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دور معايير التقرير المالي الدولية في جذب الاستثمارات الأجنبية 
 في مصر الاقتصاديةالتنمية عمى وأثرها  المباشرة

 محمد سامي سلامه
 

 الممخص:
جذب عمى تيدف الدراسة إلى تحميل أثر تبني معايير التقرير المالي الدولية 

 ، حيثالاقتصاديةالتنمية  مصر ودوره في تحقيقالاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى 
من خلال توفير رأس  الاقتصاديةيسيم الاستثمار الأجنبي المباشر في تحقيق التنمية 

، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة معدل لتمويل عممية التنمية الاقتصاديةالمال اللازم 
 وتسعى. النمو الاقتصادي وتوفير مزيد من فرص العمل ويحد من معدلات الفقر

 الاستثمارات جذب إلى جاىدة -ومنيا مصر  - النامية ول وخاصة الدولمعظم الد
إلييا من خلال تحسين مناخ الاستثمار وتقديم الحوافز والامتيازات  المباشرة الأجنبية

من أىم العوامل المؤثرة في جذب الاستثمارات الأجنبية  ويعتبراللازمة لاستقطابة، 
ت جودة عالية وملائمة وموثوق فييا، بما المباشرة ىو توفير معمومات محاسبية ذا

يساعد المستثمرين الأجانب في اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة، من خلال مقارنة 
لمعايير المحاسبية المحدد الفرص الاستثمارية المتاحة في الدول المختمفة، وتعتبر ا

ي معايير مستوي جودة المعمومات المحاسبية، حيث يتوقع أن يسيم تبنل الرئيس
التقرير المالي الدولية في الدول النامية في توفير معمومات محاسبية تتسم بالملاءمة 
والثقة والمصداقية والقابمية لمفيم والقابمية لممقارنة سواء عمى المستوي المحمي أو 
الدولي، مما يساعد المستثمرين الأجانب في التعرف عمى فرص الاستثمار المتاحة 

لذا قامت . إلييا مزيد من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر يجذبو في تمك الدول 
الدراسة بتحميل أثر تبني معايير التقرير المالي الدولية عمى جذب الاستثمار الأجنبي 

و أن إلى وتشير نتائج الدراسة، 5172-7997المباشر في مصر، وذلك خلال الفترة 
الاستثمار الأجنبي المباشر وتبني الرغم من وجود علاقة ارتباط إيجابي بين  عمي

                                                           
  الإسكندرية.جامعة –مدرس مساعد ، كمية التجارة 
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معايير التقرير المالي الدولية في مصر، حيث أن تبني معايير التقرير المالي الدولية 
صاحبو زيادة في حجم الاستثمار الأجنبي المباشر، إلا أن نتائج تحميل الانحدار 

قرير بين تبني معايير الت -علاقة سببية  –تشير إلى أنو لا توجد علاقة تأثيرية 
المالي الدولية وبين حجم الاستثمار الأجنبي المباشر، حيث أن تبني معايير التقرير 

، كما تشير المالي الدولية لم يؤثر جوىرياً عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة
 -تأثير إيجابي معنوي لمعدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي النتائج إلى أن ىناك 

عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة  -ات التنمية الاقتصادية أحد أىم مؤشر 
إلى مصر، كما تشير النتائج أيضاً إلى أن ىناك تأثير سمبي معنوي لممخاطر 

 .السياسية عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر
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 المقدمه:
ة في جميع دول العالم يعد الاستثمار الأجنبي المباشر مفتاح التنمية الاقتصادي

وبخاصة في الدول النامية، التي تعاني من انخفاض حجم رأس المال المستثمر 
بسبب ضعف المدخرات الوطنية نتيجة لانخفاض الناتج المحمي الإجمالي وانخفاض 

لذلك يعد الاستثمار الأجنبي المباشر أحد أىم  كفاءة الجياز المصرفي والمالي.
. (Neto & Veiga, 2013) قتصادية في الدول الناميةعناصر تمويل التنمية الا

وتعتبر الدول النامية مصدر جذب للاستثمارات الأجنبية المباشرة لما تتميز بو من 
. ويسيم الاستثمار (Meyer, 2005)توافر الموارد الطبيعية وانخفاض تكمفة العمالة 

المحمي الإجمالي في  الأجنبي المباشر في زيادة معدل النمو في الإنتاجية والناتج
في  يسيمالدول النامية من خلال نشر التكنولوجيا وتشجيع البحث العممى، مما 

يعتبر الاستثمار الأجنبي لذا  .(Neto & Veiga, 2013)تحسين مستوى الابتكار 
المباشر في المجتمع المعاصر مصدر أساسي لمتنمية بشكل عام، والتنمية 

في العالم الذي نعيش  الرئيسةبر أحد أىم الأىداف بشكل خاص، التي تعت الاقتصادية
 .(Kardos, 2014)فيو اليوم 

تعتبر المعمومات المحاسبية المدخل الأساسي في عممية اتخاذ القرارات 
الاستثمارية، لذلك يفضل المستثمرين الأجانب الاستثمار في الأسواق التي توفر 

 Chen, et)ثمارتيم بأقل تكمفة معمومات عالية الجودة حتى يتمكنوا من تقييم است
al., 2014) وتعد زيادة الثقة في المعمومات المحاسبية أمراً بالغ الأىمية بالنسبة .

لأسواق رأس المال لأنو يعد من حوافز الاستثمار ويساعد في زيادة القدرة عمى 
. وقد أظيرت الأزمة (Agostino,, et al., 2011)التخصيص الأمثل لرأس المال 

ة العالمية أن انخفاض الشفافية في الأسواق المالية يؤدي إلى انخفاض ثقة المالي
المستثمرين، مما يؤدي إلى انخفاض السيولة في سوق رأس المال نتيجة لزيادة عدم 
تماثل المعمومات. لذلك تناولت عديد من الدراسات أىمية توفيق معايير إعداد التقارير 

لاستثمارات الأجنبية المباشرة وزيادة السيولة في المالية عمى المستوي الدولي لجذب ا
 . (Devalle,, et al., 2010)السوق، مما يخفض من تكاليف رأس المال 
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رغم زيادة تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة خلال العقدين الماضيين في 
الدول النامية، إلا أن ىناك بعض الدول النامية قد نجحت في جذب مزيد من 

مارات الأجنبية المباشرة، في حين لم تنجح بعض الدول النامية الأخرى في ذلك الاستث
نتيجة لوجود عديد من العوائق أمام جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة، لعل أىميا 

 ,Kinda) مشكلات البنية التحتية المادية وقيود التمويل، والمشكلات المؤسسية
سية من أىم المحددات الرئيسة للأنشطة تعتبر البنية التحتية المؤسو  .(2010

التجارية الدولية، وتعتبر المعايير المحاسبية من أىم عناصر البنية التحتية المؤسسية 
 ,.Chen, et al)التي تؤثر عمى حجم تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

لمستوى جودة  الرئيسةحيث تعتبر المعايير المحاسبية من المحددات . (2014
لمعمومات المحاسبية، وتشير الدراسات السابقة إلى أن تبني معايير التقرير المالي ا

. لذلك (Preiato, et al., 2014)الدولية يحسن من منفعة المعمومات المحاسبية 
تسعى عديد من الييئات والمنظمات الدولية إلى توفيق معايير المحاسبة العالمية، 

محاسبية عالية الجودة والمفيومة والقابمة لمتنفيذ، ووضع مجموعة واحدة من المعايير ال
بيدف زيادة جودة وشفافية المعمومات المحاسبية وجعميا قابمة لممقارنة، مما يقمل من 

 ,Lasmin)عدم تماثل المعمومات، ويزيد من حجم الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
 جذب الاستثماراتجاىدة إلى  النامية معظم الدول وبخاصة الدول . وتسعى(2012
إلييا من خلال تحسين مناخ الاستثمار وتقديم الحوافز والامتيازات  المباشرة الأجنبية

اللازمة لاستقطابة. وذلك لمدور الميم الذي يمعبو الاستثمار الأجنبي المباشر في 
 الاستثمار تدفقات من مصر إلى مزيد الإسيام في تحقيق التنمية الاقتصادية، وتحتاج

 فرص من النمو الاقتصادي وتوفير مزيد تحسين معدل أجل من المباشر الأجنبي
 للأساليب التكنولوجية الماسة الفقر، بالإضافة إلى الحاجة العمل وتخفيض معدلات

 . الاقتصاديةالأمر الذي يسيم في تحقيق التنمية  ،الحديثة
ر المالي عديد من الدراسات أثر تبني معايير التقرينتيجة لما سبق فقد تناولت 

الدولية عمى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، إلا أن معظم الدراسات ركزت عمى 
تأثير تبني معايير التقرير المالى الدولية عمى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في 



 دور معايير التقرير المالي الدولية في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة وأثرها عمى التنمية الاقتصادية في مصر

 

12 

الدول الأوروبية وغيرىا من الدول المتقدمة مثل استراليا، وذلك عمى الرغم من وجود 
ات القائمة بين الدول النامية والمتقدمة من حيث العوامل البيئية العديد من الاختلاف

والقيم المجتمعية السائدة، وكانت ىناك ندرة في الدراسات التي تناولت العلاقة بين 
تبني معايير التقرير المالي الدولية وجذب الاستثمار الأجنبي المباشر في الأسواق 

نتائج الدراسات السابقة حول أثر تبني الناشئة، ىذا فضلًا عن وجود اختلافات في 
معايير التقرير المالي الدولية عمى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، لذلك قام 
الباحث باشتقاق فرض البحث وذلك لتحميل أثر تبنى معايير التقرير المالى الدولية 
ر عمى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في الأسواق الناشئة مع التطبيق عمى مص

