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 العلاقة بيـن الاستثمار الأجنبـي والاستثمار المحلى 
 وأثـرهما على النمو الاقتصادي 

في مصر خلال الفتـرة من 2018/2017-2003/2002

د. أحلام مر�سى محمد السنطاوى

 مدرس بقسم الاقتصاد والمالية العامة 
 كلية التجارة 

 جامعة المنوفية
جمهورية مصر العربية

الملخص 1

إن الاســتثمار هــو الدافــع الأسا�ســي للنمــو والتنميــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة، ونظــرا لأن أغلــب الــدول الناميــة ومــن 
بينهــا مصــر تعانــي مــن فجــوة بيـــن الادخــار الفعلــي والاســتثمار المخطــط لــه، فقــد بنيــت الآمــال علــى الاســتثمار الأجنبـــي ولاســيما 
المباشــر منــه، وقــد اختلفــت الآراء حــول جــدوى هــذه السياســة فهنــاك مــن يـــرى أنــه لا تنميــة إلا مــن خــال الاســتثمار المحلــى 
 لمــوارد الدولــة ولــن يتحقــق نمــو إلا للدولــة الأم، كمــا 

ً
 للاســتثمار المحلــى ومســتغلا

ً
وأن الاســتثمار الأجنبـــي لــن يكــون إلا مزاحمــا

يـــرى البعــض أن الاســتثمار الأجنبـــي هــو المحـــرك الأسا�ســي للنمــو والتنميــة ليــس فقــط مــن خــال التمويــل وإنمــا لمــا ينقلــه مــن 
 لأن مصــر 

ً
ابتــكارات تقنيــة حديثــة ومعرفــة ومهــارات إداريــة وتنظيميــة وخلــق منــاخ محفــز للاســتثمار المحلي.......الــخ، ونظــرا

فتحــت البــاب أمــام الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر مــن بدايــة تطبيــق الدولــة لبـــرنامج الإصــاح الاقتصــادي، بــات مــن الضــروري 
دراســة العلاقــة بيـــن الاســتثمار الأجنبـــي )اقتصــرت الدراســة علــى الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر( والمحلــى وأثـــرهما علــى النمــو 

الاقتصــادي خــال الفتـــرة مــن 2003/2002-2018/2017 لتحديــد أيهمــا اقــدر علــى حفــز النمــو.

وتوصلــت الدراســة الــى وجــود علاقــة عكســية بيـــن نمــو الاســتثمار المحلــى ونمــو الناتــج المحلــى، ووجــود علاقــة إيجابيــة 
 
ً
لنمــو الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر علــى الناتــج المحلــى، وتنافــس وعــدم تكامــل بيـــن الاســتثمار المحلــى والأجنبـــي المباشــر، أيضــا
تـــزايد الأهميــة النســبية للاســتثمار المحلــى بالنســبة للناتــج المحلــى خــال فتـــرة الدراســة عــن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر كمــا أن 
الاســتثمار المحلى أتســم بالاســتقرار خلال فتـــرة الدراســة أكثـــر من الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر، وبالتالي فإن الاســتثمار المحلى 

أكثـــر قــدرة علــى تحقيــق النمــو والتنميــة الاقتصاديــة.

الكلمات المفتاحية: الاستثمار الأجنبي، الاستثمار المحلي، النمو الاقتصادي. 

المقدمة

إن الاســتثمار هــو الدافــع الأسا�ســي للنمــو والتنميــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة، ونظــرا لأن أغلــب الــدول الناميــة ومــن 
بينهــا مصــر تعانــي مــن فجــوة بيـــن الادخــار الفعلــي والاســتثمار المخطــط لــه فقــد بنيــت الآمــال علــى الاســتثمار الأجنبـــي ولاســيما 
المباشــر منــه، وقــد اختلفــت الآراء حــول جــدوى هــذه السياســة فهنــاك مــن يـــرى أنــه لا تنميــة إلا مــن خــال الاســتثمار المحلــى وأن 
 لمــوارد الدولــة ولــن يتحقــق نمــو إلا للدولــة الأم، كمــا يـــرى 

ً
 للاســتثمار المحلــى ومســتغلا

ً
الاســتثمار الأجنبـــي لــن يكــون إلا مزاحمــا

البعض أن الاســتثمار الأجنبـــي هو المحـــرك الأسا�ســي للنمو والتنمية ليس فقط من خلال التمويل وإنما لما ينقله من ابتكارات 
تقنيــة حديثــة ومعرفــة ومهــارات إداريــة وتنظيميــة وخلــق منــاخ محفــز للاســتثمار المحلي.......الــخ، ان النمــو والتنميــة يـــرتكزا علــى 
كل مــن الاســتثمار المحلــى والاســتثمار الأجنبــي، ولكــن العلاقــة بيـــن نوعــى الاســتثمار تحــدد مســار النمــو والتنميــة الاقتصاديــة، 

 *  تم استلام البحث في يناير 2020، وقبل للنشر في فبراير 2020، وسيتم نشره في سبتمبر 2021.
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إن الاســتثمار هــو الدافــع الأسا�ســي للنمــو والتنميــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة، ونظــرا لأن أغلــب الــدول الناميــة ومــن بينهــا مصــر 
تعانــي مــن فجــوة بيـــن الادخــار الفعلــي والاســتثمار المخطــط لــه، فقــد بنيــت الآمــال علــى الاســتثمار الأجنبـــي ولاســيما المباشــر منــه، وقــد 
اختلفــت الآراء حــول جــدوى هــذه السياســة فهنــاك مــن يـــرى أنــه لا تنميــة إلا مــن خــال الاســتثمار المحلــى وأن الاســتثمار الأجنبـــي لــن 
 لمــوارد الدولــة ولــن يتحقــق نمــو إلا للدولــة الأم، كمــا يـــرى البعــض أن الاســتثمار الأجنبـــي 

ً
 للاســتثمار المحلــى ومســتغلا

ً
يكــون إلا مزاحمــا

هــو المحـــرك الأسا�ســي للنمــو والتنميــة ليــس فقــط مــن خــال التمويــل وإنمــا لمــا ينقلــه مــن ابتــكارات تقنيــة حديثــة ومعرفــة ومهــارات 
 لأن مصــر فتحــت البــاب أمــام الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر مــن 

ً
إداريــة وتنظيميــة وخلــق منــاخ محفــز للاســتثمار المحلي.......الــخ، ونظــرا

بدايــة تطبيــق الدولــة لبـــرنامج الإصــاح الاقتصــادي، بــات مــن الضــروري دراســة العلاقــة بيـــن الاســتثمار الأجنبـــي )اقتصــرت الدراســة 
علــى الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر( والمحلــى وأثـــرهما علــى النمــو الاقتصــادي خــال الفتـــرة مــن 2003/2002-2018/2017 لتحديــد 
أيهمــا اقــدر علــى حفــز النمــو. وتوصلــت الدراســة الــى وجــود علاقــة عكســية بيـــن نمــو الاســتثمار المحلــى ونمــو الناتــج المحلــى، ووجــود 
علاقــة إيجابيــة لنمــو الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر علــى الناتــج المحلــى، وتنافــس وعــدم تكامــل بيـــن الاســتثمار المحلــى والأجنبـــي المباشــر، 
 تـــزايد الأهميــة النســبية للاســتثمار المحلــى بالنســبة للناتــج المحلــى خــال فتـــرة الدراســة عــن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر كمــا أن 

ً
أيضــا

الاســتثمار المحلــى أتســم بالاســتقرار خــال فتـــرة الدراســة أكثـــر مــن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر، وبالتالــي فــإن الاســتثمار المحلــى أكثـــر 
قــدرة علــى تحقيــق النمــو والتنميــة الاقتصاديــة.
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فــإذا كانــت العلاقــة تكامليــة فســوف تــؤدى الــى دفــع النمــو والتنميــة، وإن كانــت تـــزاحميه فســوف تكــون لــه آثــار ســلبية علــى النمــو 
والتنميــة، إذن هنــاك جــدال بيـــن الاقتصادييـــن حــول جــدوى الاســتثمار الأجنبـــي علــى النمــو والتنميــة فــي الــدول المضيفــة لــه. 
وهذا ما دفع الى البحث في العلاقة بيـــن الاستثمار الأجنبـــي والمحلى وأثـــرهما على النمو الاقتصادي في مصر، نظرا لتبنى مصر 

سياســة البــاب المفتــوح للاســتثمار ولاســيما الأجنبـــي دون قيــد أو شــرط.

الدراسات السابقة

-	 قارن الشايب و مراد )2019( فى أحد الدراسات بيـــن أثـــر الاستثمار المحلى والاستثمار الأجنبـــي على النمو الاقتصادي 
فــي الأردن خــال الفتـــرة مــن 1980-2013، وقــد توصــل فــي هــذه الدراســة إلــى أن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة تعتمــد 
علــى الظــروف السياســية الســائدة فــي المنطقــة، وعــدم وجــود أثـــر ملحــوظ للاســتثمارات الأجنبيــة علــى النمــو الاقتصــادي 
فــي حيـــن أن الاســتثمارات المحليــة تــؤدى حتمــا إلــى النمــو، كمــا توصــل لوجــود علاقــة عكســية بيـــن نمــو الاســتثمارات 

المحليــة ونمــو الاســتثمارات الأجنبيــة، إضافــة لوجــود أثـــر لمزاحمــة الاســتثمارات الأجنبيــة للمحليــة .

-	 اســتهدفت دراســة لـــ )Suleiman (2014 بحــث مقومــات ودوافــع ومعوقــات الاســتثمار الأجنبـــي والمحلــى فــي ليبيــا وأثـــر 
تكثيــف الاســتثمار المحلــى والأجنبـــي علــى ليبيــا وتقييــم أداء وإمكانيــات ليبيــا فــي جــذب الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر 
خــال الفتـــرة مــن 1990_2010 وتوصلــت الدراســة إلــى ســلبية مرونــة الاســتثمارات الأجنبيــة فــي ليبيــا، وارتفــاع مرونــة 
الاســتثمارات المحليــة الخاصــة بالعمالــة البشــرية، وأوضـــح البحــث أن العوامــل المحــددة للاســتثمار الأجنبـــي فــي ليبيــا 
تتمثــل فــي الناتــج المحلــى وإجمالــي قيمــة الصــادرات، كمــا توصــل إلــى أن الاســتثمارات المحليــة لا تؤثـــر فــي الاســتثمارات 

الأجنبيــة الوافــدة إلــى ليبيــا.

-	 فــى العلاقــة بيـــن الاســتثمار المحلــى والاســتثمار الأجنبـــي  اهتمــت دراســة )Malik and Dahmani (2014 بالبحــث 
المباشــر فــي الجـــزائر دراســة قياســية خــال الفتـــرة مــن )2012-1998(، وتوصلــت الدراســة إلــى وجــود علاقــة معنويــة 
إيجابيــة علــى المــدى القصيـــر والطويــل بيـــن الاســتثمار المحلــى والأجنبــي، وعليــه فــإن تدفقــات الاســتثمار الأجنبـــي 
المباشــر إلــى الجـــزائر بمثابــة محفــز للاســتثمار المحلــى والتنميــة فــي الجـــزائر أي وجــود علاقــة تكامــل متـــزامن فــي المــدى 

القصيـــر والطويــل بيـــن المتغيـريـــن .

