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Abstract 

This paper attempts to identify the importance of macro-

economic variables in attracting foreign direct investment into the 

Egyptian economy during the period (1980- 2015), by analyzing the 

most important macroeconomic variables selected by reviewing the 

previous economic studies. These variables include real GDP as a 

measure of the size of the market, real exchange rate as a proxy of 

competitiveness, level of international reserves as a proxy for 

economic stability, and the relative interest rate that measures the 

domestic cost relative to foreign cost of financing investment. 

The results of estimating different models of the determinants 

of foreign direct investment in Egypt showed that that real GDP has 

the greatest impact on inflows of FDI in Egypt. The openness degree 

was found positively related to the flows of FDI, which underlines the 

importance of working to increase the export capabilities of the 

Egyptian economy to become more attractive to foreign investment. 

The relative interest rate was found positively related to the flows of 

FDI. The real foreign exchange rate was found negatively related to 

the flows of FDI which are concentrated in the Oil and Gas sector. 

International reserves were found insignificant. The test of the causal 

relationship between real GDP and foreign investment flows in Egypt 

has shown a causal relationship in one direction from real GDP to 

foreign direct investment. Accordingly, the ability of the Egyptian 

economy to attract foreign direct investment depends on its ability to 

achieve higher growth rate. 
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 مقدمة 
الاستثمار الأجنبي المباشر أحد المحددات الرئيسية للنمو الاقتصادي في الاقتصادات  يعد

الصاعدة خاصة التي تعاني من فجوة تمويلية نتيجة انخفاض مستوي الادخار عن الاستثمار كنسبة 
من الناتج المحلي الإجمالي. ويتميز الاستثمار الأجنبي المباشر بقدرته على نقل التكنولوجيا 

عما يتمتع به من استقرار نسبي مقارنة بالاستثمار  فضلا  ،والتسويقية والإدارية الإنتاجيةبرات والخ
ي كل من أسواق الصرف الأجنبي جل فالذي يتأثر بالتغيرات قصيرة الأ الأجنبي في الأسواق المالية

 .Libsey (2001)سواق المالية الدولية والأ

في المساهمة في تحفيز النمو ر أهمية كبيرة يكتسب الاستثمار الأجنبي المباشر في مص
وارتفاع معدل  %2.2 إلى نمو الاقتصاديمعدل المع تباطؤ الاقتصادي وسد فجوة التمويل خاصة 

 الإجمالي المحلي من الناتج %3.4 بلغتبين الاستثمار والادخار تمويلية فجوة و  %12 إلىالبطالة 
ولقد استطاع الاقتصاد المصري أن يجتذب قدراا كبيراا من  .)2015IMF, 2015)()1في عام 

 (2010 – 2004) مليار دولار خلل الفترة 8.3قدره سنوي الاستثمار الأجنبي المباشر بمتوسط 
ولعل السبب في   .(1999 – 1990) الفترة خلل فقط دولار مليون  746 بمتوسطوذلك مقارنة 
لعديد من الصدمات الداخلية والخارجية التي لالاقتصاد المصري  تعرضنما يرجع إلى إهذه التقلبات 

 تسببت في عدم استقرار تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر. 

تقدير العلقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر ومحدداته  إلى الدراسةهذه  تهدف
درجة وسعر الصرف الحقيقي و  الناتج المحلي الإجمالي الاقتصادية الكلية التي تشمل معدل نمو

 .2015-1980ومعدل الفائدة النسبي خلل الفترة  ،على العالمالانفتاح 

تناول بالتحليل طبيعة التدفقات نول لأقسام رئيسيه في القسم اأربعة أيتكون البحث من 
جنبية لمصر ومدى تأثرها بالصدمات الخارجية والداخلية التي واجهت الاقتصاد لأالرأسمالية ا

المصري خلل فترة العقدين السابقين. في القسم الثاني يتم فحص الدراسات السابقة وبناء النموذج 

 
 – 2014/2015) وفقااااا لتقااااديرات صااااندوق النقااااد الاااادولي للفجااااوة بااااين الادخااااار والاسااااتثمار فااااي مصاااار خاااالل الفتاااارة( 1)

2018/2019.) 
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جنبية في الدول لأالنظري وذلك من خلل دراسة العوامل الاقتصادية المؤثرة على تدفق الاستثمارات ا
امية الصاعدة. في القسم الثالث يتم تطبيق النموذج المقترح على بيانات الاقتصاد المصري خلل الن

. القسم الرابع يقدم نتائج الدراسة واقتراح السياسات الاقتصادية الداعمة لجذب 2015-1980الفترة 
 جنبي المباشر لمصر.لأالاستثمار ا

 مصر   ف المباشر الأجنبي    ار الاستثم العامة لتدفقات    القسم الأول: الاتجاهات 
الأجنبي المباشر إلى  الاستثماررقام تدفقات أبقيت في بداية الثمانيات من القرن الماضي 

، الثمانيناتفي النصف الثاني من  ن كانت قد شهدت ارتفاعا نسبياا وإ، متواضعةالاقتصاد المصري 
ولكن الوزن النسبي . (1انظر شكل )، 1986عام في  دولارمليار  1.2على قيمة لها أ حيث بلغت 

من الناتج  %4 في المتوسط حيث بلغكان ضعيفا  جنبي خلل الثمانياتلألتدفقات الاستثمار ا
 (.2شكل ) ، انظرالرأسماليالتركيم  إجمالي فقط من %14يمثل هو ما المحلي الإجمالي و 

إلا أن  عقد التسعيناتمن التدفقات الضخمة التي شهدتها الدول النامية خلل وعلى الرغم 
تدفق الاستثمار الأجنبي خلل هذا العقد إلى  حيث انخفض متوسط ،مصر لم تستفد من تلك التدفقات

ومساهمتها  %1.3مليون دولار وانخفضت أهميتها النسبية في الناتج المحلي الإجمالي إلى  746
ويمكن تفسير انخفاض أداء تدفقات الاستثمار   فقط. %6.8إلى  الرأسماليركيم الت إجماليفي 

الصدمات، العديد من ن هذه الفترة قد شهدت أعلى أساس الأجنبي المباشر خلل عقد التسعينيات 
تنفيذ سياسات نقدية ومالية تقييدية كجزء ول من التسعينات قامت الحكومة المصرية بلأالنصف ا ففي
خلل النصف . و 1991في عام  (ERSAP) برنامج الإصلح الاقتصادي والتكيف الهيكليمن 

والذي والذي تسبب في مذبحة الأقصر  1997عام في الهجوم الإرهابي الثاني من التسعينات وقع 
 خارجياا حدوث صدمة  وتزامن ذلك أيضاا على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر؛  سلبياا  ثراا له أكان 

 1997 وهي الأزمة المالية في جنوب شرق آسيا في عام ساهمت أيضا في تراجع هذه التدفقات
(Kamaly, 2011.) 

قد كان للإصلحات الاقتصادية التي قامت بها الحكومة المصرية والتي استهدفت لو 
ر تحسين مؤشرات التنافسية وتحسين البيئة التشريعية للستثمار وتطوير الجهاز المصرفي وتحري

واضحاا في  نظام الصرف الأجنبي التي تمت في السنوات الأولى من القرن الواحد والعشرين أثراا 
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 الاستثماراتالأجنبي المباشر في مصر، حيث زادت نسبة  الاستثمارالكبير لتدفقات  الارتفاع
 (2004 – 2000) خلل الفترة %0.7 منالأجنبية المباشرة إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي 

من إجمالي  زيادة نصيب مصر. وهو ما انعكس في (2008 – 2005) خلل الفترة %7.5إلى 
% لنفس الفترة مقارنة، حيث نما 0.6% إلى 0.06تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة عالمياا من 

مليار  60إلى  2004مليار دولار في العام  23.5الأجنبي المباشر في مصر من  تراكم الاستثمار
 .UNCTAD, 2011)) 2008دولار في العام 

الصااعودي لتاادفقات  الاتجاااهفااي كساار  اا مباشاار  أثااراا  2008قد كان للأزمة العالمية في العام لو 
فاااااي تااااادفقات  ملحوظااااااا  انخفاضااااااا  2009العاااااالم عاااااام  شاااااهد حياااااث ساااااتثمارات الأجنبياااااة المباشااااارة؛الا

علاااى الجاناااب  أقااالبنسااابة هاااذه التااادفقات انخفضااات لكااان % و 37 المباشااارة بلاااغالأجنبياااة  الاساااتثمارات
حالااة مااا حاادث ماان التنااازلي  الاتجاااههااذا ولقااد دعاام  (UNCTAD, 2010). %30المصااري بنساابة 

 ساااالباا  ظهااارت الأرقاااام تااادفقاا ، حياااث أ2011 ينااااير 25ثاااورة  صااااحبالسياساااي الاااذي  الاساااتقرارعااادم 
 ,CBE) 2011 دولار فااي الربااع الأول ماان عااام مليااون  163جنبيااة المباشاارة بمقاادار الأ للسااتثمارات

2011.) 
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فااي نهايااة والااذي وصاال  مصاارخااارج  إلااى سااتثمار الأجنباايلااتدفق استمرار وعلى الرغم من 
ماارة أخاارى خاالل عااام  ا مسااتواهاسااتعادت  اتن صااافي التاادفقأإلا مليون دولار،  480إلى  2011عام 
عاادم روف وذلااك علااى الاارغم ماان اسااتمرار ظاا  2012دولار فااي عااام  مليااار 3.2 تصاال إلااىل فقااط واحد
طبيعااة إلااى يرجااع ربمااا الساابب فااي ذلااك عاان ثااورة يناااير.  تنتجاا  لاسااتقرار السياسااي والاقتصااادي التاايا

 الطبيعاااايالبتااارول والغااااز  يالتااااي تتركاااز فاااي قطاااااعلمصااار و المباشااارة  الأجنبيااااةات الاساااتثمار تااادفقات 
كمااا  الأخاارى  الإنتاجيااةالقطاعااات ب الاستقرار وذلك مقارنااة بظروف عدم تأثرها درجة انخفاض ب تتميزو 

   سيتضح من تحليل التوزيع القطاعي لهذه الاستثمارات في الجزء التالي.