 باعتباره سوق مالى ناشئ.
جذب عمى وقامت الدراسة بتحميل أثر تبني معايير التقرير المالي الدولية 

وتشير ، 5172-7997الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر، وذلك خلال الفترة 
الرغم من وجود علاقة ارتباط إيجابي بين الاستثمار  نتائج الدراسة إلى أنو عمي

ي معايير التقرير المالي الدولية في مصر، حيث أن تبني الأجنبي المباشر وتبن
معايير التقرير المالي الدولية صاحبو زيادة في حجم الاستثمار الأجنبي المباشر، إلا 

بين  -علاقة سببية  –أن نتائج تحميل الانحدار تشير إلى أنو لا توجد علاقة تأثيرية 
لاستثمار الأجنبي المباشر، حيث أن تبني معايير التقرير المالي الدولية وبين حجم ا

تبني معايير التقرير المالي الدولية لم يؤثر جوىرياً عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية 
تأثير إيجابي معنوي لمعدل النمو في الناتج ، كما تشير النتائج إلى أن ىناك المباشرة

فقات الاستثمارات عمي تد -أحد أىم مؤشرات التنمية الاقتصادية  -المحمي الإجمالي 
الأجنبية المباشرة إلى مصر، كما تشير النتائج أيضاً إلى أن ىناك تأثير سمبي معنوي 

 .لممخاطر السياسية عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر
انطلاقاً مما سبق، وتحقيقاً لأىداف البحث سيتم تقسيم البحث إلى خمسة أقسام 

ماىية الاستثمار الأجنبي المباشر ومنافعو وسمبياتو بالنسبة  :كالتالي: القسم الاول
دور معايير التقرير المالي الدولية في جذب الاستثمارات  :لمدول النامية. القسم الثاني



 محمد سامي سلامه

 

17 

الدراسة التطبيقية.  :القسم الثالث. الاقتصاديةالأجنبية المباشرة اللازمة لتحقيق التنمية 
 والتوصيات. الخلاصة والنتائج :القسم الرابع

 ماهية الاستثمار الأجنبي المباشر ومنافعه وسمبياته بالنسبة لمدول النامية: -1
 :ماهية الاستثمار الأجنبي المباشر -7-7

يمكن تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر عمى أنو شراء أو إنشاء شركات بالكامل 
مييا أو شراء حصص كبيرة فييا أو شراء أصول أخرى في دولة أجنبية والسيطرة ع

دارتيا  وفقاً لتعريفات صندوق النقد الدولي . و (Thomas & Grosse, 2001)وا 
ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية فإن الاستثمار الأجنبي المباشر يعكس وجود 

المستثمر الأجنبي  -بين كيان مقيم في اقتصاد دولة معينة  الأجلعلاقة طويمة 
مؤسسة الاستثمار الأجنبي  -ة أخرى ومؤسسة مقيمة في اقتصاد دول -المباشر 
ويممك المستثمر الأجنبي المباشر حق إدارة مؤسسة الاستثمار الأجنبي  -المباشر 
 .(Duce, 2003 ; OECD, 2008)المباشر 

أما الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة فتتمثل في كل انتقال لرؤوس الأموال من 
دون حق الأدارة، ومن ثم تتمثل  دولة لأخرى، ويترتب عمييا حقوقاً لمممكية

السندات واتفاقيات  -الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة في الصكوك الدائنة 
أو الأسيم دون السعي إلى امتلاك حصة تخول  -الإقراض والتسييلات المصرفية 

 (.5175حق الإدارة أو التنازل الصريح عن ىذا الحق )محمدين، 
 ي المباشر بالنسبة لمدول النامية:منافع الاستثمار الأجنب -7-5

تتنافس جميع الدول لجذب مزيد من الاستثمارات الأجنبية المباشرة للاستفادة من 
، وتتمثل الاقتصاديةالتي تسيم في تحقيق التنمية  المنافع التي توفرىا لمدولة المضيفة
دول النامية الاستثمار الأجنبي المباشر بالنسبة لمأىم المنافع التي يمكن أن يقدميا 

 في:
 تحقيق التنمية الاقتصادية:  -1-2-1

حيث أنو وفقاً لنظريات النمو الكلاسيكية فإن النمو الاقتصادي يحتاج إلى زيادة 
حجم رأس المال المستثمر، ومن ثم فإن الاستثمار الأجنبي المباشر يمكن أن يحسن 
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إلى البنية التحتية من معدل النمو الاقتصادي في الدول النامية التي عادة تفتقر 
اللازمة من حيث رأس المال المستثمر وعدد السكان المتعممين وتحرير الأسواق 
والاستقرار الاقتصادي والاجتماعي، لذلك يسيم الاستثمار الأجنبي المباشر في توفير 
رأس المال لمدول النامية، فضلًا عن نقل التكنولوجيا المتقدمة والميارات التنظيمية 

والتسويقية وتسييل الوصول إلى الأسواق الدولية من خلال شبكات التسويق  والإدارية
الدولية لمشركات متعددة الجنسيات، مما يؤدي في النياية إلى زيادة الإنتاجية وتحسين 

 . (Adams, 2009)معدل النمو الاقتصادي في الدول النامية 
الاقتصادي عمى  كما يسيم الاستثمار الأجنبي المباشر في تحسين معدل النمو

المدى الطويل من خلال زيادة المخزون الحالي من المعرفة في الدول المضيفة من 
دخال ممارسات إدارية وتنظيمية جديدة، مما  كساب الميارات وا  خلال تدريب العمالة وا 

، (Herzer & Klasen, 2008)يمعب دوراً ميماً في زيادة معدل النمو الاقتصادي 
عي السياسات في الدول النامية لتشجيع وجذب المزيد من ىناك اتجاه لدى واضو 

الاستثمارات الأجنبية المباشرة التي من شأنيا خمق مزيد من الفرص لمدول النامية 
حيث يمعب  ،(Bekhet & Alsmadi, 2015)وتساعدىا في تحقيق التنمية 

ث يسيم مباشرة الاستثمار الأجنبي المباشر دوراً أساسياً ورئيساً في تحقيق التنمية، حي
في رفع معدلات النمو، وبالتالي التقميص من حدة الفقر، ويشجع عمى تحقيق التطور 
ونقل التكنولوجيا الحديثة، كما يسيم في التقميص من حدة البطالة بخمق فرص عمل 
جديدة، ويدفع إلى القيام بالتغيرات الييكمية والضرورية للاستغلال الفعال لمموارد 

مكن لمشركات متعددة الجنسيات أن تسيم في تحقيق التنمية من خلال الطبيعية، كما ي
ما تبذلو من جيود وما لدييا من كفاءة، لذا يجب عمى عمى واضعي السياسات في 
الدول النامية تكييف السياسات الاستثمارية من أجل تحقيق التنمية، وذلك من خلال 

م المستثمرين الأجانب تشجيع المنافسة في مجال الاستثمار وفتح المجال أما
للاستثمار من خلال توفير مناخ الاستثمار المناسب وتعزيزه بالحوافز والامتيازات، 
بالإضافة إلى تعزيز السياسات البيئية عن طريق دمج الاعتبارات البيئية في 

  (.5117اقتصاديات ىذه الدول )بمقاسم، 
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دى إلى رفع الإنتاجية كما أن التواجد الأجنبي داخل القطاع الصناعي المصري أ
الكمية لمقطاع الصناعي، وأن ذلك يرجع إلى نقل التقنية الأجنبية من المنشأت 

(. لذا يجب أن تقوم الدول 5177الصناعية الأجنبية إلى القطاع الصناعي )قطب، 
النامية بتغيير ىيكل الاعتماد عمى التمويل الأجنبي من الاعتماد عمى القروض 

اد عمى الاستثمار الأجنبي المباشر كمصدر رئيس لتمويل التنمية الأجنبية إلى الاعتم
الاقتصادية وذلك لممزايا التي يحققيا ىذا النوع من الاستثمار كونو أكثر استقراراً ولا 
يعرض الدولة لازمات مالية مفاجئة ولا يترتب عميو أعباء ثابتو ويصاحبو في نفس 

والإدارية قياساً بمصادر التمويل الأجنبي الوقت تدفق لمتكنولوجيا والمعرفة العممية 
 (.5117الأخرى )الخطيب، 

 
 نقل التكنولوجيا:  -1-2-2

يرى معظم الاقتصاديين أن التقدم التكنولوجي ىو العنصر الأىم في التنمية 
حيث يسيم (، 5177الاقتصادي، وىو الذي تفتقر إليو الدول النامية )صالح، 

يادة القدرات التنافسية لمدول النامية من خلال نقل الاستثمار الأجنبي المباشر في ز 
التكنولوجيا والمعرفة الحديثة، مما يؤدي إلى زيادة الإنتاجية والنمو في الدول النامية 

 & Álvarez)ويساعدىا في الوصول إلى الأسواق الخارجية وزيادة صادراتيا 
Marin, 2013).  