-	 تطرقــت دراســة Manuel and Ricardo (2000(إلــى مــا إذا كان هنــاك أثـــر تحفيـــزي أو مثبــط للاســتثمارات الأجنبيــة 
علــى الاســتثمار المحلــى بالــدول المضيفــة بالتطبيــق علــى بعــض دول أفريقيــا وأســيا وأمريــكا اللاتينيــة خــال الفتـــرة 
مــن )1970- 1995(، وتوصلــت الدراســة إلــى أن أثـــر التحفيـــز يختلــف مــن دولــة إلــى أخـــرى ومــن فتـــرة إلــى أخـــرى وذلــك 
حســب العوامــل والسياســات المتبعــة فــي تلــك الدولــة، اضافــة الــى أن الاســتثمار الاجنبـــى لــم يكــن محفــزا” للاســتثمار 

المحلــى ولذلــك لاجــدوى مــن السياســات التيسيـــرية للاســتثمار الاجنبـــى.

-	 دراســة لـــ )Zhang (2001 عــن تأثيـــر الاســتثمار الأجنبـــى المباشــر علــى النمــو فــى إحــدى عشــر دولــة ناميــة مــن أمريــكا 
ــي المباشــر يحفــز تســريع النمــو  اللاتينيــة وآســيا خــال الفتـــرة مــن 1970-1997، وقــد اســتنتج أن الاســتثمار الأجنبـ
عندمــا تتســم الدولــة بالاســتقرار الكلــى، وتتبنــى النظــام الحـــر وتشــجع الاســتثمار الاجنبـــى الموجــه للتصديـــر وتهتــم 
بالتعليــم وتنميــة العنصــر البشــرى، أي أنــه اســتنتج أن لسياســات الــدول المتلقيــة للاســتثمار دور فــي أثـــر الاســتثمار 

الأجنبـــي المباشــر علــى النمــو.

-	 فــي  المحلــى والأجنبـــي  بيـــن الاســتثمار  القائمــة  الصلــة   )Verich and Ndikumana (2008 مــن تناولــت دراســة كل 
أفريقيــا وجنــوب الصـحـــراء، وخلصــت إلــى وجــود علاقــة ثنائيــة الاتجــاه بيـــن كلا المتغيـريـــن باســتثناء الــدول الغنيــة 
بالموارد التـــي ينجذب إليها الاستثمار الأجنبـــي بغض النظر عن الاستثمار المحلى، وأن الاستثمار المحلى هو المحـــرك 

للاســتثمار الأجنبــي، ولذلــك تو�صــى بتحسيـــن منــاخ الاســتثمار المحلــى.

-	 الفتـــرة  خــال  العربـــي  الخليــج  دول  فــي  المحلــى  الاســتثمار  مســتقبل  عــن   )2012( نوريــة  محمــد  دراســة  وصلــت 
)1992_2010( إلى أن الاســتقرار السيا�ســي هو المحدد الأسا�ســي لمســتقبل الاســتثمار المحلى في دول الخليج العربي، 

فــي الــدول العربيــة. وإلــى انخفــاض الاســتفادة مــن الشــروط الجاذبــة للاســتثمار المتوفــرة 

-	 تطرقــت دراســة عبيــد )2002( لأثـــر الاســتثمار الأجنبـــي علــى النمــو الاقتصــادي خــال الفتـــرة مــن 2000-1978 ، 
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وخلصــت الدراســة الــى أن هنــاك تأثيـــر إيجابـــي لتدفقــات الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر علــى انتاجيــة العمالــة وبالتالــى 
النمــو الاقتصــادي فــي مصــر، ولكــن تــم رصــد ضعــف أثـــر الاســتثمار الاجنبـــى المباشــر علــى مســتوي النمــو القطاعــى.

-	 تــم فــى دراســة لـــ )Gang and Wang(2007 اختبــار آثــار الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر الــوارد علــى تكويـــن رأس المــال 
المحلــي والصــادرات والــواردات ونمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي للصيـــن. ولتحقيــق هــذا الهــدف تــم تقديـــر أربــع معــادلات 
اقتصاديــة باســتخدام مجموعــة بيانــات تغطــي الفتـــرة 1980-1999، وأظهــرت نتائــج الانحــدار أن تدفــق الاســتثمار 
الأجنبـــي المباشــر قــد حفــز الاســتثمار المحلــي فــي الصيـــن، كمــا وجــد أن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر الوافــد أدى إلــى 

زيــادة كبيـــرة فــي صــادرات وواردات الصيـــن.

تعرضت الدراسات السابقة وغيـــرها الى دراسة مقومات ومعوقات الاستثمار الأجنبـــي والمحلى في الدول محل البحث، 
إضافــة الــى بحــث الأثـــر المتبــادل بيـــن الاســتثمار المحلــى علــى الاســتثمار الأجنبــي، وايضــا” دراســة الأثـــر التحفيـــزي للاســتثمار 
الأجنبـــي علــى الاســتثمار المحلــى، وأثـــر كل منهمــا علــى النمــو كل علــى حــده، واختلفــت نتائــج الدراســات الســابقة فاســتنتجت 
بعضهــا أن للاســتثمار الأجنبـــي أثـــر إيجابـــي علــى النمــو ومحفــز للاســتثمار المحلــى واخـــرى توصلــت إلــى ضعــف العلاقــة بيـــن 
الاستثمار المحلى والأجنبـي وانخفاض تأثيـر الاستثمار الأجنبـي على النمو، ومما سبق اتضـح أهمية دراسة العلاقة التبادلية 

بيـــن كل مــن الاســتثمار الأجنبـــي والاســتثمار المحلــى، وأثـــر كل منهمــا علــى النمــو فــي الاقتصــاد المصــري.

مشكلة البحث

واجهــت مصــر العديــد مــن المشــكلات الاقتصاديــة فــي الآونــة الأخيـــرة، كان علــى رأســها تـــزايد الفجــوة بيـــن الادخــار الفعلــي 
والاســتثمار المخطــط لــه إضافــة الــى العجـــز الدائــم فــي الميـــزان التجــاري وانخفــاض العــرض الكلــى عــن الطلــب الكلــى، ومــن ثــم 
أصبحــت الاولويــة للتوازنــات الماليــة الداخليــة والخارجيــة، وفــى ظــل هــذا الاطــار أصبــح تحـريـــر النشــاط الاقتصــادى وحفــز 
القطــاع الخــاص فــى ظــل اقتصــاد الســوق منهجــا” لادارة الاقتصــاد الوطنــى، وقــد بنيــت الآمــال علــى الاســتثمار الأجنبـــي ولاســيما 

الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر، ورســمت السياســات لتحقيــق هــذا الهــدف.

وفــى إطــار اختــاف الآراء حــول أثـــر الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر علــى الاســتثمار المحلــى وأثـــرهما علــى النمــو الاقتصــادي، 
وفى إطار تبني الدولة لسياســة الباب المفتوح وفتح الأســواق أمام الاســتثمار الأجنبـــي بات من الضروري تقييم أثـــر الاســتثمار 
ســواء المحلــى أو الاجنبـــى علــى النمــو الاقتصــادى لتحديــد أيهمــا الأكفــأ لقيــادة النمــو الاقتصــادى، والوقــوف علــى العلاقــة 

بينهمــا لتحديــد هــل همــا متكامــان أم متنافســان ويـــزاحم كل منهمــا الآخـــر.

ويمكن ان نلخص مشكلة الدراسة فى الاسئلة التالية:

-	 ماهو أثـر الاستثمار الاجنبـى المباشر على النمو الاقتصادى فى مصر؟

-	 ماهو أثـر الاستثمار المحلى على النمو الاقتصادى فى مصر؟

-	 هل الاستثمار المحلى الأكفأ لقيادة النمو الاقتصادى فى مصر أم الاستثمار الاجنبـى؟

-	 ماهى طبيعة العلاقة بيـن الاستثمار الاجنبـى المباشر والاستثمار المحلى، وهل يؤثـر ويتأثـر كل منهما بالآخـر؟

فروض البحث

وعلى ما سبق تفتـرض الدراسة أنه:

-	 لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية للاستثمار الأجنبـي المباشر على النمو الاقتصادي في مصر.

-	 توجد علاقة ذات دلالة معنوية إيجابية للاستثمار المحلى على النمو الاقتصادي فى مصر.

-	 أثـر الاستثمار المحلى على النمو أكبـر من أثـر الاستثمار الاجنبـى المباشر على النمو فى مصر.

-	 لاتوجد علاقة ذات دلالة معنوية بيـن الاستثمار المحلى والاستثمار الاجنبـى المباشر.
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أهداف الدراسة

-	  من الاستثمار المحلى والأجنبـي في مصر خلال فتـرة الدراسة.
ً
عرض اتجاهات كلا

-	 تحديد أثـر الاستثمار الاجنبـى والمحلى على النمو فى مصر.

-	 ــر أكبـــر علــى النمــو الاقتصــادي، ومــن ثــم قيــادة النمــو  تحديــد أى مــن نوعــى الاســتثمار )الأجنبـــي أم المحلــى( ذو تأثيـ
والتنميــة فــى مصــر.

-	 تحديد العلاقة بيـن كل من الاستثمار المحلى والأجنبي، هل هي علاقة تكامل أم مزاحمة؟

أهمية البحث

-	 أهميــة تشــخيص العلاقــة التبادليــة والإحلاليــة بيـــن الاســتثمار المحلــى والاســتثمار الأجنبـــي وتحديــد هــل العلاقــة 
تكامليــة أم مزاحمــة.

-	 هــذه  أثـــر  تحديــد   
ً
مهمــا بــات  عديــدة  مزايــا  الأجنبـــي  المســتثمر  ومنــح  الحاليــة  الاســتثمار  قوانيـــن  إصــاح  ظــل  فــي 

المحلــى. الاســتثمار  علــى  أثـــره  خــال  مــن   
ً
وثانيــا النمــو  علــى  أثـــره  خــال  مــن   

ً
أولا المصــري،  الاقتصــاد  علــى  الاســتثمارات 

-	 أهميــة بنــاء نمــوذج قــادر علــى التوقــع بمــن يقــود ويســرع عمليــة النمــو والتنميــة الاســتثمار المحلــى أم الاســتثمار 
فــي ضــوء نتائــج النمــوذج. الأجنبـــي وبالتالــي رســم السياســات 

منهج البحث

ســيتم اســتخدام الأســلوب الاســتقرائي لدراســة المشــكلة مــن جوانبهــا المختلفــة وحصــر البيانــات المتاحــة ، إضافــة الــى 
اســتخدام المنهــج التحليلــي والــذى يقــوم علــى تحليــل البيانــات واســتخلاص النتائــج مــع الاســتعانة ببعــض الطــرق الكميــة.

حدود البحث

-2003/2002 مــن  الفتـــرة  خــال  المباشــر  الأجنبـــي  والاســتثمار  المحلــى،  الاســتثمار  دراســة  علــى  البحــث  يقتصــر 
2018 /2017

 لاختــاف النتائــج البحثيــة عــن أثـــر الاســتثمار المحلــى والاســتثمار الأجنبـــي علــى النمــو وطبيعــة العلاقــة 
ً
وممــا ســبق ونظــرا

بيـــن الاســتثمار الأجنبـــي والاســتثمار المحلى، ســيتم في هذا البحث دراســة العلاقة بيـــن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر والاســتثمار 
المحلــى وأثـــرهما علــى النمــو الاقتصــادي فــي مصــر خــال الفتـــرة مــن 2003/2002-2018/2017، وذلــك علــى النحــو التالــي:

- مفهوم الاستثمار والنمو الاقتصادي
ً
أولا

مفهوم الاستثمار- 1

يعــرف الاســتثمار علــى أنــه تيــار مــن الأنفــاق علــى الجديــد مــن الســلع الرأســمالية الثابتــة )مثــل المصانــع، الآلات، الطــرق، 
النهائيــة( خــال فتـــرة زمنيــة معينــة، وهنــا  المــواد الأوليــة، الســلع الوســيطة، الســلع  المنــازل( أو الإضافــات للمخـــزون )مثــل 
يقتصــر هــذا التعريــف علــى شــراء الســلع العينيــة الجديــدة والتـــي ســيتم اســتخدامها فــي المســتقبل، أي يتــم اســتبعاد مشتـــريات 
الأســهم والتـــي تتــم بيـــن الأفــراد وبعضهــم البعــض )صقــر،1977،ص228(، وأري أنــه مــن الممكــن أضافــة الســلع الغيـــر عينيــة 

حيــث تعــد بعــض المنتجــات رأس مــال مثــل البـــرامج وحقــوق الابتــكار ذات القيمــة العاليــة.

