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 :المـلـخـص العربـي

          ѧل دول العѧھ كѧسعى إلیѧذي تѧك   بات الاستثمار الأجنبي المباشر الھدف الѧالم ، وذل

لما یوفره من مزایا بالغة الأھمیة ، ویحتل  القطاع العقѧاري مكانѧة بѧارزة فѧي إسѧتراتجیات         

جذب الاستثمار الأجنبي المباشر ، و نظرا  لدوره الحیوي فѧي  تحفیѧز النѧشاط الاقتѧصادي       

وتوفیر بنیة تحتیة تѧُدعم مختلѧف القطاعѧات الأخѧرى ، لѧذلك یعتبѧر  القطѧاع  العقѧاري  مѧن            

ھѧѧم القطاعѧѧات فѧѧي  العѧѧالم و المحѧѧرك الفعلѧѧي للاقتѧѧصاد العѧѧالمي و المحلѧѧي فѧѧي كثیѧѧر مѧѧن     أ

البلѧѧدان ، و لكѧѧن ھѧѧذا یتطلѧѧب وجѧѧود بیئѧѧة ومنѧѧاخ ملائѧѧم مѧѧن الناحیѧѧة الاقتѧѧصادیة والѧѧسیاسة     

والأمنیة ، والتشریعات القانونیѧة والإداریѧة التѧي تعمѧل كمحفѧز لنمѧو ھѧذا القطѧاع مѧن جھѧة               

  .سسات على الدخول فیھ والاستثمار في كافة مجالاتھ وتشجیع الأفراد والمؤ

یھدف ھذا البحث إلي دراسة وتحلیل المحددات الأساسیة و التي تؤثر على تدفق        

الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر فѧѧي القطѧѧاع العقѧѧاري ، وتѧѧسلیط الѧѧضوء علѧѧى التحѧѧدیات التѧѧي    

ي ، وعѧѧلاوة علѧѧى ان تواجѧѧھ المѧѧستثمرین والفѧѧرص المتاحѧѧة لتعزیѧѧز جاذبیѧѧة الѧѧسوق العقѧѧار 

 .الاستثمار العقاري  یمثل أحد الجوانب المھمة في دفع عملیة التنمیة الاقتصادیة 

ونظر لما یتطلبѧھ الاسѧتثمار العقѧاري مѧن اسѧتثمارات كبیѧرة مѧن الأمѧوال طویلѧة                  

الأجل ، و ذلك الأمر یتطلب معھ ضرورة توفیر التمویل اللازم طویل الأجل ، وبذلك فѧإن        

یѧѧل العقѧѧاري مѧѧن قبѧѧل البنѧѧوك  المتخصѧѧصة أو شѧѧركات فѧѧي الأمѧѧوال  سѧѧواء         تѧѧوفیر التمو

 .  حكومیة أو استثماریة أو من القطاع الخاص 
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 بالإضافة لما سبق فإنھ یعد مؤشراً لدرجة تطور ونمو القطاع المالي فیھ ، لѧذلك        

یحظѧѧي القطѧѧاع العقѧѧاري باھتمѧѧام مجموعѧѧة متنوعѧѧة مѧѧن المѧѧستثمرین بѧѧدءاً مѧѧن الѧѧشركات       

 .     كومات والمجتمعات والصنادیق الاستثماریةوالح

وفѧѧي ھѧѧذا الѧѧسیاق یھѧѧدف البحѧѧث إلѧѧي توضѧѧیح العلاقѧѧة بѧѧین محѧѧددات الاسѧѧتثمار      

الأجنبي المباشر والاسѧتثمار العقѧاري   مѧن خѧلال دراسѧة العوامѧل  الاقتѧصادیة والقانونیѧة          

یѧة نحѧو العولمѧة    التنظیمیة ، و یكتسب  ھذا البحث  أھمیة خاصة فѧي ظѧل التوجھѧات العالم        

الاقتѧѧصادیة والتكامѧѧل الاسѧѧتثماري ممѧѧا یتطلѧѧب  تطѧѧویر سیاسѧѧات فعالѧѧة تѧѧضمن الاسѧѧتفادة      

القѧѧѧѧѧѧѧصوى مѧѧѧѧѧѧѧن الاسѧѧѧѧѧѧѧتثمارات الأجنبیѧѧѧѧѧѧѧة المباشѧѧѧѧѧѧѧرة ، و دعѧѧѧѧѧѧѧم التنمیѧѧѧѧѧѧѧة  العقاریѧѧѧѧѧѧѧة  

 . سواء حد على والاقتصادیة
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Abstract:  

Foreign direct investment (FDI) has become a primary 

objective for countries worldwide due to its significant economic 

advantages. The real estate sector plays a crucial role in attracting 

FDI, given its vital contribution to stimulating economic activity 

and providing the necessary infrastructure to support various 

industries. As one of the most critical sectors globally, real estate 

serves as a key driver of both global and local economies. 

However, attracting foreign investment into this sector requires a 

conducive environment characterized by economic stability, 

political and security assurances, as well as effective legal and 

administrative frameworks that facilitate growth and encourage 

individual and institutional investors to participate across different 

real estate segments. 

This research aims to analyze the key determinants 

influencing foreign direct investment inflows into the real estate 

sector while highlighting the challenges faced by investors and the 

opportunities available to enhance market attractiveness. Moreover, 

real estate investment plays a vital role in driving economic 

development. Given that real estate investment typically requires 

substantial long-term capital, ensuring access to long-term 
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financing is crucial. This necessitates the involvement of 

specialized banks, investment funds—whether public or private—

or other financial institutions in providing necessary funding. 

Furthermore, the real estate sector serves as an indicator of a 

country’s financial and economic development, attracting a diverse 

range of investors, including corporations, governments, 

communities, and investment funds. In this context, the study seeks 

to explore the relationship between foreign direct investment 

determinants and real estate investment by examining economic, 

legal, and regulatory factors. This research is particularly 

significant in light of global trends toward economic globalization 

and investment integration, which necessitate the development of 

effective policies to maximize the benefits of FDI while fostering 

both real estate and economic development. 
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  یعتبѧѧѧر الاسѧѧѧتثمار الأجنبѧѧѧي المباشѧѧѧر مѧѧѧن العوامѧѧѧل الأساسѧѧѧیة التѧѧѧي تѧѧѧساھم فѧѧѧي       

، تعزیز النمو الاقتصادي وتطویر القطاعات الحیویة ومن بینھѧا قطѧاع الاسѧتثمار العقѧاري       

  حیث یلعѧب الاسѧتثمار العقѧاري دورًا مھمѧًا فѧي تحѧسین البنیѧة التحتیѧة، وزیѧادة المعѧروض                 

ومѧѧѧع ذلѧѧѧك فѧѧѧإن جѧѧѧذب   ، والتجاریѧѧѧة وتحفیѧѧѧز الأسѧѧѧواق المحلیѧѧѧة   مѧѧѧن الوحѧѧѧدات الѧѧѧسكنیة  

الاسѧѧѧتثمارات الأجنبیѧѧѧة المباشѧѧѧرة فѧѧѧي ھѧѧѧذا القطѧѧѧاع یعتمѧѧѧد علѧѧѧى مجموعѧѧѧة مѧѧѧن العوامѧѧѧل     

مثѧѧل البیئѧѧة التѧѧشریعیة والاسѧѧتقرار الѧѧسیاسي والاقتѧѧصادي وتѧѧوافر الحѧѧوافز     ، والمحѧѧددات 

  .الاستثماریة

الأساسیة والتي تؤثر على تѧدفق  ویھدف ھذا البحث إلى دراسة وتحلیل المحددات     

الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر فѧѧي القطѧѧاع العقѧѧاري، وتѧѧسلیط الѧѧضوء علѧѧى التحѧѧدیات التѧѧي      

  .تواجھ المستثمرین والفرص المتاحة لتعزیز جاذبیة السوق العقاري

لѧѧذلك یمثѧѧل القطѧѧاع العقѧѧѧاري مكانѧѧة بѧѧارزة فѧѧѧي اسѧѧتراتیجیات جѧѧذب الاسѧѧѧتثمار        

  .وره الحیوي في تحفیز النشاط الاقتصاديالأجنبي المباشر نظرًا لد

وفي ھذا الѧسیاق یُعѧد مѧشروع رأس الحكمѧة فѧي مѧصر مثالѧًا بѧارزًا علѧى الجھѧود                

المبذولة لجذب الاستثمارات الأجنبیة في القطاع العقاري إذ تھدف الدولѧة إلѧى تحویѧل ھѧذه           

ریѧة ضѧخمة   المنطقة إلى وجھة سیاحیة واستثماریة عالمیة من خѧلال تنفیѧذ مѧشروعات عقا     

تلبѧѧي المعѧѧاییر الدولیѧѧة ممѧѧا یجعلھѧѧا نموذجѧѧًا مھمѧѧًا یمكѧѧن تحلیلѧѧھ لفھѧѧم التحѧѧدیات والفѧѧرص       

  .المرتبطة بجذب الاستثمار الأجنبي في ھذا المجال
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  وبنѧѧاءً علѧѧى ذلѧѧك یѧѧسعى ھѧѧذا البحѧѧث إلѧѧى دراسѧѧة وتحلیѧѧل المحѧѧددات التѧѧي تѧѧؤثر       
   ѧѧاري مѧѧاع العقѧѧي القطѧѧر فѧѧي المباشѧѧتثمار الأجنبѧѧذب الاسѧѧى جѧѧل  علѧѧى العوامѧѧز علѧѧع التركی

المѧѧѧؤثرة والتحѧѧѧدیات التѧѧѧي تواجѧѧѧھ المѧѧѧستثمرین والفѧѧѧرص المتاحѧѧѧة لتعزیѧѧѧز تѧѧѧدفق ھѧѧѧذه          
  .الاستثمارات

  :ھدف البحث

  : یھدف ھذا البحث إلى

 دراسة وتحلیل العوامل المؤثرة في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر فѧي القطѧاع      
وق العقاریѧѧة للاسѧѧتثمارات الأجنبیѧѧة العقѧѧاري وتقѧѧدیم حلѧѧول وتوصѧѧیات لتعزیѧѧز جاذبیѧѧة الѧѧس 

  .وتحلیل مشروع رأس الحكمة كمثال واقعي

  :أھمیة البحث 

  :تنبع أھمیة ھذا البحث من

  : الجانب الاقتصادي 

یѧѧساھم الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر فѧѧي دعѧѧم الاقتѧѧصاد المحلѧѧي مѧѧن خѧѧلال خلѧѧق     
رتبطѧة بالعقѧѧار  وتحفیѧѧز قطاعѧات أخѧѧرى م ، وزیѧادة معѧѧدلات التنمیѧة   ، فѧرص عمѧل جدیѧѧدة   

 .مثل السیاحة والبنیھ التحتیة 

  :  الجانب التشریعي 

یساعد البحث في تسلیط الضوء علѧى القѧوانین والتѧشریعات التѧي قѧد تѧشكل عائقѧًا           
 .أمام المستثمرین الأجانب مما یوفر أساسًا لتطویر سیاسات أكثر جاذبیة
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  :  الجانب الاستثماري 

 تحسین بیئة الاستثمار العقاري مما یѧساعد    یوفر البحث رؤیة واضحة حول كیفیة     
في جذب المزید من الاستثمارات الأجنبیة المباشرة مع تقدیم نموذج واقعي لمѧشروع رأس     

 . الحكمة

  :مشكلة البحث 

علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن الأھمیѧѧة الكبیѧѧرة للاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر فѧѧي دعѧѧم القطѧѧاع       
حѧد مѧن تѧدفق ھѧذه الاسѧتثمارات مثѧل عѧدم        العقارات إلا أن ھناك العدید مѧن العوامѧل التѧي ت    

  .وضوح القوانین والتحدیات البیروقراطیة، وغیاب بعض الحوافز الاستثماریة الجاذبة

  :وتتمثل مشكلة البحث في الإجابة عن السؤال الرئیسي

      اعѧѧي قطѧѧر فѧѧي المباشѧѧتثمار الأجنبѧѧذب الاسѧѧى جѧѧؤثر علѧѧي تѧѧددات التѧѧي المحѧѧا ھѧѧم
  الاستثمار العقاري؟