 تشجيع الابتكار:  -1-2-3
الأجنبي المباشر الشركات المحمية عمى الابتكار من خلال  حيث يشجع الاستثمار

نقل المعرفة والتكنولوجيا المتقدمة، بما يمكن الشركات المحمية من منافسة الشركات 
الأجنبية في السوق ويحفزىا نحو الابتكار وتبني أساليب إنتاجية أكثر كفاءة 

(García, et al., 2013). 
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 ي: تنمية رأس المال البشر  -1-2-4
حيث يسيم الاستثمار الأجنبي المباشر في نقل الخبرات والميارات والمعرفة إلى 

 أحدث الدول النامية، فضلًا عن تدريب العمالة عمى التكنولوجيا الحديثة باستخدام
 .(Reiter & Steensma, 2010)العمل  أساليب

 تخفيض معدل البطالة:  -1-2-5
يجاد فرص عمل جديدة، لذلك تسعى جميع يسيم الاستثمار الأجنبي المباشر في إ

الدول النامية إلى جذب مزيد من الاستثمارات الأجنبية المباشرة لمحد من مشكمة 
 .(Schmerer, 2014)البطالة وأثارىا السمبية 

 زيادة الكفاءة الفنية:  -1-2-6
حيث أن وجود الاستثمار الأجنبي المباشر يكون حافز لزيادة الكفاءة الفنية 

 النظم أحدث عمى الحصول محاولة نحو ات المحمية في الدول النامية ويدفعيالمشرك
 .(Salim & Bloch, 2014)وتطويرىا لتحسين موقفيا التنافسي  والإدارية الفنية

 تحسين ميزان المدفوعات وسعر الصرف لمعممة الوطنية:  -1-2-7
 لمدولة فوعاتالمد ميزان تأثير إيجابي عمى للاستثمار الأجنبي المباشر يكون
 حساب -الأجنبي  النقد من تمك الدولة حصيمة لزيادة نظراً  وذلك المضيفة،
 بحكم متعددة الجنسية الشركات بالإضافة إلى أن ىذا -الرأسمالية  المعاملات
 تمك الشركات سمعة بفضل وكذلك الدولية الأسواق بشبكة وخبرتيا الدولية اتصالاتيا

تتيح  الشركات تمك التجارية، فان وعلامتيا باسميا والمرتبطة الدولية في الأسواق
مكانيات المضيفة لمدول صادراتيا، مما  حصيمة وزيادة التصدير أسواق لغزو أكبر وا 

يؤثر إيجابياً عمى الحساب الجاري ويحسن من سعر الصرف لمعممة الوطنية 
(Iavorschi, 2014). 

 تنويع الأنشطة الاقتصادية:  -1-2-8
ثمار الأجنبي المباشر الدول النامية في تنويع الانشطة حيث يسيم الاست

الاقتصادية لدييا من خلال تقديم الخبرات والميارات الإدارية الجديدة والتوسع في 
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الإنتاج والتسويق والنقل والاتصالات، فضلًا عن تعزيز استفادتيا من التكنولوجيا 
 .(Mina, 2007)نتاجية وتبني الابتكار في عمميات الإنتاج، وبالتالي زيادة الإ

 تحقيق التكامل الاقتصادي الدولي:  -1-2-9
إلى أن الاستثمار  OECDحيث تشير منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

الأجنبي المباشر عنصر أساسي في تحقيق التكامل الاقتصادي الدولي بشكل سريع، 
قامة علاقات اقتصادية لأنو يمعب دوراً ميماً في زيادة التجارة الدولية ويساعد في إ

دولية مباشرة ومستقرة عمى المدى الطويل، كما يسيم الاستثمار الأجنبي المباشر في 
 Groh)تنمية المششروعات المحمية وزيادة القدرة التنافسية لكل من المتمقي والمستثمر 

& Wich, 2012). 
 :زيادة الصادرات -1-2-11

ول النامية في زيادة التجارة الخارجية حيث يساعد الاستثمار الأجنبي المباشر الد
وبخاصة الصادرات من خلال تراكم رؤوس الأموال والمساعدة عمى نقل التكنولوجيا 
والمنتجات الجديدة إلى الصادرات، فضلًا عن الوصول إلى الأسواق العالمية الجديدة، 

ثم فإن  وتدريب القوة العاممة المحمية، وتحديث التقنية والميارات الإدارية، ومن
الاستثمار الأجنبي المباشر يسيم في زيادة الصادرات بصورة غير مباشرة )نجا، 

5177.) 
 توفير النقد الأجنبي: -1-2-11

حيث تعاني معظم الدول النامية من نقص النقد الأجنبي اللازم للاستيراد بصفة 
من  عامة واستيراد مستمزمات الإنتاج بصفة خاصة، وىو الذي تسطيع الحصول عميو

(، وللاستفادة من المنافع السابقة 5117خلال الاستثمارات الأجنبية المباشرة )عمار، 
الاستثمار الأجنبي المباشر الذي يحقق ليا  مجالات يجب عمى الدول النامية تحديد

 (.5117أقصى أثار إيجابية ويحقق أقصى منفعة ليا )فتيحة، 
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 بة لمدول النامية:سمبيات الاستثمار الأجنبي المباشر بالنس -1-3
رغم تعدد المنافع التي يوفرىا الاستثمار الأجنبي المباشر لمدول النامية، إلا أن 
ىناك بعض السمبيات التي يجب أخذىا في الاعتبار عند تقييم جدوى جذب مزيد من 

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة لعل أىميا:
 مزاحمة الاستثمار المحمي:  -1-3-1

افع الأساسية لمعظم الدول النامية لجذب الاستثمار الأجنبي إن أحد أىم الدو 
المباشر بجانب الاستثمار المحمي ىو تحسين فرص النمو والتنمية الاقتصادية، إلا 
أن التسييلات والإعفاءات الممنوحة لمشركات الأجنبية، فضلًا عن قدراتيا المادية 

مية، مما يؤدي إلى توقف والتكنولوجية تحد من القدرة التنافسية لمشركات المح
الصناعات المحمية صغيرة الحجم كثيفة العمالة عن ممارسة نشاطيا ويؤثر سمباً عمى 
قدرة عديد من الصناعات عمى التطوير، ويجعميا تقمل من استثماراتيا وتخرج من 
السوق نتيجة لمزاحمة ومنافسة الشركات الأجنبية ليا، مما يكون لو أثر سمبي عمى 

 .(Ahmed, et al., 2015)الاقتصادي  معدل النمو
 عدم ملاءمة التقنية المستخدمة لظروف الدول النامية: -1-3-2

حيث أن ىذه الاستثمارات تستخدم تقنية عمى درجة عالية من التقدم والتكثيف 
الرأسمالي لاتتناسب مع الندرة النسبية لعوامل الإنتاج، ومن ثم لا تسيم في علاج 

الدول، كما أنيا تقدم التقنية المتقدمة لمدول النامية ولكنيا لا مشكمة البطالة بيذه 
تعطي سر ىذه التقنية، ولا تشجع عمى البحث والتطوير اللازمين لتطوير تمك التقنية 

 (.5117بما يتلائم مع ظروف تمك الدول )نجا، 
 التأثير السمبي عمى ميزان المدفوعات:  -1-3-3

ي المباشر الخارجة سمبياً عمى ميزان المدفوعات قد تؤثر تدفقات الاستثمار الأجنب
في الدول المضيفة، وتتمثل أىم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الخارجة في 
تحويلات الأرباح إلى الخارج وسداد الفوائد عمى رأس المال الأجنبي المقترض من 

المستخدمة في الخارج، وتحويل مرتبات الموظفين الأجانب ومدفوعات نقل التكنولوجيا 
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المشروعات الاستثمارية، والمتمثمة في مقابل براءة الاختراع والعلامات التجارية 
 .(Iavorschi, 2014)ونفقات الإدارة والخبرات الفنية الأجنبية 

 التموث البيئي:  -1-3-4 
تقوم الحكومات في الدول الصناعية المتقدمة بفرض قيود بيئية صارمة عمى 

لمحد من التموث البيئي، وتعتبر ىذه القيود مكمفة لمغاية بالنسبة الشركات الصناعية 
لمشركات، لذا تمجأ الشركات إلى الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول النامية التي 
تفرض قيود بيئية أقل، مما يؤدي إلى زيادة معدل التموث البيئي في الدول المضيفة 

. وفي ىذا الصدد يشير (Lahiri & Ono, 2015)للاستثمار الأجنبي المباشر 
( إلى أن الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر أدى إلى زيادة حجم 5177)عميوة، 

 التموث البيئي.
  تشويه أنماط الإنتاج والاستهلاك: -1-3-5

حيث توجو ىذه الاستثمارات إلى إنتاج السمع والخدمات التي تحقق الربح السريع، 
ات القوة الشرئية المرتفعة، وىي السمع الكمالية الذي يمبى احتياجات الأفراد ذ

 (.5117والترفييية )نجا، 
 دور معايير التقرير المالي الدولية في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة -2

 :الاقتصاديةاللازمة لتحقيق التنمية 
زاد الاىتمام بموضوع الاستثمار الأجنبي المباشر في السنوات الأخيرة لأسباب 

منيا ارتباطو الوثيق بالتجارة الدولية، وكذا زيادة الاعتماد عميو باعتباره متعددة، 
مصدر تمويل غير منشيء لمديون، بل ىو أيضاً مصدر لمتكنولوجيا الحديثة، 
واكتساب الميارات التنظيمية والإدارية وكيفية إدارة شبكات التسويق، وىو قادر عمى 

عمى ىذا فالاستثمار الأجنبي المباشر يحظى  زيادة القدرة التنافسية والابتكار. وبناء
بأىمية متزايدة بالنسبة لمدول النامية والمتقدمة، وبالإضافة إلى ذلك، فإن أثر 
الاستثمار الأجنبي المباشر إيجابي وأكبر من الاستثمار الذي يتم عن طريق الشركات 

لنظم المحاسبية المحمية. كما لا يخفى عمى أحد فالمعمومات المحاسبية التي توفرىا ا
المتبعة ىي مصدر أساسي وميم لممستثمرين المحميين والأجانب بغية اتخاذ قرارات 
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جراء المقارنات الضرورية بين مختمف الفرص المتاحة في أسواق ا  عمى أساسيا، و 
الدول المتنافسة، فبات من الميم وجود لغة مالية موحدة تحكم المعاملات المالية 