أو هــو شــراء أصــول تمويليــة بواســطة أفــراد ومؤسســات لاســتخدامها فــي انتــاج عائــد يتناســب مــع حجــم المخاطــرة الــذى قــد 
يتعــرض لهــا فــي فتـــرة زمنيــة لاحقــة )ابوقحــف، 1988، ص12(، ويعــرف علــى أنــه ذلــك الجـــزء مــن الناتــج القومــي الإجمالــي فــي فتـــرة 
زمنية معينة ويأخذ شكل معدات انتاجية وإنشاءات جديدة وتغيـر في المخـزون )الادري�سى، 1985، ص249(، أو هو توظيف المال 
في اي نشــاط او مشــروع اقتصادي يعود بالمنفعة المشــروعة على البلد )miciq, 2019(، كما عرف على أنه اســتخدام المدخـــرات في 

تكويـــن الطاقــات الإنتاجيــة الجديــدة والمحافظــة علــى الطاقــات الإنتاجيــة القائمــة أو تجديدهــا )عمــر، 1978، ص158(.
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وفــى إطــار المفاهيــم الســابقة مــن الضــروري التفرقــة بيـــن الاســتثمار الإجمالــي والإحلالــي والصافــي، فالاســتثمار الإجمالــي 
 مــن الاســتثمار الاحلالــى والصافــي، والاســتثمار الإحــال هــو الاســتثمار الــذى يخصــص لمواجهــة الإهــاك والتقــادم 

ً
يشــمل كلا

للســلع الرأســمالية، أمــا الاســتثمار الصافــي فهــو الفــرق بيـــن الاســتثمار الإجمالــي والاســتثمار الاحلالــى، وبالتالــي لكــى يتحقــق نمــو 
فــي الناتــج لابــد وأن يكــون الاســتثمار الصافــي قيمــة موجبــة، أمــا إذا اقتـــرب مــن الصفــر أو قــل عنــه دل ذلــك علــى ضعــف فــرص 

النمــو لإنخفــاض قيمــة الإضافــات الــى التـــراكم الرأســمالي.

ويمكــن تقســيم الاســتثمار مــن حيــث الطبيعــة القانونيــة الــى اســتثمار عــام واســتثمار خــاص أو مختلــط، ومــن المعلــوم أن 
الدافــع دائمــا وراء الاســتثمار الخــاص هــو الربــح ولا يمكــن لحكومــة مــا التأثيـــر عليــه بصــورة مباشــرة إنمــا يكــون التأثيـــر عليــه 
بصــورة غيـــر مباشــرة مــن خــال إجـــراءات السياســة النقديــة أو الماليــة، أمــا الاســتثمار العــام فتقــوم الحكومــة بــه وقــد يكــون 
الهــدف منــه الربــح ولكــن الغالــب أن يكــون الهــدف منــه ســد احتياجــات اجتماعيــة )مثــل التعليــم- الصـــحة- المواصــات......

 حتـــى 
ً
الــخ(، ومــن الضــروري التصريــح بــأن هــذا النــوع مــن الاســتثمار رغــم قيــام الحكومــة بــه إلا أنــه لا يمكــن التحكــم بــه أحيانــا

 بمشــروعات كبيـــرة تســد حاجــة مجتمعيــة قــد تكــون أضــرار إيقافــه أكثـــر 
ً
 لارتباطــه دائمــا

ً
ولــو تطلبــت السياســات ذلــك، نظــرا

، أو لكونهــا مشــروعات تكميليــة لا يمكــن التوقــف وعــدم إتمامهــا.
ً
ضــررا

ويمكن النظر اليه من خلال موطن الاستثمار حيث يمكن التفرقة بيـن الاستثمار المحلى، والاستثمار الأجنبي.

ويعرف الاســتثمار المحلى على أنه الاســتثمار الذى يقوم بإدارته والحصول على أرباحه مســتثمرون محليون يحملون جنســية 
البلد المحتضن لتلك الاستثمارات ويستوى في ذلك أن يكون المنفذ له القطاع العام أو الخاص )خضيـــر، 2010، ص150(.

أما الاستثمار الأجنبـــي فهو الاستثمارات التـــي تتم خارج موطنها سواء كانت مباشرة أو غيـــر مباشرة وسواء كانت لدولة 
 
ً
 عــن دولــة مضيفــة ســعيا

ً
واحــدة أو لعــدة دول أو لشــركة واحــدة أو لعــدة شــركات، أو هــو كل اســتثمار يتــم خــارج موطنــه بحثــا

وراء تحقيــق حـــزمة مــن الاهــداف الاقتصاديــة ســواء لهــدف مؤقــت أو لأجــل محــدد أو لآجــال طويلــة الأمــد )النجــار، 2000(

وبالنسبة للاستثمار الأجنبـي المباشر

فهــو نــوع مــن أنــواع الاســتثمار الدولــي وقــد عرفــه البنــك الدولــي )albankaldadawli, 2019( بكونــه فئــة مــن الاســتثمار 
عبـــر الحــدود يـــرتبط بمقيــم فــي اقتصــاد مــا لــه ســيطرة أو درجــة كبيـــرة مــن التأثيـــر علــى إدارة مؤسســة مقيمــة فــي اقتصــاد آخـــر. 
بملكيــة 10 % أو أكثـــر مــن الأســهم العاديــة ، أمــا هيئــة الأمــم المتحــدة والتنميــةUNICTAD,2019(( فقــد عرفــت الاســتثمار 
الأجنبـــي المباشــر بكونــه ذلــك الاســتثمار الــذي يف�ضــي إلــى علاقــة عــادة مــا تكــون طويلــة المــدى حيــث يعكــس منفعــة وســيطرة 

دائمــة للمســتثمر الأجنبـــي )وذلــك فــي فــرع أجنبـــي قائــم فــي دولــة مضيفــة غيـــر التـــي ينتمــي إلــى جنســيتها .)

وحســب منظمــة التجــارة والتنميــة الاقتصاديــة )OCDE, 2019( فــإن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر عبــارة عــن فئــة مــن 
الاســتثمارات عبـــر الحدود التـــي يقوم بها الكيان المقيم في اقتصاد ما )»المســتثمر المباشــر«( بهدف تأســيس »مصلحة دائمة« 
فــي مؤسســة مقيمــة فــي اقتصــاد غيـــر اقتصــاد المســتثمر.ومن التعريفــات الســابقة يتضـــح ان الاســتثمار الاجنبـــى يتســم بــأن لــه 

ســيطرة أو درجــة كبيـــرة مــن التأثيـــر علــى ادارة مؤسســة بهــدف تأســيس مصلحــة دائمــة أو خــال فتـــرة طويلــة المــدى.

وينقسم الاستثمار الأجنبـي المباشر إلى:

-	 -       الاستثمار الأجنبـي الباحث عن الأسواق . 		 الاستثمار الأجنبـي الباحث عن الموارد .

-	 -      الاستثمار الأجنبـي الباحث عن أصول استـراتيجية. 		 الاستثمار الأجنبـي الباحث عن الكفاءة .

مفهوم النمو الاقتصادي- 2

النمــو  أمــا  بالدولــة،  القطاعــات  مختلــف  فــي  الاقتصاديــة  الأوضــاع  فــي  الجــذري  التغييـــر  الاقتصاديــة  التنميــة  تعنــي 
الاقتصــادي فهــو »عبــارة عــن الزيــادة المحققــة خــال فتـــرة مــن الزمــن لمؤشــر إيجابـــي فــي بلــد مــا« )بــن قانــة،2012، ص11( 
أو هــو الزيــادة النســبية فــي الناتــج المحلــى الصافــي، وهــو المؤشــر الرئي�ســي للنمــو الاقتصــادي، ويـــرى البعــض أنــه حــدوث زيــادة 
مســتمرة فــي متوســط الدخــل الفــردي الحقيقــي مــع مــرور الزمــن، والمقصــود بالدخــل الفــردي الحقيقــي هــو الدخــل الكلــي 
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 علــي عــدد الســكان )عطيــة، بــدون، 11(، كمــا يقصــد بــه حــدوث زيــادة فــي إجمالــي الناتــج المحلــي الإجمالــي أو إجمالــي 
ً
مقســوما

الدخــل القومــي بمــا يحقــق زيــادة فــي متوســط نصيــب الفــرد مــن الدخــل الحقيقــي )عجمية...وآخـــرون،2010، ص73(، كمــا 
يعــرف بأنــه الزيــادة فــي الدخــل الفــردي الحقيقــي )لطفــى، 2003،ص42(.

ومن التعاريف السابقة يجب أن يـراعي بعض الشروط لتحقق نمو اقتصادي حقيقي أهمها :

-	 أن تكون الزيادة في متوسط نصيب الفرد من الدخل وليس الدخل الإجمالي فقط ، وعليه ليتحقق نمو اقتصادي 
ملمــوس لابــد وأن يكــون معــدل نمــو الناتــج المحلــي أكبـــر مــن معــدل نمــو الســكان، وهــذا لا يعنــي أنــه لــم يتحقــق نمــو 
اقتصــادي ، ولكــن إذا كان معــدل نمــو الســكان أكبـــر مــن معــدل نمــو الناتــج المحلــي فهــذا يعنــي أن الزيــادة فــي الســكان 

ســتمتص الزيــادة فــي الناتــج وبالتالــي لا يتحقــق تحســن فــي مســتوي معيشــة الأفــراد.

-	 تحقــق زيــادة مســتمرة ومســتقرة فــي متوســط نصيــب الفــرد مــن الدخــل الحقيقــي، أي تكــون الزيــادة حقيقــة فــي مســتوي 
النشــاط الاقتصــادي ودائمــة ، وليــس بســبب ظــروف طارئــه يمكــن أن تـــزول، وأيضــا تكــون الزيــادة فــي الدخــل مســتقرة 

حــول قيمــة معينــه خــال فتـــرة طويلــة مــن الزمــن أو بمعنــي آخـــر لا تتعــرض لتقلبــات كبيـــرة فــي معدلهــا مــن عــام لآخـــر.

ويقاس معدل النمو بما يلى:

- t ....... السنوات -  GDP....... الناتج المحلي الإجمالي	 g ...... معدل نمو الناتج. 	
r
حيث أن: - 

وهنــا لابــد مــن التفرقــة بيـــن معــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي والأســمى حيــث يتــم خصــم معــدل التضـــخم مــن معــدل 
النمــو الاقتصــادي الأســمى للحصــول علــي معــدل النمــو الحقيقــي.

ممــا ســبق نخلــص إلــي أن هنــاك فــرق بيـــن الاهتمــام بمســتوي الرفاهــة للأفــراد وبيـــن الاهتمــام بالتغيـــرات التـــي تطــرأ علــي 
القــدرة الإنتاجيــة للدولــة أو الطاقــة الإنتاجيــة للدولــة.