 نѧѧف یمكѧѧشروع رأس  وكیѧѧة مѧѧع دراسѧѧتثمارات مѧѧذه الاسѧѧدفق ھѧѧز تѧѧا لتعزیѧѧمعالجتھ 
 الحكمة؟

 كیف یؤثر الاستقرار السیاسي والاقتصادي على جذب الاستثمارات الأجنبیة؟ 

         تثمارѧѧذب الاسѧѧا لجѧѧًا ناجحѧѧًصبح نموذجѧѧة أن یѧѧشروع رأس الحكمѧѧن لمѧѧف یمكѧѧكی
 الأجنبي في العقارات؟

  :منھج البحث

لتحلیلѧي  بالاعتمѧاد علѧى تحلیѧل البیانѧات الاقتѧصادیة       یعتمد البحѧث علѧي المѧنھج  ا      
والمѧѧѧنھج الوصѧѧѧفي لتحلیѧѧѧل دراسѧѧѧة العوامѧѧѧل  . والتѧѧѧشریعیة الخاصѧѧѧة بالاسѧѧѧتثمار العقѧѧѧاري 

  . العقاري المؤثرة علي الاستثمار
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  :خطھ الدراسة

بعد إلقاء الضوء على الھدف مѧن الدراسѧة وأھمیѧة ومѧشكلھ الدراسѧة التѧي تثیرھѧا                

  :ستنا إلى مبحثین على النحو التالي فقد أثر تقسیم درا

 الإطار النظري للاستثمار العقاري: المبحث الأول

  ماھیة الاستثمار العقاري وأھمیتھ الاقتصادیة: المطلب الأول

 العوامل المؤثرة في نمو القطاع العقاري : المطلب الثاني

 ستثمار العقاريالعلاقة بین محددات الاستثمار الأجنبي المباشر والا: المبحث الثاني

  محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر : المطلب الأول

  انعكاسات الاستثمار الأجنبي المباشر على الاستثمار العقاري : المطلب الثاني
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


  

  : تمھید وتقسیم

میة الاقتصادیة ، حیث یѧسھم  یعد الاستثمار العقاري احد الركائز الأساسیة في التن      
فѧѧي تحفیѧѧѧز النمѧѧو الاقتѧѧѧصادي ، وتعزیѧѧѧز الاسѧѧتقرار المѧѧѧالي ، وخلѧѧѧق فѧѧرص عمѧѧѧل ومѧѧѧع      

  .التطورات المتسارعة في الأسواق العالمیة

یѧشھد القطѧѧاع العقѧاري  تحѧѧولات كبیѧѧره تتѧأثر بعوامѧѧل متعѧددة  ، تѧѧشمل الجوانѧѧب     
تبѧѧر نمѧѧو القطѧѧاع العقѧѧاري انعكاسѧѧًا  الاقتѧѧصادیة والѧѧسیاسیة والاجتماعیѧѧة والتكنولوجیѧѧة، ویع

مباشѧرًا لمجموعѧѧة مѧѧن المتغیѧرات مثѧѧل معѧѧدلات الفائѧدة والتѧѧضخم ، والѧѧسیاسات الحكومیѧѧة     
  .والتطورات العمرانیة الى جانب العرض والطلب في السوق 

كما تؤثر البیئة التشریعیة والتنظیمیة بѧشكل كبیѧر علѧى طبیعѧة الاسѧتثمار فѧي ھѧذا          
اسة العوامل المѧؤثرة فѧي القطѧاع العقѧاري ضѧروریة لفھѧم اتجاھاتѧھ        المجال ، مما یجعل در   

  .المستقبلیة واتخاذ قرارات استثماریة مستنیرة

في ھذا السیاق یتناول ھѧذا المبحѧث الاطѧار النظѧري للاسѧتثمار العقѧاري موضѧحًا         
امѧل  فیھ المفاھیم الأساسیة للاستثمار العقاري وأھمیتھ الاقتصادیة بالإضافة إلى تحلیѧل العو    

  . الرئیسیة التي تلعب دورًا جوھرًیا في نمو وتطور القطاع العقاري 

  : وعلى ھذا ینقسم ھذا المبحث الى مطلبین على النحو التالي 

  ماھیة الاستثمار العقاري وأھمیتھ الاقتصادیة : المطلب الأول     

  العوامل المؤثرة في نمو القطاع العقاري : المطلب الثاني 
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 

 

  

  : ماھیة الاستثمار العقاري: أولاً

یعѧد الاسѧتثمار العقѧاري واحѧدًا مѧن أنجѧѧح أسѧالیب اسѧتثمار الأمѧوال التѧي تѧتم عѧѧن           

طریق شراء أو امتلاك عدد من العقѧارات بھѧدف إعѧادة بیعھѧا أو تأجیرھѧا والاسѧتفادة منھѧا          

ابت ، وبذلك یكѧون اسѧتثمار العقѧارات بمثابѧة فرصѧة لتحقیѧق       في تولید وإدرار عائد مادي ث  

  )١(مكاسب مالیة كبیرة ووسیلة مضمونة لتنویع مصادر الخاصة بالمستثمرین 

یعرف الاستثمار العقاري بأنھ عملیھ أو امتلاك أو تطویر العقارات بھدف تحقیѧق       

   .عائد اقتصادي سواء من خلال للتأجیر أو البیع أو الاستقدام الشخصي

كمѧѧا یعѧѧد أحѧѧد أھѧѧم أشѧѧكال الاسѧѧتثمار طویѧѧل الأجѧѧل ، فیتمیѧѧز بقدرتѧѧھ علѧѧى تحقیѧѧق    

استقرار مالي وعوائد مرتفعة مقارنھ بالإستثمارات الأخرى في ظѧل الزیѧادة المѧستمرة فѧي      

 .الطلب على العقارات السكنیة والتجاریة

 وقѧѧد عرفѧѧھ الѧѧبعض بأنѧѧھ تخѧѧصیص المѧѧوارد المالیѧѧة فѧѧي العقѧѧارات لتحقیѧѧق عوائѧѧد  

مستقبلیة سواء من خلال الدخل الدوري مثل الایجѧارات أو مѧن خѧلال ارتفѧاع قیمѧھ العقѧار               

 )٢(. بمرور الوقت

                                                             
1-TAMES CHEN, investment Read Estat, Meaning, Benefits , Risks , 

investopedia , Retrieved, 2023, P. 917.  
2- Brueggeman,w.b., fisher, j. n (2011) Real Estate finance and invest ments 

MCGRAW-HILL. P. 183-184.  
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یѧѧشیر الѧѧѧبعض أیѧѧѧضًا إلѧѧى أن الاسѧѧѧتثمار العقѧѧѧاري یѧѧشمل مجموعѧѧѧة واسѧѧѧعھ مѧѧѧن     

الأنشطة بدءاً من شѧراء الاراضѧي وتطویرھѧا الѧى اداره العقѧارات وتأجیرھѧا أو بیعھѧا فѧي               

  )١( .الاسواق المختلفة

  كمѧѧѧا عرفھѧѧѧѧا الѧѧѧبعض الإسѧѧѧѧتثمار الأجنبѧѧѧي فѧѧѧѧي العقѧѧѧارات بأنѧѧѧѧھ انتقѧѧѧѧال رؤوس     

  الأمѧѧوال مѧѧن الخѧѧѧارج إلѧѧى الدولѧѧѧة المѧѧضیفة بغیѧѧة تحقیѧѧѧق ربѧѧح للمѧѧѧستثمر الأجنبѧѧي وبمѧѧѧا        

یكفѧѧل زیѧѧادة الانتѧѧاج والتنمیѧѧة فѧѧي كѧѧل شѧѧيء ثابѧѧت لا یمكѧѧن نقلѧѧھ دون تلѧѧف داخѧѧل الدولѧѧة         

   )٢(.المضیفة

ثمار العقѧѧاري ھѧѧو عملیѧѧة توظیѧѧف رأس المѧѧال فѧѧѧي      ومѧѧن جانبنѧѧا نѧѧرى أن الإسѧѧت    

الأصѧول العقاریѧѧة بھѧدف تحقیѧѧق عوائѧد اقتѧѧصادیة مѧستدامة ، سѧѧواء مѧن خѧѧلال الإیجѧѧار أو      

البیع أو التطویر مع الأخذ في الاعتبار العوامل الاقتصادیة والتشریعیة والتكنولوجیѧة التѧي        

  .تؤثر على قیمة العقار ودینامیكیة السوق 

ع مѧѧن الاسѧѧتثمار أحѧѧد الركѧѧائز الأساسѧѧیة للتنمیѧѧة الاقتѧѧصادیة وأحѧѧد  ویعѧѧد ھѧѧذا النѧѧو

العوامل الرئیسیة في جذب الاستثمار الأجنبي المباشѧر ، لمѧا لѧھ مѧن دور فѧي تحفیѧز النمѧو              

  . العمراني وخلق فرص العمل وتحقیق الاستقرار المالي للمستثمرین

  :أنواع الاستثمار العقاري : ثانیا 

ري إلѧѧѧى عѧѧѧدة أنѧѧѧواع وفقѧѧѧًا لطبیعѧѧѧة العقѧѧѧار والاسѧѧѧتخدام  یѧѧѧصنف الاسѧѧѧتثمار العقѧѧѧا

  .المستھدف ، حیث تختلف كل فئة من حیث مستوى المخاطر والعوائد المحتملة 

                                                             
1- Miles, M.E , Berens, G.L, Weiss, M.A.(2007) Real Estate Development : 

principles and process . urban land institute.  P. 60-61.  
  . ٣، ص ٢٠٠٣حاتم جعفر، منظومة التمویل ودورھا في تحسین السوق العقاري، .  د-٢
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  :وفیما یلي انواع الاستثمار العقاري 

 :الاستثمار العقاري السكني  - ١

یѧѧشمل العقѧѧارات المخصѧѧصة للѧѧسكن مثѧѧل الѧѧشقق والفلѧѧل والمجمعѧѧات الѧѧسكنیة ،      

 .  النوع بالاستقرار النسبي في العوائد نظرا للطلب المستمر على السكنویتمیز ھذا

حیث ان العقارات السكنیة تعѧد خیѧارًا آمنѧًا نѧسبیًا للمѧستثمرین نظѧرًا للطلѧب الѧدائم          

  )١(. علیھا خاصة في المدن ذات الكثافة السكنیة العالیة

  :الاستثمار العقاري التجاري - ٢

  اض التجاریѧѧѧѧѧѧة مثѧѧѧѧѧѧل المكاتѧѧѧѧѧѧب ،   یتѧѧѧѧѧѧضمن العقѧѧѧѧѧѧارات المѧѧѧѧѧѧستخدمة للأغѧѧѧѧѧѧر  

  والمحѧѧѧѧال التجاریѧѧѧѧة والمجمعѧѧѧѧات التجاریѧѧѧѧة المѧѧѧѧولات ذات فوائѧѧѧѧد إیجاریѧѧѧѧة مرتفعѧѧѧѧة ،        

ولكѧن قѧѧد یتѧѧأثر بتغییѧرات الѧѧسوق الاقتѧѧصادیة  ، و علѧѧى الѧرغم مѧѧن إن العقѧѧارات التجاریѧѧة     

      ѧѧا لحركѧѧًا عمیقѧѧًة وفھمѧѧب إدارة فعالѧѧا تتطلѧѧستثمرین لكنھѧѧستقرة للمѧѧة مѧѧدفقات نقدیѧѧوفر تѧѧة ت

   )٢(. السوق

 :الاستثمار العقاري الصناعي -٣

یѧѧѧشمل المѧѧѧصانع والمخѧѧѧازن والمجمعѧѧѧات اللوجѧѧѧستیة ، ویعتبѧѧѧر ھѧѧѧذا النѧѧѧوع مѧѧѧن    

القطاعات المتنامیة ، نظرًا لازدیاد الطلب على المستودعات بѧسبب التجѧارة الإلكترونیѧة ،            

الاقتѧѧصاد فالعقѧѧارات الѧѧصناعیة تѧѧوفر عوائѧѧد مرتفعѧѧة للمѧѧستثمر ولكنھѧѧا تعتمѧѧد علѧѧى قѧѧدرة      

