمارية. ولما تمتلكه كذلك من قوة اقت�صادية و�سيا�سية كبيرة.)10( من ناحية 
�أخرى ف�إن �صناع القرار وقتها قد ت�أثروا بنظرية التبعية التي ف�سرت التخلف من خلال التبعية 
للغرب الر�أ�سمالي. وكانت ترى �أن وجود ال�شركات متعددة الجن�سيات في البلدان النامية لا ي�ؤدي 
�إلى نمو هذه البلدان. حيث تقوم هذه ال�شركات بتحويل �أغلب �أرباحها �إلى مراكزها الرئي�سية في 

البلدان المتقدمة، ولا ت�ستثمر في البلدان النامية �إلا ن�سبة �ضئيلة من الأرباح التي تجني.)11(
تفوق  الأجنبي  الإ�ستثمار  تكلفة  �أن  البلدان  هذه  في  الحكومات  معظم  ر�أت  المنطلق  هذا  ومن 
راف�ضة  مواقف  اتخاذ  في  تج�سد  الذي  ال�شيء  ت�شجيعه.  عن  تعزف  بالتالي  جعلها  ما  وهو  منافعه، 
لا�ستقباله تمثلت في و�ضع العديد من القيود وال�ضوابط للحد من دخوله.)12( بل و�أكثر من ذلك تعر�ض 
ما هو موجود من الإ�ستثمارات الأجنبية لعمليات الت�أميم)13( وعلى �سبيل المثال فقد �شهد عقد ال�ستينات 
من القرن المن�صرم وحده 455 حالة ت�أميم في مختلف القطاعات على م�ستوى العالم النامي، بينما و�صل 

العدد الى 930 حالة تاميم خلال عقد ال�سبعينات.)14(
الإ�ستثمارات  تثبيط  �إلى  المتخلفة  البلدان  من  كبير  عدد  في  هذه  الت�أميم  تجربة  �أدت  وقد 
المال  ر�أ�س  ف�إن  ت�أميم  البلدان. وحتى عندما لا يوجد  �إلى هذه  التدفق بحرية  الخا�صة و�إعاقتها عن 
الم�ستثمر في البلدان النامية غالبا ما يعاني من »الرقابة على النقد« التي يمنع بموجبها �إعادة تحويل 
الأرباح والفوائد �إلى البلد الأم، بل وحتى ر�أ�س المال الأ�صلي في بع�ض الأحيان. وكان طبيعيا �أن ي�ؤدي 

هذا الو�ضع �إلى �إعاقة تدفق الإ�ستثمارات الخا�صة �إلى هذه البلدان.)15(
ب الثانية تبنت 	. العالمية   ال�سيا�سات الإقت�صادية والتنموية: بعد الحرب  العام على  هيمنة القطاع 

معظم الدول النامية �أ�سلوب تخطيط التنمية. وكان الفكر التنموي ال�سائد وقتئذ م�ؤيدا لتزايد 
دور الدولة في الإقت�صاد. لهذا فقد كان دور القطاع العام مهما في تجارب غالبية البلدان النامية 
على اختلاف نظمها الإقت�صادية والإجتماعية، وذلك في مجال �صياغة �سيا�سات الإقت�صاد الكلي 

ومختلف خطط وبرامج التنمية. وكذلك في تعبئة الأموال والموارد الب�شرية اللازمة.
ونتيجة للإعتماد على �أن�شطة القطاع العام كمحرك للتنمية الإقت�صادية فقد تحملت الدولة 
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توفير الإ�ستثمارات اللازمة للتنمية الإقت�صادية. وقد �أدى ا�ست�أثار القطاع العام بال�ش�أن الإقت�صادي 
�إلى تو�سيع الدور الإقت�صادي للدولة لي�شمل ق�ضايا الإنتاج والتوزيع ومراقبة الأ�سعار، بينما تراجع 
القطاع الخا�ص �إلى حد كبير، بل كاد ينعدم خلال فترات معينة. هذا الدور الثانوي والمحدود للقطاع 
النامية تجد �صعوبة كبيرة في جذب الا�ستثمارات الخا�صة في تلك المرحلة من  البلدان  الخا�ص جعل 

تنميتها.
ت وفرة الإتمانات الم�صرفية و�سهولة الح�صول على القرو�ض: �إن عدم كفاية القرو�ض الممنوحة من 	.