فالاهتمــام بالرفاهــة للأفــراد تعنــي أن نأخــذ فــي الاعتبــار معــدل النمــو الاقتصــادي الحقيقــي للفــرد، أي لابــد مــن اســتبعاد 
معدل التضـــخم ومعدل نمو الســكان من معدل النمو الاقتصادي، أما عند دراســة التغيـــرات التـــي طرأت علي القدرة الإنتاجية 

للدولــة فيمكــن أن نحيــد معــدل نمــو الســكان، وفــي هــذه الدراســة ســيتم التـركيـــز علــي قيــاس القــدرة الإنتاجيــة للدولــة.

أما عوامل النمو الاقتصادي فتنقسم إلي عوامل مباشرة وعوامل غيـر مباشرة، وتتمثل أهم العوامل المباشرة في:

-	 اليــد العاملــة، اعتبـــرت المدرســة الكلاســيكية العمــل هــو المحــدد الأسا�ســي لحجــم الإنتــاج المحقــق والخاضــع لقانــون 
الماهــرة هــي الأكثـــر  العمالــة المدربــة  التقنــي أصبحــت  التكنولوجـــي والتقــدم  التطــور  القلــة، وحديثــا ومــع  تناقــض 

مســاهمة فــي النمــو الاقتصــادي ومــن ثــم ظهــر مفهــوم الاســتثمار البشــري مــن خــال التعليــم والتدريــب.

-	 رأس المال، ويتكون رأس المال من مخـزون المجتمع من الآلات والمعدات والبنية الأساسية من الطرق ،المطارات .....إلخ.

-	 مثــل  الاقتصــادي  النمــو  علــي  يســاعد  الإنتــاج  عمليــة  فــي  جديــدة  فنيــة  طــرق  إدخــال  إن  حيــث  التقنــي،  التقــدم 
الإدارة. أو  للإنتــاج  جديــدة  طــرق  أو  الجديــدة  الاختـــراعات 

-	 مستوى الناتج المحلى الإجمالي في السنوات السابقة لأنه المحدد الأسا�سي للادخار ومن ثم الاستثمار الحالي والمستقبلي.

 مهمــا فــي تحديــد ســرعة النمــو 
ً
أمــا العوامــل الغيـــر مباشــرة فتتمثــل فــي الواقــع الاجتماعــي والسيا�ســي اللــذان يلعبــان دورا

الاقتصــادي )كلاوس، 1999، ص12(.

ثانيًا- تطور الاستثمار المحلي في مصر خلال الفتـرة من 2018/2017-2003/2002

يعتبـــر الاســتثمار أحــد مكونــات الطلــب الكلــي الفعــال ، ويعنــي ببســاطه الإضافــة إلــي الثـــروة المتـــراكمة، حيــث يــؤدي إلــي 
زيــادة فــي رأس المــال أو المحافظــة عليــه ، وبالتالــي يقــوم بالــدور الرئي�ســي فــي مواجهــة الطلــب المتـــزايد )ســليمان، 1973، ص29(.

ويعــد الاســتثمار العامــل الرئي�ســي الــذي يتحكــم فــي معــدل النمــو الاقتصــادي ، فيشتـــرط للحفــاظ علــى معــدل النمــو 
الحالــي الحفــاظ علــي مســتوي التكويـــن الرأســمالي، وبالتالــي لابــد أن يتســاوى علــي الأقــل الاســتثمار الإجمالــي خــال فتـــرة زمنيــة 
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محــددة مــع الاســتثمار الإحلالــي فــي نفــس الفتـــرة والــذي يخصــص لمواجهــة العوامــل المختلفــة التـــي تؤثـــر علــي حجــم الرصيــد 
الحالــي مــن رأس المال)مثــل الهــاك، التقــادم، التدميـــر.........إلخ(.

وعليه لرفع معدل النمو الحالي لابد أن يكون الاستثمار الصافي أكبـر من الصفر، ولكن لصعوبة حساب مخصصات 
الإهــاك والتـــي قــد تتعــرض لبعــض التشــوهات الناتجــة مــن محــاولات التهــرب الضريبـــي ومــن أســتنادها إلــي تكلفــة الشــراء 
تتــم علــي فتـــرات مختلفــة وعنــد مســتويات مختلفــة للأســعار )صقــر،1977، ص230( ،  الخاصــة بالمصانــع والآلات والتـــي 

وبالتالــي فــإن الاســتثمار الإجمالــي يعــد أكثـــر ملائمــة للدراســة مــن الاســتثمار الصافــي.

ومــن المؤكــد أن الاســتثمار المحلــي الركيـــزة الأساســية لتحقيــق النمــو والتنميــة الاقتصاديــة ، فالاســتثمار المحلــي ولاســيما 
العــام أكثـــر مســاهمة فــي تنفيــذ السياســة الاقتصاديــة للدولــة، وفــي دعــم ماليــة الدولــة مــن خــال ســداد مــا يتـــرتب علــي المشــروعات 
 مــن تصديـــرها وتحقيــق الأمــن 

ً
مــن ضرائــب وتوفيـــر فــرص عمــل واســتغلال للمــوارد المحليــة كالمــواد الخــام والمــوارد الطبيعيــة بــدلا

الاقتصــادي للمجتمــع اذا مــا أنتــج الســلع والخدمــات الأساســية والحــد مــن التبعيــة الخارجيــة )نــري جميعــا أثـــر تـــراجع الاســتثمار 
المحلــي ولا ســيما العــام فــي قطــاع الأدويــة ومــا تبعــه مــن آثــار أقلهــا نقــص أدويــة هامــة وتحكــم الشــركات فــي الأســعار وغــل يــد الدولــة 
عــن اتخــاذ أي قــرار(، كذلــك مســاهمة الاســتثمار المحلــي فــي دعــم البنيــة الأساســية للمجتمــع ممــا يمهــد المجــال ويشــجع علــي تدفــق 
الاستثمار الأجنبـي المباشر، كما أن مناخ الاستثمار )متمثل في مجمل الأوضاع القانونية والاقتصادية والسياسية والاجتماعية( 

عامــل أسا�ســي فــي اتخــاذ قــرار الاســتثمار، إمــا أن يكــون محفــز وجــاذب للاســتثمار أو أن يكــون طــارد لــه )لطفــى، 2007(.

وبتتبــع تطــور الاســتثمار المحلــى خــال فتـــرة الدراســة وفــى ضــوء مــا ســبق لــم يتعــدى نســبة إجمالــي الاســتثمار المحلــي مــن الناتــج 
المحلــى الإجمالــي فــي مصــر %17 فــي المتوســط خــال فتـــرة الدراســة ، وكانــت أق�صــي قيمــة لــه %23 عــام 2008/2007 وأدنــى قيمــة لــه 
%10 عــام 2017/ 2018 )المؤسســة العربيــة لضمــان الاســتثمار، 2002(، والشــكل رقــم )1( يوضـــح الاتجــاه العــام لــكل مــن الناتــج 
المحلــي الإجمالــي وإجمالــي الاســتثمار المحلــي، وهــو اتجــاه تصاعــدي لــكل منهمــا حتـــى عــام 2017/2016 ثــم اخــذ الاســتثمار المحلــى اتجــاه 

تنازلــى عكــس إتجــاه اتجــاه الناتــج المحلــى الاجمالــى.

ورغم الاتجاه الصعودى لكلا المتغيـريـــن 
التذبــذب  إلــي  يشيـــر  لهمــا  النمــو  معــدل  لكــن 
 ، المحلــى  الاســتثمار  نمــو  معــدل  فــي  الشــديد 
ويمكــن تقســيم فتـــرة الدراســة إلــى ثــاث فتـــرات 

كمــا سيتضـــح مــن الجــدول رقــم )1(:

ومن الجدول يتضـح ما يلى:

وحتـــي   2003/2002 مــن  الأولــي  الفتـــرة 
المحلــي  الاســتثمار  حقــق  حيــث   ،2007/2006
ارتفــاع فــي معــدل النمــو مــن %17 عــام 2002/ 
وقــد   2007/2006 عــام   34% حتـــى   2003
يـــرجع ذلــك إلــي تـــزايد معــدل نمــو الاســتثمار فــي 
نمــو  معــدل  تـــراجع  حيـــن  فــي  الخــاص،  القطــاع 
الاســتثمار العــام بمعــدل اقــل مــن تـــزايد معــدل 
إلــي  ذلــك  يـــرجع  وقــد  الخــاص،  الاســتثمار  نمــو 
التوســع فــي تصفيــة شــركات القطــاع العــام2. هــذا 
وقــد تـــزايدت نســبة الاســتثمار المحلــى إلــى الناتــج 
بــدءً مــن عــام 2005/2004 وهــو مــا أنعكــس فــي 

الإجمالــي. المحلــى  الناتــج  نمــو  معــدل 

 2008/2007 مــن  الثانيــة  الفتـــرة 
نمــو  معــدل  أنخفــض  حيــث   2013/2012-
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الجدول رقم )1(
معدل نمو الناتج المحلى وإجمالي الاستثمار المحلى والاستثمار العام والخاص

بيان
معدل نمو 

الناتج المحلى 
الإجمالي

الاستثمار المحلى 
كنسبة من إجمالي 

الناتج المحلى الإجمالي

معدل نمو 
الاستثمار 

المحلى

معدل نمو 
الاستثمار 

العام

معدل نمو 
الاستثمار 

الخاص
الفتـرة الأولى 

2002/2003--0.17------
2003/20040.170.170.170.230.10
2004/20050.110.190.210.180.25
2005/20060.150.200.200.01-0.43
2006/20070.220.220.340.170.47

الفتـرة الثانية
2007/20080.200.230.280.210.33
2008/20090.160.200.01-0.440.26-
2009/20100.160.200.180.030.33
2010/20110.140.170.01-0.17-0.12
2011/20120.310.140.070.060.08
2012/20130.120.130.02-0.040.05-

الفتـرة الثالثة
2013/20140.150.120.100.150.06
2014/20150.120.130.260.340.20
2015/20160.080.150.170.230.13
2016/20170.270.150.310.340.29
2017/20180.270.100.17-----

المصــدر: الأعمــدة محســوبة بواســطة الباحــث اعتمــادا علــى البيانــات المنشــورة علــى موقــع البنــك المركــزي 
.https://www.cbe.org.eg المصــري
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الاســتثمار المحلى عن بداية الفتـــرة وتذبذب انخفاضا وارتفاعا، ويـــرجع ذلك إلي التوســع في اســتمرار سياســة تصفية شــركات 
القطــاع العــام، وإلــى الأزمــة الماليــة العالميــة ومــن ثــم تـــراجع الاســتثمار الخــاص، فقــد أخــذ معــدل نمــو الاســتثمار المحلــى قيــم 
ســالبة حيــث بلــغ -%1 عــام 2009/2008 ثــم أخــذ فــي التـــزايد بدايــة مــن عــام 2010/2009، ثــم تـــراجع فــي العــام التالــي، وقــد 

. والخــاص  العــام  الاســتثمار  مــن  كل  معــدل  انخفــاض  إلــى  ذلــك  يـــرجع 

.https://www. Cube. org .eg المصدر:  تم بواسطة الباحث اعتمادا على البيانات المنشورة على موقع البنك المركزي المصري

الشكل رقم )1( الناتج المحلى الاجمالى والأستثمار المحلى 

https://www.cbe.org.eg المصدر: - تم بواسطة الباحث اعتمادا على البيانات المنشورة على موقع البنك المركزي المصري

الشكل رقم )2( معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي والاستثمار المحلى

هــذا وقــد أرتفــع معــدل نمــو اســتثمارات القطــاع العــام عــن معــدل نمــو اســتثمارات القطــاع الخــاص، ممــا يعنــي تـــزايد دور 
الدولــة فــي النشــاط الاقتصــادي بعــد ثــورة ينايـــر 2011، ورغــم ارتفــاع معــدل نمــو اســتثمارات القطــاع الخــاص إلا أنــه لــم يحقــق 
نفــس معــدل النمــو الــذي حققــه فــي بدايــة فتـــرة الدراســة، وهــو مــا يشيـــر إلــي ســلبية منــاخ الاســتثمار وضعــف قدرتــه علــي حفــز 
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وجــذب الاســتثمار الخــاص المحلــي علــي الاســتثمار فــي الســوق المحلــي، وقــد يـــرجع ذلــك إلــى تميـــز هــذه الفتـــرة بعــدم الاســتقرار 
المحلــى والإقليمــي والدولــي نتيجــة للأزمــة الماليــة العالميــة وموجــة الثــورات الإقليميــة.