  .المحلي والعالمي على النمو والاستقرار
                                                             

1- Brueggeman,w.b., fisher  J.D. Op. Cit., P. 183-184. 
2- Miles, M.E, Berens, G.L, Weiss, M.A.(2007) Real Estate Development : 

principles and process. urban land institute, P. 60-61.  
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 :الاستثمار العقاري السیاحي -٤

ویتضمن ھذا النوع الفنѧادق والمنتجعѧات الѧسیاحیة والعقѧارات الترفیھیѧة، ویѧرتبط              

بشكل مباشر بقطاع السیاحة حیث أن الاستثمار العقاري السیاحي یعتمѧد بѧشكل كبیѧر علѧى          

  )١(. ر عرضة للتقلبات الاقتصادیة والسیاحیةحركة السیاحة مما یجعلھ أكث

 : الاستثمار في الاراضي والعقارات غیر المطورة  -٥

یشمل شراء الأراضي بغرض تطویرھѧا مѧستقبلیًا أو بیعھѧا عنѧد ارتفѧاع قیمتھѧا  ،               

فیٌعѧѧد الإسѧѧتثمار فѧѧي الأراضѧѧي مѧѧن أكثѧѧر أشѧѧكال الاسѧѧتثمار العقѧѧاري تحقیقѧѧًا للعوائѧѧد طویلѧѧة  

  )٢(. طلب دراسة دقیقھ لمعدلات النمو العمراني والتخطیط الحضريالأجل ، ولكنھ یت

لѧѧذا نѧѧرى مѧѧن جانبنѧѧا أن الاسѧѧتثمار العقѧѧاري یتنѧѧوع وفقѧѧًا للأھѧѧداف الاسѧѧتثماریة         

ومتطلبѧѧات الѧѧسوق حیѧѧث یختѧѧار المѧѧستثمرون النѧѧوع الأنѧѧسب بنѧѧاءً علѧѧى مѧѧستوى المخѧѧاطر    

بفھѧѧم الإتجاھѧѧات الاقتѧѧصادیة   والعوائѧѧد المتوقعѧѧة ویظѧѧل النجѧѧاح فѧѧي ھѧѧذا القطѧѧاع مرھونѧѧًا      

  . والتشریعیة التي تؤثر على سوق العقارات

  :الأھمیة الاقتصادیة للاستثمار العقاري:   ثالثا 

الاسѧѧѧتثمار العقѧѧѧاري مѧѧѧن أھѧѧѧم القطاعѧѧѧات الاقتѧѧѧصادیة التѧѧѧي تѧѧѧساھم فѧѧѧي التنمیѧѧѧة     

             ѧي عѧأثیره فѧل تѧوطني  ، ویتمثѧصاد الѧزز الاقتѧي وتعѧستثمر الاجنبѧذب المѧدة المستدامة وج

،  ، وزیاده الناتج المحلѧي الإجمѧالي  جوانب ، منھا خلق فرص العمل ، دعم الأسواق المالیة    

  .وترتكز الأھمیة من خلال 
                                                             

1  - FISHER, J.D (2005) income property valuation . Dearborn Real Estate. P. 
102-103. 

2  - Evans , A.W (2004) . Economies , Real Estate and the supply of land wiley – 
Black well. P. 45-46.  
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 :تحفیز النمو الاقتصادي  -١

الاستثمار العقѧاري یعѧزز النمѧو الاقتѧصادي مѧن خѧلال زیѧادة الطلѧب علѧى المѧواد            

لتѧشیید ، والتѧصمیم والخѧدمات    الخام وخلق فرص العمل في قطاعات متعѧددة مثѧل البنѧاء وا     

المرتبطة بالعقار ، ایضاً  الاستثمار العقاري یسھم في تعزیѧز النمѧو الاقتѧصادي مѧن خѧلال         

 )١(. تأثیره المباشرعلى قطاع التشیید وتوفیر الاسكان المناسب

 :تنوع مصادر الدخل القومي -٢

ى الطویѧل  الدراسات أن العقارات تُعد من أكثر الأصول إستقرارا على المѧد       تشیر

ممѧѧѧا یѧѧѧساعد الحكومѧѧѧات علѧѧѧى تحقیѧѧѧق إیѧѧѧرادات مѧѧѧن خѧѧѧلال الѧѧѧضرائب العقاریѧѧѧة ورسѧѧѧوم   

التراخیص وعوائد الاستثمار ، ووفقًا لتقریر البنك الدولي فإن الاسѧتثمارات العقاریѧة تمثѧل          

  )٢(. نسبة كبیرة من إجمالي الأصول في العدید من الدول المتقدمة والنامیة

 :خلق فرص العمل -٣

  ѧؤدي الاسѧرة ،     یѧѧر مباشѧرة وغیѧѧل مباشѧرص عمѧѧوفیر فѧى تѧѧارات إلѧي العقѧѧتثمار ف

حیث یحتاج القطاع الى العمالѧة فѧي مجѧالات متعѧددة مثѧل الإنѧشاءات ، الѧصیانة ، التمویѧل            

، فقطѧاع  ) ٣(العقاري والخدمات القانونیѧة وفقѧًا للدراسѧة الѧصادرة مѧن منظمѧھ العمѧل الدولیѧة         

  . لقوى العاملة العالمیةمن ا% ٧البناء والتشیید یوظف أكثر من 

                                                             
1  - Journal of reed Estate fin and economics (2020) The Role of real Estate 

investment in Economic Growth Springer, P. 210-211. 
2  - world Bank . (2020) Real Estate Development and Economic Growth Report 

. world Bank publications. P. 8.  
3  - International Lob our organization (2019) Employment Trends in the 

construction sector . ilo research Department P. 5-6. 
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 :دعم الاسواق المالیة والاستثماریة -٤

یعѧد الاسѧѧتثمار العقѧѧاري جѧزءً مھمѧѧًا مѧѧن المحѧافظ الاسѧѧتثماریة للمѧѧستثمرین سѧѧواءً     

كѧѧانوا أفѧѧرادا أو مؤسѧѧسات ، فѧѧإن العقѧѧارات غالبѧѧًا مѧѧا تѧѧستخدم كѧѧأداة للتحѧѧوط ضѧѧد التѧѧضخم   

  )١(. وتوفیر تدفقات نقدیة منتظمة من خلال الإیجارات

 :تحقیق الاستقرار الاقتصادي وتقلیل المخاطر -٥

یتمیѧѧز القطѧѧاع العقѧѧاري بكونѧѧھ اسѧѧتثمار طویѧѧل الأجѧѧل حیѧѧث یمكѧѧن أن یѧѧسھم فѧѧي      

  .استقرار الاقتصاد ، ولا سیما في فترات الأزمات المالیة 

ولѧѧذلك تعتبѧѧر العقѧѧارات  مѧѧلازًا آمنѧѧًا للمѧѧستثمرین مقارنѧѧة بالأصѧѧول الأخѧѧرى مثѧѧل  

   )٢(.لال فترات عدم الإستقرار الإقتصاديالأسھم ، ولاسیما خ

  )٣ (:صناعة الاستثمار العقاري على الاقتصادي المصري: رابعًا 

یُعد الاستثمار العقاري من أھم القطاعات الاقتصادیة التي تساھم في تعزیز النمѧو          

الاقتصادي وتعد مؤشر للنشاط الاقتصادي ، وفي مصر شھد ھѧذا القطѧاع تطѧورًا ملحوظѧًا           

 ѧѧي الѧѧة        فѧѧي نتیجѧѧاتج المحلѧѧاع النѧѧي ارتفѧѧاري فѧѧاع العقѧѧاھم القطѧѧث سѧѧرة ، حیѧѧسنوات الأخی

% ١٣مساھمة أنشطة القطاع العقاري فѧي النѧاتج المحلѧي الاجمѧالي المѧصري مѧن حѧوالي              

 ، ممѧا یѧشیر الѧى زیѧاده     ٢٠٢٢ ، ٢٠٢١فѧي العѧام   % ١٩في الѧسنوات الѧسابقة لتѧصل الѧى      

  % ٥قدرھا حوالي 

                                                             
1  - Real Estate investment Journal (2019) inflation Hedging and portfolio 

Diversification through Real Estate . Wiley P. 88. 
2  - Harvard university . (2021) Real Estate as safe Haven Asset . An Empirical 

study . Harvard Business school press P. 12-13. 
 https://www.cbe.org.eg: متاح على الرابط التالي.  البنك المركزي المصري-٣
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  :في سوق العمل مساھمة القطاع العقاري 

 ٢٠٢١یلعب القطاع العقاري دورًا حیویѧًا فѧي تѧوفیر فѧرص العمѧل ، ففѧي عѧام                

 ملیѧون یعملѧون   ٣٫٧٩١ ملیѧون فѧرد مѧنھم نحѧو     ٢٧٫١بلغ إجمالي العمالة في مصر حوالي  

 . من اجمالي قوه العمل في مصر% ١٤في القطاع العقاري مما یمثل حوالي 

 :لنمو حجم السوق العقاري وتوقعات ا

 ملیѧار دولار أمریكѧي   ٢٢یقدر حجم سѧوق العقѧارات الѧسكنیة فѧي مѧصر بحѧوالي             

 ملیѧѧار دولار أمریكѧѧي بحلѧѧول عѧѧام   ٣٣٫٦٧ ومѧѧن المتوقѧѧع أن یѧѧصل إلѧѧى   ٢٠٢٤فѧѧي عѧѧام  

  ) ٢٠٢٤ ـ ٢٠٢٩( خلال الفترة المتوقعة % ١١ بمعدل ثانوي مركب قدره ٢٠٢٩

  :حصة الدول العربیھ من الاستثمار العقاري في مصر

تشھد مصر اقبالا متزایدا من المستثمرین العرب ، وخاصة من دول الخلیج علѧى      

الاستثمار في القطاع العقاري ، ووفقًا لتقریر صادر عѧن إحѧدى الѧشركات العالمیѧة الرائѧدة            

مѧѧن المѧѧستثمرین الأثریѧѧاء فѧѧي دول    % ٩٤فѧѧي مجѧѧال الاستѧѧشارات العقاریѧѧة فѧѧإن حѧѧوالي     

  . تزید عن ملیار دولارالخلیج یمتلكون أصولًا استثماریة

لذا نرى ان العقار في مصر من أھم الملاذات الآمنѧة للإسѧتثمار سѧواء للأفѧراد أو        

للѧѧشركات بالإضѧѧافة إلѧѧى دوره فѧѧي حفѧѧظ قیمѧѧة الأمѧѧوال ، حیѧѧث یعѧѧد ركیѧѧزة أساسѧѧیة فѧѧي         

الاقتصاد المصري ویساھم بشكل كبیر فѧي النѧاتج المحلѧي الإجمѧالي وتѧوفیر فѧرص العمѧل           

  .تمر ھذا القطاع في النمو والازدھار في السنوات القادمةویتوقع أن یس
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


یتأثر نمو القطاع العقѧاري بعѧدة عوامѧل داخلیѧة وخارجیѧة تلعѧب دورًا حاسѧمًا فѧي            

  : تحدید أدائھ، وفیما یلي سوف نعرض أبرز ھذه العوامل 

   : العوامل الخارجیة: أولًا 

  : التضخم  - ١

ارتفاع معدلات التضخم یؤدي إلى زیادة تكالیف البنѧاء وأسѧعار العقѧارات ممѧا قѧد        

یقلل من القѧدرة الѧشرائیة للمѧستثمرین والمѧشترین ، وعلѧى الѧرغم مѧن تѧأثیر التѧضخم علѧى               

الاقتصاد بأكملھ إلا أن التأثیر الأكبر یقع على العقارات حیث ظھر ارتفѧاع تكѧالیف الانتѧاج      

إلى انخفاض واضح في كل من أنشطة البناء وحجم المبیعات بالإضافة إلѧى الѧشعور    یؤدي  

  )١(.المتنامي بأن المسكن الملائم لم یعد فیما تناول عدد كبیر من الأسر

على الجانب الآخر ھناك رأي آخر یѧرى أن ارتفѧاع معѧدلات التѧضخم یѧؤدي إلѧى         

ن بینھا الأصول العقاریѧة وھѧذا یعنѧي    زیادة الجاذبیة في الاستثمار في الأصول الحقیقیة وم      