م�صادر ر�سمية في ال�سبعينات من القرن الما�ضي، جعل البلدان النامية ذات العجز تلج�أ �إلى م�صادر 
التمويل الخا�صة وتحديدا �إلى البنوك التجارية. هذه الأخيرة كانت تمنح قرو�ضها ب�أ�سعار فائدة 
عالية ولأجل محدود مقارنة بالم�صادر الر�سمية التي تمنح القرو�ض لآجال طويلة وب�أ�سعار فائدة 
من  القرو�ض  على  الح�صول  �سهولة  على  الم�صرفية  الإئتمانات  وفرة  �ساعدت  وقد  منخف�ضة.)16( 
البنوك الدولية الخا�صة. حيث كانت �إمكانات الاقترا�ض من هذه البنوك متوفرة. لأن الأ�سواق 

النقدية العالمية خا�صة ق�صيرة الأجل كانت ت�سمح بتلبية حاجة هذه البلدان من القرو�ض.
وقد �ساعد الو�ضع الدولي على ذلك حيث كان الطلب على هذه الأموال �ضعيفا من قبل الدول 
الر�أ�سمالية ب�سبب �أحوال الك�ساد فيها. وكان هناك �أي�ضا فائ�ض في ال�سيولة الدولية خا�صة بعد تدوير 
فوائ�ض  ودائع  قفزت  فقد  دولار.)17(  اليورو  �أ�سواق  في  حدث  الذي  الكبير  والنمو  النفطية  الفوائ�ض 
البترول من 7 مليار دولار عام 1973 الى 68 مليار دولار عام 1974 ثم �إلى نحو 115 مليار دولار عام 

)18(.1980
وعموما ف�إن موجة العداء للإ�ستثمارات الأجنبية المبا�شرة و�سهولة الح�صول على القرو�ض في 
تلك الفترة جعلت العديد من البلدان النامية تف�ضل القرو�ض الخارجية وتتو�سع في اللجوء �إلى م�صادر 

الإقرا�ض الخارجية عموما كالقرو�ض الحكومية ومتعددة الأطراف وكذلك القرو�ض الخا�صة.
بيد �أن �إفراط هذه البلدان في الإ�ستدانة �أدى �إلى ارتفاع مديونيتها الخارجية. لذلك وجدت 
هذه البلدان نف�سها ابتداء من الثمانينات محا�صرة بعد �أن ظهرت م�شكلة ديونها الخارجية و�أ�صبحت 
غير قادرة على �إمكانية المواءمة بين الإ�ستمرار في تمويل وارداتها ال�ضرورية والوفاء بالتزامات ديونها 
الخارجية، وذلك بعد �أن تم ا�ستنزاف احتياطاتها النقدية بفعل تزايد �أعباء هذه الديون.)19( و�أخيرا 
انفجرت �أزمة الديون الخارجية حينما توقفت المك�سيك عن دفع �أعباء ديونها في خريف عام 1982 

وطلبت �إعادة جدولة ديونها في �ضوء �شروط نادي باري�س ولندن.
بعد ف�شل تجارب التنمية التي اعتمدت على الإقترا�ض الخارجي بات من الوا�ضح �أهمية البحث 
ال�ضغط  تحت  النامية  البلدان  من  العديد  �سارعت  لهذا  التنمية.  برامج  لتمويل  الملائم  البديل  عن 
بريتون  م�ؤ�س�سات  من  دفع  بقوة  و�أي�ضا  الخارجي،  الإقترا�ض  فر�ص  وتناق�ص  ديونها  لأعباء  ال�شديد 
�إذا �إلى ت�شجيع ان�سياب الإ�ستثمارات الأجنبية المبا�شرة من خلال توفير المناخ المنا�سب  وودز، �سارعت 
المبا�شر  الأجنبي  الإ�ستثمار  التوجه نحو  الأجنبي. هذا  المال الخا�ص  ر�أ�س  لن�شاط  الملائمة  والظروف 
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مثل تحولا هاما في �سيا�سة التمويل الخارجي.