 النصااايب الأكبااارفقاااد كااان  الأجنبياااة فاااي مصاار للسااتثماراتعلااى جاناااب التوزيااع القطااااعي 
، شااكل (2010 – 2006) خاالل الفتاارة ماان% 59 ساابةلقطاااع البتاارول واسااتخراج الغاااز الطبيعااي بن

الكبياارة التااي شااهدتها نفااس الفتاارة فقااد بلااغ  والاسااتحواذ الخصخصااة والاناادماجوكنتيجااة لعمليااات  (. 3)
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 شااهدت التاادفقات لقطاااعقااد ماان إجمااالي التاادفقات. و % 11 نصاايب القطاااع المااالي لاانفس الفتاارة حااوالي
 % فااااااي العااااااام المااااااالي15تكنولوجيااااااا المعلومااااااات نسااااااب متفاوتااااااة تراوحاااااات مااااااا بااااااين و  الاتصااااااالات

لاانفس  وقااد كااان نصاايب القطاااع الصااناعي متواضااعاا  التاليااة.الثلثااة  للأعااوام% 2 ،(2006/2007)
نساااابة  نصااايبه% و يقااال عناااه بنسااابه كبيااارة قطااااع التشاااييد حياااث بلاااغ 7.15الفتااارة حياااث لااام يتجااااوز 

كاال مااان التااي حاادثت فااي نصاايب وراء الطفاارة الحقيقااي ن الساابب إ (2).للفتاارة نفسااها  % تقريباااا 1.86
رجااع إلااى صاافقة خصخصااة أنمااا ت (2010-2006)خاالل الفتاارة  المااالي وقطاااع الاتصااالاتالقطاااع 

مليااار  1.6مقاباال  الإيطاااليلصااالح بنااك سااان بولااو  2006عااام  نهايااة التي تماات فاايبنك الإسكندرية 
  (3).مليار دولار 1.9مقابل وصفقة بيع الرخصة الثالثة للتصالات  دولار

 
 

 
(2) (CBE, 2011) 
(3) (CBE, 2006/2007) 
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الطبيعااي ماان تزايااد متوسااط نصاايب قطاااع البتاارول والغاااز ( 2015 – 2010) خاالل الفتاارة
بينماااا  ،التااادفقات إجماااليمااان % 67 لمصااار ليصااال إلااى الاسااتثمار الأجنباااي المباشاارتااادفقات صااافي 

فااي % 7 الصااناعي الااذي انخفااض نصاايبه ماانقطاااع السااها الأخاارى وعلااى رأ تراجااع نصاايب القطاعااات
فااي نصاايب  قفاازات أيضاااا شهدت هذه الفترة  ولقد . %4 إلى (2010 – 2006) المتوسط خلل الفترة

نصاااايب قطاااااع  وصاااال( 2011/2012) ي عااااامفاااا ف والقطاااااع العقاااااري. قطاااااع الاتصااااالات كاااال ماااان
شاااااراء شاااااركة نتيجاااااة صاااااافي تااااادفقات الاساااااتثمار الأجنباااااي  إجمااااااليمااااان % 11.8 إلاااااى الاتصاااااالات

Orange S. A. شركة  أسهممن % 95 الفرنسيةMobinil  عااام  مايو مليار دولار في 3.15مقابل
ماان إجمااالي التاادفقات  %6.2نصاايب القطاااع العقاااري إلااى  قفااز (2014/2015) وفااي عااام .2012

 .CBE (2013/2014) مليون دولار 776وذلك بسبب ما حققه مشروع دار الوطن من جذب 
خاالل الفتاارة  تمياازت أيضااا فقااد  لمصاار مصااادر تاادفقات الاسااتثمار الأجنبااي المباشااربالنسبة ل

المملكااة و  وفرنسااا  إنجلتااراو  الأمريكيااةولايااات المتحاادة ال هااي دول خمسفي  بتركزها ( 2015 – 2004)
ماان % 70 مااا يقاارب ماانعلااى جميعهااا ت تحوذساا االتااي  العربيااة المتحاادة والإماااراتالعربيااة السااعودية 
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درجااة التركااز بااين هااذه الاادول  وتزيااد. (4) شااكلكمااا هااو موضااح فااي  فااي المتوسااط جمااالي التاادفقاتإ
فااي % 55 ماانمااا يقاارب  علااى وإنجلتاارا الأمريكيااةالمتحاادة  بساابب اسااتحواذ دولتااين فقااط همااا الولايااات

 .  خلل الفترة جمالي التدفقاتمن إالمتوسط 
 نخلااص ماان ذلااك إلااى أن التوزيااع القطاااعي للسااتثمار الأجنبااي فااي مصاار قااد أظهاار تحياازاا 

لصااالح قطاااع البتاارول والغاااز الطبيعااي وتراجااع مسااتمر فااي نصاايب القطاعااات الأخاارى التااي  متزايااداا 
ماان خاالل صاافقات محاادودة دون أن تتحااول هااذه الطفاارات إلااى أتجاااه  شااهدت بعااض الطفاارات المنفااردة

عام. هذا التركز القطاعي قد أضعف قدرة الاقتصاااد المصااري علااى الاسااتفادة ماان الاسااتثمار الأجنبااي 
. هااذا التركاااز للقطاعااات الاقتصااادية المختلفااة الإنتاجيااةي نقاال التكنولوجيااا وزيااادة القااادرات المباشاار فاا 

 توزيااع مصااادرالشااديد فااي التوزيااع القطاااعي للسااتثمار الأجنبااي المباشاار فااي مصاار ظهاار أيضااا فااي 
 .هذه التدفقات كما يتضح من الجزء التالي

 – 2004) خاالل الفتاارة المباشاار فااي مصاار الأجنباايالاسااتثمار  مصااادرتطااور بيتعلااق  ا فيماا 
ول الأاحتلااات المركاااز قاااد  الأمريكياااةالولاياااات المتحااادة  أن (4الشاااكل ) مااان فمااان الملحااا ( 2010
خاالل فتاارة تزايااد تاادفقات الاسااتثمار الأجنبااي المباشاار وذلااك جمااالي التاادفقات ماان إ %43بلااغ  بمتوسااط

العربيااة المتحاادة  الإماااراتتليهااا  %14بمتوسااط بلااغ  واحتلت إنجلترا المركز الثاني (2008 – 2004)
 .خلل نفس الفترةعلى التوالي  %6، %7بمعدل ثم فرنسا 

 – 2008) ثمار الأجنبااااي المباشاااارتتاااادفقات الاساااا  تناااااقص خاااالل فتاااارة ولقااااد تغياااار الوضااااع
الأجنبااي الاسااتثمار تاادفقات بشاادة انخفضاات حيااث  ،زمااة الماليااة العالميااةتااداعيات الأبساابب  (2010
تليهااا  %20بلااغ  الثاااني بمتوسااطإلااى المركااز  تراجعااتالتااي  الأمريكيااةالولايااات المتحاادة ماان  المباشاار
جمااالي إماان على التااوالي لكل منهما  %3، %5 السعودية بمعدلالمتحدة ثم المملكة العربية  الإمارات
المباشاار  الأجنبااي الاسااتثمارهااذا الانخفاااض قااد تاام تعويضااه ماان خاالل زيااادة تاادفقات  ولكاان ؛التاادفقات

 .خلل نفس الفترة %38بمتوسط بلغ  الأولالمركز  التي تقدمت إلىإنجلترا  من
فااي تعااويض الانخفاااض المباشاار ماان إنجلتاارا الأجنبااي ولقد ظهرت أهميااة تاادفقات الاسااتثمار 

حياااث  ،2011ينااااير  25ثاااورة  أعقاااب مصااار فاااي إلاااىالمباشاارة  الأمريكياااةالمسااتمر فاااي الاساااتثمارات 
الفتااارة  لالتااادفقات خااال إجمااااليمااان  %44بمتوساااط بلاااغ  الأولالمركاااز  احاااتللاساااتمرت إنجلتااارا فاااي 

 بمتوسااط أقاالفااي المركااز الثاااني ولكاان  الأمريكيااةبينمااا اسااتمرت الولايااات المتحاادة ( 2015 – 2011)



 د. محمد سيد عابد       "2015  –  1980دراسة تطبيقية للاقتصاد المصري للفترة من  "العوامل الكلية المحددة للاستثمار الأجنبي المباشر  