  . زیادة في الطلب على العقارات وبالتالي ارتفاع أسعارھا

                                                             
المجلة العلمیѧة  ، سحر محمد مھران، أثر العوامل الداخلیة والخارجیة على اداء القطاع العقاري      /  د -١

  . ٦٠٩، ص ٢١/٦/٢٠٢١للاقتصاد والتجارة،  كلیھ التجارة، جامعھ عین شمس، 



 

 

 

 

 

 ٧٦

 
 

 
 

 :سعر الفائدة  -٢

یعѧѧد تѧѧأثیر أسѧѧعار الفائѧѧدة المѧѧصرفیة مѧѧن أبѧѧرز العوامѧѧل التѧѧي یواجھھѧѧا القطѧѧاع           
العقاري وتدفعھ في اتجاه الانتعاش أو الركѧود لمѧا لأسѧعار الفائѧدة مѧن ارتبѧاط مباشѧر بآلیѧة                 

  .تمویل العقار 

كمѧѧا لھѧѧا انعكاسѧѧات علѧѧى قѧѧدرة المѧѧشتري سѧѧواء كѧѧان یرغѧѧب فѧѧي الѧѧشراء بغѧѧرض   
السكن أو المتاجرة حیث یكون لھا تأثیرھا على المستثمر سریعًا وملاحظًا من خلال زیѧادة        
تكلفѧة شѧراء العقѧار ، فإرتفѧاع تكѧالیف الإقتѧراض یѧؤدي إلѧى خفѧض قѧدرة شѧراء كثیѧر مѧѧن             

ما یخفض من تدفق السیولة إلѧى سѧوق العقѧارات ویقѧود إلѧى خفѧض        العائلات والاعمال ، م   
   )١(.الطلب علیھا

أن المستثمر غالبا یعقѧد المقارنѧة بѧین عوائѧد العقѧار وعوائѧد الفائѧدة مѧع الأخѧذ فѧي               
الحѧѧسبان خلѧѧو الأخیѧѧرة مѧѧن المخѧѧاطرة فكلمѧѧا ارتفѧѧع سѧѧعر الفائѧѧدة إنخفѧѧض الاسѧѧتثمار فѧѧي        

نیة بغرض التأجیر وكذلك العقارات التجاریة ما لѧم تكѧن   البنایات الاستثماریة والبیوت السك   
ایجاراتھا تفوق سعر الفائدة مرتین على الأقѧل  ، نظѧرًا لمѧا یѧستھلكھ العقѧار مѧن مѧصاریف            

  ) ٢(.ورسوم وصیانة 

فѧѧي بعѧѧض الفتѧѧرات زادت تكلفѧѧة % ٢٠مѧѧع وصѧѧول سѧѧعر الفائѧѧدة فѧѧي مѧѧصر الѧѧى  
  )٣(.ئات على شراء العقاراتالتمویل العقاري ، مما قد یحد من قدرة بعض الف

ومن جانبنا نؤكѧد تѧأثیر مخѧاطر ارتفѧاع أسѧعار الفائѧدة علѧى أداء القطѧاع العقѧاري                
  . وتأثیرھا السلبي على عوائد الاستثمار العقاري

                                                             
  . ٦١٠سحر مھران، المرجع السابق، ص /   د- ١
  .٧٢، ص ٢٠٠٧ئ، جامعھ الأھرام الكندیة، عبد النبي مرزوق، التصمیم العقاري، مفاھیم ومباد/  د-٢
  https://www.cbe.org.eg. ٢٠٢٣ تقریر البنك المركزي المصري عن التضخم وأسعار الفائدة، -٣
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 :معدل النمو السكاني -٣

یعتبر النمو الѧسكاني مѧن أھѧم العوامѧل المѧؤثرة علѧى الطلѧب فѧي القطѧاع العقѧاري                     

 العقѧѧارات فѧѧي الأمѧѧاكن ذات النمѧѧو الѧѧسكاني المرتفѧѧع كمѧѧا أن التوزیѧѧع     حیѧѧث ترتفѧѧع أسѧѧعار 

   )١(.العمراني یؤثر على الطلب في القطاع العقاري 

فكلمѧѧا ارتفعѧѧت نѧѧسبة الѧѧشباب أدى ذلѧѧك إلѧѧى ارتفѧѧاع معѧѧدل تكѧѧوین الأسѧѧر الجدیѧѧدة        

وبالتѧѧالي سѧѧینعكس بѧѧشكل إیجѧѧابي علѧѧى معѧѧدل الطلѧѧب علѧѧى المѧѧساكن لѧѧذلك فѧѧي مѧѧصر مѧѧع     

اع معدلات النمѧو الѧسكاني زادت الحاجѧة إلѧى الوحѧدات الѧسكانیة والمكاتѧب والمراكѧز               ارتف

  .التجاریة مما أدى إلى زیادة الطلب على العقارات

 :السیاسات الحكومیة -٤

تعتبر التشریعات واللوائح من العوامل التѧي تѧؤثر علѧى نمѧو القطѧاع العقѧاري مѧن               

والتѧѧصالح فѧѧي المخالفѧѧات علѧѧى الѧѧسوق العقѧѧاري     خѧѧلال القѧѧوانین المتعلقѧѧة بقѧѧوانین البنѧѧاء     

وتشجیع الاستثمار الأجنبي في ھذا القطاع ممѧا یѧساھم فѧي زیѧاده الطلѧب وتطѧویر مѧشاریع           

 . جدیدة

 : متوسط دخل الفرد من الناتج المحلي الاجمالي  -٥

تؤثر دخول الأفѧراد والѧدول بѧشكل مباشѧر وقѧوي فѧي أداء القطѧاع العقѧاري فكلمѧا                     

لسكان ومعدل نѧصیب الفѧرد مѧن النѧاتج المحلѧي ، فكلمѧا زاد الطلѧب علѧى عѧدد          ارتفع دخل ا 

   ) ٢(.المساكن ونوعیتھا وحجمھا ومواصفاتھا 

                                                             
1  - Brueggeman William B. Fisher and Jeffrey (2011), Real Estate Finance and 

investments, McGraw- Hill companies , Fourteenth Edition , pp 183-184.  
  .٦١٢سحر مھران، المرجع السابق، ص /  د -٢
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بالإضѧѧافة الѧѧى التفѧѧاوت فѧѧي توزیѧѧع الѧѧدخل بѧѧین الطبقѧѧات الاجتماعیѧѧة یѧѧؤثر علѧѧى    
نوعیة وحجم الطلѧب علѧى العقѧارات ، وبالإضѧافة إلѧى أن تطѧویر البنیѧة التحتیѧة، وتحѧسین            

  .طرق وشبكات النقل، والمرافق العامة یزید من جاذبیة المناطق للاستثمار العقاريال

 : معدل الضریبة  -٦

تؤثر السیاسات والأنظمة الحكومیة كالضرائب على طلѧب العقѧارات بѧشكل قѧوي             
فزیادة الضرائب العقاریة یقلل جاذبیة العقارات الاستثماریة كما أن أسѧعار العقѧارات تتѧأثر      

  ѧلبیًا بارتفѧد          سѧѧیض عائѧلبیًا بتخفѧؤثر سѧا یѧو مѧل وھѧѧدى الطویѧى المѧضریبة علѧدلات الѧاع مع
   )١(.الاستثمار العقاري 

 :التطور التكنولوجي -٧

ان استخدام التكنولوجیا في التسویق والتعاملات العقاریѧة والتѧي تتѧضمن عملیѧات      
تكѧالیف  البیع والشراء ویزید من كفاءة الѧسوق، واسѧتخدام تقنیѧات بنѧاء متطѧورة یقلѧل مѧن ال            

ویزید من سرعة تنفیذ المشاریع العقاریة ویكون عامل جاذب للمستثمر الأجنبѧي بالإضѧافة        
إلى زیادة الوعي البیئي وتبني ممارسات بناء مستدامة یؤثر على تѧصمیم وتنفیѧذ المѧشاریع          

  .العقاریة

  العوامل الداخلیة المؤثرة في أداء القطاع العقاري: ثانیا 

 الداخلي للشركات داخل القطѧاع العقѧاري والتѧي تعكѧس     تتمثل في مؤشرات الأداء  

كفاءة الأداء الداخلي لتلك الشركات حیث أن كفاءة مѧؤثرات أداء القطѧاع العقѧاري فتѧنعكس         

  ) ٢(.بشكل مباشر في الطلب على الاستثمار العقاري ومن ثم أسعار أوراقھا المالیة 

                                                             
1  - Banati Gunjan , van Leonie , Hofwegen sarah , wander sntezana tremb, 

interest Rate risk of Real estate investment Trusts , working paper May 
2015, P. 112.  

  . ٦١٥سحر مھران، المرجع السابق، ص /  د- ٢
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متوسѧط نѧسبة التѧداول ،    بالإضافة إلى أن ھنѧاك تѧأثر ذو دلالѧة إحѧصائیة لكѧل مѧن          

ومتوسط معدل العائد على حقوق الملكیة، ومتوسط نسبة المدیونیة لѧشراء قطѧاع العقѧارات            

المѧѧصریة علѧѧى المخѧѧاطر المنتظمѧѧة لأسѧѧھم تلѧѧك الѧѧشركات متمثلѧѧة فѧѧي معامѧѧل بیاناتھѧѧا ،          

وبالتѧѧالي كѧѧان متوسѧѧط معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى حقѧѧوق الملكیѧѧة ھѧѧو أكثѧѧر العوامѧѧل تѧѧأثیرًا علѧѧى         

  ) ١(.ر المنظمةالمخاط

و نتیجة لذلك تعتبر مصر من أعلѧى الѧدول نمѧواً سѧكانیاً ، حیѧث زاد عѧدد الѧسكان         

 ممѧا یزیѧد   ٢٠٢٣ملیѧون نѧسمة فѧي عѧام     ١٠٦،٤ الѧى  ٢٠٢١ ملیون نسمھ في عام ١٠٤من  

فѧѧي % ٣٥ومѧع ارتفѧاع معѧѧدلات التѧضخم فѧي مѧѧصر إلѧى      ، ) ٢(.الحاجѧة للعقѧارات الѧѧسكانیة   

ائیة للمѧѧستھلكین ممѧѧا أثѧѧر علѧѧى الطلѧѧب فѧѧي بعѧѧض الѧѧشرائح    انخفѧѧضت القѧѧدرة الѧѧشر ٢٠٢٣

   )٣(.العقاریة

                                                             
 علاء محمد شكري، اثر مؤثرات السیولة والربحیة والمدیونیة على المخاطر المنتظمѧة لأسѧھم قطѧاع         - ١

  .٢٠٠٣ مارس، ص ١، عدد ٤٠العقارات المصریة، المجلة العربیة للإدارة، جامعھ الملك سعود، ج 
  .  الأجھزة العامة للتنمیة والإحصاء- ٢
 :متѧѧѧاح علѧѧѧى الѧѧѧرابط التѧѧѧالي   . ٢٠٢٣ تقریѧѧѧر البنѧѧѧك المركѧѧѧزي المѧѧѧصري عѧѧѧن التѧѧѧضخم فѧѧѧي عѧѧѧام       - ٣

https://www.cbe.org.eg  
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  :تمھید وتقسیم

یعد الاستثمار الأجنبي المباشر من المحركات الأساسیة للنمѧو الاقتѧصادي، حیѧث            

لمѧال ، نقѧل التكنولوجیѧا ، وتѧوفیر فѧرص العمѧل وفѧي المقابѧل یعتبѧر          یسھم فѧي تѧدفق رأس ا     

الاسѧѧتثمار العقѧѧاري أحѧѧد القطاعѧѧات الجاذبѧѧة لѧѧرؤوس الأمѧѧوال الأجنبیѧѧة ،  لمѧѧا یتمتѧѧع بѧѧھ          

استقرار نسبي وإمكانیة تحقیѧق عوائѧد مرتفعѧة ، لكѧن الѧسؤال ھنѧا مѧا مѧدى تѧأثر الاسѧتثمار              

جنبي المباشѧر ، وكیѧف  یختلѧف مѧن سѧوق لآخѧر،       العقاري بالمحددات العامة للاستثمار الأ   

وفقًا لعوامل اقتѧصادیة ، قانونیѧة ، وسیاسѧیة تѧؤثر علѧى قѧرارات المѧستثمرین الأجانѧب فѧي            

