
تؤدي الشركات الوهمية التي يتم إنشاؤها في الملاذات الضريبية إلى تقويض 

عملية تحصيل الضرائب في الاقتصادات المتقدمة واقتصادات الأسواق الصاعدة 

والاقتصادات النامية

يانيك دامغارد، وتوماس إلكيير، ونيلز جوهانسن

صعود 

الاستثمارات 
الوهمية
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لكســمبرغ،  تتلقــى  الرســمية،  للإحصــاءات 

ألــف   6٠٠ ســكانه  عــدد  يبلــغ  الــذي  البلــد 

نســمة، اســتثمارات أجنبيــة مباشــرة تعــادل 

مــا تتلقــاه الولايــات المتحــدة وتتجــاوز بكثيــر مــا تتلقاه الصين 

المباشــرة  الأجنبيــة  والاســتثمارات  الاســتثمارات.  هــذه  مــن 

التــي تبلــغ قيمتهــا 4 تريليونــات دولار في لكســمبرغ تعنــي أن 

نصيــب الفــرد مــن هــذه الاســتثمارات 6.6 مليــون دولار. ومــن 

المؤكــد أن وجــود اســتثمارات أجنبيــة مباشــرة بهــذا الحجــم لا 

التقليديــة في اقتصــاد لكســمبرغ  يعكــس حجــم الاســتثمارات 

الصغيــر للغايــة. فهــل هنــاك خطــأ في الإحصــاءات الرســمية أم 

أن هنــاك شــيئا آخــر ينبغــي أن يؤخــذ في الاعتبــار؟

محــركا  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  يكــون  مــا  وغالبــا 

إلى  يــؤدي  إذ  الحقيقــي،  الــدولي  الاقتصــادي  للتكامــل  مهمــا 

تحفيــز النمــو وخلــق فــرص العمــل وزيــادة الإنتاجيــة مــن خــلال 

انتقــال رؤوس الأمــوال والمهــارات والتكنولوجيــا. لذلــك، يضــع 

العديــد مــن البلــدان سياســات لجــذب المزيــد مــن هــذا الاســتثمار. 

لكــن ليــس كل اســتثمار أجنبــي مباشــر يجلــب رأس المــال الــلازم 

الاســتثمار  يُعــرَّف  العملــي،  الواقــع  ففــي  الإنتاجيــة.  لزيــادة 

الأجنبــي المباشــر بأنــه الاســتثمارات الماليــة العابــرة للحــدود 

متعــددة  المجموعــة  نفــس  إلى  تنتمــي  التــي  الشــركات  بيــن 

مــن هــذه الاســتثمارات وهمــي بطبيعتــه  الجنســيات، والكثيــر 

— فهــي اســتثمارات تنتقــل عبــر شــركات وهميــة. ولا تقــوم 
التــي يُطلــق عليهــا أيضــا الكيانــات  هــذه الشــركات الوهميــة، 