تسارعت دول العالم إلى تبني معايير التقرير المالي الدولية رغبة والاقتصادية، لذا فقد 
منيا في توفير بيئة ملائمة منفتحة تستقطب أكبر حجم ممكن من الاستثمارات 

 (.5172الأجنبية المباشرة )العرابي، 
يؤدي تبني معايير التقرير المالي الدولية إلى خفض الحواجز أمام تدفق الاستثمار 

ن عممية تكامل أسواق رأس المال الدولية، حيث لا يرغب المستثمرين الدولي ويسيل م
في الاستثمار في الدول الأجنبية نتيجة زيادة عدم تماثل المعمومات أو وجود تكاليف 
إضافية لتحميل أو الحصول عمى المعمومات حول الاستثمارات الأجنبية، ويؤدي تبني 

الأثار السمبية لتمك المشكلات من خلال  معايير التقرير المالي الدولية إلى الحد من
وزيادة القابمية  -الحد من عدم تماثل المعمومات  -زيادة الشفافية في التقارير المالية 

لممقارنة، مما يسيل عمى المستثمرين فيم المعمومات المحاسبية التي تفصح عنيا 
المحاسبية الشركات الأجنبية نتيجة اعتمادىا عمى مجموعة مشتركة من المعايير 

(Chen, et al., 2014). 
 في التنمية عجمة تحريك في فعال بدور الأجنبي المباشر كما يقوم الاستثمار

 المتقدمة إلى الدول الدول من الفنية والخبرات نقمو لمتكنولوجيا خلال من العالم،
الاستثمارات  أثر من أعمى وىو الاقتصاد عمى إيجابي أثر النامية، كما أن لو

الأجنبي  الاستثمار من حجم أكبر وتصدر المتقدمة الدول ة، وتستقطبالمحمي
 خلال الأجنبي من لممستثمر المناخ المناسب توفير الدول النامية وعمى المباشر،
 مالية معمومات توفر محاسبية نظم تبني وكذا المصرفي والمالي، لمقطاع أكبر تنشيط
وواقع  تكييفيا رير المالي الدولية معمعايير التق مصداقية من خلال تبني وذات ملائمة

 (.5172البمد )العرابي،  وخصوصيات
نظراً لأىمية الاستثمارات الأجنبية فإنو يجب الاىتمام باحتياجات المستثمر 
الأجنبي في سوق الأوراق المالية حتى يمكن توفيرىا لو، ومن ثم تشجيعو عمى 

مستثمر الأجنبي ىي الاستثمار في تمك السوق. ومن ضمن أىم احتياجات ال
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المعمومات المحاسبية عن الوحدات الاقتصادية المدرجة في سوق الأوراق المالية حتى 
 فيو أن الاستثمار لاشك (. ومما5117يتثنى لو اتخاذ قرار استثماري رشيد )ىديب، 

 الأنشطة حول والمعمومات المالية البيانات عمى رئيس بشكل يعتمد الأجنبي إنما
المالية  التقارير -والمعمومات  البيانات البلاد، وىذه في العاممة قتصاديةالا والقطاعات

 الاقتصادية. ولدراسة الوحدات في المطبقة المحاسبية الأساسي الأنظمة مصدرىا -
 الأسس ومعرفة فيم من لو الأجنبي لابد المستثمر قبل المالية من التقارير وتحميل
 يمكن التي المالية المعمومات عمى لمحصول اريرىذه التق إعداد في المعتمدة والمبادئ
 الاستثمارية، وذلك القرارات واتخاذ الوحدات الاقتصادية أداء تقييم في عمييا الاعتماد

 عممية من لتسيل دولياً  عمييا متفق وأسس عممية مبادئ وفق إعدادىا خلال من
 تحقيق عمى طمئنينم ليكونوا القرارات الاستثمارية متخذي قبل من وتفسيرىا تحميميا
 (.5177استثماراتيم )الشمري،  من المتوخاة المنافع

تخضع المعمومات المحاسبية الواردة في القوائم المالية إلى معايير تحكم دقة 
وسلامة وعدالة ما تحتويو من أرقام ومعمومات، بالإضافة إلى ضبط شكل وأسموب 

ن ثم فإن ىناك علاقة قوية عرض ومحتوى تمك القوائم المالية والإفصاح عنيا، وم
لمغاية بين المعايير المحاسبية والمعمومات التي تتضمنيا القوائم المالية، حيث أن 
القوائم المالية التي يتم إعدادىا دون اعتبار لضرورة تطبيق تمك المعايير ىي قوائم 

 جاهات ىناك(. و 5117 مالية معيبة ولا تصمح لمتفسير أو التحميل أو المقارنة )ىديب،
المالي  التقرير من معايير واحدة كمجموعة الدولية المحاسبة معايير لتبني دولي

القادمة  الفترات خلال إلزامية بصفو لتستخدم الدولي، المستوى عمى عموما المقبولة
ىذا  أدى المالي. وقد التقرير لضوابط أساسياً  مصدراً  بوصفيا الشركات ألاف قبل من

في  المقيدة الشركات مستوى عمى ليس الدولية المحاسبة بمعايير للاىتمام الاتجاه
تنظيم  وأجيزة الدول حكومات مستوى عمى فحسب، بل العالمية المالية الأوراق سوق

المحمي  التنظيم حاجة لسد المعايير ىذه تبني خلال من وذلك المحاسبية سياساتيا
 موثقة معمومات يرالمالي، وذلك لتوف التقرير جوانب بمختمف المتعمقة لسياساتيا
 المعمومات كافة عمى الحصول المستثمر الأجنبي من تمكن دولية صفة ذات وملائمة
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 الاقتصادية الوحدات أداء في تقييم عمييا الاعتماد يمكن التي والاستثمارية المالية
جراء الاستثمارية،  لاتخاذ القرارات تعقيد ودون بسيولة والمكانية الزمنية المقارنات وا 
 (.5177المحمية )الشمري،  لمبيئة الأجنبية الأموال رؤوس جذب في سيممما ي

لا شك أن وجود معايير دولية واحدة يحقق عديد من المزايا منيا أن تكون القوائم 
المالية التي تعد في دول مختمفة قابمة لممقارنة، مما يمكن من اتخاذ قرارات استثمارية 

القوائم الموحدة لمشركات التابعة الأجنبية، أفضل. ىذا بالإضافة إلى تسييل إعداد 
وسيولة قيد الشركات في بورصات الأوراق المالية الأجنبية، وتحسين عممية اتخاذ 
القرارات الإدارية في الشركات متعددة الجنسية، والأىم من ذلك ىو استفادة أسواق 

طمبات الإفصاح، من زيادة مت -الأسواق الناشئة  -الأوراق المالية في الدول النامية 
وبالتالي استفادة كل من المستثمر المحمي والأجنبي، وتعتبر من الأسباب التي دعت 

( امتداد نشاط الوحدات الاقتصادية 7إلى ظيور الحاجة إلى المعايير الدولية ىو: )
( زيادة حجم الاستثمار 7( ظيور الشركات متعددة الجنسية. )5إلى المجال الدولي. )

 (.5117، الأجنبي )ىديب
 يرفع البمد، وواقع وخصوصيات تكييفيا معايير التقرير المالي الدولية مع تبني إن
 المستثمر الملائم، مما يساعد بالشكل وتوفرىا المالية صدق المعمومات درجة من

 العالم، وتتنافس في المتاحة لمفرص في تقييمو الصحيح القرار اتخاذ الأجنبي عمى
الاستثمارات الأجنبية المباشرة  وجذب استقطاب عمى المالع في دولة 711 من أكثر
والمعرفة  التكنولوجيا انتقال من البمد المضيف، عمى كبيرة وفوائد أىمية ليا من لما

 المتسارعة لمتطورات ومواكبتيا اليد العاممة، وخبرة كفاءة وزيادة المحمية، إلى الشركات
 التنافسية القدرة ية بالإضافة إلى زيادةالإنتاج المؤشرات زيادة ونمو وكذا العالم، في

 الاستثمار أصبح موارد تمويمية، حيث توفير وخمق مع عالمياً، وىذا المحمي للاقتصاد
 رؤوس تدفق من خلالو يتم حالياً  لمدول بالنسبة تمويمي مصدر أىم الأجنبي المباشر

 (.5172فوائد )العرابي،  بدون أموال
لي الدولية إلى زيادة حجم الاستثمار الأجنبي يؤدي تبني معايير التقرير الما

المباشر، نتيجة لزيادة القابمية لممقارنة لمنتائج المالية لمشركات في الدول المختمفة 



 محمد سامي سلامه

 

77 

والحد من عدم تماثل المعمومات بين الشركات والمستثمرين الأجانب، مما يحسن من 
معمومات، وبالإضافة شفافية التقارير المالية لمشركات ويخفض من تكاليف معالجة ال

إلى ذلك فإن مؤيدي تبني معايير التقرير المالي الدولية يرون أنيا تحقق عديد من 
المنافع لعل أىميا زيادة دقة توقعات المحممين الماليين، وتحسين كفاءة التعاقدات بين 
الشركات والأطراف الخارجية، وزيادة القدرة عمى التنبؤ بالأرباح والتدفقات النقدية 

لمستقبمية، وزيادة القدرة عمى الوصول إلى أسواق رأس المال العالمية، الأمر الذي ا
. فضلًا عن (Gordon, et al., 2012)يخفض من تكمفة رأس المال لمشركات 

زيادة قدرة المستثمرين عمى فيم ومقارنة الأداء الحقيقي لمشركات من خلال زيادة 
لدول المختمفة وخفض عدم التأكد لدى قدرتيم عمى مقارنة التقارير المالية في ا

المستثمرين، مما يجعميم أكثر استعداداً عمى الاستثمار في الدول الأجنبية 
(Hamberg, et al., 2013) ويؤكد مجمس معايير المحاسبة الدولية أن تبني .