 الفتـرة من 2014/2013 حتـي نهاية فتـرة الدراسة حيث أخذ معدل نمو الاستثمار المحلى في الارتفاع، نتيجة 
ً
وأخيـرا

 من الاستثمار العام والخاص، ثم أخذ في الانخفاض نهاية فتـــرة الدراسة3.
ً
لتـــزايد معدل نمو كلا

وبصفــة عامــة يتضـــح مــن بيانــات الجــدول رقــم )1( عــدم وجــود علاقــة مباشــرة بيـــن معــدل نمــو الاســتثمار المحلــي وبيـــن معــدل 
نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي، وهــو مــا يوضـــحه الشــكل رقــم )2(. وســوف يتــم التأكــد مــن صـــحة ذلــك مــن خــال التحليــل الإحصائــي.

: تطور الاستثمار الأجنبـي المباشر في مصر خلال الفتـرة من 2018/2017-2003/2002:
ً
ثالثا

انتهينــا إلــى أن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر يتمثــل فــي تحويــات ماليــة تتدفــق مــن الخــارج فــي صــورة عينيــة أو نقديــة أو 
كلاهمــا بهــدف إقامــة مشــروعات لتحقيــق أربــاح، وعــادة مــا تضمــن الدولــة تحويــل أربــاح وعوائــد هــذه الشــركات إلــي الخــارج 

مــرة أخـــري.

ومــن الجديـــر بالذكــر أن للاســتثمار الأجنبـــي دوافــع تدفعــه إلــي الانتقــال مــن الدولــة الأم إلــي أســواق ومنافــذ جديــدة ، 
وأيضــا هنــاك عوامــل جــذب فــي الــدول المضيفــة تتمثــل فــي حجــم الســوق والاســتقرار السيا�ســي والاقتصــادي والإداري ، إضافــة 

إلــى البنيــة الأساســية والتشــريعات والقوانيـــن الخاصــة بالاســتثمار والمــوارد المتاحــة والموقــع ......الــخ.

الاســتثمارات  جــذب  إلــي  تهــدف  اقتصاديــة  أتبــاع سياســة  إلــى  الأخيـــرة  الفتـــرة  خــال  المصريــة  الحكومــة  اتجهــت  وقــد 
الأجنبيــة بصــورة متـــزايدة، حيــث شــرعت العديــد مــن القوانيـــن والإجـــراءات التـــي تهــيء البيئــة المناســبة لجــذب الاســتثمار، 
ويشيـــر تدفــق إجمالــي الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر خــال الفتـــرة مــن 2003/2002-2018/2017 أنــه لــم يتعــد %5 مــن إجمالــي 
قيمــة الناتــج المحلــى الإجمالــي فــي المتوســط، ويمكــن تقســيم هــذه الفتـــرة إلــي ثــاث فتـــرات الفتـــرة الأولــي مــن 2003/2002-

2008/2007 وخــال هــذه الفتـــرة لــم يتعــد معــدل نمــو الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر كنســبة مــن إجمالــي الناتــج المحلــى الإجمالــي 
%1 فــي بدايــة الفتـــرة ويـــرجع ذلــك إلــي عــدم الاســتقرار الأمنــي والسيا�ســي فــي المنطقــة العربيــة ومصــر بســبب حـــرب الخليــج، 
ثــم أخــذ تدفــق الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر فــي التـــزايد بدايــة مــن 2005/2004 وأســتمر فــي الارتفــاع حتـــي بلــغ أق�صــي قيمــة لــه 
عــام 2008/2007 حيــث بلــغ %11 مــن إجمالــي الناتــج المحلــي الإجمالــي، الفتـــرة الثانيــة حيــث أخــذ فــي الانخفــاض بدايــة مــن 
عــام 2009/2008 بســبب الأزمــة الماليــة العالميــة وموجــة الكســاد التـــي مــر بهــا الاتحــاد الأوروبـــي وأمريــكا وكنــدا واليابــان ....... 
وغيـــرها، كمــا دعمــت أحــداث ينايـــر 2011 الاتجــاه التـــراجعي لتدفقــات الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر وأســتمر فــي الانخفــاض 
حتـــي بلــغ أدنــى قيمــة لــه منــذ عــام 2014/2013 حيــث بلــغ %3 مــن إجمالــي الناتــج المحلــي عــام 2013 /2014، ثــم تأتـــى الفتـــرة 
الثالثــة حيــث أخــذ فــي الارتفــاع منــذ عــام 2015/2014 مــع بدايــة الاســتقرار السيا�ســي فــي مصــر، ولكــن لــم يـــرتفع بالمعــدل الــذي 
يتناســب مــع مــا منــح مــن امتيــازات ومــا أتخــذ مــن إجـــراءات فلــم يتعــد %7 مــن إجمالــي الناتــج المحلــي الإجمالــي عــام 2016/ 

2017. والجــدول التالــي يوضـــح مــا ســبق:

وبالنظــر إلــى تطــور معــدل نمــو الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر يتضـــح أنــه أخــذ فــي الارتفــاع منــذ عــام 2003/ 2004 أي بعــد 
الاستقرار السيا�سي في المنطقة وأستمر في الارتفاع حتـى عام 2007/ 2008، ثم أخذ في الانخفاض بداية من 2008/ 2009 

حيــث أخــذ قيــم ســالبة نتيجــة الأزمــة الماليــة العالميــة ولــم يحــدث تحســن الا عــام 2012/2011.

ثــم أخــذ فــي الانخفــاض مــرة أخـــرى عــام 2012 /2013 نتيجــة لأحــداث ثــورة ينايـــر 2011 وعــدم الاســتقرار السيا�ســي 
والأمنــي، ثــم عــاود فــي التحســن بدايــة مــن 2014/2013 وبلــغ أق�صــى قيمــة لــه عــام 2017/2016 ثــم أخــذ فــي التـــراجع مــرة أخـــرى.

وفــى النهايــة يمكــن القــول بــأن تدفــق الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر إلــى مصــر لــم يكــن مســتقر ويحكــم تحـــركاته الظــروف 
الاقتصادية العالمية والأوضاع السياســية والأمنية الداخلية ويتســم بعدم الاســتقرار والاســتمرارية وبالتالي لا يمكن التعويل 

عليــه لتحقيــق تنميــة اقتصاديــة .

  المرجع السابق. 3
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 يتضـــح مــن تتبــع معــدل نمــو تدفــق 
ً
وأخيـــرا

المحلــي  والناتــج  المباشــر  الأجنبـــي  الاســتثمار 
بينهمــا،  واضـــحة  علاقــة  وجــود  عــدم  الإجمالــي 
نمــو تدفــق الاســتثمار  فــي معــدل  التغيـــرات  وأن 
الأجنبـــي المباشــر كانــت كبيـــرة مقارنــة بالتغيـــرات 
فــي معــدل نمــو الناتــج المحلــى الإجمالــي، وهــو مــا 

.)2( رقــم  الشــكل  مــن  يتضـــح 

المحلــى  الاســتثمار  بيـــن  العلاقــة   -
ً
رابعــا

والاســتثمار الأجنبـــي المباشــر خــال فتـــرة 
الدراســة:

الأجنبـــي  الاســتثمار  مــن  كلا  تطــور  بتتبــع 
المباشــر والاســتثمار المحلــى )بالجــدول رقــم 1،2( 
يتضـــح أن الاســتثمار المحلــى كنســبة مــن الناتــج 
يفــوق بكثيـــر الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر كنســبة 
فــي  المحلــى  الاســتثمار  بلــغ  حيــث  الناتــج،  مــن 
المتوســط خــال فتـــرة الدراســة %17 مــن الناتــج 
فــي حيـــن بلــغ الاســتثمار الأجنبـــي فــي المتوســط 5% 
مــن الناتــج رغــم مــا منــح مــن تيسيـــرات ومــا أتخــذ 
مــن تشــريعات لجــذب الاســتثمارا9ت الأجنبيــة، 

وهــو مــا يتضـــح مــن الشــكل رقــم )3 (.

https://www.cbe.org.egالمصدر : تم بواسطة الباحث اعتمادا على البيانات المنشورة على موقع البنك المركزي المصري

الشكل رقم )2( معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي والاستثمار الأجنبي

الجدول رقم )2(
الناتج المحلى الإجمالي والاستثمار الأجنبي

بيان

الناتج المحلى 
الإجمالي 

بالأسعار الجارية 
)مليون جنيه(

إجمالي تدفق 
الاستثمار 

الأجنبـي 
المباشر 

معدل 
نمو الناتج 

المحلى 
الإجمالي

معدل نمو 
الاستثمار 

الأجنبـي 
المباشر

الاستثمار الأجنبـي 
المباشر كنسبة 

من إجمالي الناتج 
المحلى 

2002/2003390619.44099.12----0.01
2003/2004456322.42523.10.170.38-0.01
2004/200550651123892.60.11--0.05
2005/2006581144.152159.80.151.20.09
2006/2007710386.673735.70.220.410.10
2007/2008855301.896710.50.200.310.11
2008/2009994055.171170.40.160.26-0.07
2009/20101150589.661886.90.160.13-0.05
2010/20111309905.756803.30.140.08-0.04
2011/2012171314671268.30.310.250.04
2012/20131924807.970582.90.120.01-0.04
2013/20142205594.376833.10.150.090.03
2014/20152473100964960.120.260.04
2015/20162674409.5125605.30.080.300.05
2016/20173409503.72376830.270.890.07
2017/20184333898233872.60.270.02-0.05

https://www.cbe. المصــدر: الأعمــدة 1،2 مــن البيانــات المنشــورة علــى موقــع البنــك المركــزي المصــري
org.eg،  باقــي الأعمــدة محســوبة بواســطة الباحــث.
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https://www.cbe.org.egالمصدر : تم بواسطة الباحث اعتمادا على البيانات المنشورة على موقع البنك المركزي المصري

الشكل رقم )3( إجمالي الاستثمار المحلى والأجنبـي المباشر

ومن الشكل يتضـح ملاحظة أن التغيـر في الاستثمار الأجنبـي المباشر يتبع التغيـر في الاستثمار المحلى، ولكن التغيـرات 
في الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر كانت أكثـــر حدة وهو ما يعكســه الشــكل التالي:

https://www.cbe.org.egالمصدر: تم بواسطة الباحث اعتمادا على البيانات المنشورة على موقع البنك المركزي المصري

الشكل رقم )4( معدل نمو الاستثمار المحلى والأجنبـي المباشر خلال الفتـرة 2018/2017-2003/2002
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يوضـح الشكل السابق معدل نمو كلا من الاستثمار المحلى والأجنبـي المباشر خلال فتـرة الدراسة،

وهــو يعكــس عــدم الاســتقرار الحــاد فــي الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر، ومــن ثــم لا يمكــن التعويــل عليــه فــي بنــاء التنميــة 
والنمــو  التنميــة  بنــاء  فــي  المحلــى  الاســتثمار  علــى  مــا  حــد  إلــى  التعويــل  يمكــن  وإنمــا  مســتقر،  نمــو  إحــداث  أو  الاقتصاديــة 
ــر مــن الاســتثمار الأجنبـــي  الاقتصــادي رغــم عــدم اســتقراره وتذبذبــه خــال فتـــرة الدراســة، إلا أن الهــزات بــه كانــت أقــل بكثيـ
المباشــر، ويمكــن إرجــاع عــدم الاســتقرار فــي الاســتثمار المحلــى إلــى السياســات التـــي اتخذتهــا الدولــة بشــأن تصفيــة القطــاع 
العــام وإلــى عــدم الاســتقرار السيا�ســي والاقتصــادي فــي المنطقــة ومصــر، وأيضــا عــدم الاســتقرار الأمنــي الــذى مــرت بــه مصــر.