ذات الغــرض الخــاص، بــأي أنشــطة تجاريــة حقيقيــة، بــل تقــوم 

أو  داخلــي،  تمويــل  بتقديــم  أو  القابضــة،  الشــركات  بأنشــطة 

بــإدارة أصــول غيــر ملموســة — غالبــا بهــدف تقليــل الفاتــورة 

وتــؤدي  الجنســيات.  متعــددة  للشــركات  العالميــة  الضريبيــة 

هــذه الهندســة الماليــة والضريبيــة إلى عــدم وضــوح إحصــاءات 

الاســتثمار الأجنبــي المباشــر التقليــدي وصعوبــة فهــم التكامــل 

الحقيقــي. الاقتصــادي 

»أيرلندي مزدوج مع شطيرة هولندية«

توجَّــه  الــذي  المــكان  لمعرفــة  أفضــل  لبيانــات  حاجــة  هنــاك 

إليــه مبالــغ قيمتهــا 4٠ تريليــون دولار في صــورة اســتثمارات 

يقــوم  الــذي  ومــن  العــالم  أنحــاء  جميــع  في  مباشــرة  أجنبيــة 

التفصيليــة  البيانــات  بيــن  الجمــع  طريــق  وعــن  ولمــاذا.  بذلــك 

للاســتثمار الأجنبــي المباشــر الصــادرة عــن منظمــة التعــاون 

والتنميــة في المجــال الاقتصــادي والتغطيــة العالميــة للمســح 

المنســق للاســتثمار المباشــر الــذي أعــده صنــدوق النقــد الــدولي، 

 ،Damgaard Elkjaer, and Johannesen( تقــوم دراســة جديــدة

علاقــات  جميــع  تحــدد  عالميــة  شــبكة  بإنشــاء  قريبــا(  تصــدر 

الاســتثمار الثنائيــة — مــع الفصــل بيــن الاســتثمار الأجنبــي 

الوهمــي والاســتثمار الأجنبــي المباشــر الحقيقــي. المباشــر 

المــلاذات  مــن  قليــلا  عــددا  أن  للاهتمــام  المثيــر  ومــن 

الضريبيــة المعروفــة يتلقــى الغالبيــة العظمــى مــن الاســتثمارات 

لكســمبرغ  وتتلقــى  العــالم.  في  الوهميــة  المباشــرة  الأجنبيــة 

وعنــد  الاســتثمارات.  هــذه  نصــف  مــن  يقــرب  مــا  وهولنــدا 

إضافــة منطقــة هونــغ كونــغ الإداريــة الخاصــة، وجــزر فيرجــن 

البريطانيــة، وبرمــودا، وســنغافورة، وجــزر كايمــان، وسويســرا، 

وأيرلنــدا، وموريشــيوس إلى القائمــة، نجــد أن هــذه الاقتصــادات 

العشرة تتلقى أكثر من 8٥% من جميع الاستثمارات الوهمية.

المــلاذات  مــن  القليــل  العــدد  هــذا  يجــذب  وكيــف  لمــاذا 

المباشــرة  الأجنبيــة  الاســتثمارات  مــن  كبيــرا  قــدرا  الضريبيــة 

اســتراتيجية  هنــاك  تكــون  الحــالات،  بعــض  في  الوهميــة؟ 

ممكــن  قــدر  أكبــر  لجــذب  السياســات  مســتوى  علــى  مدروســة 

مزايــا مربحــة  تقديــم  مــن خــلال  الأجنبيــة  الاســتثمارات  مــن 

— مثــل جعــل معــدلات ضريبــة الشــركات الفعليــة منخفضــة 
الوهميــة  الشــركات  كانــت  إذا  وحتــى  صفريــة.  أو  للغايــة 

في  الموظفيــن  مــن  قليــل  عــدد  فيهــا  يعمــل  أو  موظفيــن  بــلا 

لا  فإنهــا  الشــركات،  ضرائــب  تدفــع  ولا  المضيــف  الاقتصــاد 

تــزال تســهم في الاقتصــاد المحلــي مــن خــلال شــراء المشــورة 

الخدمــات  مــن  وغيرهــا  المحاســبية  والخدمــات  الضريبيــة، 

الماليــة، وكذلــك مــن خــلال دفــع رســوم التســجيل والتأســيس. 