معايير التقرير المالي الدولية يؤدي إلى توحيد لغة الأعمال والمؤسسات، مما يزيد من 
المعمومات المحاسبية ويساعد المستثمرين والشركات والحكومات في اتخاذ  جودة

 .(Lasmin, 2012)قرارات اقتصادية رشيدة 
كما يؤدي تبني معايير التقرير المالي الدولية إلى انخفاض تكمفة رأس المال، 
نتيجة لزيادة حجم الإفصاحات وانخفاض عدم تماثل المعمومات، وزيادة قدرة المحممين 

ى تقييم الشركات، وعادةً ما تكون منافع التحول لمعايير التقرير المالي الدولية أكبر عم
من تكاليف التحول وبخاصة بالنسبة لمشركات سريعة النمو مع تشتت ممكيتيا دولياً 

(Capkun, et al., 2008 ; Horton & Serafeim, 2010) وقد قام الاتحاد .
لي الدولية، بيدف تحسين كفاءة وفاعمية سوق الأوروبي بتبني معايير التقرير الما

رأس المال، وتعزيز حماية المستثمرين وزيادة الثقة في الأسواق المالية، مما يخفض 
من تكمفة رأس المال بالنسبة لمشركات في الاتحاد الأوروبي ويزيد من قدرتيا عمى 

 Capkun, et)المنافسة العالمية، مما يعود بالنفع عمى الاقتصاد الأوروبي عامة 
al., 2008). 
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 & Gao)يحسن تبني معايير التقرير المالي الدولية من كفاءة الاستثمار كما 
Sidhu, 2016) ويؤثر إيجابياً عمى أداء أسواق رأس المال الناشئة، من خلال .

 ,Mhedhbi & Zeghal)زيادة الشفافية في التقارير المالية وتشجيع الاستثمار 
اسات السابقة التي تناولت ىذا الموضوع فإن معظم الدراسات . وباستقراء الدر (2016

تشير إلى أن تبني معايير التقرير المالي الدولية أدى إلى زيادة الاستثمارات الأجنبية 
، حيث يسيم تبني معايير (Samaha & Khlif, 2016)المباشرة في الدول النامية 

مومات المحاسبية في الدول النامية التقرير المالي الدولية في زيادة جودة وأىمية المع
(Krismiaji, et al., 2016).  كما تتميز غالبية الدول النامية بضعف الأطر

المؤسسية لدييا، التي ينتج عنيا مجموعة من الخصائص السمبية، مثل انتشار الفساد 
وضعف سيادة القانون وضعف حماية المستثمرين وانخفاض الشفافية، ويري البعض 

حد تمك الخصائص من قدرة الدول النامية عمى الاستفادة من منافع تطبيق أنو قد ت
معايير التقرير المالي الدولية، إلا أن النتائج العممية تشير إلى أن تبني معايير التقرير 
المالي الدولية يسيم بشكل كبير في الحد الفساد وأن الدول النامية أكثر استفادة من 

ث أسيم تبني معايير التقرير المالي الدولية في خفض الدول المتقدمة في ذلك، حي
مستوي الفساد لدييا، مما يشير إلى إمكانية استفادة الدول النامية من تبني معايير 

 & Houqe)التقرير المالي الدولية حتى مع ضعف الأطر المؤسسية لدييا 
Monem, 2016). 

المنافع وبخاصة بالنسبة إن تبني معايير التقرير المالي الدولية يحقق عديد من 
لأسواق رأس المال الناشئة التي تعاني من انخفاض حجم المعاملات والسيولة نتيجة 
لانخفاض جودة الإفصاح، ومن ثم فإن تبني مجموعة واحدة من المعايير المحاسبية 
مرتفعة الجودة في جميع أنحاء العالم يزيد من القابمية لممقارنة والشفافية لممعمومات 

لية، مما يؤدي إلى زيادة تكامل أسواق رأس المال ويخفض من تكمفة رأس المال الما
ويسيم في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة، لذلك فعمى سبيل المثال، من المتوقع 
أن تبني معايير التقرير المالي الدولية سيحقق عديد من المنافع لدول التعاون 
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أن العوامل المؤسسية وحوافز التقرير قد تحد من الخميجي باعتبارىا أسواق ناشئة إلا 
 . (Alnodel, 2016)قدرتيا عمى الاستفادة بتمك المنافع 

 الأجنبية الاستثمارات جذب عمى المؤثرة يتضح مما سبق أن من أىم العوامل
 وموثوق ملائمة بمعمومات الأجانب تزود المستثمرين محاسبية بيئة المباشرة، توفر

 الأعمال لغة المحاسبة أصبحت إذ عمى أساسيا، الاستثمارية قراراتيم اتخاذ بغية منيا
 -الجنسيات  المتعددة فالشركات رؤوس الأموال، وتتحرك المشاريع تعقد أساسيا فعمى

 نحو تتوجو -العالم  في الأجنبية المباشرة للاستثمارات والأىم والأكبر الأول المصدر
 ومع الأصل، في بمدىا مطبق ىو ما مع تتوافق محاسبية أنظمة تطبيق التي الدول
 في المحاسبية المبادئ والممارسات وحدت معايير التقرير المالي الدولية التي وجود
 تمك منيا إلى تبني وتطبيق النامية وبخاصة الدول العالم دول معظم توجيت العالم،

إن وجود  الأجنبية. الاستثمارات لجذب مناسبة بيئة منيا إلى توفير رغبة المعايير،
مختمف الدول،  بين لممقارنة وقابمة وشفافة ملائمة معمومات يوفر موحد محاسبي نظام

 قراراتيم اتخاذ بغية المتوفرة البدائل مختمف لتقييم لممستثمرين أكبر فرصة مما يعطي
 درجة وانخفاض المالية، المؤسسات بضعف تتميز التي النامية الاستثمارية، والدول

 محاسبية لمعايير تطبيقيا نتيجة عدم الشفافية فييا، وانخفاض ةالمؤسسي الحوكمة
 مع الأجنبي بالمقارنة الاستثمار من أقل حجم تستقطب الدول ىذه ذات جودة مرتفعة،

 الاستثمار نحو وميم جذاب مستقبمي مؤشر تممك أنيا غير النامية الأخرى، الدول
 المستجدات مع تكييف يةيحتاج إلى عمم خصب سوق استثماري الأجنبي باعتبارىا
  (.5172العالمية )العرابي، 

نتيجة لما سبق فقد تناولت عديد من الدراسات أثر تبني معايير التقرير المالي 
لاف في نتائج تمك جذب الاستثمار الأجنبي المباشر، وكان ىناك اخت الدولية عمى

مالي الدولية الدراسات، حيث تشير عديد من الدراسات أن تبني معايير التقرير ال
 & eg: Akisik, 2008 ; Lee)يؤدي إلى زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

Fargher, 2010 ; Márquez, 2011 ; DeFond, et al., 2011 ; 
Francis, et al., 2012  ; Gordon, et al., 2012 ; Amiram, 2012 ; 



 دور معايير التقرير المالي الدولية في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة وأثرها عمى التنمية الاقتصادية في مصر

 

79 

Beneish, et al., 2012 ; Hamberg, et al., 2013 ; Chen, et al., 
2014 ; Ng, 2015 ; Uchenna & Nnadi, 2015) حيث أن تبني معايير ،

التقرير المالي الدولية يخفض الحواجز أمام تدفق رؤوس الأموال الأجنبية ويساعد في 
تحقيق تكامل أسواق رأس المال، وذلك لأن جميع الشركات يتم تقيميا بنفس الأساليب 

مى الشركات زيادة رأس ماليا ويسيل عمى في الأسواق المختمفة، مما يسيل ع
المستثمرين والمحممين الحصول عمى المعمومات ويحسن من القابمية لممقارنة 
لممعمومات المحاسبية، الأمر الذي يساعد في التخصيص الكفء لرأس المال من 
خلال الاستثمار في المشاريع مرتفعة العائد، كما أن تبني معايير التقرير المالي 

ية يخفض من عدم تماثل المعمومات من خلال زيادة القابمية لممقارنة بين التقارير الدول
المالية، مما يخفض من تحيز المستثمرين ضد الاستثمارات الأجنبية المباشرة ويسيل 
من حركة رؤوس الأموال بين الدول. وعمي النقيض تشير عديد من الدراسات أن تبني 

يؤثر سمباً عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة معايير التقرير المالي الدولية 
 ; eg: Lasmin, 2012 ; Efobi, et al., 2014)وبخاصة في الدوال النامية 

Nnadi & Soobaroyen, 2015 ; Ifeoluwa & Odianonsen, 2016) ،
ويرجع ذلك إلى اختلاف العوامل البيئية والاجتماعية والاقتصادية والسياسية 

في الدول النامية عن الدول المتقدمة، الأمر الذي يحد من قدرة الدول  والمؤسسية
النامية عمى الاستفادة من منافع تبني معايير التقرير المالي الدولية التي من أىميا 
زيادة حجم التجارة الدولية والاستثمارات الأجنبية المباشرة، وأنو لكي تستفيد الدول 

لتقرير المالي الدولية لابد من وجود آليات حوكمة النامية من منافع تبني معايير ا
ونتيجة فعالة ورقابة داخمية قوية وآليات تنفيذ ورقابة قوية وزيادة جودة المراجعة.