 

225 

 

لكاال  %3و %6المملكااة العربيااة السااعودية بمعاادل العربيااة المتحاادة ثاام  الإماااراتتليااه  فقااط %16بلااغ 
 التدفقات خلل نفس الفترة. إجماليمن  على التواليمنهما 

اتساامت فااي مصاار قااد المباشاار الأجنبااي تاادفقات الاسااتثمار  مصادر نخلص من ذلك إلى أن
نصااف مصااادر هااذه  انحصاارتحيااث  ،فااي عاادد قلياال ماان الاادول خلل فترة الدراسة بتركز شااديد أيضاا 

 مماااا جعااال الاقتصااااد المصاااري  ،وإنجلتااارا الأمريكياااةالتااادفقات فاااي دولتاااين فقاااط هماااا الولاياااات المتحااادة 
 ولقااد صاااحب هااذا التركااز أيضاااا . هاااتين الاادولتينيتعرض لمخاطر الصدمات الخارجية التااي قااد تواجااه 

فاااي هيكااال  وفرنساااا وإيطالياااا لمانياااا أالكبااارى مثااال  الأوربياااةللعدياااد مااان الااادول  النسااابيالاااوزن  انخفااااض
لسااتثمار الأجنبااي نصاايب النساابي لال تزاياادفضاالا عاان  مصاار، المباشاار فااي تدفقات الاستثمار الأجنبي

  . في عدد قليل منها  أيضاا المباشر من الدول العربية وتركزها 

 الدراسات السابقة القسم الثاني:  
ساااااتثمار الأجنباااااي تقسااااام العوامااااال المحاااااددة ساااااات التطبيقياااااة الخاصاااااة بمحاااااددات الان الدراإ
الأجنبيااة  للسااتثماراتالأول يتناااول العواماال المحفاازة  رئيساايين الأجنبي إلى قسمين  الاستثمارلتدفقات 
تشااير المباشاارة. و  الأجنبيااة للسااتثماراتالثاااني يتناااول العواماال الجاذبااة فااي الاادول المسااتقبلة و  المباشاارة

 قااام Bayesianأساالوب فماان خاالل اسااتخدام  ،الدراسااات إلااى تنااوع كبياار فااي المتغياارات محاال الدراسااة
Blonigen and Piger (2011)  الاسااتثمارتفسااير الأكباار ل الاحتماليااةبتحديااد العواماال صاااحبة 

متوسااط دخاال و  -والمسااتقبلة المصاادرة-الثقااافي بااين الاادولتين  التقااارب النموذجضم الأجنبي المباشر، و 
ريااة التجااارة الدوليااة للاادولتين. ماادى ح الدولية الموقعة بين الاادولتين، و  والاتفاقياتالفرد للدولة المصدرة، 

احتماليااة منخفضااة ماان بااين العواماال محاال الدراسااة  أظهاارتن العواماال التااي د اسااتنتجت الدراسااة أوقاا 
ذلااك تطااور ويشاامل  المسااتقبلةللدولااة  التحتيااةالبنيااة  المباشرة، هيلتفسير تدفقات الإستثمارات الأجنبية 

 .الماليةالمؤسسات 
سلوب نموذج يعتمد علااى ستخدام أبا  Shahmordi and Baghbayan (2011)قد قام و 

حيااث  (،2007 – 1990) دولااة ناميااة للفتاارة 25شااملت  Panel Dataيعتمااد علااى  الانحاادارتحليل 
وشااملت المتغياارات المسااتقلة الناااتج المحلااي  الأجنبااي المباشاار كمتغياار تااابع الاسااتثماراسااتخدم تاادفقات 

الفااااائض فااااي المياااازان /العجاااازو ، Outflows إلااااى الخااااارج المباشاااارة الاسااااتثماراتتاااادفقات و  الإجمااااالي،
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مااادى تاااوافر و ، Openness of Economy الاقتصاااادمااادى انفتااااح و حجااام الساااكان، و التجاااري، 
 وقااد أثبتااتمدى تااوافر خاادمات الإنترناات، و ماادى تااوافر العمالااة المدربااة. و  ،خدمات التليفون المحمول

خاااادمات الإنترناااات علااااى وتااااوافر ، ةوتااااوافر العمالاااا الدراسااااة التااااأثير الإيجااااابي لكاااال ماااان حجاااام السااااوق، 
و فاااي نفاااس الإطاااار قاااام  الأجنبياااة للااادول النامياااة محااال الدراساااة. بالاساااتثماراتالتااادفقات الخاصاااة 

Nonnemberg and De Mendonça (2002) التحلياال  أساالوب باسااتخدامPanel Data  
يااال البيانااااات الخاصاااة بثماااااني الأجنبااااي المباشااار مااان خاااالل تحل الاساااتثمارلتحدياااد محاااددات تاااادفقات 

 مااااا بااااين عاااادد وجاااادت الدراسااااة ارتباطاااااا ( 2000 – 1975) ثلثااااون دولااااة ناميااااة خاااالل الفتاااارة ماااانو 
 أداءالتضااخم، ومسااتوى و ط النمااو الاقتصااادي،  بالإضااافة إلااى متوساا  الاقتصااادي والانفتاااحالمتعلمااين، 
 الأجنبي المباشر. بالاستثمارالتدفقات الخاصة البورصة و 
دولااة ماان أوروبااا  18لبيانااات  الانحاادار بتحلياال Bevon and Estrin (2000) قااد قااامو 
 الاسااتثمارتاادفقات  أنقااد وجاادت الدراسااة و  .(1998 – 1994) وذلااك للفتاارةوروبااا الشاارقية الوسااطى وأ
جااام السااااوق، وعواماااال ح و المباشاااار تاااارتبط بشاااكل معنااااوي بعنصاااار المخااااطرة للبلااااد المسااااتقبل،  الأحبياااة
ظهااارت نتاااائج النماااوذج المساااتخدم التاااأثير تكلفاااة وحااادة العمااال. كماااا أو  Gravity Factorالجاذبياااة 
 الأوروبي.   الاتحادالسياسي عن الجدول الزمني لانضمام الدول محل الدراسة إلى  للإعلنالإيجابي 
مباشاارة تبعااا للتقساايم ال الاسااتثماراتالعوامل المااؤثرة علااى  Walsh and Yu (2010) قسم 
دولاااااة  27. وتناولااااات الدراساااااة Tertiaryوثاااااالثي  Secondaryوثاااااانوي  ،Primaryولااااايالقطااااااعي أ
 سااالوبأ اساااتخدام. ومااان خااالل (2008 – 1985) مرتفعاااة الااادخل خااالل الفتااارة مااان - متوساااطة

Generalized Method of Moments (GMM)  فااي  الاسااتثمارتوصاالت الدراسااة إلااى أن
أو الكلااي،  الاقتصااادقااوي مااع عواماال  لا يرتبط بشااكل – التعدين والصيد والزراعة - الأولية القطاعات

حسااب موقااع فااي القطاااع الأولااي علااى  الاسااتثمارحيااث يتحاادد  المؤسسااي، مأو التقاادالتنميااة،  ىمسااتو 
اع فااي قطاا  الاسااتثمارمااا بااين العواماال المااؤثرة علااى  ظهرت نتائج النموذج تبايناااا الموارد الطبيعية. كما أ

فااي قطاااع الخاادمات  الاسااتثمارالخاادمات )القطاااع الثااالثي(، حيااث يظهاار الصااناعة )القطاااع الثااانوي( و 
فاااااي القطااااااع  الاساااااتثمار علاااااى عكاااااس بمتغيااااارات الاقتصااااااد الكلاااااي والكفااااااءة المؤسساااااية، كبياااااراا  تاااااأثراا 

فإن ضعف سعر الصاارف الحقيقااي كااان عاماال جااذب  الحقيقي،وعلى جانب سعر الصرف الصناعي. 
 كس قطاع الخدمات.في القطاع الصناعي على ع للستثمار
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دولااة لبحااث البعااد المؤسسااي  52شااملت التااي  Quere and Maylis( 2005)فااي دراسااة 
للنظااام الضااريبي وسااهولة إقامااة  اا مباشاار  ن هنااات تااأثيراا أجااد و ، وتااأثيره علااى تاادفقات الاسااتثمار المباشاار

الفساااد وماادى كفاااءة النظااام الشاافافية وانحسااار و  ومدى احترام الملكية الخاصااةنين العقود االشركات وقو 
 .القطاعي الأجنبي المباشر وتوزيعه القضائي على حجم الاستثمار

ساالوب تصااحيح الخطااأ أ Wafeure (2010)وفااي تحلياال للسلساال الزمنيااة اسااتخدم فيااه 
Error Correction Technique ن الماااؤثرات الأساساااية لتااادفق الاساااتثمارات الأجنبياااة أ، وجاااد

 تسااهيلو  –عنااه بالناااتج المحلااي الإجمااالي بااراا مع – نيجيريااا ضاامت محااددات حجاام السااوق ى المباشرة إل
ساااعر ومعااادل التضاااخم، و مااادى انفتااااح الاقتصااااد، و ، النظاااام السياسااايو ، Deregulationالإجاااراءات 
 الصرف.