  . ھذا القطاع 

ومن ھنا تبرز أھمیة العلاقة بین محددات الاستثمار الأجنبي المباشѧر والاسѧتثمار       

ت المѧستثمرین الأجانѧب فѧي شѧراء     العقاري ، و لفھم كیѧف تѧؤثر ھѧذه العوامѧل علѧى قѧرارا            

  .وتطویر العقارات في دولة معینة 

  : وعلى ذلك ینقسم ھذا المبحث الى مطلبین على النحو التالي

  .  محددات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر :المطلب الأول 

 تѧѧأثیر الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر علѧѧى الاسѧѧتثمار العقѧѧاري فѧѧي   :المطلѧѧب الثѧѧاني 

  .مصر
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
تعتمد قرارات الاستثمار الأجنبي المباشر على مجموعة من العوامѧل الاقتѧصادیة         

والسیاسیة والقانونیة، بالإضافة إلѧى محѧددات اجتماعیѧة وتكنولوجیѧا والتѧي قѧد تختلѧف مѧن              

  .دولة إلى أخرى وفقًا لبیئتھا الاستثماریة

ما تسعى بعض الدول إلى تحسین بنیتھѧا التحتیѧة وإصѧلاح قوانینھѧا الاقتѧصادیة        بین

لزیѧѧѧادة جاذبیتھѧѧѧا الاسѧѧѧتثماریة لتواجѧѧѧھ دول أخѧѧѧرى تحѧѧѧدیات تتعلѧѧѧق بالاسѧѧѧتقرار الѧѧѧسیاسي  

  .والبیروقراطیة مما یؤثر سلبًا على قدرتھ على جذب المستثمرین الأجانب 

  :الأجنبي المباشرلذلك سنعرض أھم وأبرز محددات كسب الاستثمار 

  : المحددات الاقتصادیة: أولاً

ركѧѧزت اغلѧѧب النظریѧѧات الاقتѧѧصادیة والدراسѧѧات التطبیقیѧѧة علѧѧى أھمیѧѧة الإطѧѧار     

الاقتصادي كمحدد رئیسي لتفسیر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الѧدول المѧضیفة ،      

لѧى اسѧتیعاب منتجاتھѧا    ذلك أن عمل الشركات متعددة الجنسیة یتطلب أسواقًا كبیرة قادرة ع        

  . )١(قبل ان تتجھ للتصدیر 

وتѧѧشمل المحѧѧددات الاقتѧѧصادیة العوامѧѧل التѧѧي تѧѧؤثر علѧѧى العوائѧѧد المتوقعѧѧة مѧѧن        

  : الاستثمار واھمھا 

                                                             
فاطمѧѧة الحمѧѧلاوي، المحѧѧددات الاقتѧѧصادیة والقانونیѧѧة للاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي     . یحیѧѧي حѧѧسین علѧѧي، د  . د -١

میة للدراسات والبحوث المالیة والتجاریة، كلیة التجارة، جامعة دمیاط، المباشر في مصر، المجلة العل
  . ١٠٩٤م، ص٢٠٢٢المجلد الثالث، العدد الأول، ینایر 
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 .  حجم السوق -١

یعتبر صѧغر حجѧم الѧسوق عامѧل للاسѧتثمار إلا فѧي حالѧة واحѧدة وھѧي قѧرب ذلѧك               

 ، وعѧادة مѧا یقѧاس حجѧم الѧسوق بالنѧاتج       السوق من المواد الخام أو من أسواق كبیرة أخرى      

المحلي الإجمالي للدولة ، وبالرغم مما سبق فإن حجم السوق قد یكѧون غیѧر مѧؤثر أو علѧى       

الأقѧѧل ذو تѧѧأثیر ضѧѧعیف فѧѧي حالѧѧة اسѧѧتخدام الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر للإنتѧѧاج لمعѧѧدل          

  . )١ (التصدیر فقط في الدولة المضیفة

 .النمو الاقتصادي -٢

لنمѧѧو الاقتѧѧصادي والѧѧذي یقѧѧاس بمعѧѧدل نمѧѧو النѧѧاتج المحلѧѧي الحقیقѧѧي   یعتبѧѧر معѧѧدل ا

  مؤشѧѧرا علѧѧى قѧѧدرة الدولѧѧة المѧѧضیفة علѧѧى جѧѧذب الاسѧѧتثمارات الأجنبیѧѧة المباشѧѧرة حیѧѧث          

تعتبѧѧر ارتفѧѧاع معѧѧدلات النمѧѧو الاقتѧѧصادي حѧѧافزا لجѧѧذب المزیѧѧد مѧѧن الاسѧѧتثمارات الأجنبیѧѧة   

  . )٢ (المباشرة

 .التضخم -٣

وھѧو مѧا   ، م عѧن عѧدم الاسѧتقرار الاقتѧصادي للدولѧة        یعبر ارتفاع معѧدلات التѧضخ     

یخلق حالة من عدم الیقین في المناخ الاستثماري، وعلى ذلك فإن ارتفاع معѧدلات التѧضخم     

یؤثر سلبیًا على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وذلك لارتفاع التكالیف النѧسبیة للإنتѧاج           

المѧѧستثمرین للاسѧѧتثمار فѧѧي الأنѧѧشطة   ممѧѧا یѧѧؤثر سѧѧلبًا علѧѧى الاربѧѧاح فѧѧضلًا عѧѧن تفѧѧضیل     ، 

  .الاقتصادیة قصیرة الأجل مقارنة بالاستثمارات طویلة الأجل

                                                             
نرفین أحمد ماھر عز، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر باستخدام تحلیل الانحѧدار، كلیѧة        -١

  . ٥٠٥م، ص٢٠١٨تاسع، العدد الرابع، التكنولوجیا والتنمیة، جامعة الزقازیق، المجلد ال
2- Aurora, Carlos (2004), Economic environment and foreign direct investment, 

PP. 87-89.   
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  ) ١(جدول رقم 

  ٢٠٢٤-٢٠١١یوضح معدلات التضخم السنویة في مصر خلال الفترة من 
  السنة  (%)معدل التضخم 
٢٠١١  ١٠٫١  
٢٠١٢  ٨٫٦  
٢٠١٣  ٦٫٢  

٢٠١٤  ١٠٫١  
٢٠١٥  ١١٫٠  
٢٠١٦  ١٣٫٨  
٢٠١٧  ٢٩٫٥  
٢٠١٨  ١٤٫٤  
٢٠١٩  ٩٫٢  
٢٠٢٠  ٥٫٧  
٢٠٢١  ٥٫٢  
٢٠٢٢  ٨٫٥  

٢٠٢٣  ٣٧٫٠  
٢٠٢٤  ٢٦٫٣  

 :متاح على الرابط الآتي. البنك المركزي المصري: المصدر

https://www.cbe.org.eg 

 حتѧى  ٢٠١١فیما یلي جدول یوضح معدلات التضخم السنویة في مصر مѧن عѧام         

  :٢٠٢٤عام 

 مѧѧستندة إلѧѧى أحѧѧدث التقѧѧاریر المتاحѧѧة حتѧѧى أكتѧѧوبر  ٢٠٢٤بیانѧѧات عѧѧام : ملاحظѧѧة

٢٠٢٤.  
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  :یوضح الجدول الآتي

شѧѧѧھدت ھѧѧѧذه الفتѧѧѧرة تقلبѧѧѧات سیاسѧѧѧیة واقتѧѧѧصادیة أثѧѧѧرت علѧѧѧى معѧѧѧدلات      : ٢٠١٣-٢٠١١

  .٢٠١٣في % ٦٫٢ إلى ٢٠١١في % ١٠٫١التضخم، حیث انخفض المعدل من 

لتѧѧضخم خѧѧلال ھѧѧذه الفتѧѧرة بѧѧسبب سیاسѧѧات الإصѧѧلاح     ارتفعѧѧت معѧѧدلات ا : ٢٠١٦-٢٠١٤

، ٢٠١٦عѧѧام % ١٣٫٨ إلѧѧى ٢٠١٤عѧѧام % ١٠٫١الاقتѧѧصادي، حیѧѧث ارتفѧѧع مѧѧن  

  .متأثراً بتراجع قیمة الجنیھ المصري وارتفاع الأسعار

بعѧѧد % ٢٩٫٥شѧѧھد ھѧѧذا العѧѧام أعلѧѧى معѧѧدل تѧѧضخم فѧѧي العقѧѧد الأخیѧѧر، حیѧѧث بلѧѧغ      : ٢٠١٧

ا أدى إلѧى ارتفѧاع كبیѧر فѧي أسѧعار      ، ممѧ ٢٠١٦تحریر سعر الصرف فѧي نѧوفمبر       

  .السلع والخدمات

 ٢٠١٩فѧѧي  % ٩٫٢ ثѧѧم إلѧѧى  ٢٠١٨فѧѧي % ١٤٫٤انخفѧѧض التѧѧضخم إلѧѧى   : ٢٠١٩-٢٠١٨

  .بفضل استقرار العملة وتحسن السیاسة النقدیة

فѧي  % ٥٫٢تراجعت معدلات التضخم بѧشكل ملحѧوظ، حیѧث وصѧلت إلѧى        : ٢٠٢١-٢٠٢٠

، وھѧѧѧو أدنѧѧѧى مѧѧѧستوى خѧѧѧلال العقѧѧѧد الماضѧѧѧي، بѧѧѧسبب اسѧѧѧتقرار الأسѧѧѧعار   ٢٠٢١

  .والإجراءات الحكومیة لدعم الاقتصاد

بѧسبب تѧداعیات الأزمѧات العالمیѧة مثѧل جائحѧة       % ٨٫٥عاد التضخم للارتفاع إلѧى   : ٢٠٢٢

  .الروسیة الأوكرانیة على سلاسل الإمدادكورونا وتأثیر الحرب 

، متѧѧأثراً بأزمѧѧة نقѧѧص العمѧѧلات الأجنبیѧѧة  %٣٧٫٠شѧѧھد التѧѧضخم قفѧѧزة كبیѧѧرة إلѧѧى  : ٢٠٢٣

  .وارتفاع أسعار السلع المستوردة

نتیجة جھود الحكومة فѧي الѧسیطرة علѧى    % ٢٦٫٣حتى الآن، تراجع التضخم إلى   : ٢٠٢٤

  .الأسعار وتحسین إمدادات النقد الأجنبي
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  : ستطیع الباحث أن یستنتج من الجدول السابق ما یأتيوی

تضخم الأسعار في مѧصر تѧأثر بѧشكل رئیѧسي بالإصѧلاحات الاقتѧصادیة، وتحریѧر            • 

  .سعر الصرف، والأزمات العالمیة

 نتیجѧة الأزمѧة   ٢٠٢٣ بعد التعویم، وعѧام  ٢٠١٧سجل التضخم أعلى مستویاتھ عام    • 

  .الاقتصادیة العالمیة

 إلѧى اتجѧѧاه نحѧو التراجѧع، لكنѧѧھ لا یѧزال مرتفعѧѧاً     ٢٠٢٤ الأولیѧѧة لعѧام  تѧشیر البیانѧات  • 

 .السابقة مقارنةً بالسنوات

 . سعر الصرف -٤

یعتبѧر سѧعر صѧرف العملѧѧة الوطنیѧة للدولѧة المѧضیفة عنѧѧصرًا ھامѧًا مѧن العناصѧѧر         

فاسѧتقرار سѧعر صѧرف العملѧة للدولѧة      ، المؤثرة في جذب الاسѧتثمارات الأجنبیѧة المباشѧرة      

وف یحول دون تقلب حصیلة أرباح الشركات المѧستثمرة عنѧد تحویلھѧا للخѧارج         المضیفة س 

فѧѧضلًا عѧѧن  ، وبالتѧѧالي زیѧѧادة ثقѧѧة المѧѧستثمرین ورغبѧѧتھم فѧѧي الاسѧѧتثمار فѧѧي تلѧѧك الدولѧѧة       ، 

انخفѧѧاض سѧѧعر الѧѧصرف للعملѧѧة المحلیѧѧة مقابѧѧل العمѧѧلات الرئیѧѧسیة الأخѧѧرى یѧѧؤدي إلѧѧى          