22 من المديونية �إلى الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر:.
على  اعتمدت  التي  التنموية  ال�سيا�سات  و�إخفاق  الثمانينات  في  الم�صرفي  الإقترا�ض  تراجع  مع 
الإقترا�ض الخارجي وفي ظل ا�شتداد �أزمة المديونية الخارجية، بد�أ الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر يكت�سب 
�أن يوفره من موارد ا�ضافية يتعذر الح�صول عليها  لما يمكن  للتمويل، نظرا  مزيدا من الأهمية كم�صدر 
الت�صدير وهي  �أ�سواق  �إلى  الو�صول  و�إمكانيات  الإدارية  والمعارف  التكنولوجيا  �أخرى مثل  و�سيلة  ب�أية 

�أمور تم�س الحاجة �إليها في البلدان النامية.
ومن هذا المنطلق اتجهت غالبية البلدان النامية �إلى الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر كم�صدر بديل 
تهيئة  في  تجلت  تجاهه،  انفتاحية  �سيا�سات  باتباع  قامت  ذلك  �أجل  ومن  التنموية.  برامجها  لتمويل 
الإ�ستثمارات  نحو  النامية  البلدان  تحول  �أ�سباب  �إجمال  ويمكن  جاذبة.  لتكون  الإ�ستثمارية  بيئتها 

الأجنبية المبا�شرة كم�صدر للتمويل في الأمور التالية:
أ للتمويل 	. الفقري  العمود  تمثل  الر�سمية  الإنمائية  الم�ساعدات  ظلت  المعونات:  حجم  انخفا�ض 

في  انح�سرت  لكنها   ،60% من  �أكثر  تمثل  كانت  حيث  المن�صرم،  القرن  من  ال�ستينات  في  الخارجي 
ال�سبعينات عندما عمدت الدول المانحة للمعونات الإنمائية �إلى تقلي�ص الموارد التي كانت تخ�ص�صها 
للدول النامية وذلك بعد الإ�ضطرابات النقدية التي عانى منها الإقت�صاد الر�أ�سمالي العالمي وما 
�أي�ضا  الثمانينات  �صاحبها من ت�ضخم عالمي وركود اقت�صادي وبطالة متزايدة.)20( كما �شهد عقد 
انخفا�ضات حادا في حجم الم�ساعدات الر�سمية للتنمية للدول المتخلفة من قبل البلدان المتقدمة 
ب�سبب تنفيذ هذه الأخيرة ل�سيا�سة الإنكما�ش المالي التي �أدت الى تقييد الإنفاق في هذه الدول بما 

في ذلك الإنفاق على الم�ساعدات الخارجية.
ب تراجع القرو�ض الم�صرفية التجارية: لقد �أدت �أزمة المديونية في الثمانينات وما �صاحبها من تعثر 	.

�أ�سواق  لدى  المدينة  النامية  للبلدان  الإئتمانية  الجدارة  �إ�ضعاف  �إلى  القرو�ض  �سداد  عملية  في 
الإقترا�ض الدولي. ونتج عن ذلك ت�شدد الدائنين في �شروط الإقترا�ض الجديدة وهو ما تج�سد 
في زيادة �أ�سعار الفائدة والمطالبة ب�ضمانات متنوعة. وكان من �ش�أن كل ذلك ح�صول هبوط �شديد 
بمراجعة  البنوك  قامت  �أن  بعد  التالية  الأعوام  في  التجارية  الم�صرفية  القرو�ض  نمو  �سرعة  في 

�سيا�ساتها الإئتمانية.)21( 
ت تنفيذ برامج الإ�صلاح الاقت�صادي: منذ منت�صف الثمانينات انتهجت الدول النامية ذات الفجوة في 	.

التمويل مزيدا من �سيا�سات التحرير والخ�صخ�صة. كما قامت بتنفيذ دائرة وا�سعة من ال�سيا�سات 
برامج  با�سم  عرفت  الدائنين  ومطالب  وودز  بريتون  م�ؤ�س�سات  تو�صيات  على  بناء  الإقت�صادية 
الإ�صلاح الإقت�صادي. وقد �أ�سفر تطبيق هذه البرامج في البلدان النامية عن حدوث تغير تدريجي 
في العلاقة بين الدولة والقطاع الخا�ص. وهو ما تج�سد في انتهاج هذه البلدان ل�سيا�سات اقت�صادية 
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محوريا  دورا  ومنحه  الإقت�صاد،  في  والأجنبي  المحلي  الخا�ص  القطاع  دور  تو�سيع  على  ت�شجع 
كانت  التي  القيود  من  �أ�سواقها  تحرير  على  �أي�ضا  عملت  كما  الإقت�صادية.  الن�شاطات  ممار�سة  في 
مرحبة  ليبرالية  �سيا�سات  اتخاذ  خلال  من  وذلك  الأجنبية.  الخا�صة  الإ�ستثمارات  تدفق  تعوق 

بالإ�ستثمارات.
ث لدن 	. من  ومباركة  كبير  بدعم  المبا�شرة  الأجنبية  الإ�ستثمارات  حظيت  الدولية:  المنظمات  دعم 