علاااااى  الانحااااداربتطبيااااق نماااااوذج  Elijah (2006)فااااي دراساااااة تطبيقيااااة علاااااى كينيااااا قاااااام و 
ساااعر و ، وقاااد شااامل النماااوذج رأس الماااال البشاااري  exogenous variablesالمتغيااارات الخارجياااة 
س المااال البشااري ماادى انفتاااح الاقتصاااد. وقااد وجااد الباحااث أن رأ، و ومعدل التضااخمالصرف الحقيقي، 

م جنبية المباشرة في الأجاال القصااير، علااى عكااس التضااخ على تدفقات الاستثمارات الأ إيجابيله تأثير 
 .لالقصير والطويالب في الأجلين سعر الصرف الحقيقي الذي كان لهم تأثير سو 

نفس الأسلوب التحليلي لتحلياال   Fuat and Ekrem(2002)استخدم في دراسة مشابهة و 
قااد أظهاارت الدراسااة معنويااة حجاام السااوق، الأجنبيااة للقتصاااد التركااي، و  للسااتثماراتالعواماال الجاذبااة 

عاااادم و الأثااار السااالبي لكااال مااان عاااادم اساااتقرار ساااعر الصااارف  أظهاااارتمااادى انفتااااح الاقتصااااد، كماااا و 
 .السياسي الاستقرار

قاادرة الاادولتين علااى  Dumludag (2010) تناااول وتركيااا،ي دراسااة مقارنااة مااا بااين مصاار فاا 
سااع عشاار إلااى بدايااة القاارن الأجنبيااة المباشاارة خاالل الفتاارة ماان نهايااة القاارن التا  الاسااتثمارات اجتااذاب
 جنبياااةالأ للسااتثماراتالاادولتين تتفقااان فااي انخفااااض جاذبيتهااا  أنالدراساااة  أظهاارتالعشاارين، الواحااد و 
المؤشاااارات ن أي ماااان وأ اسااااتقرار المؤشاااارات الاقتصااااادية بالشاااافافية وعاااادم، لأسااااباب تتعلااااق المباشاااارة
   .ساسية للمستثمر الأجنبيلم تمثل مشكلة أ التحتيةالبنية  والعمل أالخاصة ب

 الأجنبياااة الاساااتثماراتعلاااى الااارغم مااان تنااااول عااادد مااان الدراساااات للعوامااال المحاااددة لتااادفق 
الاادول  أسااواق أوالصاااعدة  دراسااة الأسااواقالتناااول جاااء كجاازء ماان  أنللقتصاااد المصااري إلا  المباشرة
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 Shumsddin (1994)  ،Bhavmik (2003)، Sufian and المثااال علااى ساابيل الناميااة 
Sidiropoulas (2010).  
بقياس العوامل الاقتصادية المحددة  Shumsddin (1994)قام بها التي اهتمت الدراسة 

 مقطعيةلجذب الاستثمار الأجنبي المباشر من خلل تقدير نموذج يتكون من معادلة واحدة لعينة 
cross-section دولة نامية من ضمنها مصر. ولقد تضمنت العوامل الاقتصادية  36 مكونة من

 Dunningعوامل وفقا لتحليل التي تجذب الاستثمار الأجنبي المباشر ثلثة مجموعات من ال
؛ المجموعة الاولى تقيس حجم السوق وذلك من خلل متوسط دخل الفرد أو معدل نمو  (1973)

الناتج المحلي. المجموعة الثانية تقيس تكلفة الإنتاج ممثلة في معدل الأجر السنوي أو مدى توفر 
ئة الاستثمار في الدول المضيفة العمالة المدربة، والمجموعة الثالثة والتي تقيس مدي استقرار بي

تضمنت قياس تقلبات الاسعار ونصيب الفرد من الدين العام ونصيب الفرد من المساعدات الأجنبية. 
الاستثمار  يجذبان المساعدات الاجنبية تدفق وزيادة السوق  حجم ولقد أظهرت نتائج الدراسة أن زيادة

 يحد المضيفة البلدان في الاقتصادي الاستقرار وعدم الأجور، تكلفة ارتفاع المباشر، بينما  الأجنبي
 .الداخل إلى المباشر الأجنبي الاستثمار تدفق من

 الرئيسية المحددات بتحليل Sufian and Sidiropoulos (2010)دراسة  قامت 
أفريقيا ومن  وشمال الأوسط الشرق  دولة من 12دولة نامية منها  36في  المباشر الأجنبي للستثمار

المباشر خلل الفترة  الأجنبي دولة أخري من أكبر الدول النامية جذبا للستثمار 24بينها مصر و
كان هنات اختلف  إذا لاختبار ما  Panel Data الدراسة منهجية استخدمت. (1975-2016)

ريقيا دول منطقة الشرق الاوسط وشمال أف المباشر في الأجنبي الاستثمار محددات جوهري بين
 المحددات والدول النامية الأكثر جذباا للستثمار في المناطق الأخرى. وتوصلت الدراسة إلى أن

 حجم هي أفريقيا  وشمال الأوسط الشرق  بلدان في المباشر الأجنبي الاستثمار لتدفقات الرئيسية
 البترول والغاز الطبيعي.الطبيعية خاصة من  والموارد المؤسسية الحكومة، والمتغيرات وحجم السوق،

 بتاااادفق الاسااااتثمارهنااااات نقااااص فااااي الدراسااااات الخاصااااة بالمحااااددات الخاصااااة أن  الملحاااا 
هااذه الدراسااات . وماان المصري بشكل مفصل الاقتصادوالتي تناولت حالة  الأجنبي المباشر إلى مصر

 تاادفقات الاسااتثمارحيااث قااام بتقساايم العواماال المااؤثرة علااى  Kamaly (2004)الدراسااة التااي قااام بهااا 
 العوامااااال– وعوامااااال الجاااااذب -العوامااااال العالمياااااة-المصاااااري إلاااااى عوامااااال الااااادفع  للقتصاااااادالأجنباااااي 
. وقااد اسااتنتجت Panel Data منهجيااة واسااتخدمت الدراسااة نمااوذج انحاادار يعتمااد علااى -الداخليااة
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الأجنبيااة  تالاسااتثماراذات أهميااة فااي التنبااؤ بتاادفقات  وعوامل الجذبكل من عوامل الدفع  أنالدراسة 
 إلى مصر.

همياااااة متغيااااارات الاقتصااااااد الكلاااااي فاااااي اجتاااااذاب التعااااارف علاااااى أ  الحالياااااة وتحااااااول الدراساااااة
غياارات الكليااة التااي هاام المتالمصااري ماان خاالل تحلياال أ  الاسااتثمارات الأجنبيااة المباشاارة إلااى الاقتصاااد

تشاامل معاادل التااي السااابقة  الاقتصااادية الدراساااتالتي تم اختيارها من خاالل مراجعااة معنوية و  أظهرت
مسااااتوى و علااااى العااااالم، درجااااة الانفتاااااح و سااااعر الصاااارف الحقيقااااي، و نمااااو الناااااتج المحلااااي الإجمااااالي، 

لما تبااين لنااا ماان تركااز ونظراا (. 2015 –1980) ومعدل الفائدة النسبي خلل الفترة ،الأرصدة الدولية
واضااح فااي هيكاال تاادفقات الاسااتثمار الأجنبااي المباشاار فااي مصاار فااي قطاااع البتاارول والغاااز الطبيعااي 

 فاااي مصااار ةالمباشااار  ةالأجنبيااا  اتإضاااافة أساااعار البتااارول إلاااى محاااددات الاساااتثمار  فقاااد كاااان ضااارورياا 
 ها على قدرة النموذج التفسيرية.وقياس تأثير 

 ف مصر   المباشر ومحدداته  نبي الأج القسم الثالث: تقدير العلاقة بين الاستثمار  

 في المعادلة التالية  تابع ومحدداتهالمباشر كمتغير  الأجنبييمكن تعيين العلقة بين الاستثمار 

𝐹𝐷𝐼 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃, 𝑅𝐸𝑅, 𝑅𝐼𝑅, 𝑂𝐼𝐿, 𝑅𝐸𝑆)              (1) 

لفرق بااين بااا  يقاااسوالااذي  المباشاار إلااى مصاار الأجنباايإلااى صااافي تاادفق الاسااتثمار  FDIحيااث ترمااز 
متوسااط دخاال الفاارد الحقيقااي  GDP ،مصر وتدفق الاستثمار إلى الخارج إلى الأجنبيتدفق الاستثمار 

والااذي يقاااس سااعر الفائاادة النساابي  RIRسااعر الصاارف الحقيقااي،  RERفااي مصاار مقومااة بالاادولار، 
 ر،الفائاادة علااى الودائااع فااي مصاا معاادل وربااا مقسااومة علااى فائاادة علااى الودائااع الدولاريااة فااي أمعاادل الب

OIL أسعار البترول بفجوة زمنية واحدة ،RES لدي مصر رصدة الدوليةالأ. 