الكاريبــي، تشــكل  الضريبيــة في منطقــة  للمــلاذات  وبالنســبة 

هــذه الخدمــات النســبة الرئيســية في إجمــالي النــاتج المحلــي، 

الســياحة. جانــب  إلى 

وفي أيرلنــدا، تــم تخفيــض معــدل الضريبــة علــى الشــركات 

إلى  العشــرين  القــرن  ثمانينــات  في   %٥٠ مــن  كبيــر  حــد  إلى 

12.٥% في الوقــت الحــالي. وإلى جانــب ذلــك، تســتفيد بعــض 

تشــوب  التــي  الثغــرات  مــن  الجنســيات  متعــددة  الشــركات 

الهندســة  أســاليب  اســتخدام  طريــق  عــن  الأيرلنــدي  القانــون 

مثــل  المبتكــرة  الرمزيــة  الأســماء  ذات  الحديثــة  الضريبيــة 

»أيرلنــدي مــزدوج مــع شــطيرة هولنديــة«، وهــو أســلوب ينطــوي 

علــى تحويــل الأربــاح بيــن شــركات تابعــة في أيرلنــدا وهولنــدا 

لهــا مــلاذات ضريبيــة في منطقــة الكاريبــي باعتبارهــا المقصــد 

النهائــي المعتــاد. وينتــج عــن اســتخدام هــذه الأســاليب فــرض 

ورغــم  تمامــا.  الضرائــب  تجنــب  أو  أقــل  ضريبيــة  معــدلات 

التخفيضــات الضريبيــة، ارتفعــت إيــرادات أيرلنــدا مــن ضرائــب 

الشــركات كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي نظــرا للنمــو الكبير 

في الوعــاء الضريبــي، وهــو مــا يرجــع في جانــب كبيــر منــه إلى 

وقــد  الأجنبــي.  الاســتثمار  مــن  الضخمــة  الوافــدة  التدفقــات 

إلى  تــؤدي  لكنهــا  مفيــدة لأيرلنــدا،  الاســتراتيجية  هــذه  تكــون 

تــآكل الأوعيــة الضريبيــة في اقتصــادات أخــرى. وقــد انخفــض 

المتوســط العالمــي لمعــدلات الضريبــة علــى الشــركات مــن %4٠ 
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Damgaard, 7/24/19

المصدر: دراسة Damgaard, Elkjaer, and Johannesen (تصدر قريبا).

الوصول إلى ارتفاعات غير مسبوقة

نمو الاستثمار الأجنبي المباشر الوهمي تجاوز نمو الاستثمار الأجنبي المباشر 

الحقيقي

(٪ من الاستثمار الأجنبي المباشر العالمي في الداخل)                    (بمليارات الدولارات الأمريكية)
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الاستثمار الأجنبي المباشر الوهمي (المقياس الأيسر)

الاستثمار الأجنبي المباشر الحقيقي (المقياس الأيسر)

نسبة الاستثمار الوهمي (المقياس الأيمن)

وفقا
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في عــام 1٩٩٠ إلى حــوالي 2٥% في عــام 2٠17، ممــا يشــير 

إلى الدخــول في ســباق نحــو القــاع وإلى أن هنــاك حاجــة إلى 

دولي. تنســيق 

الوهميــة  الاســتثمارات  تبلــغ  العالمــي،  الصعيــد  وعلــى 

يعــادل  مــا  أو  دولار،  تريليــون   1٥ قــدره  مذهــلا  مســتوى 

للعملاقيــن  الســنوي  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مجمــوع 

الدوليــة  المســاعي  ورغــم  وألمانيــا.  الصيــن   - الاقتصادييــن 

وأبرزهــا   — الضريبــي  التحايــل  مــن  الحــد  إلى  تهــدف  التــي 

مبــادرة تــآكل الوعــاء الضريبــي ونقــل الأربــاح التــي أطلقتهــا 

المتعلقــة  للمعلومــات  التلقائــي  والتبــادل  العشــرين  مجموعــة 

الإبــلاغ  معيــار  مبــادرة  إطــار  في  المصرفيــة  بالحســابات 

المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  ارتفــاع  يســتمر   — المشــترك 

الوهمــي، متجــاوزا نمــو الاســتثمار الأجنبــي المباشــر الحقيقــي. 