 منهمــا، ويتبــع الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر نفــس إتجــاه الاســتثمار 
ً
 مــن الشــكل عــدم وجــود تكامــل بيـــن كلا

ً
يتضـــح أيضــا

المحلى صعودا” وهبوطا”، أى ان الاستثمار الاجنبـى يستـرشد بالاستثمار المحلى فيتبعه صعودا” وهبوطا”، ومن ثم لايغطى 
الفجــوة حــال تـــراجع الاســتثمار المحلــى كان مخطــط لــه، وكلاهمــا يتبــع التغيـــرات السياســية والامنيــة بالمنطقــة العربيــة ومصــر.

- قياس اثـر الاستثمار المحلي والاستثمار الأجنبـي المباشر على النمو الاقتصادي في مصر
ً
خامسا

محددات النمو في النظرية الاقتصادية :- 1

تـــرجع الدراسات والنماذج التقليدية النمو الاقتصادي إلي عاملي العمل ورأس المال، أما الدراسات الحديثة فتـــرجعه 
إلي عوامل أخـري اضافة الى رأس المال مثل الاستثمار في رأس المال البشري ورأس المال التكنولوجـي والسياسات الاقتصادية 
والعوامــل السياســية والاجتماعيــة والثقافيــة، ولذلــك ســوف يتــم الرجــوع إلــى عوامــل النمــو فــي النظريــة الاقتصاديــة للوقــوف 
علــى أهــم هــذه العوامــل بخــاف الاســتثمار بنوعيــه )المحلــى، الأجنبــي( حتـــى نتمكــن مــن بنــاء نمــوذج أقــرب إلــى مــا قررتــه النظريــة 

الاقتصاديــة وبمــا يعكــس التغيـــرات فــي الواقع.

نظرية النمو الكلاسيكية

أتفــق الكلاســيك كمــا ورد فــى صقــر)1977( علــي أن الإنتــاج دالــة فــي العمــل ، رأس المــال، المــوارد الطبيعيــة وقــد أعتبـــر 
الكلاســيك المــوارد الطبيعيــة ثابتــة، وبالتالــي فــإن القــوى المحـــركة للنمــو هــي العمــل ورأس المــال، وأضافــوا أن تكويـــن رأس 
المــال يتحــدد بمقــدار الأربــاح التـــي تتجــه إلــي الانخفــاض عندمــا تشــتد المنافســة بيـــن الرأسمالييـــن، كمــا اعتقــدوا بــأن النظــام 
الرأســمالي محكــوم عليــه بالركــود، وأشــاروا إلــى أهميــة تقســيم العمــل فيـــري آدم ســميث أن العمــل هــو المعيــار الوحيــد للقيمــة، 

وأشــار إلــى أن عمليــة الإنتــاج تقــوم علــي ثــاث عوامــل رئيســية هــي )الأرض- العمــل - رأس المــال(.

Y= F(L, K, N) :أي أن

حيث أن: N الأرض، .......   K رأس المال، ..........   L العمل، ......... Y الناتج

أمــا ريــكاردو فيـــري أن القطــاع الزراعــي هــو أهــم القطاعــات المنتجــة ولكنهــا تخضــع لقانــون تناقــص الغلــة، وقــد تنبــأ بــأن 
الاقتصاديــات الرأســمالية ســوف تنتهــي إلــي حالــة الركــود والثبــات أي النمــو الصفــري، وقــرر أن الأربــاح هــي مصــدر التكويـــن 
الرأســمالي ونتيجــة لقانــون تناقــص الغلــة واســتخدام أرا�ضــي أقــل جــودة وارتفــاع الأجــور ســتنخفض الأربــاح وهــى المصــدر 

الأسا�ســي للتكويـــن الرأســمالي حتـــي تقتـــرب معــدلات الأربــاح إلــي الصفــر ومــن ثــم معــدل التكويـــن الرأســمالي فمعــدل النمــو.

كمــا أن مالتــس رأي أن الزيــادة فــي الإنتــاج تدفــع إلــي الزيــادة فــي معــدل المواليــد والتـــي تتـــزايد بمتواليــة هندســية فــي حيـــن 
يـــزداد الإنتاج بمتوالية عددية، مما ينتج مجاعات، أفات، وأمراض، حـــروب وكوارث اقتصادية تنتهى بوفيات حتـــي يتناسب 

عــدد الســكان مــع حجــم المــوارد، أي أنــه قــرر أن لنمــو الســكان أثـــر سلبـــي علــي النمــو الاقتصــادي.

الكبـــرى والمتمثلــة  المشــكلة الاقتصاديــة  أن ظهــور  إلا  لعقــود  الكلاســيكية  النظريــة الاقتصاديــة  أســتمرت  وقــد  هــذا 
فــي الكســاد الكبيـــر ســنه 1929 أفقــدت النظريــة الكلاســيكية أهميتهــا حيــث كانــت تـــرتكز علــي قانــون ســاي للأســواق “بــأن 
كل عــرض يخلــق الطلــب عليــه”، ووجــود اليــد الخفيــة فــي الســوق والتـــي تســتعيد التــوازن، وهــذا لــم يتحقــق وبــدأ الاهتمــام 
مــرة أخـــري بالعوامــل المؤثـــرة فــي النمــو الاقتصــادي علــي يــد جــون مينــارد كينـــز مؤســس المدرســة الكنـــزية، حيــث أعتبـــر أن 
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أزمــة الكســاد الكبيـــر تتمثــل فــي قصــور الطلــب وليــس أزمــة فائــض عــرض، وتوصــل إلــي أن تحـــريك الطلــب الكلــي إمــا أن يكــون 
بتحـــريك الطلــب الاســتهلاكي مــن خــال زيــادة الدخــل أو الطلــب الاســتثماري مــن خــال خفــض ســعر الفائــدة ، وقــد قــرر أن 

ســعر الفائــدة ليــس المحــدد الوحيــد لتحـــريك الاســتثمار إنمــا أيضــا تكلــم عــن الكفايــة الحديــة لــرأس المــال.

وقــرر أنــه فــي حــالات الكســاد لــن يكــون الاســتهلاك الخــاص هــو المحـــرك للنشــاط الاقتصــادي لانخفــاض الدخــل، ولــن 
يكون الاستثمار الخاص أيضا المحـــرك للنشاط الاقتصادي وذلك لانعدام الكفاية الحدية لرأس المال، وأضاف أن المحـــرك 
الأسا�ســي للنشــاط الاقتصــادي فــي هــذه الحالــة هــو الاســتهلاك والاســتثمار العــام . أي أقــر بأهميــة تدخــل الدولــة فــي النشــاط 

الاقتصــادي وأهميــة عــدم حياديتهــا.

ولعل نموذج هارود – دومار من أهم النماذج المنتمية أو التابعة للنظرية الكنـزية وهو سنتناوله ب�شيء من التفصيل:

Harred-Damar نموذج هارود- دومار

يـــركز النمــوذج كمــا جــاء فــى صقــر)1977( علــى الاســتثمار كثـــروة لأى اقتصــاد، ويؤكــد علــى أهميــة الادخــار كمصــدر 
لزيــادة الاســتثمار مــن ثــم رأس المــال، حيــث ربــط نمــوذج دومــار بيـــن الحجــم الكلــى لــرأس المــال والناتــج الإجمالــي للدولــة و 
يفتـــرض النمــوذج وجــود علاقــة بيـــن الحجــم الكلــى لرصيــد رأس المــال (K) وإجمالــي الناتــج القومــي (Y) وتســمى معامــل رأس المــال 

K ويمثــل الادخــارS نســبة مــن الدخــل القومــي S وعليــه فــإن:

S =S × Y 		 K = 

I = ∆K :بما إن الاستثمار يعادل التغيـر في رصيد رأس المال أي

 K∆Y = SY إذن	 	   I = S :وبفرض أن

ويقسمه طرفي المعادلة على KY نتوصل الى أن:  

أي أن معــدل النمــو الاقتصــادي يعــادل  أي تـــربطه علاقــة طرديــة بالادخــار وعكســية بمعــادل رأس المــال ومــن ثــم 
يتطلــب النمــو الاقتصــادي مزيــد مــن الادخــار ومــن ثــم زيــادة الاســتثمار.

أمــا هــارود فقــد تحــدث عــن ثــاث معــدلات للنمو)معــدل النمــو المرغــوب فيــه، ومعــدل النمــو الطبيعــي، معــدل النمــو 
الفعلــي(.

معــدل النمــو الطبيعــي: وهــو المعــدل التـــي تســمح بــه زيــادة الســكان والتحســينات التقنيــة أي يتحــدد بالمعــدل الســنوي 
للزيــادة فــي القــوة العاملــة (n) والمعــدل الســنوي للزيــادة فــي إنتــاج العمــل (m( وبفــرض عــدم وجــود تقــدم تقــى فــإن:

معدل النمو الطبيعي ............................................. 

حيث B المعجل

معــدل النمــو المرغــوب فيــه: وهــو المعــدل الــذى يمكــن المنتجيـــن مــن بيــع منتجاتهــم ممــا يدفعهــم لاتخــاذ القــرارات التـــي 
 I = B(∆Y) :تحافــظ علــى نفــس معــدل النمــو ويكــون الاســتثمار عنصــر تابــع لمعــدل نمــو الدخــل القومــي أي أن

I الاستثمار .................... B المعجل   .............. ∆Y حيث أن: التغير في الدخل

I - B(∆Y) - sY - S :فإن 	 ،I = S بما إن في حالة التوازن

وبالتالي فإن معدل النمو المرغوب فيه  

معدل النمو الفعلي: هو الزيادة في إجمالي الإنتاج كنسبة من إجمالي الإنتاج أي: 

G
n
التغير  في الدخل Y∆ ........... الدخل Y ............... معدل النمو الفعلي 
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بما إن: S = sY،  يفرض ثبات المعامل المتوسط لرأس المال 

I = ∆K = K∆Y = sY = S إذن  	  ،I = S  و  I = ∆K   وبما إن

 sY = K∆Y

		

وممــا ســبق يتضـــح أن النمــو يتوقــف علــى الادخــار، وعــدد الســكان ومعامــل رأس المــال، وإذا كان معــدل النمــو الفعلــي 
أكبـــر مــن معــدل النمــو المرغــوب فيــه فــإن K < B وبالتالــي تعجـــز الســلع الرأســمالية عــن مواجهــة الطلــب وتكــون الاســتثمارات 

المطلوبــة أكبـــر مــن الاســتثمارات الفعليــة.