وبسبب الإتجاه العالمي نحو تبني معايير التقرير لاختلاف نتائج الدراسات السابقة 
قرير المالي الدولية عمى المالي الدولية سيقوم الباحث بتحميل أثر تبني معايير الت

جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في الأسواق الناشئة مع التطبيق عمى مصر 
باعتباره سوق مالي ناشئ، وذلك لمتعرف عمى ما إذا كان تبني معايير التقرير المالي 
الدولية يؤدي إلى زيادة منفعة المعمومات المحاسبية بالنسبة لممستثمرين الأجانب، مما 
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ىم في اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة ويزيد من حجم الاستثمارات الأجنبية يساعد
في صورة الفرض البديل عمى النحو  البحثفرض ومن ثم يمكن صياغة المباشرة، 

 التالي:
H1  توجد علاقة تأثيرية بين تبني معايير التقرير المالي الدولية وجذب :

 الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر.
 :التطبيقية دراسةال -3

ستناداً إلى الدراسات النظرية والتطبيقة التي تم مناقشتيا في القسم السابق، يتضح ا
تدفقات عمى تبني معايير التقرير المالي الدولية من أىم العوامل المؤثرة أن 

وسيتم تناول في ىذا الجزء من البحث منيجية الدراسة الاستثمارات الأجنبية المباشرة، 
تم التوصل إلييا في الدراسة  الذية اللازمة لاختبار مدى صحة فرض البحث التطبيقي

توضيح النظرية في ظل بيئة الممارسة العممية في جميورية مصر العربية، ويمكن 
جراءات وخطوات الدراسة   النحو التالي:عمى التطبيقية منيجية وا 

 هدف وعينة الدراسة: -3-1
معايير التقرير المالي الدولية عمى جذب اسة إلى اختبار أثر تبني ر تيدف الد

، وتم تحديد 5172-7997الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر وذلك خلال الفترة 
 ىذه الفترة لعدم توافر بيانات لبعض متغيرات الدراسة قبل تمك الفترة.

 توصيف وقياس المتغيرات: -3-2
 بالرجوع إلى فرض الدراسة تتمثل متغيرات الدراسة في:

 تبني معايير التقرير المالي الدولية: -3-2-1
قرار  وذلك بصدور 7991منذ عام  (IAS) مصر معايير المحاسبة الدولية تبنت

التعديلات التي شيدتيا المعايير  ولمواكبة 7991لعام  217رقم  وزير الاقتصاد
بتعديل بعض أحكام القرار  5115( لعام 772صدر قرار وزير الاقتصاد رقم ) الدولية

لعام  577رقم  الاستثمار وزير قرار صدر ثم بعد ذلك 7991لعام  217لوزاري رقم ا
أعدت  -معيار  72بشأن إصدار معايير محاسبية مصرية جديدة وعددىا  5117

 -طبقاً لمعايير التقرير المالي الدولية الصادرة عن مجمس معايير المحاسبة الدولية 
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التي سبق  –وقت صدور القرار  –ا لتحل محل معايير المحاسبة الجاري تطبيقي
. وسيتم اختبار 5115لعام  572، 7991لعام  217إصدارىا بالقرارين الوزاريين رقم 

يعبر عن تطبيق  Variable Dummyىذا المتغير عن طريق إضافة متغير وىمي 
 & Aubert)أو عدم تطبيق معايير التقرير المالي الدولية وذلك خلال فترة الدراسة 

Grudnitski, 2011) حيث يأخذ القيمة صفر قبل تبني معايير التقرير المالي ،
(، والقيمة واحد بعد تبني معايير التقرير المالي الدولية 5117-7997الدولية )

(5111-5172.) 
 الاستثمار الأجنبي المباشر: -3-2-2

يمكن تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر عمى أنو شراء أو إنشاء شركات بالكامل 
و شراء حصص كبيرة فييا أو شراء أصول أخرى في دولة أجنبية والسيطرة عمييا أ

دارتيا  وسيتم قياس ىذا المتغير من خلال أخذ  .(Thomas & Grosse, 2001)وا 
في  (Amiram, 2012)الموغاريتم الطبيعي لصافي حجم الاستثمار الأجنبي المباشر 
ار الأجنبي المباشر من مصر. وسيتم الحصول عمى معمومات عن حجم الاستثم

 إحصائيات البنك الدولي.
 النموذج الإحصائي المستخدم في اختبار فرض البحث: -3-3

إلى اختبار أثر تبني معايير التقرير المالي الدولية عمى جذب  البحثفرض ييدف 
، ولاختبار ىذا الفرض تم صياغة النموذج إلى مصر الاستثمار الأجنبي المباشر

 :(e.g, Gordon, et al., 2012 ; Amiram, 2012)التالي 
LnFDIt = β0 + β1 IFRS + β2 GDPt + β3 PCt + ϵt     (1) 

 حيث أن:
LnFDIt  يشير إلى الموغاريتم الطبيعي لصافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة خلال :

 .(t)السنة 
IFRS لقيمة : متغير وىمي يشير إلى تبني معايير التقرير المالي الدولية ويأخذ ا

-5111خلال الفترة ) 7(، والقيمة 5117-7997صفر خلال الفترة )
5172.) 
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GDPt  :control variable  يشير إلى معدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي
 Gordon, et)، وسيتم الحصول عميو من إحصائيات البنك الدولي (t)لمسنة 

al., 2012). 
PCt  :control variable  لمسنة  لمخاطر السياسيةايشير إلى مؤشر(t) وسيتم ،

 .(Gordon, et al., 2012) الحصول عميو من إحصائيات البنك الدولي
 :إجراءات الدراسة التطبيقية -3-4

العلاقة بين تبني معايير التقرير المالي الدولية وجذب  فرض البحثيتناول 
ى بيانات ثانوية في الاستثمار الأجنبي المباشر ولاختبار ىذا الفرض تعتمد الدراسة عم

(، وتعتمد 5172-7997خلال الفترة ) Time Seriesصورة سلاسل زمنية سنوية 
الدراسات التطبيقية الحديثة في دراسة العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية عمي نماذج 

القصير، وتستخدم ىذه  الأجلالطويل و  الأجلالانحدار التي تجمع بين علاقات 
لمتغيرات بخاصية التكامل المشترك، حيث يفترض أن النماذج عندما تتصف ا

الطويل عادة نحو حالة  الأجلالطويل تتجو في  الأجلالمتغيرات الاقتصادية تتجو في 
. ونظراً (Steady State Equilibrium)من الاستقرار يطمق عمييا وضع التوازن 

دية تكون غير لأنو في كثير من الأحيان أغمب السلاسل الزمنية لممتغيرات الاقتصا
، وفي مثل ىذه الحالة لا تصمح نماذج الانحدار التقميدية (Non stationary)مستقرة 

، حيث يؤدي (Level)في دراسة العلاقات بين المتغيرات وىي في صورتيا الأصمية 
، وبالتالي، فإن (Spurious Regression)ذلك إلى ما يسمي بالانحدار الزائف 

لا يمكن الاعتماد عمييا. ولتلافي  (R2, DW, F, T)الاختبارات الإحصائية 
 Auto-Regressive Distributedالمشاكل السابقة سيتم الاعتماد عمي مدخل 

Lag (ARDL) bounds testing approach  لاختبار التكامل المشترك بين
الذي  تم  تطويره  بواسطة  - الأجلالعلاقات طويمة  –متغيرات النموذج 

(Pesaran, et al., 2001)  ،(:5177ويتميز ىذا المدخل بما يمي )نجا 
 .(OLS)يستخدم طريقة المربعات الصغرى  -
يمكن استخدامو حتى في حالة اختلاف رتبة التكامل بين المتغيرات في  -

 .I(1)أو  I(0)النموذج سواء كانت 



 دور معايير التقرير المالي الدولية في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة وأثرها عمى التنمية الاقتصادية في مصر

 

97 

 تكون نتائجو أكثر دقة في حالة العينات الصغيرة. -
 Unrestricted Errorالمقيد يعتمد عمى نموذج تصحيح الخطأ غير  -

Correction Model (UECM) والذي يكون لو خصائص إحصائية ،
 القصير. الأجلأفضل في معالجة البواقي في 

أثر تبني معايير التقرير المالي  الذي يتناول فرض البحثوفقاً لما سبق ولاختبار 
-7997ترة )الدولية عمى جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة في مصر خلال الف

 (، سيتم اتباع الخطوات التالية:5172
 الاحصاءات الوصفية ومعاملات الارتباط لمتغيرات النموذج. -
 .(Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة  -
 .(Co-integration)اختبار التكامل المشترك  -
الطويل بين متغيرات النموذج القياسي بإستخدام  الأجلتقدير العلاقات في  -

 .(ARDL)نموذج 
القصير بين متغيرات النموذج القياسي بإستخدام  الأجلتقدير العلاقات في  -

 .(ECM)نموذج تصحيح الخطأ 
 اختبار مدى ملائمة النماذج المستخدمة. -

 الاحصاءات الوصفية ومعاملات الارتباط لمتغيرات النموذج: -3-4-1
التي ( الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة 7توضح بيانات الجدول رقم )

 Skewnessتتتضمن مقاييس النزعة المركزية، ومقاييس التشتت، ومعامل الالتواء 
(S) ومعامل التفرطح ،Kurtosis (K) ويلاحظ من نتائج اختبار ،Jarque-Bera 

(JB)  تأخذ شكل  -لكل متغير من متغيرات الدراسة  –أن السلاسل الزمنية لمبيانات
تباين وتغاير يساوي صفر، حيث تم قبول التوزيع الطبيعي المعتدل في ظل وجود 

القائل بأن السمسمة الزمنية تتبع توزيعا طبيعياً معتدلًا، في  (JB) فرض العدم لاختبار
مقابل الفرض البديل القائل بأن السمسمة الزمنية لا تتبع توزيعا طبيعيا معتدلًا، وذلك 