 النھایѧة إلѧى زیѧادة تѧدفق الاسѧتثمارات      انخفاض تكالیف المشروع عامة وھѧو مѧا یѧؤدي فѧي            

الأجنبیة إلى تلك الدولة في حیث أن تقلب قیمة العملة الوطنیة قد یجعل المستثمر یفقد الثقѧة      

في المناخ الاستثماري ویتوقع المزید من التقلبات ممѧا یجعلѧھ قѧد یحجѧم عѧن الاسѧتثمار فѧي             

  )١ (.تلك الدولة أو على الأقل یخفض من حجم استثماراتھ

                                                             
  . ٥٠٦ نرفین أحمد ماھر عز، مرجع سابق، ص- ١
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  )٢(جدول رقم 

  ٢٠٢٤-٢٠١١یوضح متوسط سعر الصرف في مصر خلال الفترة من 
  السنة  )دولار/ جنیھ (متوسط سعر الصرف 
٢٠١١  ٥٫٨٦  
٢٠١٢  ٦٫٠٣  
٢٠١٣  ٦٫٣٥  
٢٠١٤  ٦٫٩٥  
٢٠١٥  ٧٫١٥  
٢٠١٦  ٨٫٨٨  
٢٠١٧  ١٧٫٧  
٢٠١٨  ١٧٫٩  
٢٠١٩  ١٦٫٠  
٢٠٢٠  ١٥٫٧  
٢٠٢١  ١٥٫٦  
٢٠٢٢  ١٨٫٩  
٢٠٢٣  ٣١٫٠  
٢٠٢٤  ٥٠٫٠  

  . ٢٠٢٤موقع البنك المركزي المصري، : المصدر

شѧѧھد سѧѧعر صѧѧرف الجنیѧѧھ المѧѧصري مقابѧѧل الѧѧدولار الأمریكѧѧي تقلبѧѧات ملحوظѧѧة     

، متѧأثرًا بالأحѧداث الѧسیاسیة والاقتѧصادیة التѧي مѧرت         ٢٠٢٤ إلѧى    ٢٠١١خلال الفترة مѧن     

بѧل  فیما یلي جدول یوضح متوسѧط سѧعر الѧصرف الѧسنوي للجنیѧھ المѧصري مقا            . بھا البلاد 

  :الدولار الأمریكي خلال ھذه الفترة
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  :توضیح للتغیرات في سعر الصرف

، شѧѧھد الاقتѧѧصاد المѧѧصري تراجعѧѧًا فѧѧي     ٢٠١١بعѧѧد أحѧѧداث ثѧѧورة ینѧѧایر    : ٢٠١٦-٢٠١١
دولار فѧي  / جنیѧھ ٥٫٨٦الاستقرار، مما أدى إلى انخفاض قیمة الجنیھ تدریجیًا من    

  .٢٠١٦دولار في / جنیھ٨٫٨٨ إلى ٢٠١١

كجѧѧزء ) تعѧویم الجنیѧھ  (قѧررت الحكومѧة المѧصریة تحریѧر سѧعر الѧصرف       : ٢٠١٦نѧوفمبر  
من برنѧامج إصѧلاح اقتѧصادي بالتعѧاون مѧع صѧندوق النقѧد الѧدولي، ممѧا أدى إلѧى               

  .٢٠١٧دولار في / جنیھ١٧٫٧انخفاض حاد في قیمة الجنیھ لیصل إلى حوالي 

 ١٥٫٦اسѧѧتقر سѧѧعر الѧѧصرف نѧѧسبیًا خѧѧلال ھѧѧذه الفتѧѧرة، حیѧѧث تѧѧراوح بѧѧین   : ٢٠٢١-٢٠١٧
دولار، مѧع تحѧسن مؤشѧرات الاقتѧصاد الكلѧي وزیѧادة الاحتیاطیѧѧات       / جنیѧھ ١٧٫٩و

  .الأجنبیة

، واجѧѧѧھ الاقتѧѧѧصاد ٢٠٢٢مѧѧѧع انѧѧѧدلاع الحѧѧѧرب الروسѧѧѧیة الأوكرانیѧѧѧة فѧѧѧي فبرایѧѧѧر   : ٢٠٢٢
المصري تحدیات جدیدة، بمѧا فѧي ذلѧك خѧروج اسѧتثمارات أجنبیѧة وارتفѧاع تكلفѧة               

دولار فѧي مѧارس   / جنیѧھ ١٨٫٩لجنیѧھ إلѧى    الواردات، مما أدى إلى انخفاض قیمة ا      
٢٠٢٢.  

استمرت الѧضغوط الاقتѧصادیة، ممѧا أدى إلѧى مزیѧد مѧن التراجѧع فѧي قیمѧة الجنیѧھ             : ٢٠٢٣
  .دولار بحلول نھایة العام/ جنیھ٣١لیصل إلى 

نفذ البنك المركزي المصري عملیة تحریر كامل لسعر الѧصرف، ممѧا أدى   : ٢٠٢٤مارس  
  . جنیھًا في السوق الرسمیة٥٠ حوالي إلى ارتفاع سعر الدولار إلى

تجدر الإشارة إلى أن ھѧذه الأرقѧام تقریبیѧة وقѧد تختلѧف قلѧیلاً بنѧاءً علѧى المѧصادر               
التغیرات في سعر الصرف تعكس التحدیات الاقتصادیة والسیاسیة التي واجھتھѧا    . المختلفة
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    ѧѧѧة المتبعѧѧѧة والمالیѧѧѧسیاسات النقدیѧѧѧى الѧѧѧافة إلѧѧѧرة، بالإضѧѧѧذه الفتѧѧѧلال ھѧѧѧصر خѧѧѧل مѧѧѧة للتعام
 .التحدیات ھذه مع

 .البنیة الأساسیة -٥

تعتبر البنیة الأساسیة من أھم العوامل المحددة للاستثمار الأجنبي المباشر فѧي أي          
  . حیث أن توافرھا یساھم في تیسیر أعمال المستثمرین الأجانب،دولة 

كمѧا أن مѧشروعات البنیѧѧة الأساسѧیة فѧѧي حѧد ذاتھѧا قѧѧد تعتبѧر بمثابѧѧة فѧرص لجѧѧذب        
   )١(.  الأموال الأجنبیة للقیام بتلك المشروعات في الدولة المضیفةرؤوس

لѧѧذلك یѧѧرى الباحѧѧث أن غیѧѧاب البنیѧѧة الأساسѧѧیة المتطѧѧورة كѧѧآلات النقѧѧل ، المیѧѧاه ،     
والطاقѧѧة ، الطѧѧѧرق مѧѧѧن شѧѧѧأنھ أن یثبѧѧѧت المѧѧѧستثمرین الأجانѧѧѧب وذلѧѧѧك لأنѧѧѧھ یرفѧѧѧع تكѧѧѧالیف   

  .بأي نشاط استثماريالمشروعات فضلًا عن إطالة الفترة الزمنیة للقیام 

 :الأیدي العاملة المدربة  -٦

تѧѧوافر الأیѧѧدي العاملѧѧة المدربѧѧة یعتبѧѧѧر أحѧѧد أھѧѧم مقومѧѧات الجѧѧذب الاسѧѧѧتثمارات         
الأجنبیة المباشرة ، حیث أن العمالة غیر المدربة تؤدي إلѧى تقѧویض قѧدرة الѧشركات علѧى           

كѧѧافي والتѧѧدریب تѧѧوفیر المزیѧѧد مѧѧن فѧѧرص العمѧѧل ، لѧѧذا فѧѧإن الامѧѧر یѧѧستلزم تѧѧوفیر التعلѧѧیم ال   
  )٢(. للعمالة

وھذا یمكن النظر إلى جودة التعلیم الأساسي على أنھا من العوامѧل الرئیѧسیة التѧي      
فضلًا عѧن أن جѧودة التعلѧیم العѧالي تلعѧب دورًا      ، تؤثر في كفاءة وإنتاجیة العمالة في الدولة         

ق العمѧل ،  محوریًا في توفیر مخرجات عالیة الكفاءة والمعرفѧة تتناسѧب مѧع احتیاجѧات سѧو      
  )٣(. في ظل التغیرات السریعة والمتلاحقة التي یشھدھا الاقتصاد العالمي

                                                             
  . ٥٠٧ نرفین أحمد ماھر عز، المرجع السابق، ص-١

2- Demekas, Horvath, Ribalcova, and Wiwu, 2005, P. 57-58.  
3- Roger Farrell, Noel Gaston, and Jan-Egbert, Sturm, 2004, P. 77-78.  
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 : سعر الفائدة  -٧

وفقًا للنظریة الاقتصادیة فھناك علاقѧة عكѧسیة بѧین سѧعر الفائѧدة والاسѧتثمار ومѧن           
ناحیѧѧة أخѧѧرى فѧѧإن تقلѧѧب سѧѧعر الѧѧصرف یѧѧؤدي إلѧѧى التѧѧأثیر علѧѧى سѧѧعر الفائѧѧدة، وذلѧѧك لأن     

دة یؤدي إلى ارتفاع تكلفة التمویل، ومن  ثم ارتفاع تكѧالیف المѧشروعات،      ارتفاع سعر الفائ  
  .وانخفاض الأرباح وبالتالي انخفاض الاستثمارات

  ٢٠٢٤-٢٠١١یوضح سعر الفائدة في مصر خلال الفترة من ) ٣(جدول رقم 
  السنة  (%)سعر الفائدة   الملاحظات

  ٢٠١١  ٨٫٢٥  استقرار اقتصادي نسبي
  ٢٠١٢  ٨٫٢٥   الاقتصادياستمرار الاستقرار

  ٢٠١٣  ٨٫٢٥  استقرار في السیاسة النقدیة
  ٢٠١٤  ٩٫٢٥  لمواجھة التضخم% ١رفع الفائدة بنسبة 

  ٢٠١٥  ٩٫٢٥  استقرار عند ھذا المستوى
  ٢٠١٦  ١٤٫٧٥  بعد تحریر سعر الصرف% ٥٫٥زیادة كبیرة بنسبة 

لمواجھة التضخم الناتج عن الإصلاحات % ٤رفع الفائدة بنسبة 
  قتصادیةالا

٢٠١٧  ١٨٫٧٥  

  ٢٠١٨  ١٦٫٧٥  مع تحسن المؤشرات الاقتصادیة% ٢خفض الفائدة بنسبة 
  ٢٠١٩  ١٢٫٢٥  مع استقرار الاقتصاد% ٤٫٥خفض الفائدة بنسبة 
  ٢٠٢٠  ٨٫٢٥  استجابة لجائحة كورونا% ٤خفض الفائدة بنسبة 

  ٢٠٢١  ٨٫٢٥  استقرار الفائدة لدعم التعافي الاقتصادي
  ٢٠٢٢  ١١٫٢٥  لمواجھة التضخم العالمي% ٣ة رفع الفائدة بنسب

  ٢٠٢٣  ١٩٫٢٥  زیادات متتالیة لمواجھة التضخم المحلي والعالمي
  ٢٠٢٤  ٢٧٫٢٥  أعلى مستوى تاریخي لمواجھة التضخم المرتفع

  .البنك المركزي المصري: المصدر

، ٢٠٢٤ حتѧى عѧام   ٢٠١١جدولًا یوضح معدلات سعر الفائدة في مѧصر مѧن عѧام       

  :حي لكل فترةمع شرح توضی
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، ممѧا یعكѧس اسѧتقرارًا اقتѧصادیًا نѧسبیًا      %٨٫٢٥استقرار سعر الفائدة عنѧد    : ٢٠١٣-٢٠١١

  .في تلك الفترة

  .، كإجراء لمواجھة التضخم%١بنسبة زیادة % ٩٫٢٥رفع سعر الفائدة إلى : ٢٠١٤

بعѧد تحریѧر سѧѧعر الѧصرف، بھѧѧدف    % ١٤٫٧٥زیѧادة كبیѧرة فѧѧي سѧعر الفائѧدة إلѧѧى     : ٢٠١٦

  .تضخم الناتج عن انخفاض قیمة الجنیھمواجھة ال

لمواجھѧѧة التѧѧضخم النѧѧاتج عѧѧن الإصѧѧلاحات  % ١٨٫٧٥اسѧѧتمرار رفѧѧع الفائѧѧدة إلѧѧى  : ٢٠١٧