النظرية النيوكلاسيكية:

تعتمــد النظريــة فــي جوهرهــا علــى جانــب العــرض كعامــل حاســم للنمــو والتنميــة كمــا ورد فــى صقــر)1977(، وتتضمــن 
النظريــة ثلاثــة أفــكار رئيســية حيــث تقــرر:

-	 أن النمو الاقتصادي يتحدد بمعدل نمو قوة العمل ومعدل نمو إنتاجية العمل.

-	 مستوى دخل الفرد يـرتبط بعلاقة طردية إيجابية مع معدل الادخار والاستثمار.

-	 هناك علاقة سلبية أو عكسية بيـن دخل الفرد ومعدل نمو السكان.

النيوكلاســيكية  النمــو  النمــو الاقتصــادي لنظريــة  نمــاذج  أهــم  مــن   Solow- swoon ســوان - نمــوذج ســولو  ويعتبـــر 
ويعتمــد النمــوذج علــى دالــة كــوب – دوجــاس (cobb- Douglas) ذات غلــة الحجــم الثابــت حيــث قــرر أن:

1 < α < 0 :حيث إن

y معدل نمو الناتج ...... n  معدل نمو السكان ... ... δ معدل أهلاك رأس المال ... ... s معدل الأدخار
e

وبإدخال التقدم التقني في المدى الزمنى الطويل يمكن كتابة النموذج على النحو التالي: 

g ... ... حيث إن: معدل نمو التقدم التقني

ممــا ســبق يتضـــح أنــه رغــم اختــاف الآراء حــول عوامــل النمــو إلا أن هنــاك أتفــاق بيـــن المــدارس الفكريــة علــى أن معــدل 
تـــراكم راس المــال ومعــدل نمــو الســكان ومعــدل نمــو التقــدم التقنــى مــن المحــددات الأساســية للنمــو الاقتصــادي.

 مــن المحــددات الأساســية للنمــو لأنــه 
ً
ومــن المهــم التأكيــد علــى أن مســتوى الدخــل أو الناتــج فــي العــام )t-1( يعــد أيضــا

المحــدد الأسا�ســي لحجــم الادخــار المصــدر الأسا�ســي للاســتثمار المحلــى فــي العــام )t( وعليــة نقتـــرح النمــوذج التالــي لقيــاس أثـــر 
الاســتثمار بنوعيــه )المحلــى ، والأجنبــي( علــى معــدل النمــو الاقتصــادي والعلاقــة بينهمــا.

Y
t
=f(I

t-1
,L,Y

t-1
).... .... ... (1)

حيث إن: Y ... ... معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي،    I ... ... معدل نمو الاستثمار،   L ... ... معدل نمو قوة التشغيل

t ... ... السنوات.

I= f(FDI+I
L
) ... ... ... (2) وبما أن: 	

I ... ... الاستثمار المحلي.
L
حيث: FDI ... ... الاستثمار الأجنبي المباشر، 
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Yt = f(I
lt-1

, FDI
t-1

, L, Y
t-1

من )1(،)2( يمكن كتابة المعادلة )1( كما يلى: (3) ... ... (

Y
t
 = α ± β

1
 I

t-1
 ± β

2
FDI

t-1
 ± β

3
 L

t
 ±β

4
 Y

t-1
 ± e ... ... (4) :وبالتالي فإن

α, β1, β2, β3, β4 ... ... معلمات النموذج،    e ... ... الخطأ العشوائي

وبتطبيــق النمــوذج الســابق علــى البيانــات المنشــورة لمتغيـــرات النمــوذج علــى موقــع البنــك المركــزي المصــري بعــد إجـــراء 
Y

t
 = 0.19 - 0.05 I

Lt-1
+ 0.08FDI

t-1
+ 0.02L - 0.09 Y

t-1
التعديــات والحســابات المطلوبــة، كانــت النتائــج علــى النحــو التالــي:  

-	 تشيـــر معادلة الانحدار الى وجود علاقة طردية بيـــن الاستثمار الأجنبـــي المباشر وبيـــن الناتج حيث ان تغيـــر مقداره 
%1 في الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر يؤدى إلى تغيـــر قدره )%0.08( في الناتج.

-	 كما تشيـر معادلة الانحدار إلى أن العلاقة عكسية بيـن معدل نمو الاستثمار المحلى والناتج المحلى الإجمالي حيث 
أن تغيـــر بنســبة %1 فــي الاســتثمار المحلــى يــؤدى إلــى تغيـــر عك�ســي بنســبة )-%0.05( فــي الناتــج، وهــو عكــس مــا تقــره 
النظرية الاقتصادية، وقد يـــرجع ذلك إلى توجيه الاســتثمارات المحلية العامة إلى مشــروعات البنية الأساســية ذات 
المــردود طويــل الأجــل مثــل مشــروع تفريعــة قنــاة الســويس والعاصمــة الإداريــة الجديــدة وشــبكة الطــرق الجديــدة، 
وايضــا” توجيــه جانــب مــن الاســتثمار العــام الــى إعــادة هيكلــة بعــض المشــروعات المملوكــة للدولــة قبــل خصـــخصتها، 
كمــا يمكــن إرجــاع ذلــك إلــى أن الاســتثمار المحلــى الخــاص لــم يمثــل إضافــة فعليــة وإنمــا إحــال محــل الاســتثمار العــام 
نتيجة لتصفية شــركات القطاع العام، أو اعتماد الاســتثمار الخاص على مســتلزمات انتاجية رأســمالية أو متغيـــرة 

مــن الخــارج.

-	 العلاقــة العكســية لنمــو الاســتثمار المحلــى ونمــو الناتــج المحلــى، والعلاقــة الطرديــة لنمــو الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر 
والناتــج المحلــى، قــد تشيـــر إلــى عــدم تكامــل بــل تنافــس الاســتثمار الأجنبـــي والاســتثمار المحلــى.

-	 ــر فــى الناتــج بمعــدل  ــر العمالــة بمقــدار%1 يــؤدى إلــى تغيـ لنمــو قــوة العمــل علاقــة إيجابيــة علــى النمــو حيــث ان تغيـ
)%0.02( وبالتالــي يجــب التـركيـــز علــى تدريــب العمالــة ورفــع مهاراتهــم ومــن ثــم انتاجيتهــم.

-	 هنــاك علاقــة عكســية لمعــدل النمــو مــع الناتــج بفتـــرة إبطــاء واحــدة حيــث ان تغيـــر قــدره %1 فــى ناتــج العــام الســابق 
يــؤدى الــى تغيـــر قــدره )-%0.09( فــى ناتــج العــام الحالــى، وقــد يـــرجع ذلــك إلــى ارتفــاع الميــل الحــدي للاســتهلاك وأن كل 

زيــادة فــي الدخــل توجــه إلــى الاســتهلاك وليــس الادخــار ومــن ثــم الاســتثمار.

الأسلوب الإحصائي المستخدم:

لقيــاس التأثيـــر المعنــوي للمتغيـــرات التفسيـــرية علــى الناتــج المحلــى بالأســعار الجاريــة، تــم اســتخدام أســلوب الانحــدار 
.Robust least squares Regression الحصيـــن

لعــل مــن أهــم أســباب اللجــوء إلــى اســتخدام نمــوذج Robust Regression، هــو أن الاعتمــاد علــى تقديـــرات المعلمــات 
بطريقــة المربعــات الصغــرى Ordinary Least Squares، قــد أدت إلــى عــدم دقــة معلمــات الانحــدار، تضـــخم الخطــأ المعيــاري 
وتدنــى  الانحــدار،  لمعلمــات  زائفــة  الانحــدار، مســتوى معنويــة  لمعلمــات   t-test اختبــار  قيمــة  انخفــاض  الانحــدار،  لمعلمــات 
القــدرة التنبؤيــة للنمــوذج، وللحــد مــن تأثيـــر القيــم المتطرفــةoutliers علــى تقديـــرات معلمــات النمــوذج فقــد تــم اســتخدام 
نمــوذج الانحــدار الحصيـــن، بطريقــة M-estimation، لتخفيــض متوســط مربعــات الخطــأ MSE ، والحصــول علــى تقديـــرات 

أكثـــر دقــة لمعلمــات نمــوذج الانحــدار، وذلــك علــى النحــو التالــي:

:M-estimation نموذج الانحدار الخطي الحصيـن بطريقة

يعــرض جــدول رقــم )3( نمــوذج الانحــدار الخطــي الحصيـــن لقيــاس التأثيـــر المعنــوي لإجمالــي الاســتثمار المحلــى بالأســعار 
الناتــج المحلــى  إبطــاء واحــدة، المشــتغلون،  بفتـــرة  المباشــر  إبطــاء واحــدة، إجمالــي تدفــق الاســتثمار الأجنبـــي  بفتـــرة  الجاريــة 

الإجمالــي بالأســعار الجاريــة بفتـــرة إبطــاء واحــدة علــى الناتــج المحلــى بالأســعار الجاريــة.

يتضـح من الجدول رقم )3( ما يلي:
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1 )Robust R2(: يشيـــر  - التحديــد  معامــل 
تفســر  المســتقلة  المتغيـــرات  ان  الــى 
المتغيـــر  فــي  الكلــي  التغيـــر  مــن   )55%(
التابــع )الناتــج المحلــى الإجمالــي بالأســعار 
إلــى  تـــرجع  النســبة  وباقــي  الجاريــة(، 
ربمــا  أو  المعادلــة  فــي  العشــوائي  الخطــأ 
لعــدم إدراج متغيـــرات مســتقلة أخـــرى 
كالتقــدم التقنــي، الادخــار أو الصــادرات 
ضمــن  إدراجهــا  المفــروض  مــن  وكان 
نمــوذج  طبيعــة  لاختــاف  أو  النمــوذج 

الحصيـــن. النمــوذج  عــن  الانحــدار 

2 R2( لاختبــار معنويــة متغيـــرات  -
N

اختبـ�ار معنويـ�ة جـ�ودة توفيـ�ق نمـ�وذج الانحـ�دار الحصيــ�ن: تـ�م اسـ�تخدام اختبـ�ار )
R2( قــد بلغــت )36.7(، وهــي ذات معنويــة عنــد مســتوى أقــل مــن )0.001( 

N
النم�ـوذج ككل، وحي�ـث أن قيم�ـة اختب�ـار )

ممــا يــدل علــى تأثيـــر المتغيـــرات المســتقلة ككل علــى الناتــج المحلــى الإجمالــي بالأســعار الجاريــة.

3 اختبـ�ار معنويـ�ة كل متغيــ�ر مسـ�تقل علـ�ى حـ�دة: أتضــ�ح باسـ�تخدام اختبـ�ار )Z-test( أن المتغيـــرات المســتقلة ذات  -
المعنويــة فــي نمــوذج الانحــدار الحصيـــن هــي إجمالــي الاســتثمار المحلــى بالأســعار الجاريــة بفتـــرة أبطــاء واحــدة، إجمالــي 
تدفــق الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر بفتـــرة أبطــاء واحــدة ، والناتــج المحلــى بالأســعار الجاريــة بفتـــرة أبطــاء واحــدة ، 

وذلــك عنــد مســتوى معنويــة أقــل مــن )0.05(.