صفوفة معاملات ( م7كما يوضح الجدول رقم ) .بالنسبة لجميع متغيرات النموذج
الارتباط لمتغيرات النموذج، والتي تشير إلى وجود علاقة طردية بين الاستثمارات 
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الأجنبية المباشرة وكل من تبني معايير التقرير المالي الدولية ومعدل النمو في الناتج 
بين الاستثمارات اك علاقة عكسية المحمي الإجمالي، بينما تشير النتائج إلى أن ىن

 .المباشرة والمخاطر السياسيةالأجنبية 

 ( الإحصاءاث انىصفيت ويصفىفت يعايلاث الاستباط1خذول سلى )

Variables LNFDI IFRS GDP PC 

Mean 21.43566 0.36 4.165321 -0.64155 

Median 21.27427 0 4.2 -0.59219 

Maximum 23.21466 1 7.152051 -0.01067 

Minimum 16.66622 0 1.078838 -1.64825 

Std. Dev. 1.351569 0.489898 1.671195 0.517165 

Skewness -1.54396 0.583333 0.081728 -0.61927 

Kurtosis 7.212613 1.340278 2.265184 2.299799 

Jarque-Bera 28.41801 4.28728 0.590284 2.108625 

Probability 0.098753 0.117227 0.744426 0.348432 

Sum 535.8914 9 104.133 -16.0387 

Sum Sq. Dev. 43.84174 5.76 67.02943 6.419043 

Observations 25 25 25 25 

LNFDI_ 1    

IFRS 0.291551 1   

GDP 0.508771 -0.04464 1  

PC -0.09283 -0.71943 0.415225776 1 

 .(EViews)انًصذس: إػذاد انجبصج ثبستخذاو انجشَبيذ الإصصبئٙ 

 :(Unit Root Test)ر الوحدة اختبار جذ -3-4-2
لتحديد مدى استقرار أو عدم  (Unit Root Test)يستخدم اختبار جذر الوحدة 

متأكد من استقرار السلاسل الزمنية لاستقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، وذلك 
لمتغيرات الدراسة لتجنب مشاكل الانحدار الزائف، وتعتبر السمسمة الزمنية لمتغير ما 

ستقرة إذا كان كل من الوسط الحسابي، والتباين الخاص بالسمسمة الزمنية لممتغير م
، ىذا فضلًا عن الحاجة إلى تحديد درجة أو (Heij, et al., 2004) ثابتاً عبر الزمن
لكل متغير من متغيرات الدراسة عمى حدة،  (Integration Order)رتبة التكامل 

مح بقياس العلاقات بين المتغيرات ذات المستخدم يس (ARDL)وذلك لأن نموذج 
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فقط، فكان لابد من التأكد من عدم وجود بعض المتغيرات  I(1)أو  I(0)رتبة تكامل 
أو أعمى حيث لا يصمح تطبيق ىذا النموذج في ىذه  I(2)التي تكون رتبة تكامميا 

 ( ما يمي:5ويلاحظ من بيانات الجدول رقم ) الحالة.
توضح أن الموغاريتم الطبيعي للاستثمار  (UR)دة أن نتائج اختبار جذر الوح -

 (GDP)، ومعدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي (LNFDI)الأجنبي المباشر 
 5%أو  1%سواء عند مستوى معنوية  Levelمستقران في صورتيما الأصمية 

فولر أو فميبس بيرون، بينما توضح النتائج أن تبني  –بالنسبة لاختباري ديكي 
غير  (PC)، والمخاطر السياسية (IFRS)التقرير المالي الدولية  معايير

 5%أو  1%سواء عند مستوى معنوية  Levelمستقران في صورتيما الأصمية 
فولر أو فميبس بيرون، كما توضح النتائج أن جميع  –بالنسبة لاختباري ديكي 

ء عند متغيرات النموذج يتحقق ليا الاستقرار بعد أخذ الفرق الأول ليا سوا
 فولر أو فميبس بيرون. –بالنسبة لاختباري ديكي  5%أو  1%مستوى معنوية 

وفقاً لما سبق، فإن السلاسل الزمنية لكل من الموغاريتم الطبيعي للاستثمار  -
 (GDP)، ومعدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي (LNFDI)الأجنبي المباشر 

ن أن السلاسل الزمنية لكل ، في حيI(0)رتبة تكامميا تكون من الدرجة صفر 
 (PC)، والمخاطر السياسية (IFRS)من تبني معايير التقرير المالي الدولية 

 .I(1)رتبة تكامميا تكون من الدرجة الأولي 
وتحميل مدى وجود  (ARDL)وفقاً ليذه النتائج يمكن الاستمرار وتطبيق نموذج 

 boundsر الحدود تكامل مشترك بين متغيرات النموذج من خلال إجراء اختبا
testing approach. 
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 ( نتائج اختبار استقرار 2جدول رقم )

 باستخدام اختباري: (Unit Root)متغيرات النموذج 
 (PP)، فهيبش بيشوٌ (ADF)فىلاس  –ديكي 

 البيان

/ 

 المتغير

 المتغير في وضعه الأصلي

level 

 المتغير في الفرق الأول

1 st Difference  رتبة
 المتغير

I(d) 
فولار -ديكي  فولار -ديكي  فليبس بيرون   فليبس بيرون 

Constant 
Constant 
&Trend 

Constant 
Constant 
&Trend 

Constant None Constant None 

LNFDI 
-3.762 

(0.009) 

-4.058 

(0.025) 

-3.762 

(0.009) 

-4.042 

(0.021) 

-7.173 

(0.000) 

-7.309 

(0.000) 

-9.334 

(0.000) 

-9.432 

(0.000) 
I(0) 

IFRS 
-0.699 

(0.829) 

-2.045 

(0.548) 

-0.699 

(0.829) 

-2.045 

(0.548) 

-4.796 

(0.001) 

-4.690 

(0.000) 

-4.796 

(0.001) 

-4.69 

(0.000) 
I(1) 

GDP 
-3.828 

(0.01) 

-3.702 

(0.048) 

-3.089 

(0.041) 

-3.077 

(0.134) 

-5.981 

(0.000) 

-4.653 

(0.000) 

-5.907 

(0.000) 

-6.044 

(0.000) 
I(0) 

PC 
-0.718 

(0.824) 

-2.435 

(0.353) 

-0.912 

(0.766) 

-3.267 

(0.096) 

-3.946 

(0.000) 

-3.891 

(0.000) 

-3.939 

(0.007) 

-3.891 

(0.000) 
I(1) 

 .(EViews)المصدر: إعداد الباحث باستخدام البرنامج الإحصائي 
 يلاحظ أن القيم الحرجة الاختبار كالأتي:

Levelعند  2.992-، 3.138-حد الثابت فقط تكون القيم الحرجة : بإدخال ال
عمى التوالي. وبإدخال الحد الثابت والاتجاه معاً تكون القيم  5%، 1%مستوى معنوية 

 عمى التوالي. 5%، 1%عند مستوى معنوية  3.674-، 4.533-الحرجة  
1 st Difference 3.753-: بإدخال الحد الثابت فقط تكون القيم الحرجة ،-

عمى التوالي. وفي حالة عدم إدخال الحد  5%، 1%عند مستوى معنوية  2.998
عند مستوى  1.956-، 2.669-تكون القيم الحرجة   (None)الثابت والاتجاه معاً 

 عمى التوالي. 5%، 1%معنوية 
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 :(Co-integration)اختبار التكامل المشترك  -3-4-3
الطويل  الأجلالمعممات في كل من  يتطمب إجراء اختبار التكامل المشترك وتقدير

لممتغيرات  optimal time lagالقصير تحديد فترات التباطؤ الزمني المثمى  الأجلو 
لتحقيق  (VAR)بالنموذج، وسوف يتم استخدام نموذج متجية الانحدار الذاتي الداخمة 
 Akaike Information Criterion دف، وذلك من خلال إجراء اختبارىذا الي
(AIC) ( أن فترة التباطؤ الزمني المثمى ىي فترة 7ما ىو واضح من الجدول رقم )ك

 .AICلـ واحدة، حيث أقل قيمة 

 (VAR)( تحديد العدد الامثل لفترات التباطؤ الزمني وفقا لتحميل 3جدول رقم )
Lag 0 1 2 3 
AIC 8.905677 5.877757 6.391249 6.495201 

 .(EViews)امج الإحصائي المصدر: إعداد الباحث باستخدام البرن
بعد تحديد فترة التباطؤ المثمي، سيتم الكشف عن التكامل المشترك من خلال 

، وذلك لتحديد مدي وجود ظاىرة التكامل (Bound Tests)اختبارات الحدود 
المشترك بين متغيرات النموذج، وبالتالي، تحديد إذا كان ىناك علاقة طويمة الأجل 

 لا.  بين متغيرات النموذج أم
( نتائج اختبار التكامل المشترك بين الاستثمار الأجنبي 7يوضح الجدول رقم )

المباشر كمتغير تابع وبين كل من تبني معايير التقرير المالي الدولية ومعدل النمو 
في الناتج المحمي الإجمالي والمخاطر السياسية كمتغيرات مستقمة وذلك باستخدام 

.bounds test مة حيث يتضح أن قي(F-statistics)   المحسوبة أعمى من
upper-bound critical value  ومن ثم يتم 5%، 1%عند مستوى معنوية ،

رفض فرض العدم، وقبول الفرض البديل مما يعني أن ىناك تكاملًا مشتركاً بين 
متغيرات النموذج أو بمعنى آخر ىناك علاقة طويمة الأجل بين الاستثمار الأجنبي 