نحــو  مــن  الوهمــي  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  ارتفــع  فقــد 

٣٠% إلى نحــو 4٠% مــن الاســتثمار الأجنبــي المباشــر العالمــي 

خــلال أقــل مــن عقــد مــن الزمــان )انظــر الرســم البيــاني(. ويقتصــر 

هــذا النمــو علــى الاســتثمار الأجنبــي المباشــر. فوفقــا لمــا ورد 

في دراســة Lane and Milesi-Ferretti (2018)، ارتفعــت مراكــز 

الاســتثمار الأجنبــي المباشــر بوتيــرة أســرع مقارنــة بإجمــالي 

في  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  منــذ  العالمــي  المحلــي  النــاتج 

الحافظــة  اســتثمارات  لمراكــز  بالنســبة  ذلــك  يحــدث  لم  حيــن 

الحــدود.  عبــر  الأخــرى  والاســتثمارات 

يتلقــاه  الوهمــي  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  أن  ورغــم 

في الأســاس عــدد قليــل مــن المــلاذات الضريبيــة، فــإن جميــع 

الصاعــدة،  والأســواق  المتقدمــة،   — تقريبــا  الاقتصــادات 

ومنخفضــة الدخــل، والناميــة — تكــون عُرضــة لهــذه الظاهــرة. 

فمعظم الاقتصادات تستثمر بكثافة في الشركات الوهمية في 

الخــارج وتتلقــى اســتثمارات كبيــرة مــن هــذه الكيانــات، حيــث 

مجموعــات  كل  عبــر  الاســتثمارات  هــذه  متوســطات  تتجــاوز 

الدخــل 2٥% مــن مجمــوع الاســتثمار الأجنبــي المباشــر.

الوهميــة  الشــركات  في  الاســتثمارات  تشــير  أن  ويمكــن 

الخاضعــة  الجنســيات  متعــددة  الشــركات  أن  إلى  الأجنبيــة 

الضريبــي.  التحايــل  بممارســات  تقــوم  المحليــة  للســيطرة 

وبالمثــل، تشــير الاســتثمارات التــي يتــم تلقيهــا مــن الشــركات 

الجنســيات  متعــددة  الشــركات  أن  إلى  الأجنبيــة  الوهميــة 

الخاضعــة للســيطرة الخارجيــة تســعى إلى تجنــب دفــع الضرائــب 

تعــرُّض  أن  المســتغرب  غيــر  ومــن  المضيــف.  الاقتصــاد  في 

اقتصــاد مــا للاســتثمار الأجنبــي المباشــر الوهمــي يــزداد مــع 

الشــركات. ضريبــة  معــدل  ارتفــاع 

بيانات أفضل من أجل سياسات أفضل
تــؤدي العولمــة إلى ظهــور تحديــات جديــدة أمــام الإحصــاءات 