ان�سياب  ت�شجيع  �أن  ر�أيا  اللذين  الدولي  والبنك  الدولي  النقد  �صندوق  خا�صة  الدولية  المنظمات 
ر�ؤو�س الأموال الخا�صة الأجنبية يمكن �أن يخفف من �أزمة المديونية الخارجية. وفي هذا ال�صدد 
المنا�سبة  الظروف  بتهيئة  م�ساعدته  تطلب  التي  الدول  يو�صي  الدولي  النقد  �صندوق  �أن  نجد 

والداعمة لن�شاط الإ�ستثمار الأجنبي والتي من �ضمنها:)22(
− �إعفاء ر�أ�س المال الأجنبي من كل �أنواع ال�ضرائب والر�سوم �إما جزئيا �أو كليا.	
− �إعطاء دينامكية جديدة لحرية ر�ؤو�س الأموال. ومنها تحويل الأرباح للخارج.	
− �إجراء تعديلات في المجال الت�شريعي بما يت�ضمن تطبيق قواعد و�آليات اقت�صاد ال�سوق.	

وفي نف�س ال�سياق �أي�ضا �ساهمت قرو�ض التكيف الهيكلي التي قدمها البنك الدولي بدور مهم في 
خلق البيئة الملائمة لن�شاط القطاع الخا�ص ب�صفة عامة. كما عملت الوكالة المتعددة الأطراف ل�ضمان 
الا�ستثمار �أي�ضا على تن�شيط ان�سياب ر�أ�س المال الأجنبي الخا�ص من خلال توفير الحماية وال�ضمانات 

اللازمة له وكذلك توفير المناخ الملائم للإ�ستثمار.)23(
ج التحول في مواقف الدول النامية �إزاء الا�ستثمارات الأجنبية:	.

وما  النامية،  الدول  من  العظمى  الغالبية  من قبل  الإقت�صادي  الإ�صلاح  برامج  تبني  �أدى  لقد   
ت�ضمنته تلك البرامج من اعتماد �آلية ال�سوق والعمل ببرامج الخ�صخ�صة، وكذلك احتدام المناف�سة بين 
البلدان المتقدمة والنامية على حد �سواء لاجتذاب ر�ؤو�س الأموال والذي تجلى في تزايد عدد الدول 
�إلى  �أدى  ذلك  كل  الم�ستثمرين.  متطلبات  مع  لتتما�شى  الإ�ستثمارية  قوانينها  مراجعة  في  �شرعت  التي 
ح�صول تحول جوهري في مواقف البلدان النامية تجاه الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر بعد �أن كانت تحد 
من تدفقاته في ال�سابق. و�أعطى بالتالي م�ؤ�شرا قويا على ت�ضا�ؤل الأ�صوات المعادية له �إذ �أ�صبح ينظر 

�إليه باعتباره يمثل جزء من حل م�شكلة النمو والتنمية.
هذا التحول من قبل غالبية البلدان النامية نحو الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر �صاحبه نمو تعاظم 
في حجمه وتغير وا�ضح في نمط توزيع حركة ر�ؤو�س الأموال الدولية الخا�صة الوافدة �إلى هذه البلدان 

ل�صالح هيمنة تدفقاته. 

رابعا: التطور الكمي لتدفق الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر و�أهميته الن�سبية
الأجنبي  الإ�ستثمار  تدفق  في  كبير  تو�سع  ح�صل  الع�شرين  القرن  من  الثمانينات  منت�صف  منذ 
684 مليار دولار.)24( هذا  بلغ  2011 م�ستوى قيا�سيا  �سنة  النامية. و�صل  البلدان  �إلى  الوارد  المبا�شر 
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الإرتفاع في حجم الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر الوافد �إلى البلدان النامية يعود في جزء كبير منه �إلى:
− تحرير نظم الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر من قبل غالبية البلدان النامية التي كانت في ال�سابق تعمل 	

على الحد من تدفقاته.
− �إتباع �سيا�سات جاذبة للإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر، تمثلت على وجه الخ�صو�ص في تب�سيط الإجراءات 	