  .الاقتصادیة

بدء خفض تدریجي لسعر الفائدة مع تحسن المؤشѧرات الاقتѧصادیة، حیѧث      : ٢٠١٩-٢٠١٨

  .٢٠١٩في % ١٢٫٢٥وصل إلى 

  .لدعم الاقتصاد% ٨٫٢٥لفائدة إلى استجابة لجائحة كورونا، تم خفض سعر ا: ٢٠٢٠

  .لمواجھة التضخم العالمي% ١١٫٢٥رفع سعر الفائدة إلى : ٢٠٢٢

زیادات متتالیة في سعر الفائدة لمواجھة التضخم المحلѧي والعѧالمي، حیѧث     : ٢٠٢٤-٢٠٢٣

  .تاریخي مستوى ، وھو أعلى٢٠٢٤في % ٢٧٫٢٥وصل إلى 

 بѧѧشكل واضѧѧح فѧѧي تѧѧدفقات    یѧѧرى الباحѧѧث أن تغیѧѧر سѧѧعر الفائѧѧدة الحقیقѧѧي یѧѧؤثر      

الاستثمار الأجنبي المباشѧر ، حیѧث أنѧھ یѧؤدي إلѧى انخفѧاض مѧستوى الاسѧتثمار ، ذلѧك أنѧھ             

  .یؤدي إلى ارتفاع التكلفة الجدیة لرأس المال ، فضلًا عن انخفاض مستوى الطلب المحلي

 :الاستقرار السیاسي

لѧدول التѧي تعѧاني    تجذب الدول المستقرة سیاسیًا الاستثمارات الأجنبیѧة أكثѧر مѧن ا           

مѧѧن اضѧѧطرابات سیاسѧѧیة أو نزاعѧѧات داخلیѧѧة ، لأن المѧѧستثمرون یبحثѧѧون عѧѧن بیئѧѧات آمنѧѧة   

  .لضمان استمراریة أعمالھم 
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 :الضرائب -٨

 أمѧѧѧام الاسѧѧѧتثمار الأجنبѧѧѧي تعتبѧѧѧر الѧѧѧضرائب المرتفعѧѧѧة واحѧѧѧدة مѧѧѧن أھѧѧѧم العوائѧѧѧق 

  ، ففѧѧѧѧرض الѧѧѧѧضریبة بѧѧѧѧشكل صѧѧѧѧحیح یلعѧѧѧѧب دور كبیѧѧѧѧر فѧѧѧѧي تحѧѧѧѧسین المنѧѧѧѧاخ       المباشѧѧѧѧر

  .لاستثماريا

لذا یرى الباحث أن الأمر دائمѧًا یѧستلزم بѧذل المزیѧد مѧن الجھѧود لتطѧویر الأنظمѧة          

الضریبیة كل فترة لمواكبة التطورات الاقتѧصادیة ، وتѧذلیل كافѧة العوائѧق التѧي تمѧنح تѧدفق         

  .الاستثمارات الأجنبیة المباشرة 

 :مؤشر سھولة الأعمال  -٩

 الأساسѧѧѧیة لجѧѧѧذب الاسѧѧѧتثمارات تعѧѧѧد سѧѧѧھولة ممارسѧѧѧة الأعمѧѧѧال مѧѧѧن المؤشѧѧѧرات 

الأجنبیѧѧة المباشѧѧرة وتعتبѧѧر بمثابѧѧة الأرضѧѧیة التѧѧي یتوجѧѧب علѧѧى البلѧѧد المѧѧضیف توفیرھѧѧا         

وتھیأتھا لدخول تلك الاستثمارات ، وتتمثل سѧھولة ممارسѧة الأعمѧال فѧي الإجѧراءات التѧي            

بًا یجب القیѧام بھѧا لتѧسجیل الѧشركات والوقѧت الѧذي یѧستغرقھ تنفیѧذ ھѧذه الإجѧراءات محѧسو               

بالأیام ، وكذلك الوقت الذي یستغرقھ تنفیذ العقود وفض المنازعات في حѧال حѧدوث نѧزاع          

بѧѧین المѧѧستثمر الأجنبѧѧي والجھѧѧات الرسѧѧمیة فѧѧي البلѧѧد المѧѧضیف ، بالإضѧѧافة إلѧѧى التكلفѧѧة          

 )١ (.الخاصة بالبدء في المشروع والضرائب المستوجب دفعھا

  :بي المباشر في مصر المحددات القانونیة للاستثمار الأجن: ثانیًا 

نظراً لأھمیة الاسѧتثمار الأجنبѧي المباشѧر للدولѧة النامیѧة والمتقدمѧة  فقѧد أصѧدرت              

الѧѧدول العدیѧѧد مѧѧѧن التѧѧشریعات المنظمѧѧة لعملیѧѧѧة الاسѧѧتثمار لاعتبارھѧѧا أحѧѧѧد أھѧѧم العوامѧѧѧل        

                                                             
 سفیان قعلول، جاذبیة البلدان العربیة للاستثمار الأجنبي المباشر، دراسة تشخیصیة حسب مؤشر قیاس -١

  .م٢٠١٧ إبریل، ٢٦محددات الاستثمار، صندوق النقد العربي، دراسات اقتصادیة، العدد 
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المساعدة على وجود مناخ استثماري جید ، ونتیجة لذلك اھتمت الدول اھتمامѧًا كبیѧرًا بھѧذه          

لتشریعات ، وأصدرت تشریعات محفزة ،  وجاذبة للمستثمرین الأجانب لأن التشریع ھѧو        ا

فѧإن عѧدم   ، أحد أھم العناصر المؤثرة في تكوین المناخ الاقتصادي الذي یعمل فیھ المستثمر        

الاستقرار التشریعي معناه عدم استقرار قواعد اللعبة كما یقال ممѧا یѧؤدي إلѧى وجѧود منѧاخ        

  )١(. م التأكد والمخاطرة الاستثماریةاقتصادي یتسم بعد

 قامѧت الحكومѧة المѧصریة فѧي محاولѧة متجѧددة للإشѧارة إلѧى         ٢٠١٧لذلك في عام    

 الѧذي حѧل محѧل    ٢٠١٧ لѧسنھ  ٧٢موقف الحكومѧة المؤیѧد للاسѧتثمار بإصѧدار القѧانون رقѧم          

  .  وتعدیلاتھ اللاحقة١٩٩٧ لسنھ ٨قانون الاستثمار رقم 

شكلت الحكومѧة علامѧة بѧارزة وأعѧادت تأكیѧد الإرادة      ومع ھذا القانون الأخیر فقد    

  .السیاسیة القویة لتحسین بیئة الأعمال والقدرة التنافسیة للبلاد 

 على معالجة معوقات الاسѧتثمار والتغلѧب علѧى      ٢٠١٧ لسنھ   ٧٢یركز قانون رقم    

ون المشكلات الإجرائیة والموضوعیة الرئیسیة التي یواجھھا المستثمرین ، كما أدخل القѧان         

مجموعة من الحوافز الإضافیة ومبدأ واضح للمسئولیة الاجتماعیة للمѧستثمرین وقѧد تنѧاول       

القانون ضمانات وحوافز الاستثمار لضمانات قانونیѧة للمѧستثمر الأجنبѧي فѧي البѧاب الثѧاني        

مѧѧن القѧѧانون تحѧѧت عنѧѧوان الѧѧضمانات الممنوحѧѧة للاسѧѧتثمارات قѧѧد حѧѧدد القѧѧانون العدیѧѧد مѧѧن    

  )٢ (.ریة للمستثمر الأجنبي سواء حوافز عامة أو حوافز خاصةالحوافز الاستثما

ممѧѧا سѧѧبق یتѧѧضح أن محѧѧددات جѧѧذب الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر عوامѧѧل معقѧѧدة    

ومترابطѧѧة ، حیѧѧث لا یعتمѧѧد القѧѧرار الاسѧѧتثماري علѧѧى عامѧѧل واحѧѧد بѧѧل علѧѧى مѧѧزیج مѧѧن          
                                                             

  . ١٠٩٩فاطمة الحملاوي، المرجع السابق، ص. یحیي حسین علي، د.  د-١
إبѧراھیم عبѧѧداالله عبѧѧدالرءوف، دور الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧر فѧѧي تحقیѧѧق التنمیѧѧة الѧѧصناعیة، دار    .  د-٢

  . ١٧م، ص٢٠١٧الجامعة الجدیدة، 
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  ѧѧѧتثمار الأجنبѧѧѧة ، لإن الاسѧѧѧسیاسیة ، القانونیѧѧѧصادیة ، الѧѧѧل الاقتѧѧѧواع  العوامѧѧѧن أنѧѧѧوع مѧѧѧي ن

  .الاستثمار الدولي الذي یعكس حصول كیان مقیم 

كما یشار إلیھ بالمستثمر المباشر لذا یجѧب علѧى الѧدول الراغبѧة فѧي جѧذب المزیѧد            

مѧѧѧن الاسѧѧѧتثمارات للعمѧѧѧل علѧѧѧى تحѧѧѧسین بیئѧѧѧة الأعمѧѧѧال، وتعزیѧѧѧز الاسѧѧѧتقرار الاقتѧѧѧصادي    

  . ینوالسیاسي وتوفیر بنیة تحتیة متطورة تدعم أنشطة المستثمر

  

 


  

یعتبѧѧѧر الاسѧѧѧتثمار الأجنبѧѧѧي المباشѧѧѧر مѧѧѧن العوامѧѧѧل الرئیѧѧѧسیة المѧѧѧؤثرة فѧѧѧي تنمیѧѧѧة   

القطاعات الاقتѧصادیة المختلفѧة، ومنھѧا قطѧاع العقѧارات فمѧن خѧلال تѧدفق رؤوس الأمѧوال                

لاسѧѧتثمار العقѧѧاري نمѧѧوًا ملحوظѧѧًا نتیجѧѧة لزیѧѧادة الطلѧѧب علѧѧى      الأجنبیѧѧة ، یمكѧѧن أن یѧѧشھد ا 

  العقѧѧѧѧارات التجاریѧѧѧѧة والѧѧѧѧسكنیة فѧѧѧѧضلًا عѧѧѧѧѧن تطѧѧѧѧویر البنیѧѧѧѧھ التحتیѧѧѧѧة، وتحѧѧѧѧسین بیئѧѧѧѧѧة         

  .الأعمال 

لذلك تھدف ھذه الدراسة إلى تحلیل العلاقة بѧین الاسѧتثمار الأجنبѧي المباشѧر علѧى        

  :الاستثمار العقاري من خلال

  ر الأجنبي المباشر على الطلب في القطاع العقاريأثر الاستثما:  أولاً

یؤدي تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر الى زیادة الطلѧب علѧى العقѧارات فѧي عѧدة           

  : أشكال 

  



 

 

 

 

 

 ٩٥

 
 

 
 

 :زیادة الطلب على العقارات التجاریة -١

تѧѧؤدي اسѧѧتثمارات الѧѧشركات متعѧѧددة الجنѧѧسیات إلѧѧى زیѧѧادة الحاجѧѧة إلѧѧى مكاتѧѧب ،   

یعѧزز قطѧاع العقѧارات التجاریѧة وبѧالطبع یѧؤدي إلѧى دخѧول         ومصانع ومرافق تجاریѧة ممѧا     

مѧستثمرین أجانѧѧب إلѧѧى ارتفѧاع الطلѧѧب علѧѧى العقѧارات ذات الجѧѧودة العالیѧѧة ممѧا یѧѧؤدي إلѧѧى      

  )١ (.تضخم أسعار السوق العقاري

 :نمو الطلب على العقارات السكنیة  -٢

فѧѧѧي یѧѧتم ذلѧѧك مѧѧن خѧѧѧلال تزایѧѧد عѧѧدد المغتѧѧربین والمѧѧѧدیرین التنفیѧѧذیین العѧѧاملین         

الѧѧشركات الأجنبیѧѧة ، یѧѧزداد الطلѧѧب علѧѧى العقѧѧارات الѧѧسكنیة الفѧѧاخرة والمجمعѧѧات الѧѧسكنیة    

الحدیثѧѧة وفѧѧي بعѧѧѧض المѧѧدن الكبѧѧرى قѧѧѧد یѧѧؤدي تѧѧدفق الاسѧѧѧتثمارات الأجنبیѧѧة الѧѧى نقѧѧѧص         

 )٢ (.المعروض من العقارات مما یؤدي إلى رفع أسعار الإیجارات 

 :تعزیز السیاحة العقاریة -٣

الدول التي تستقطب استثمارات أجنبیة مباشره فѧي قطѧاع   یتم ذلك أیضا من خلال   

  . السیاحة ، یزداد الطلب على الفنادق والمنتجعات والمنازل الفاخرة 

 :تطویر البنیة التحتیة والعمران الحضري -٤

یѧؤدي الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر إلѧѧى تحѧѧسین البیئѧѧة العقاریѧѧة مѧѧن خѧѧلال تحفیѧѧز   

  .والنقلمشاریع البنیھ التحتیة مثل الطرق 
                                                             

1- Case, K.E., Shiller., R. J. (2003). Is there a bubble in the housing marketz 
brookings papers on economics, Activity, 2, P. 299-362.  