4 بيـــن المتغيـــرات المســتقلة  -  Multicollinearity لتحديــد مــدى وجــود ازدواج خطــى :)VIF( معامـ�ل تضــ�خم التبايــ�ن
وبعضه�ـا البع�ـض ت�ـم حس�ـاب )VIF(، وهــي اختصــار Variance Inflation Factor لــكل متغيـــر مســتقل علــى حــده مــع 
باقــي المتغيـــرات المســتقلة ، وقــد أتضـــح أن المتغيـــرات المســتقلة المقبولــة ضمــن نمــوذج الانحــدار الخطــي الحصيـــن، 
لا تعانــي مــن مشــكلة الازدواج الخطــي، حيــث أن قيــم VIF أقــل مــن )10( ممــا يــدل علــى عــدم وجــود مشــكلة ازدواج 

خطــي خطيـــر بالنمــوذج.

5 اختبــار Jarque –Bera لاعتداليــة الأخطــاء: بإجـــراء اختبــار Jarque-Bera Test لقيــم الأخطــاء بنمــوذج الانحــدار  -
الحصيـــن ، أتضـــح أن القيمــة المحســوبة )0.79( وهــي غيـــر دالــة عنــد مســتوى معنويــة أكبـــر مــن )0.05( ، ممــا يــدل 

علــى قبــول فــرض العــدم الــذى ينــص علــى اعتداليــة توزيــع أخطــاء النمــوذج .

6 بلغت قيمة U Thiel’s inequality لقياس دقة التقديـرات )0.18(، مما  -
نمــوذج الانحــدار الحصيـــن  التقديـــرات وجــودة توفيــق  يــدل علــى دقــة 

بنســبة لا تقــل عــن )82%(.

7 - correlogram of re� الارتب�ـاط الذاتـ�ـي والارتب�ـاط الذاتـ�ـي الجـ�ـزئي للبواق�ـي
ارتبــاط  أنــه لا يوجــد   )4( الجــدول رقــم  مــن  siduals squared: يتضـــح 
الناتــج  العشــوائية المعياريــة لسلســلة  بيـــن مربــع الأخطــاء  ذاتـــي وجـــزئي 
فــي   )0.05( مــن  أكبـــر  عنــد مســتوى معنويــة  الجاريــة،  بالأســعار  المحلــى 

الحصيـــن. الانحــدار  لنمــوذج  الإزاحــات  جميــع 

- النتائج والتوصيات
ً
سادسا

 النتائج

-	 يوجــد أثـــر ايجابـــى للاســتثمار الأجنبـــي المباشــر علــى النمــو الاقتصــادى فــى 
مصــر، حيــث تغيـــر مقــداره %1 فــي الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر يــؤدى إلــى 

جدول رقم )3(
نموذج الانحدار الخطى الحصين

VariableCoefficientStd. ErrorZ-StatisticProb.VIF
ILt-1-0.0506620.025216-2.009132*0.04451.393251

FDIt-10.0751230.0127715.882328***0.00011.385626
Lt0.0198000.1264640.1565650.87561.158049

Yt-1-0.0923560.045246-2.041189*0.04121.244497
a0.1920560.00942720.37273***0.0001--

 R2
w

=55.1% R2
N

= 36.7 sig=0.001*** AIC =8.7 SC= 21.2 Deviance =
0.053 RMSE=0.064 U= 0.18 Jarque-Bera Test=0.79 sig=0.67

Yt = + 0.19 - 0.050662*I
Lt-1

 + 0.08*FDI
t-1

 + 0.02*L
t
- 0.09*Y

t-1
 *دالة عند مستوى معنوية أقل من )0.05(.      ***دالة عند مستوى معنوية أقل من )0.001(.

جدول رقم )4(
قيم الارتباط الذاتـي والارتباط الذاتـي 

الجـزئي لمربع الأخطاء المعيارية

LAGACPACQ-StatSig.
10.0630.0630.06760.795
2-0.015-0.0190.07170.965
3-0.007-0.0050.07270.995
40.1920.1940.90260.924
5-0.032-0.0590.92800.968
60.1070.1241.24610.975
7-0.220-0.2502.79850.903
8-0.112-0.1133.26460.917
9-0.088-0.0733.61070.935

10-0.141-0.2124.72750.909
11-0.1120.0145.65670.895
12-0.077-0.0976.32160.899
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تغيـــر قــدره %0.08 فــي الناتــج المحلــى الاجمالــى.

-	 وجــود علاقــة عكســية بيـــن نمــو الاســتثمار المحلــى ونمــو الناتــج المحلــى، حيــث ان تغيـــر بمقــدار%1 فــى الاســتثمار 
المحلــى يــؤدى الــى تغيـــر بمقــدار)-%0.05( فــى الناتــج المحلــى الاجمالــى، وقــد يـــرجع ذلــك الــى إحــال الاســتثمار الخــاص 
محــل الاســتثمار العــام نتيجــة لتصفيــة شــركات القطــاع العــام وبالتالــى لاتوجــد اضافــة فعليــة لإجمالــى الاســتثمار 
الــى  الــى توقــف الانتــاج، إضافــة  بــل تعــرض هــذه الشــركات بعــض الوقــت لعــدم الاســتقرار يصــل أحيانــا”  المحلــى 
اعتمــاد الاســتثمار الخــاص علــى الخــارج فــى توريــد اغلــب المســتلزمات الانتاجيــة الرأســمالية والمتغيـــرة )مثــل شــركات 
الادوية( وهو مايؤثـــر على النمو ســلبا” بالداخل، إضافة إلى اتجاه الاســتثمار العام الى مشــروعات يتحقق مردودها 

الاقتصــادي فــي الأجــل الطويــل.

-	 الأجنبـــي  الاســتثمار  عــن  الدراســة  فتـــرة  المحلــى خــال  للناتــج  بالنســبة  المحلــى  للاســتثمار  النســبية  الأهميــة  تـــزايد 
المباشــر. فبالرغــم تذبــذب كلا مــن معــدل نمــو الاســتثمار المحلــى والأجنبـــي إلا أن الاســتثمار المحلــى أتســم بالاســتقرار 
أكثـــر مــن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر، وبالتالــي فــإن الاســتثمار المحلــى هــو الأكثـــر قــدرة علــى تحقيــق النمــو والتنميــة 

الاقتصاديــة.

-	 الاجنبـــى  الاســتثمار  ان  أى  وهبوطــا”،  صعــودا”  المحلــى  الاســتثمار  إتجــاه  نفــس  المباشــر  الأجنبـــي  الاســتثمار  يتبــع 
يستـــرشد بالاســتثمار المحلــى فيتبعــه صعــودا” وهبوطــا”، ومــن ثــم لايغطــى الفجــوة حــال تـــراجع الاســتثمار المحلــى 

كمــا كان مخطــط لــه.

-	 الناتــج  فــي  تغيـــر  إلــى  يــؤدى  بمقــدار1%  العمالــة  فــي  تغيـــر  ان  حيــث  النمــو  علــى  إيجابـــي  تأثيـــر  العمــل  قــوة  لنمــو 
.0.02% بمقــدار

-	 هنــاك علاقــة عكســية بيـــن الناتــج بفتـــرة إبطــاء واحــدة والنمــو الاقتصــادى، حيــث أن تغيـــىر بمقــدار %1 فــى ناتــج 
إلــى عــدم عدالــة توزيــع  يـــرجع ذلــك  العــام الحالــى، وقــد  ناتــج  فــى  الــى تغيـــر بمقــدار)-0.09%(  يــؤدى  العــام الما�ضــى 
الدخــل، أو الــى ارتفــاع الميــل الحــدي للاســتهلاك وان كل زيــادة فــي الدخــل توجــه إلــى الاســتهلاك وليــس الــى الادخــار 
ومــن ثــم الاســتثمار، أو الــى الاعتمــاد علــى الاستيـــراد لتلبيــة الزيــادة فــى الطلــب المحلــى ومــن ثــم دعــم النمــو بالخــارج 

علــى حســاب النمــو بالداخــل.

 التوصيات 

-	 السياســات  مــن  حـــزمة  الحكومــة  واعتمــاد  مصــر،  الــى  المباشــر  الأجنبـــي  الاســتثمار  جــذب  عوامــل  علــى  التـركيـــز 
والإجـــراءات الكفيلــة بجــذب مزيــد مــن الاســتثمارات الأجنبيــة بصفــة عامــة والــى القطاعــات التـــي يحجــم الاســتثمار 
المحلــى عنهــا حتـــى يكمــا بعضهمــا، حيــث أثبتــت الدراســة العلاقــة الإيجابيــة بيـــن الاســتثمار الأجنبـــي المباشــر والنمــو 

الاقتصــاد.

-	 المســتلزمات  لتوفيـــر  الخــارج  علــى  تعتمــد  والتـــى  المحلــى  الاســتثمار  إليهــا  يوجــه  التـــي  المشــروعات  فــي  النظــر  إعــادة 
الانتاجيــة، وتشــجيع المشــروعات التـــى لهــا روابــط أماميــة وخلفيــة بالمشــروعات المحليــة جيــدة، وتوجيــه الاســتثمارات 
إلــى مشــروعات ذات مــردود ســريع فــي الأجــل القصيـــر علــى النمــو الاقتصــادي بالتــوازي مــع الاســتثمارات الموجهــة الــى 

المشــروعات ذات المــردود طويــل الاجــل.

-	 اتخاذ الإجـــراءات الكفيلة بتنظيم العلاقة بيـــن الاستثمار المحلى والأجنبـــي حتـــى يتحقق التكامل بينهما لا التنافس أو 
المزاحمــة )عــن طريــق الشــراكة فــى المشــروعات ســواء مشــاركة ماديــة أو عــن طريــق شــراكة بــالادارة مقابــل نســبة مثــا”(.

-	 الاســتهلاك  مــن  الحــد  بأهميــة  والفضائيات......الــخ  الاجتماعــي  التواصــل  ووســائل  والجامعــات  بالمــدارس  التوعيــة 
لصالــح الادخــار المصــدر الرئي�ســي للاســتثمار المحلــى والــذى يعــول عليــه لدعــم عمليــة التنميــة الاقتصاديــة.

-	 زيــادة بـــرامج تدريــب العمالــة ، لرفــع مهاراتهــم ومــن ثــم إنتاجيتهــم، أيضــا” التوســع فــى التعليــم التكنولوجـــى لتوفيـــر 
عمالــة ماهــرة مدربــة، لضمــان اســتمرار ورفــع الأثـــر الإيجابـــي للعمالــة علــى الناتــج.
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ABSTRACT

Investment is the main driver for growth and economic and social development, and given that most developing countries, 

including Egypt, suffer from a gap between actual savings and planned investment, hopes were built on foreign investment, espe-

cially direct from it, and opinions differed on the feasibility of this policy, there are those who believe that no Development only 

through domestic investment and that foreign investment will not be but a crowd for local investment and exploiting the resources 

of the state and there will be no growth except for the mother country, as some believe that foreign investment is the primary 

engine of growth and development not only through financing, but because it transmits modern technical innovations, knowledge 

and skills Administrative and organizational and the creation of a climate conducive to local investment ....... etc., and since Egypt 

opened the door to foreign direct investment at the beginning of the state’s implementation of the economic reform program, it 

became necessary to study the relationship between foreign investment (the study was limited to foreign direct investment) and 

domestic and their impact On economic growth during the period from 2002 / 2003-2017 / 2018 to determine which is more able 

to stimulate growth.

The study concluded that there is an inverse relationship between the growth of domestic investment and the growth of the 

local product, the presence of a positive relationship for the growth of foreign direct investment over the local product, competition 

and lack of integration between domestic and foreign direct investment, also the increasing relative importance of domestic invest-

ment in relation to the local product during the study period from foreign direct investment Also, domestic investment was more 

stable during the study period than foreign direct investment, and therefore domestic investment is more capable of achieving 

economic growth and development.

Keywords: foreign direct investment - domestic investment - economic growth - Egypt

		