شــركة  لأي  يمكــن  الحــالي،  الوقــت  ففــي  الكليــة.  الاقتصاديــة 

في  الماليــة  الهندســة  مــن  الاســتفادة  الجنســيات  متعــددة 

تحويــل مبالــغ ماليــة كبيــرة في جميــع أنحــاء العــالم، أو نقــل 

أصــول غيــر ملموســة عاليــة الربحيــة بســهولة، أو بيــع خدمــات 

رقميــة مــن المــلاذات الضريبيــة دون أن يكــون للشــركة وجــود 

مــادي فيهــا. ويمكــن أن تؤثــر هــذه الظواهــر بشــكل كبيــر علــى 

تــؤدي  حيــث   — التقليديــة  الكليــة  الاقتصاديــة  الإحصــاءات 

علــى ســبيل المثــال إلى تضخيــم أرقــام إجمــالي النــاتج المحلــي 

والاســتثمار الأجنبــي المباشــر في المــلاذات الضريبيــة. ومــن 

الحــالات البــارزة في هــذا الصــدد نمــو إجمــالي النــاتج المحلــي 

بعــض  قيــام  بعــد   2٠1٥ عــام  في   %26 بنســبة  أيرلنــدا  في 

الشــركات متعــددة الجنســيات بنقــل حقــوق الملكيــة الفكريــة إلى 

أيرلنــدا، ووضعيــة لكســمبرغ كواحــدة مــن أكبــر البلــدان المتلقيــة 

علــى  وللحصــول  العــالم.  في  المباشــر  الأجنبــي  للاســتثمار 

بيانــات أفضــل عــن عــالم معــولم، يتعيــن تعديــل الإحصــاءات 

أيضــا. الاقتصاديــة 

المباشــر  العالميــة الجديــدة للاســتثمار الأجنبــي  والشــبكة 

ذات فائــدة في تحديــد الاقتصــادات التــي تتلقــى الاســتثمارات 

أنهــا  كمــا  الاقتصــادات،  لهــذه  المقابلــة  والأطــراف  الوهميــة 

تتيــح فهمــا أوضــح لأنمــاط العولمــة. وتوفــر هــذه البيانــات رؤية 

أعمــق للمحلليــن كمــا يمكــن أن يسترشــد بهــا صنــاع السياســات 

في ســعيهم نحــو التصــدي للمنافســة الضريبيــة الدوليــة.

اقتصــادات  بيــن  قبــولا  الضرائــب  أعمــال  جــدول  ولقــي 

مجموعــة العشــرين في الســنوات الأخيــرة. وتعــد مبــادرة تــآكل 

الإبــلاغ  معيــار  ومبــادرة  الأربــاح  ونقــل  الضريبــي  الوعــاء 

المشــترك مثاليــن علــى الجهــود التــي يبذلهــا المجتمــع الــدولي 

الضرائــب  تصميــم  تشــوب  التــي  الضعــف  مواطــن  لمعالجــة 

الضريبيــة  المنافســة  أن قضايــا  غيــر  الزمــان،  مــن  قــرن  منــذ 

معالجــة  دون  تــزال  لا  الضرائــب  فــرض  في  البلــدان  وحقــوق 

الآن  يتغيــر  الأمــر  هــذا  أن  يبــدو  مــا  علــى  لكــن  إلى حــد كبيــر. 

مــع ظهــور اتفــاق واســع النطــاق حــول الحاجــة إلى إصلاحــات 

كبيــرة. وفي واقــع الأمــر، طــرح صنــدوق النقــد الــدولي هــذا العــام 

بدائــل مختلفــة لهيــكل ضريبــي دولي منقــح، يشــمل الحــد الأدنــى 

للضرائــب وقصــر الحــق في فــرض الضرائــب علــى اقتصــادات 

صنــاع  يختــاره  الــذي  الســبيل  عــن  النظــر  وبغــض  المقصــد. 

التعــاون  أن  وهــي  واضحــة،  تظــل  حقيقــة  هنــاك  السياســات، 

الــدولي هــو العنصــر الأساســي للتعامــل مــع الضرائــب في البيئــة 

اليــوم.  المعولمــة  الاقتصاديــة 

يعمــل يانيــك دامغــارد حاليــا مستشــارا للمديــر التنفيــذي 

في مكتــب المديــر التنفيــذي لمنطقــة الشــمال الأوروبــي وبحــر 

هــذا  معظــم  إجــراء  تــم  وقــد  الــدولي.  النقــد  بصنــدوق  البلطيــق 

البحــث أثنــاء عملــه الســابق كاقتصــادي أول في البنــك الوطنــي 

الدانمركــي. وتومــاس إلكييــر هــو اقتصــادي أول في إدارة 

الإحصــاءات بصنــدوق النقــد الــدولي، ونيلــز جوهانســن 

وعــدم  الاقتصــادي  الســلوك  مركــز  في  الاقتصــاد  أســتاذ  هــو 

المســاواة في جامعــة كوبنهاجــن. 

تعبـر الآراء الـواردة في هـذا المقال عـن وجهـات نظـر المؤلفين، ولا تمثـل 

بالضـرورة آراء المؤسسات التـي ينتمـون إليهـا.
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