مااع متوسااط دخاال الفاارد  إيجابيااةالمباشاار بعلقااة  الأجنباايماان المتوقااع أن ياارتبط الاسااتثمار 
شااجع ذلااك  GDPفكلمااا زاد ت قيمااة  السااوق الحقيقااي والااذي يسااتخدم كمؤشاار علااى التغياار فااي حجاام 

السااوق المحلااي. كااذلك ماان المتوقااع  فااي الطلاابللستفادة من نمو  الأجنبيعلى زيادة تدفق الاستثمار 
 ،RERالحقيقاااي  الأجنبااايماااع ساااعر الصااارف  إيجابياااةالمباشااار بعلقاااة  الأجنبااايالاساااتثمار  يتاااأثرأن 
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  NERالاساامي الأجنباايحاصاال ضاارب سااعر الصاارف  هحيث يعاارف سااعر الصاارف الحقيقااي علااى اناا 
 (2كما في المعادلة )  Pdإلى الأسعار المحلية  Pfجنبيةفي نسبة الأسعار الأ

𝑅𝐸𝑅 = 𝑁𝐸𝑅(𝑃𝑓 𝑃𝑑⁄ )               (2) 

 الأجنبيااةمااع بقاااء الأسااعار  الأجنباايفإذا انخفضت الأسعار المحلية أو ارتفع سااعر الصاارف 
 التنافساايةكمااا هااي فااإن ذلااك سااوف يااؤدي إلااى ارتفاااع سااعر الصاارف الحقيقااي والااذي يعباار عاان القاادرة 

الحقيقااااي زادت القاااادرة التنافسااااية للصااااادرات  الأجنباااايللصااااادرات المصاااارية فكلمااااا زاد سااااعر الصاااارف 
التي تسعى إلى الاستثمار فااي مصاار ماان أجاال الاسااتفادة ماان  الأجنبيةمما يشجع الشركات  ،المصرية

المزايا النسبية التي تتمتع بها من أجل التصدير للخارج. وبالنسبة لمعدل الفائاادة النساابي والااذي يعكااس 
المباشاار  الأجنباايالاسااتثمار  يتااأثرتكلفااة التموياال الخااارجي مقارنااة بالتموياال المحلااي فماان المتوقااع أن 

خل يشااجع علااى رتفاااع تكلفااة الاقتااراض فااي الخااارج مقارنااة بالاادا، حيااث أن امااع هااذا المتغياار إيجابياااا 
 جنبية المباشرة.تدفق الاستثمارات الأ

ظهاار تركاازاا واضااحاا فااي قطاااع المباشاار فااي مصاار قااد أ الأجنبااين هيكاال الاسااتثمار ونظااراا لأ
 الأجنباايكمقياااس لجاذبيااة الاقتصاااد المصااري للسااتثمار  OILأسااعار البتاارول  إضااافةالبتاارول فقااد تاام 

. أسااعار البتاارولب إيجابياااا المباشاار  الأجنباايالاسااتثمار  أن يتااأثرفااي هااذا القطاااع ولااذلك فماان المتوقااع 
هااا الاقتصاااد كمقياااس لدرجااة المخاااطر التااي يتعاارض ل RESالدوليااة  الأرصاادة إضااافةوأخيااراا فقااد تاام 

 رصدة الدولية. يجابياا مع مستوى الأإالمباشر  الأجنبيالاستثمار  يتأثرن المصري ومن المتوقع أ

المباشاااار فااااي مصاااار  الأجنباااايفااااي عمليااااة تقاااادير العلقااااة بااااين الاسااااتثمار  الأولااااىالخطااااوة 
الوقااوع فااي التقاادير  نتفااادىللمتغياارات حتااى  ومحدداته هي التعرف على ماادى سااكون السلساال الزمنيااة

العلقااة. للتعاارف علااى سااكون المتغياارات نسااتخدم كاال ماان  لمعلمااات spurious estimation الزائف
-Zivot and Andrews (1992) (Z واختبااار Dickey-Fuller (1981) فااولار -ديكااياختبااار 

A) التااي قااد ية التي تتعاارض للصاادمات الهيكليااة يتميز بقدرته على اختبار سكون السلسل الزمن الذي
ماان قدرتااه علااى اختبااار سااكون المتغياارات وقااد  مما يقللعن التعرف عليها  فولار -يعجز اختبار ديكي

 يتحيز إلى رفض فرض السكون.
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 ونتااائج اختبااار اريتميااةاللوغلقااد تاام اختبااار سااكون السلساال الزمنيااة للمتغياارات فااي صااورتها 
 (.1تظهر في الجدول ) فولار -ديكي

يمكااان أن نااارفض فااارض العااادم  أنناااا  ADFكماااا يظهااار مااان نتاااائج اختباااار الساااكون التقليااادي 
 LRERوسااعر الصاارف الحقيقااي LGDP الناااتج المحلااي  القائل بوجااود جااذر الوحاادة بالنساابة لكاال ماان

عنااد مسااتوى LRIRومعاادل الفائاادة النساابي  %5عنااد مسااتوى  LOPENودرجااة الانفتاااح علااى العااالم 
وبالتااااالي فهااااي تعتباااار ساااااكنة، بينمااااا لا نسااااتطيع رفااااض فاااارض العاااادم بالنساااابة لباااااقي  %.1معنويااااة 

وبالتااالي فهااي تعاااني ماان  LOILالبتاارول وأسااعار  LFDIالمتغياارات وهااي الاسااتثمار الأجنبااي المباشاار 
  عدم السكون.

 Unit root test جذر الوحدةلفولار  -اختبار ديكي نتائج ( 1جدول )

Sample Period 

1980-2015 
ADF Test 

Time Series None Constant 

Constant 

& Linear 

Trend 

LFDI 
1.1114 

( 0.2367) 

-1.8426 

( 0.3545) 

-2.6649 

( 0.2563) 

LGDP 
4.2796 

( 1.0000) 
-3.9857** 
( 0.0192) 

-1.0944 
( 0.9963) 

LRER 
-1.9577** 
( 0.0493) 

-1.4929 
(0.5254) 

-1.4304 
( 0.8340) 

LRIR 
-0.18043 

( 0.6136) 

-1.4234 

(0.5590) 

-4.7679* 

( 0.0028) 

LOIL 
-0.6886 

( 0.8597) 

-0.1468 

(0.9358) 

-1.8356 

( 0.6651) 

LRES 
0.9655 

( 0.9078) 

-1.5798 

(0.4817) 

-2.0301 

(0.5651) 

LOPEN 
-1.0183 

( 0.2715) 

-3.5141** 

( 0.0140) 

-3.5982** 

( 0.0459) 

.*, **, and *** indicates significant at 10%, 5% and 1%, respectively. 

The values in parenthesis are MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 



 د. محمد سيد عابد       "2015  –  1980دراسة تطبيقية للاقتصاد المصري للفترة من  "العوامل الكلية المحددة للاستثمار الأجنبي المباشر  

 

232 

 

خاصة وأن فترة الدراسة قد شهدت العديد  (Z-A)للتأكد من صحة هذه النتائج فإننا استخدمنا اختبار 
التي  ( الذي يوضح أن المتغيرات2من الصدمات الهيكلية ونتائج هذا الاختبار تظهر في الجدول )

على أنها غير ساكنه اتضح أنها ساكنة ولكنها تعاني  ADFأظهرها الاختبار التقليدي لجذر الوحدة 
 من صدمات هيكلية. 

 Zivot & Andrews Stationarity Test (  2جدول )

Sample 

Period 

1980-2015 

Structural Breaks 

Time Series 
One Structural Break 

in the Intercept 

One Structural Break 

in the Trend 

One Structural Break 

in the Intercept & Trend 

LFDI 

Z-A test stat: -5.9019* 
Break point: 2005 

Chosen lag length: 2 

Z-A test stat: -4.3605*** 
Break point: 2002 

Chosen lag length: 2 

Z-A test stat: -5.6765* 

Break point:2005 
Chosen lag length: 2 

LGDP 

Z-A test stat: -4.7789*** 
Break point: 2006 

Chosen lag length: 2 

Z-A test stat: -3.9887 
Break point: 1989 

Chosen lag length: 2 

Z-A test stat: -5.3633** 
Break point:1991 

Chosen lag length: 2 

LRER 

Z-A test stat: -3.2539 
Break point: 1990 

Chosen lag length: 0 

Z-A test stat: -3.0513 
Break point: 2000 

Chosen lag length: 0 

Z-A test stat: --3.3939 
Break point:1996 

Chosen lag length: 0 

LRIR 

Z-A test stat: -5.5224* 
Break point: 2010 

Chosen lag length: 1 

Z-A test stat: -5.5449* 
Break point: 2008 

Chosen lag length: 1 

Z-A test stat: -6.1896* 
Break point:2004 

Chosen lag length: 1 

LOIL 

Z-A test stat: -3.6333 
Break point: 2006 

Chosen lag length: 0 

Z-A test stat: -4.5672** 
Break point: 2000 

Chosen lag length: 0 

Z-A test stat: -4.5055 
Break point: 1999 

Chosen lag length: 0 

LRES 

Z-A test stat: -4.6008* ** 
Break point: 1990 

Chosen lag length: 1 

Z-A test stat: -3.9246 
Break point: 2006 

Chosen lag length: 1 

Z-A test stat: -6.2243 * 
Break point:1990 

Chosen lag length: 1 

LOPEN 

Z-A test stat: -5.3955* 
Break point: 2005 

Chosen lag length: 4 

Z-A test stat: -4.4587** 
Break point: 2001 

Chosen lag length: 4 

Z-A test stat: -4.6471 
Break point: 2005 

Chosen lag length: 4 

Critical 

Values 

1% : -5.34 

5% : -4.93 

10% : -4.58 

1% : -4.80 

5% : -4.42 

10% : -4.11 

1% : -5.57 

5% : -5.08 

10% : -4.82 

*, **, and *** indicates significant at 1%, 5% and 10%, respectively. 