2- Ling. D. C., Naranjo, A., (2003). The dynamics of apartment property values. 
An international perspective. Journal of real estate finance and economics, 
27 (3), P. 321-370.  
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  :دور الاستثمار الأجنبي المباشر في تنمیة مشروع رأس الحكمة: ثانیاً 

تعد منطقھ رأس الحكمة في الساحل الشمالي لمصر إحدى الوجھѧات الاسѧتثماریة         

العقاریة الواعدة حیث تستھدف الحكومة المصریة تحویلھѧا الѧى مدینѧھ سѧیاحیھ عالمیѧة مѧن         

  )١ (. ملیار دولار٣٥اشرة وقد وصلت قیمھ الصفقة خلال جذب الاستثمارات الأجنبیة المب

مما أدى إلى دفع صافي الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر إلѧى أعلѧى مѧستوى            

  . ملیار دولار ٤٦تاریخیًا حیث وصل إلى 

  یوضح صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ) ١(شكل رقم 

  ٢٠٢٤-٢٠٠٤في مصر خلال الفترة من 

  

  .ت البنك المركزي المصريبیانا: المصدر

                                                             
  https://www.cbe.org.eg: متاح على الرابط التالي. المركزي المصري البنك -١
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یتضح مѧن الѧشكل البیѧاني صѧافي تѧدفقات الاسѧتثمار الأجنبѧي المباشѧر فѧي مѧصر                 
 مѧѧع إبѧѧراز التѧѧأثیر الكبیѧѧر لѧѧصفقة  ٢٠٢٤ - ٢٠٢٣ إلѧѧى ٢٠٠٥ - ٢٠٠٤خѧѧلال الفتѧѧرة مѧѧن  

  .رأس الحكمة في السنھ الأخیرة

 ٣٫٩د  كان صافي الاستثمار الأجنبѧي المباشѧر عنѧ    ٢٠٠٥ - ٢٠٠٤في الفترة بین    
 ، ٢٠٠٨ ملیѧѧار دولار فѧѧي عѧѧام   ١٣٫٢ملیѧѧار دولار وارتفѧѧاع بѧѧشكل ملحѧѧوظ لیѧѧصل الѧѧى      

  . مما یشیر إلى فترة ازدھار الاستثمارات الأجنبیة في مصر ٢٠٠٩

 ملیѧار دولار  ٤٫٢ تراجعت التدفقات تراجعѧًا ملحوظѧًا لتѧصل الѧى     ٢٠٠٩بعد عام   
یاسیة التѧѧي أثѧѧرت علѧѧى منѧѧاخ   نتیجѧѧة للتغیѧѧرات الاقتѧѧصادیة والѧѧس ٢٠١٤ ، ٢٠١٣فѧѧي عѧѧام 
  . الاستثمار

 ٨٫٢حیѧث سѧجلت   ،  بدأت التدفقات الأجنبیة في التعافي   ٢٠١٩ - ٢٠١٨في عام   
ملیار دولار مما یعكس تحسن بیئة الاستثمار إلى أن وصلنا الѧى القفѧزة التاریخیѧة فѧي عѧام            

ھѧѧو  ملیѧѧار دولار و٤٦٫١ قفѧѧز صѧѧافي الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي المباشѧѧر الѧѧى     ٢٠٢٤ ، ٢٠٢٣
  .أعلى مستوى لھ في تاریخ مصر 

 ملیѧѧار ٣٥ویرجѧѧع الѧѧسبب الرئیѧѧسي إلѧѧى ھѧѧذه القفѧѧزة لѧѧرأس الحكمѧѧة التѧѧي ضѧѧخت  
 ملیѧѧار دولار مѧѧن اسѧѧتثمارات أجنبیѧѧھ  ١١٫١دولار فѧѧي الاقتѧѧصاد المѧѧصري بالإضѧѧافة الѧѧى  

  . أخرى

مѧѧن إجمѧѧالي  % ٧٥ان ھѧѧذا حجѧѧم غیѧѧر مѧѧسبوق للاسѧѧتثمار التѧѧي تمثѧѧل اكثѧѧر مѧѧن      
 ویعѧѧزز مѧѧن الثقѧѧة فѧѧي الاقتѧѧصاد   ٢٠٢٤ الѧѧى ٢٠٢٣نبѧѧي المباشѧѧر فѧѧي عѧѧام  الاسѧѧتثمار الأج

المѧѧصري الѧѧى مزیѧѧد مѧѧن جѧѧذب الاسѧѧتثمارات الأجنبیѧѧة المباشѧѧرة وبѧѧالأخص فѧѧي القطѧѧاع        
  . العقاري والبنیة التحتیة

وتؤكد ھذه الѧصفقة أھمیѧة المѧشروعات العقاریѧة الكبѧرى فѧي جѧذب الاسѧتثمارات             
 وتحفیѧѧز ھѧѧذا القطѧѧاع العقѧѧاري ممѧѧا یرفѧѧع مѧѧن قیمѧѧة        الأجنبیѧѧة وتعزیѧѧز النمѧѧو الاقتѧѧصادي   

  .العقارات المحیطة
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
یُعد الاستثمار الأجنبي المباشر أحد العوامل الرئیѧسیة فѧي تعزیѧز الاقتѧصاد حیѧث              
یسھم في نقل التكنولوجیا ، وخلق فرص العمل وتحفیѧز مختلѧف القطاعѧات خاصѧة القطѧاع         

  .العقاري 

نѧاك مجموعѧة مѧن العوامѧل التѧي تحѧدد قѧدرة الѧدول         ومن خلال التحلیѧل تبѧین أن ھ    
علѧى جѧذب الاسѧتثمارات الأجنبیѧѧة بمѧا فѧي ذلѧك الاسѧѧتقرار الاقتѧصادي والѧسیاسي ، تѧѧوافر         

  .البنیة التحتیة ، الحوافز الضریبیة ، وسھولة ممارسة الأعمال 

ویعتبѧѧر نمѧѧوذج رأس الحكمѧѧة افѧѧضل تطبیѧѧق لموضѧѧوع دراسѧѧتنا و توضѧѧیح كیѧѧف   
  .ثماریھ ضخمة أن تؤثر بشكل ایجابي على السوق العقاري یمكن لصفقھ است

وختامѧا یعتبѧر القطѧاع العقѧاري لѧھ دور كبیѧر فѧي جѧذب رؤوس الأمѧوال الأجنبیѧة           
  .وتعزیز التنمیة الاقتصادیة

  : النتائج 

  : قد توصل الباحث إلى عدة نتائج أھمھا

١ -         ѧتثمار العقѧر والاسѧلال    العلاقة القویة بین الاستثمار الأجنبي المباشѧن خѧك مѧاري ذل
 . تدفقات الاستثمار الأجنبي على القطاع العقاري سواء التجاریة أو السكنیة

تلعب الدولѧة دورًا ھامѧًا فѧي تحѧسین بیئѧة الاسѧتثمار العقѧاري مѧن خѧلال الاسѧتقرار                 - ٢
السیاسي والتشریعي لتشجیع المѧستثمرین الأجانѧب علѧى ضѧخ رؤوس أمѧوالھم فѧي            

 . السوق العقاري
أس الحكمѧة علѧى الѧسوق العقѧاري المѧصري التѧي سѧاھمت فѧي ضѧخ          تأثیر صفقھ ر   - ٣

 ملیѧѧار دولار فѧѧي مѧѧشروع واحѧѧد ممѧѧا أدى الѧѧى ارتفѧѧاع إجمѧѧالي الاسѧѧتثمارات       ٣٥
  .٢٠٢٤ ، ٢٠٢٣ ملیار دولار في ٤٦٫١الأجنبیة في مصر الى 

ساھمت صفقة رأس الحكمة في تطویر البنیة التحتیة وتعزیز موقѧع مѧصر كمركѧز             - ٤
 . ت العقاریة الكبرىجاذب للاستثمارا
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یمكن أن تساھم الاستثمارات العقاریة الأجنبیة في رفع مستوى جѧودة المѧشروعات        - ٥
 .العقاریة وبین معاییر بناء متطورة 

یمكن لمشروعات مثل رأس الحكمة تحویل المدن السیاحیة إلى وجھѧات اسѧتثماریة      - ٦
 .عالمیة 

عѧѧات الѧѧسیاحیة والمرافѧѧق  الاسѧѧتثمارات العقاریѧѧة الأجنبیѧѧة تѧѧسھم فѧѧي تطѧѧویر المنتج   - ٧
 .مما یعزز قطاع السیاحة ، الفندقیة 

الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي القطѧѧѧاع العقѧѧѧاري یѧѧѧؤدي الѧѧѧى خلѧѧѧق فѧѧѧرص عمѧѧѧل جدیѧѧѧده وتنѧѧѧشیط    - ٨
 . التصمیم والخدمات اللوجستیة، القطاعات المرتبطة بالبناء مثل مواد البناء 

اخیص وتѧѧسھیل إجѧѧراءات التѧѧر ، الحѧѧوافز الاسѧѧتثماریة مثѧѧل الاعفѧѧاءات الѧѧضریبیة    - ٩
 .تلعب دورا مھما في جذب المستثمرین

 :التوصیات

 : یوصي الباحث 
تعزیѧѧز الاسѧѧتقرار الاقتѧѧصادي والѧѧسیاسي كѧѧضرورة للحفѧѧاظ علѧѧى بیئѧѧة اقتѧѧصادیة       ) ١

 . مستقرة لجذب الاستثمارات طویلھ الأجل الخاصة في القطاع العقاري
 الاسѧتثمارات  تطویر المدن الجدیدة والمنѧاطق الاسѧتثماریة لتكѧون جѧاھزة لاسѧتقبال         ) ٢

 .العقاریة الكبرى 
تقѧѧدیم حѧѧوافز إضѧѧافیة للمѧѧستثمرین الأجانѧѧب مثѧѧل الإعفѧѧاءات الѧѧضریبیة وتѧѧسھیل         ) ٣

 . وضمان حقوق الملكیة العقاریة، الإجراءات البیروقراطیة 
٤ (      ѧѧѧكان المتوسѧѧѧشروعات الإسѧѧѧي مѧѧѧتثمار فѧѧѧشجیع الاسѧѧѧات  ، ط تѧѧѧادق والمنتجعѧѧѧالفن

 . ات الفاخرة وعدم التركیز فقط على العقار، السیاحیة
 تطویر تشریعات واضحة لتنظیم الاستثمار الأجنبي في القطاع العقاري  ) ٥
تعزیز الشراكة بین القطاعین العام لتطویر المدن الجدیدة والبنیة التحتیѧة واسѧتخدام          ) ٦

رأس المѧѧѧال الأجنبѧѧѧي لتحدیѧѧѧد الأحیѧѧѧاء القدیمѧѧѧة وتحویلھѧѧѧا الѧѧѧى منѧѧѧاطق اسѧѧѧتثماریھ   
 . مربحة

علѧѧى التكنولوجیѧѧا لتكѧѧون أكثѧѧر جاذبیѧѧة للاسѧѧتثمار العقѧѧاري  إنѧѧشاء مѧѧدن ذكیѧѧھ تعتمѧѧد  ) ٧
 الحدیث
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