وتعزيز الحوافز وخف�ض ال�ضرائب، وزيادة الإنفتاح والإ�ستمرار في �سيا�سة التحرير والخ�صخ�صة.
المبا�شر جليا على نمط توزيع  الأجنبي  الإ�ستثمار  المتعاظم في حجم  التزايد  انعك�س هذا  وقد 
حركة ر�ؤو�س الأموال الخا�صة المتدفقة �إلى البلدان النامية. حيث ت�شير البيانات وب�شكل وا�ضح �إلى 
�أنه منذ نهاية الثمانينات وبداية الت�سعينات �أ�ضحى تدفق الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر يفوق في الأهمية 

م�صادر التمويل الخارجية الأخرى. 
جدول )1(

 يبين تدفقات مختارة من ر�ؤو�س الأموال �إلى البلدان النامية
)مليون دينار(

199119921993الثمانيناتال�سبعيناتال�ستينات
الإ�سثمار الأجنبي المبا�شر 

304302412988344754486863999ال�صافي

134233353175052425086569الا�ستثمار في الأوراق المالية
الاقرا�ض ال�صافي من 

3849839117911892145415482البنوك التجارية

تدفقات المنح والقرو�ض 
1466985434366593014738352236الر�سمية

21672314062498113173131042208386الاجمالي

الم�صدر: جويل بيرغ�سمان وزيا وقانغ �شين مرجع �سبق ذكره، �ص 07.

ملاحظة: تمثل �أرقام ال�ستينات وال�سبعينات والثمانينات المتو�سطات ال�سنوية لتلك العقود.
ت�شير بيانات الجدول )1( �إلى تراجع حركة القرو�ض الم�صرفية الواردة �إلى البلدان النامية 
ابتداء من الثمانينات، �إلى �أن اختفت عمليا في الت�سعينات. فبعد �أن كانت تمثل م�صدرا رئي�سيا لتدفقات 
ر�أ�س المال في ال�سبعينات وبن�سبة تتجاوز %40. و�صلت ن�سبتها من تدفقات ر�ؤو�س الأموال الواردة �سنة 
ح�صول  تبين  ال�سابق  الجدول  معطيات  ف�إن  الم�صرفية  القرو�ض  خلاف  وعلى   .2.6% حوالي   1993

زيادة في الإ�ستثمارات الأجنبية ب�شقيها المبا�شر والمحفظي )الإ�ستثمار في الأوراق المالية(. 
ففيما يتعلق بالإ�ستثمار في الأوراق المالية ف�إن الجدول )1( يظهر �أنه ظل متوا�ضعا حتى بداية 
 1993 �أوجها عام  بلغت  ارتفاعا مذهلا وزيادة غير م�سبوقة في تدفقاته  �شهد  الت�سعينات حيث  عقد 
تدفقات  في  الحاد  النمو  هذا   .40% على  يربو  ما  �إلى  التدفقات  مجموعة  من  ح�صته  و�صلت  حينما 
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الإ�ستثمار المحفظي ف�سر على �أنه ناجم عن قوة جذب الفر�ص الإ�ستثمارية في الأ�سواق النا�شئة)25( والتي 
ا�ستطاعت �أن تجذب انتباه الم�ستثمرين. غير �أن الإ�ستثمار في الأوراق المالية يت�سم بعدم الإ�ستقرار على 
نحو ما ات�ضح لاحقا من �أزمة المك�سيك 1994، وكذلك الأزمة الآ�سيوية 1997-1998. وهو ما تمكن 
ملاحظته �أي�ضا من الجدول )2( الذي يو�ضح �أنه بعد القفزة الهائلة التي �شهدها الإ�ستثمار المحفظي 
ذلك  بعد  عرف  ثم   ،)1999-1995( الموالية  الفترة  خلال  ليهبط  عاد   )1994-1990( الفترة  في 
تراجعا �سلبيا ابتداء من �سنة 2000 وذلك ب�سبب الإ�ضطرابات التي عرفتها الأ�سواق المالية في الدول 