 LFDIالمباشر الأجنبيكننا رفض فرض جذر الوحدة للسلسلة الزمنية للستثمار مي وبالتالي
% حيااث تعرضاات هااذه السلساالة الزمنيااة لصاادمة هيكليااة فااي التقاااطع فااي عااام 1مسااتوى معنويااة  عند 

عنااد مسااتوى  LOILيمكننا رفض فرض جذر الوحاادة للسلساالة الزمنيااة لأسااعار البتاارول  كذلك .2005
 للنااااتج المحلااايبالنسااابة  .2000% حياااث تعرضااات لصااادمة هيكلياااة فاااي الاتجااااه فاااي عاااام 5 معنوياااة
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LGDP  والأرصدة الدوليةLRES 1 ،%5 يمكننا رفض فرض جذر الوحدة عند مسااتوى معنويااة ،%
 1990،1991عااام حيااث تعرضاات هااذه المتغياارات لصاادمة هيكليااة فااي كاال ماان التقاااطع والاتجاااه فااي 

 على التوالي.  

المباشاااار ومحدداتااااه يمكننااااا  الأجنباااايبعااااد التأكااااد ماااان سااااكون السلساااال الزمنيااااة للسااااتثمار 
 اللوغاريتميااة( فااي صااورتها 1لتقاادير العلقااة فااي المعادلااة ) OLS الصااغرى اسااتخدام طريقااة المربعااات 

   (Z-A).ظهرها اختبار الحسبان الصدمات الهيكلية التي أ خذ فيمع الأ

 نتائج التقدير 

المباشاار  الأجنباايالاسااتثمار  التااي تااربط بااين (1تقاادير المعادلااة )( يظهاار نتااائج 3الجاادول )
 2R-adjustedكمااا يتضااح ماان نتااائج التقاادير ارتفاااع معاماال التحديااد المعاادل  فااي مصاار ومحدداتااه.
ياادل علااى قاادرة تفساايرية مرتفعااة للعلقااة المقاادرة. كااذلك أظهاارت النتااائج  ممااا % 84والااذي وصاال إلااى 

 إحصااااائيةحيااااث وصاااالت قيمااااة  ،خلااااو العلقااااة المقاااادرة ماااان مشااااكلة الارتبااااا  المتسلساااال بااااين البااااواقي
Durbin-Watson  رصاادة الدوليااة لأل المقاادرة بضاااا أن المعلمااة. الملحاا  أ1.3إلااىLRES   غياار

 أظهاارتحيااث  ،نظريااة المساابقةهااذه المعلمااات تتفااق مااع التوقعااات ال أشااارهمعنويااة علااى الاارغم ماان أن 
المتغياارات باااقي . أمااا LRESالدوليااة  والأرصاادةالمباشاار  الأجنبير بين الاستثما  تأثيرالمقدرة  المعلمة
 وهاايتتفق مع التوقعات النظرية المساابقة  وإشارتها حصائياا إمعنوية  أنها أظهرت التقديرات  فقدالأخرى 

علااى الاارغم ماان أن . و LRIRومعاادل الفائاادة النساابي  LOIL أسااعار البتاارولو  LGDP الناااتج المحلااي 
ساااالبة بماااا  كانااات إشااارتها ن إلا أحصاااائياا إمعنوياااة  LRER الحقيقااايالمعلمااة المقااادرة لساااعر الصاارف 

يتناقض مع التوقعات النظرية المسبقة ربما يكون السبب في هذه النتيجة يرجااع إلااى طبيعااة الاسااتثمار 
المباشاار فااي مصاار والااذي يتركااز فاااي قطاااع البتاارول وبالتااالي فهااذا النااوع ماان الاساااتثمار لا  الأجنبااي

 ات المصرية من السلع المصنعة.في القدرة التنافسية للصادر  بالتحسن يتأثر إيجابيا 

( والتااي تعباار عاان مرونااة الاسااتثمار الأجنبااي 3بمقارنااة قاايم المعلمااات المقاادرة فااي الجاادول )
محدداتااه يتضااح لنااا أنااه إذا اسااتبعدنا المعلمااة غياار المعنويااة للأرصاادة الدوليااة  المباشاار للتغياارات فااي

LRES   تااأثيراا علااى تاادفق تلااك الاسااتثمارات هااي الناااتج المحلااي بمرونااة قاادرها  الأكثاارفااإن المتغياارات
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( ثاااام ساااعر الفائااادة النسااابي  بمروناااة بلغاااات -1.26وساااعر الصااارف الحقيقاااي بمروناااة بلغااات ) (2.2)
 .(0.84ثم أسعار البترول بمرونة بلغت ) (0.92)

 ( 1) ةتقدير المعادل (3) جدول  

Estimation results: 
Dependent Variable: LFDI     

Method: Least Squares     

Sample (adjusted): 1981 2015     
Included observations: 34 after adjustments     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   VIF 

C -61.47974 8.121351 -7.570137 0.0000  NA 

LGDP 2.603066 0.334656 7.778335 0.0000 3.6042 

LRIR 0.939505 0.162853 5.769043 0.0000 2.5114 

LRER -1.128784 0.268587 -4.202681 0.0002 1.1592 

LOIL 0.760002 0.162534 4.675960 0.0001 1.9095 

    

R-squared:  0.863459 Mean dependent var 7.240758 

Adjusted R-squared 0.844626 S.D. dependent var 1.137462 

S.E. of regression 0.448359 Akaike info criterion 1.368608 

Sum squared resid 5.829748 Schwarz criterion 1.593073 

Log likelihood -18.26633 Hannan-Quinn criter. 1.445157 

F-statistic 45.84775 Durbin-Watson stat 1.314836 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 
تاام  Multicollinearityالارتبا  الخطي المتعدد للتأكد من خلو المعادلة المقدرة من مشكلة 

وكلمااا  ،المقاادرة للمعلمااات VIF) ( Variance inflation Factor4تضااخم التباااينحساااب معاماال 
المتغيااارات علاااى وجاااود مشاااكلة ارتباااا  خطاااي متعااادد باااين  فاااإن ذلاااك 4ادت قيماااة هاااذا المعامااال عااان ز 

 ،يعاااني ماان مشااكلة ارتبااا  خطااي متعاادد الأول( يتضااح أن النمااوذج 3وبااالرجوع للجاادول ) 5.المسااتقلة
علااااى لكاااال منهمااااا  7.22، 11.98 رصاااادة الدوليااااة إلااااىحلااااي والأللناااااتج الم VIFوصاااالت قاااايم حيااااث 
 التوالي.

  

 
4 Greene (1993), pp. 56-57. 
5 O’BRIEN (2007), pp. 673-674. 
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الدوليااة  الأرصدةبعد استبعاد متغير  آخري ( مرة 1ولقد تم إعادة تقدير العلقة في المعادلة )
 من التقدير لتصبح المعادلة كما يلي 

𝐹𝐷𝐼 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃, 𝑅𝐸𝑅, 𝑅𝐼𝑅, 𝑂𝐼𝐿)              (3) 

كافااة المعلمااات المقاادرة  الااذي يوضااح أن(.  4حصلنا عليها تظهر في الجدول ) التيالنتائج 
يعباار  % وهااو85طفيفاااا ليصاابح  ع ارتفاعاااا ارتفاا ئياا وأن معاماال التحديااد المعاادل أصاابحت معنويااة إحصااا 

( الااذي يوضااح القاايم المشاااهدة 5كمااا يظهاار فااي الشااكل ) ،ة المقاادرةلاا عاان قاادرة تفساايرية مرتفعااة للمعاد
خلوهااا المباشر. كذلك تم اختبار البواقي الناتجااة عاان عمليااة التقاادير وثباات  الأجنبي والمقدرة للستثمار

 (4)فااي الجااادول  VIFبااالرجوع إلااى قيمااة  . serial correlation ماان مشااكلة الارتبااا  المتسلساال
بااين مر الذي يعني عدم وجود مشكلة ارتبا  خطااي متعاادد الأ 4املت أقل من كل المعيتضح لنا أن 

 في المعادلة المقدرة.المتغيرات المستقلة 

المعلماااات المقااادرة التاااي  إشاااارة( تظهااار عااادم تغيااار فاااي 4تقاااديرات العلقاااة فاااي الجااادول ) إن
علااى تاادفق  المحلاايلناااتج لالقااوي  الإيجااابيوضحناها من قبل ولكن المهاام فااي هااذه الحالااة هااو التااأثير أ

يليااه  ثاام أكثاار المحااددات تااأثيراا لازال و  (2.6)حيااث زادت مرونتااه لتصاابح  ،المباشاار الأجنباايالاستثمار 
ثاام ( 0.93بمرونااة تساااوي ) ثاام معاادل الفائاادة النساابي( -1.13عر الصرف الحقيقي بمرونة تساوي )س

 (. 0.76بمرونة تساوي ) أسعار البترول
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 ( 3عادلة )متقدير ال   (4جدول )

Dependent Variable: LFDI 

Method: Least Squares 
Sample (adjusted): 1981 2015 

Included observations: 34 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   VIF 

C -61.47974 8.121351 -7.5701 0.0000  NA 

LGDP 2.603066 0.334656 7.7783 0.0000 3.6042 

LRIR 0.939505 0.162853 5.7690 0.0000 2.5114 

LRER -1.128784 0.268587 -4.2026 0.0002 1.1592 

LOIL 0.760002 0.162534 4.6759 0.0001 1.9095 

    

R-squared 0.863459 Mean dependent var 7.2407 

Adjusted R-squared 0.844626 S.D. dependent var 1.1374 

S.E. of regression 0.448359 Akaike info criterion 1.3686 

Sum squared resid 5.829748 Schwarz criterion 1.5930 

Log likelihood -18.26633 Hannan-Quinn criter. 1.4451 

F-statistic 45.84775 Durbin-Watson stat 1.3148 

Prob(F-statistic) 0.000000   

 

نخلااص ماان ذلااك إلااى أن تقاادير العلقااة بااين تاادفق الاسااتثمار الأجنبااي فااي مصاار ومحدداتااه 
يجابياااا وبدرجااة كبياارة بحجاام السااوق المصااري إقااد أظهاار تااأثره ( 2015 – 1980) فتاارة الدراسااةخاالل 

مماااثلا فاااي النااااتج المحلاااي الحقيقاااي وسااااعر الصااارف الحقيقاااي ومعااادل الفائااادة النسااابي وأن الاسااااتثمار 
بمسااتوى  الإطاالقالأجنبي المباشر قد تأثر بدرجة أقاال بااالتغيرات فااي أسااعار البتاارول؛ ولاام يتااأثر علااى 

 الدولية التي استخدمت كمقياس لدرجة المخاطر التي تتعرض لها مصر.  الأرصدة
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 ( 3والبواقي للمعدلة ) المقدرة( القيم المشاهدة و 5شكل )

تااأثر درجااة انفتاااح الاقتصاااد المصااري علااى العااالم الخااارجي علااى تاادفق الاسااتثمار  لمعرفااه
إلاااى النااااتج المحلاااي كمقيااااس  الجارياااةالمباشااار فقاااد تااام اساااتخدام نسااابة الصاااادرات والاااواردات  الأجنباااي

 تقدير العلقة التي تأخذ الشكل التالي  فيلدرجة الانفتاح على العالم 

𝐹𝐷𝐼 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃, 𝑅𝐸𝑅, 𝑅𝐼𝑅, 𝑂𝐼𝐿, 𝑂𝑃𝐸𝑁)              (4) 

 تأثير إيجااابي ومعنااويأن هنات  أثبتتوالتي  (4( يظهر نتائج التقدير للمعادلة )5الجدول ) 
رماااز لهاااا  الاقتصااااد المصااري علاااى العاااالم تلااك التااايالمباشاار ودرجاااة انفتااااح  الأجنبااايبااين الاساااتثمار 

 هنااات تااأثر نالملحاا  أيضاااا أ .(1.44وكانت قيمااة المرونااة لهااذا المتغياار تساااوي ) LOPENبالرمز 
 بينمااا  (3.09)قيمتهااا لتصاابح  التااي زادت LGDPالحقيقااي المحلااي الناااتج  إيجااابي علااى قيمااة معلمااة

 عنااد مسااتوي ((0.37لتصاابح الإحصااائية  البتاارول ومعنويتهااا أسااعار  معلمااةقيمااة مرونااة  تناقصاات
القاادرة التفساايرية  ارتفاااعظهاارت ( قااد أ4أن نتااائج تقاادير المعادلااة )يجااب أن نشااير هنااا إلااى    ٪.١٠.

لازالاات المعادلااة المقااادرة و % 87ليصااابح قيمااة معامااال التحديااد المعاادل  ارتفعااتللعلقااة المقاادرة حياااث 
 خالية من الارتبا  المتسلسل.
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 ( 4تقدير المعادلة ) (5) جدول

 
مقارنااة بااالنموذج  (4)على الاارغم ماان التحساان فااي القاادرة التفساايرية للنمااوذج المقاادر للمعادلااة 

قااد زادت عاان  LGDPللمعلمااة المقاادرة للناااتج المحلااي  VIF، إلا أن قيمااة معاماال (3)المقدر للمعادلة 
 . الأماار الااذي يسااتدعى الحااذر ماان وجااود مشااكلة الارتبااا  الخطااي المتعاادد 4قيمااة الحااد الأماان وهااو 

 .LOIL و LGDP  خاصة بين

أن أعلااى قيمااة  ( يتضااح لنااا 6بين المتغيرات المسااتقلة فااي جاادول )فحص معامل الارتبا  ب  
ولااذلك فماان الأفضاال إعااادة . 0.8485 والتااي بلغاات  LOIL و LGDP بااين كاناات الارتبااا  لمعاماال

المقاادرة حتااى نتفااادى مشااكلة الارتبااا  الخطااي  تعيااين النمااوذج لاسااتبعاد أسااعار البتاارول ماان العلقااة 
 المتعدد.

 
 
 

Dependent Variable: LFDI     
Method: Least Squares        
Sample (adjusted): 1981 2015     
Included observations: 34 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   VIF 

C -77.75085 9.547629 -8.1434 0.0000  NA 

LGDP 3.097771 0.355403 8.7162 0.0000 4.9330 

LRIR 0.773717 0.160235 4.8286 0.0000 2.9506 

LRER -1.529723 0.285995 -5.3487 0.0000 1.5951 

LOIL 0.374763 0.205916 1.8199 0.0795 3.7195 

LOPEN 1.439477 0.536727 2.6819 0.0121 2.6550 

     

R-squared 0.891366 Mean dependent var 7.2407 

Adjusted R-squared 0.871967  S.D. dependent var 1.1374 

S.E. of regression 0.407003 Akaike info criterion 1.1987 

Sum squared resid 4.638240 Schwarz criterion 1.4681 

Log likelihood -14.37947 Hannan-Quinn criter. 1.2906 

F-statistic 45.94929 Durbin-Watson stat 1.5641 

Prob(F-statistic) 0.000000   
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 (4معامل الارتباط بين المتغيرات المستقلة في المعادلة )  (6جدول )
Correlation Matrix 

 GDP RIR OIL RER OPEN 

GDP 1 -0.7200 0.8485 0.1943 -0.2707 

RIR -0.7200 1 -0.4606 -0.2102 0.5188 

OIL 0.8485 -0.46069 1 -0.0370 0.0480 

RER 0.1943 -0.2102 -0.0370 1 0.1432 

OPEN -0.2707 0.5188 0.0480 0.14326 1 

 

 يصبح النموذج كما يلي البترول  أسعاربعد استبعاد 

𝐹𝐷𝐼 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃, 𝑅𝐸𝑅, 𝑅𝐼𝑅, 𝑂𝑃𝐸𝑁)              (5) 

والاااذي يوضاااح معنوياااة كافاااة المعلماااات ( 7) الجااادولتظهااار فاااي  (5)نتاااائج تقااادير المعادلاااة 
المعلمااااات مااااع التوقعااااات النظريااااة  يظهاااار واتفاااااق إشااااارة٪ ١ معنويااااة عنااااد مسااااتوى إحصااااائيا المقاااادرة 
انخفااااض قيماااة معامااال أن اساااتبعاد أساااعار البتااارول مااان النماااوذج قاااد أدى إلاااى عااان  فضااالا ، المسااابقة

مااان لمشاااكلة الارتباااا  ل المتغيااارات المساااتقلة عااان الحاااد الأللمعلماااات المقااادرة لكااا  VIFتضاااخم التبااااين 
  2R-adjustedللنمااوذج مقاسااة بمعاماال التحديااد المعاادل . كذلك فااان القاادرة التفساايرية الخطي المتعدد

مار ٪ ماااان التغياااارات فااااي تاااادفقات الاسااااتث٨٦ن النمااااوذج يسااااتطيع تفسااااير وأظهاااارت أالاااات مرتفعااااة لاز 
 القاايم المشااااهدة والمقاادرة للساااتثمار الأجنبااي المباشااار (6)كمااا يظهااار فااي الشاااكل  ،الأجنبااي المباشااار

 .(5للمعادلة )

فعااات الجااادير بالاااذكر أن تقاااديرات مروناااة الاساااتثمار الأجنباااي بالنسااابة للنااااتج المحلاااى الإجماااالي قاااد ارت
مااان المتوقاااع أن  %1 والاااذي يعناااي أن زيااادة معااادل نماااو النااااتج المحلااي بحاااوالي (3.48)لتصاال إلاااى 

وذلاااك علاااى افتاااراض ثباااات % 3.48 ياااؤدي إلاااى زياااادة تااادفقات الاساااتثمار الأجنباااي المباشااار بحاااوالي
رجي العواماال الأخاارى. وتااأتي مرونااة الاسااتثمار بالنساابة للتغياارات فااي درجااة الانفتاااح علااى العااالم الخااا 

، تليهااا مرونااة الاسااتثمار بالنساابة لسااعر (2.18)فااي المركااز الثاااني ماان حيااث الأهميااة، حيااث بلغاات 
، وأخياارا مرونااة الاسااتثمار بالنساابة لسااعر الفائاادة النساابي التااي (1.74-)الصرف الحقيقي بقيمااة بلغاات 