النا�شئة من جهة وت�صاعد الأهمية الن�سبية لإ�ستثمارات المحفظة من جديد في الدول المتقدمة.)26(
�أما بالن�سبة للإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر ف�إن الجدول )1( ي�شير �إلى �أن م�سار تدفقه �إلى البلدان 
النامية قد �شهد ت�صاعدا ملحوظا منذ الثمانينات. فبعد �أن كانت ن�سبته �إلى �إجمالي تدفقات ر�ؤو�س 
في   20% �إلى  قفزت  وال�سبعينات،  ال�ستينات  في   14% تتعدى  لا  النامية  الدول  �إلى  الواردة  الأموال 
ي�ؤكد  بدوره   .34% يعادل  ما   1992 �سنة  ومثلت  الت�سعينات  خلال  ارتفاعها  وا�صلت  ثم  الثمانينات 
الفترة )1980- المبا�شر ظل يتبع اتجاها ت�صاعديا اعتبارا من  الإ�ستثمار الأجنبي  �أن  الجدول )2( 
كمتو�سط  ت�ضاعف  حيث  الت�سعينات  منت�صف  منذ  مرتفعة  معدلات  ي�سجل  �أن  ا�ستطاع  وقد   ،)1984
-1990( لها  ال�سابقة  بالفترة  مقارنة  وذلك   )1999-1995( الفترة  خلال  مرات   4 حوالي  �سنوي 
1994(. وظل بعد ذلك في ازدياد م�ستمر حيث و�صل �إلى م�ستوى 260,7 مليار دولار كمتو�سط �سنوي 

للفترة )2008-2005(.
جدول )2(

 يبين تطور تدفق ر�أ�س المال الخا�ص �إلى الدول النا�شئة والنامية )2008-1980( 
على �أ�سا�س متو�سط �سنوي

)مليار دولار امريكي(
-1980
1984

-1985
1989

-1990
1994

-1995
1999

-2000
2004

-2005
2008

9,713,235,5137,3165,2260,7�صافي الإ�سثمار المبا�شر ال�صافي
44,4-4,6-4,66,150,545,9�صافي الإ�ستثمار في المحفظة

1,16,742,847,415,1-2,4�صافي ا�ستثمارات خا�صة �أخرى
16,718,298,9140,4113,2231,2�صافي التدفقات الكلي لر�أ�س المال الخا�ص

الم�صدر: الطاهر لطر�ش، مرجع �سابق ذكره، �ص 294.

لقد �أكد التحليل ال�سابق على الأهمية الن�سبية للإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر مقارنة بالتدفقات 
الر�أ�سمالية الخا�صة الأخرى. حيث غدا يمثل �أهم عن�صر في هذه التدفقات �إلى الدول النامية.ال�شيء 

الذي يعني �أنه �أ�صبح ي�ضطلع بدور الم�صدر الأول لتمويل التنمية في البلدان النامية.
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خاتمة:
منذ منت�صف الثمانينات من القرن الع�شرين، �أ�صبح الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر يمثل �أهم رافد 

للتمويل في البلدان النامية. ال�شيء الذي تجلى في مظهرين بالغي الأهمية: 
�أولهما ح�صول تحول في اتجاهات البلدان النامية �إزاء الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر، وهو ما تج�سد 

في اتباع هذه البلدان ل�سيا�سات انفتاحية تجاهه. بعد �أن كانت تنظر �إليه بعين الريبة والقلق.
في  تعاظم  من  النامية  البلدان  �إلى  المتجهة  المبا�شر  الأجنبي  الإ�ستثمار  تدفقات  �شهدته  ما  وثانيهما 

الحجم وتزايد في الأهمية الن�سبية مقارنة بباقي التدفقات الر�أ�سمالية الخا�صة الأخرى.
الكامنة وراء تحول  الأ�سباب  �إلى تحليل ومناق�شة  الدرا�سة  �سعت هذه  وت�أ�سيا على ذلك، فقد 
الإ�ستثمار الأجنبي المبا�شر �إلى �أهم م�صدر لتمويل برامج التنمية في البلدان النامية. وذلك من خلال 
هذه  �سلكته  الذي  الم�سار  تتبع  عبر  وكذلك  الخارجي،  للتمويل  البلدان  هذه  لجوء  �أ�سباب  ا�ستعرا�ض 
البلدان في الإعتماد عليه. وقد خل�صت �إلى �أنه بعد �أزمة المديونية الخارجية �أحتل الإ�ستثمار الأجنبي 
المبا�شر ال�صدارة ك�أهم م�صدر للتمويل وذلك بفعل ت�ضافر جملة من العوامل من �أهمها: ف�شل ال�سيا�سات 
التنموية التي اعتمدت على الإقترا�ض الخارجي، انخفا�ض حجم المعونات وتراجع القرو�ض الم�صرفية. 
وكذلك تنفيذ برامج الإ�صلاح الإقت�صادي من قبل غالبية البلدان النامية بدعم وم�ؤازرة من المنظمات 
الدولية، وما �أف�ضت �إليه تلك البرامج من زيادة في درجة الإنفتاح الإقت�صادي واتباع ل�سيا�سات التحرير 

والخ�صخ�صة.
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