   .(0.69)بلغت 
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 ( 5تقدير المعادلة ) (7) جدول
Dependent Variable: LFDI 
Method: Least Squares 
Sample: 1980 2015 
Included observations: 35 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   VIF 

C -88.81337 7.181022 -12.36779 0.0000  NA 

LGDP 3.488363 0.270797 12.88184 0.0000 2.9514 

LRIR 0.686732 0.158468 4.333581 0.0002 2.9176 

LRER -1.739303 0.264803 -6.568303 0.0000 1.2795 

LOPEN 2.182111 0.391970 5.567041 0.0000 1.4668 

R-squared 0.877714 Mean dependent var 7.214074 

    

Adjusted R-squared 0.861409 S.D. dependent var 1.131675 

S.E. of regression 0.421297 Akaike info criterion 1.240609 

Sum squared resid 5.324747 Schwarz criterion 1.462801 

Log likelihood -16.71065  Hannan-Quinn criter. 1.317309 

F-statistic 53.83168     Durbin-Watson stat 1.504470 

Prob(F-statistic) 0.000000   
 

 ( 5) المقدرة ( القيم المشاهدة والمقدرة والبواقي للمعدلة6شكل )
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مدى استقرار  الذي يقيس cusumوذلك باستخدام اختبار  اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذجلقد تم 
المعلمات المقدرة للنموذج وذلك من خلل الرسم البياني للمجموع التراكمي لأخطاء التنبؤ لفترة واحدة 

cumulative sum of the recursive residuals  والناتجة عن تقدير النموذج بشكل متكرر
المقدرة للنموذج يعني  ٪ للقيم الحرجة. استقرار قيم المعلمات5باستخدام عينات متتالية، بين خطين 

كما يظهر من نتيجة الاختبار   6تظل بين حدي القيم الحرجة خلل فترة العينة. cusumأن قيمة 
 ( فإن معلمات النموذج المقدر تتمتع بالاستقرار. 7في الشكل )

 

 ( 5) المقدرةاختبار الاستقرار الهيكلي للمعادلة  ( 7شكل )
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كمحدد للتغيرات في تدفقات  LGDPونظراا للتأثير الكبير للتغيرات في الناتج المحلي الحقيقي 
فإنه من الضروري أن نقيس مدي تأثير تدفقات الاستثمار LFDI الاستثمار الأجنبي في مصر 

هذا التأثير يخرج عن فجص الأجنبي المباشر على الناتج المحلي الإجمالي. وعلى الرغم من أن 
 ليها.إالبحث إلا أن اختبار العلقة السببية بينهما قد يفيد في تفسير النتائج التي توصلنا  إطار

 

 

 اختبار العلاقة السببية بين الاستثمار الأجنبي المباشر (8جدول )
 والناتج المحلي الحقيقي في مصر  

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests  

Sample: 1980 2015    

Included observations: 33     

 

Dependent variable: LFDI    

Excluded Chi-sq df Prob. 

LGDP  3.106821 1  0.0780 

All  3.106821 1  0.0780    
 

Dependent variable: LGDP    

Excluded Chi-sq df Prob. 

LFDI  4.570128 1  0.0325 

All  4.570128 1  0.0325 

 

-Granger nonباسااتخدام اختبااار  LFDI  ،LGDPولقد تم اختبااار العلقااة السااببية بااين 
causality test ظهر نتائج هذا الاختبار التي تؤكااد علااى وجااود علقااة سااببية فااي ( قد أ8). الجدول
ن جاااذب الاساااتثمار الاااذي يؤكاااد علاااى أ الأمااارلااايس العكاااس؛ و  LFDIإلاااى  LGDPأتجااااه واحاااد مااان 

فاااي النااااتج المحلاااي  أن يحقاااق الاقتصااااد المصاااري نماااواا  الأولالأجنباااي فاااي مصااار يتطلاااب فاااي المقاااام 
 الحقيقي حتى يتمكن من جذب الاستثمار.
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 القسم الرابع: النتائج والمقترحات 

 في مصاار خاالل فتاارة الدراسااة الأجنبيأن نتائج تقدير النماذج المختلفة لمحددات الاستثمار 
تاادفقات  علااىالمتغياارات الاقتصااادية الكليااة التااي أثاارت معنوياااا  أظهاارت أن أهاام قد( 2015 – 1980)

درجااة الانفتاااح و سااعر الصاارف الحقيقااي، و ، الحقيقاايالاستثمار الأجنبي هي معدل نمااو الناااتج المحلااي 
لحجاام  ومعاادل الفائاادة النساابي. حيااث يمثاال معاادل نمااو الناااتج المحلااي الإجمااالي مقياساااا  ،علااى العااالم

درجااة الانفتاااح تمثاال  الإجماااليادرات والواردات الجارية إلى الناتج المحلي المصري ونسبة الص السوق 
يمثاال التكلفااة النساابية لتموياال الاسااتثمار وسااعر الصاارف الحقيقاااي الاقتصااادي ومعاادل الفائاادة النساابي 

 للقدرة التنافسية للقتصاد. يمثل مقياساا 

علااى ن حجاام السااوق هااو المتغياار صاااحب التااأثير الأكباار المسااتخدم أالنمااوذج  ظهاارألقااد و  
الأجنبياااة المباشااارة فااااي مصااار. كمااااا بينااات نتاااائج الدراسااااة باااأن درجااااة  للسااااتثماراتالتااادفقات الداخلاااة 

 وهااو مااا . ةباشاار الأجنبيااة الم بالاسااتثماراتيجااابي بالتاادفقات الخاصااة ذات ارتبااا  إ الاقتصااادي الانفتاااح
قاااادرات التصااااديرية للقتصاااااد المصااااري حتااااى يصاااابح أكثاااار جااااذباا ال يؤكااااد علااااى أهميااااة العماااال زيااااادة

أن اختباااار العلقاااة الساااببية باااين النااااتج المحلاااي الحقيقاااي  أيضاااا الجااادير بالاااذكر  .الأجنبااايللساااتثمار 
مااان النااااتج وتااادفقات الاساااتثمار الأجنباااي فاااي مصااار قاااد أظهااار وجاااود علقاااة ساااببية فاااي اتجااااه واحاااد 

قااادرة الاقتصااااد المصاااري علاااى  أنالحقيقاااي إلاااى الاساااتثمار الأجنباااي المباشااار ولااايس العكاااس، بمعناااى 
 .تتوقف على قدرته على تحقيق معدلات نمو مرتفعة استقطاب الاستثمارات الأجنبية المباشرة

جنبيااااة نااااات كافيااااة عاااان التوزيااااع القطاااااعي للسااااتثمارات الأعلااااى الاااارغم ماااان عاااادم وجااااود بيا 
كمحاادد  أسااعار البتاارولمعنوية عدم المباشرة إلا أن البيانات المتوفرة ونتائج تقدير النموذج قد أظهرت 

كبااار مااان الاسااااتثمار الاااذي يساااتحوذ علاااى النصااايب الألقطااااع فاااي هاااذا ا الأجنبااايلتااادفقات الاساااتثمار 
فاااااي الأنشاااااطة فاااااي مصااااار  جنباااااي المباشااااارتااااادفقات الاساااااتثمار الأ ركااااازلت نظاااااراا  .المباشااااار الأجنباااااي

لاام يظهاار الااذي يقاايس القاادرة التنافسااية للمنتجااات المصاارية  فااإن سااعر الصاارف الحقيقااي الاسااتخراجية
 الأرصاادةعاادم معنويااة التغياارات فااي  نتااائج التقاادير أظهاارتكااذلك  .دفقاتلااك التاا مااع ت إيجابيااةعلقااة 

 في مصر. الأجنبيعلى تدفقات الاستثمار  التأثيرفي الدولية كمقياس للستقرار الاقتصادي 
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 فاااي مصااار مااان الضاااروري أن يقاااوم واضاااع السياساااة الاقتصااااديةوبنااااء علاااى هاااذه النتاااائج ف
التاادفقات الاسااتثمارية المباشاارة فااي اتجاااه  توجيااهمن أجل  الحالية بمراجعة حزمة السياسات الاقتصادية
بعاااض الطفااارات التاااي حااادثت خااالل فتااارة خاصاااة وأن هناااات  العالياااةالقطاعاااات ذات القيماااة المضاااافة 

ماااات قطاااع الخااادمات الماليااة وقطاااع تكنولوجيااا المعلو نصاايب مؤقااات فااي تزايااد  الدراسااة وتسااببت فااي
فاااإن  الإطاااارفاااي هاااذا و . ةالأجنبيااا  اتتااادفقات الاساااتثمار  إجماااالي فاااي والقطااااع الصاااناعيوالاتصاااالات 

مناااطق للتركااز الصااناعي والخاادمي بغاارض التصاادير  إنشاااءالقاارار هااو فااي التحاادي الحقيقااي لصااانع 
المستثمر الأجنبي من القطاااع البترولااي إلااى بقيااة  هتماما قادرة على تحويل وتوفير المزايا والإعفاءات ال
 الأعلى. والقيمة المضافة الاستدامةالقطاعات الاقتصادية ذات 
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