ير تابع وبين كل من تبني معايير التقرير المالي الدولية ومعدل النمو المباشر كمتغ
في الناتج المحمي الإجمالي والمخاطر السياسية كمتغيرات مستقمة، أي أن متغيرات 
النموذج تتحرك معاً في الأجل الطويل ويتحقق ليا التوازن، الامر الذي يسمح 
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متغيرات في الأجل الطويل والأجل باستكمال باقي الخطوات لتقدير العلاقات بين ال
 القصير.

 bounds test( َتائح اختباس انتكايم انًشتشن باصتخذاو 4خذول سلى )

 يضتىي انًعُىيت
Lower Bound 

Value 

Upper Bound 

Value 

%1 4.29 5.61 

%5 3.23 4.35 

 (F-statistics)ليًت 

 انًحضىبت
35.799 

Probability 0.0000 

 .(EViews)احث باستخدام البرنامج الإحصائي المصدر: إعداد الب

الطويل بين متغيرات النموذج القياسي بإستخدام  الأجلتقدير العلاقات في  -3-4-4
 :(ARDL)نموذج 

بعد التأكد من وجود خاصية التكامل المشترك بين متغيرات النموذج تأتي الخطوة 
تبني معايير التقرير الطويل لمتعرف عمى أثر  الأجلوىي تقدير علاقات  التالية

وذلك باستخدام  الطويل، الأجلالمالي الدولية عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في 
 Auto-Regressiveنموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية الموزعة 

Distributed Lag (ARDL) ، الذي تعتمد فكرتو عمى إدخال فترات إبطاء مناسبة
 تغيرات النموذج المستقمة ولممتغير التابع ضمن المتغيراتلم -يتم تحديدىا مسبقاً  –

 .ثبنًُٕرد التفسيرية
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  (ARDL)انطىيم وفماً نتحهيم  الأخم( انُتائح انُهائيت نتمذيش يعهًاث 5خذول سلى )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

GDP 0.563505 0.14658 3.844339 0.0009 

PC -1.32397 0.455772 -2.90489 0.0085 

C 18.24682 0.795371 22.94128 0.0000 

 خىدة انتىفيك

R-squared 0.46006 

Adjusted R-squared 0.408638 

Durbin-Watson stat 2.185436 

F-statistic 8.946618 

Prob(F-statistic) 0.001547 

 .(EViews)المصدر: إعداد الباحث باستخدام البرنامج الإحصائي 
بين الاستثمار الأجنبي المباشر  الأجلعلاقة طويمة يتضح من نتائج تقدير ال

كمتغير تابع وبين كل من تبني معايير التقرير المالي الدولية ومعدل النمو في الناتج 
 ما يمي: المحمي الإجمالي والمخاطر السياسية كمتغيرات مستقمة

لأجنبي المباشر وتبني معايير يجابي بين الاستثمار اإرغم وجود علاقة ارتباط  -
التقرير المالي الدولية في مصر كما ىو موضح في مصفوفة الارتباط في جدول 

صاحبو  في مصر (، مما يشير إلى أن تبني معايير التقرير المالي الدولية7)
كما ىو  زيادة في حجم الاستثمار الأجنبي المباشر، إلا أن نتائج التقدير السابق

علاقة سببية  –تشير إلى أنو لا توجد علاقة تأثيرية  (2م )موضح في جدول رق
بين تبني معايير التقرير المالي الدولية وبين حجم الاستثمار الأجنبي المباشر  -

الطويل، حيث أن تبني معايير التقرير المالي الدولية لم يؤثر جوىرياً  الأجلفي 
اده من النموذج ولم يجتاز عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة وتم استبع

 .الاختبارات الإحصائية السابقة
كما تشير النتائج إلى أن ىناك تأثير إيجابي معنوي لمعدل النمو في الناتج  -

المحمي الإجمالي عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر، حيث 
لمحمي الإجمالي تشير قيمة المعممة المقدرة إلى أن زيادة معدل النمو في الناتج ا

% يترتب عميو زيادة تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر 7بنسبة 
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%، أي أن تدفقات الاستثمارت الأجنبية المباشرة مرنة بالنسبة 1.277بنسبة 
 الطويل. الأجللمعدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي في 

أن ىناك تأثير سمبي معنوي  أما بالنسبة لممخاطر السياسية فتشير النتائج إلى -
لممخاطر السياسية عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر، حيث 
تشير قيمة المعممة المقدرة إلى أن زيادة المخاطر السياسية بوحدة واحدة يترتب 

%، 7.757عميو نقص تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر بنسبة 
تثمارت الأجنبية المباشرة مرنة بالنسبة لممخاطر السياسية في أي أن تدفقات الاس

 الطويل. الأجل
يتضح من النتائج التي تم عرضيا في الجدول السابق أن المقدرة التفسيرية لمنموذج 

%، الأمر الذي يعني أن المتغيرات 77تبمغ  R2التي يعبر عنيا بقيمة معامل التحديد 
% من التغيرات في الاستثمار الأجنبي 77التي تضمنيا النموذج تفسر حوالي 

توضح عدم وجود  (DW)واتسون  –فضلًا عن أن قيمة إحصائية ديربن المباشر، 
 ، مما1%مرتفعة ومعنوية عند مستوى  (F)مشكمة الارتباط الذاتي. كما أن إحصائية 

 ل عمى جودة النموذج.يد
 
موذج القياسي القصير بين متغيرات الن الأجلتقدير العلاقات في  -3-4-5

 :(ECM)بإستخدام نموذج تصحيح الخطأ 
الطويل تأتي الخطوة التالية والمتمثمة في تقدير معممات  الأجلبعد تقدير معممات 

القصير لمعرفة حجم واتجاه تأثير كل متغير تفسيري عمى الاستثمار الأجنبي  الأجل
م استخدام القصير. وتحقيقاً ليذا الغرض سوف يت الأجلالمباشر في مصر في 
الذي يعتمد عمى إضافة البواقي المقدرة من انحدار  (ECM)نموذج تصحيح الخطأ 

كمتغير مستقل مبطأ  -المعتمد عمى متغيرات بينيا تكامل مشترك  - 1الطويل الأجل

                                                           
ليذا يسمى ىذه الاسموب بنموذج تصحيح الخطأ بطريقة الخطوتين، حيث في الخطوة الاولى يتم  1

ة يتم إضافة ىذه البواقي تقدير عالقة الاجل الطويل، ثم يتم تخزين البواقي المقدرة، وفي الخطوة التالي
 .إلى معادلة الاجل القصير بفترة إبطاء واحدة كمتغير تفسيري ثم يتم تقدير الانحدار
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القصير بجانب فروق المتغيرات المستقمة بفترات تباطؤ  الأجللفترة واحدة إلى علاقة 
، الأمر الذي يضمن I(0)من أن ىذه البواقي مستقرة  مناسبة، وذلك بعد التأكد

، وبالتالي (ECM)استقرار المتغير المستقل وجميع المتغيرات التفسيرية بنموذج 
جراء ا  القصير و  الأجللتقدير معممات  (OLS) المربعات الصغري إمكانية تنفيذ طريقة

، t-statisticsقيم اختبارات المعنوية الإحصائية لممعممات المقدرة بالاعتماد عمى 
.(Koop, 2005) P-values  

بين الاستثمار الأجنبي المباشر كمتغير  الأجلعلاقة قصيرة يتضح من نتائج تقدير ال
تابع وبين كل من تبني معايير التقرير المالي الدولية ومعدل النمو في الناتج المحمي 

 الإجمالي والمخاطر السياسية كمتغيرات مستقمة ما يمي:
بين تبني معايير التقرير المالي الدولية  -علاقة سببية  –د علاقة تأثيرية لا توج -

القصير، وىو ما يتفق مع  الأجلوبين حجم الاستثمار الأجنبي المباشر في 
 الطويل. الأجلنتائج التقدير في 

ىناك تأثير إيجابي معنوي لمعدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي عمي تدفقات  -
جنبية المباشرة إلى مصر، حيث تشير قيمة المعممة المقدرة إلى الاستثمارات الأ

% يترتب عميو زيادة 7أن زيادة معدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي بنسبة 
% مع وجود فترة 1.759تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر بنسبة 

مباشرة مرنة بالنسبة ت الأجنبية الاتباطؤ زمني واحدة، أي أن تدفقات الاستثمار 
القصير، وىو ما يتفق مع  الأجللمعدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي في 

 الطويل. الأجلنتائج التقدير في 
بين المخاطر السياسية وبين حجم  -علاقة سببية  –لا توجد علاقة تأثيرية  -

 القصير. الأجلالاستثمار الأجنبي المباشر في 
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  (ECM)انمصيش باصتخذاو ًَىرج  الأخمانُهائيت نتمذيش يعهًاث ( انُتائح 6خذول سلى )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

GDPt 0.129 0.169 0.753 0.019 

ECTt-1 -0.962 0.113 -8.475 0.000 

C 0.296 0.111 2.666 0.016 

 خىدة انتىفيك

R-squared 0.929 

Adjusted R-squared 0.913 

Durbin-Watson stat 1.12 

F-statistic 58.783 

Prob(F-statistic) 0.000 

 .(EViews)المصدر: إعداد الباحث باستخدام البرنامج الإحصائي 

يتضح من النتائج التي تم عرضيا في الجدول السابق ارتفاع المقدرة التفسيرية 
% من 97أن  R2لنموذج الأجل القصير، حيث يظير من قيمة معامل التحديد 

التغيرات في الاستثمار الأجنبي المباشر يفسرىا التغير في معدل النمو في الناتج 
مرتفعة ومعنوية عند  (F)كما أن إحصائية  المحمي الإجمالي في الأجل القصير،

 ، مما يدلل عمى جودة النموذج.1%مستوى 

الجوانب  أظيرت نتائج اختباري الأجل الطويل والأجل القصير اتفاقاً في بعض
واختلافاً في بعضيا الاخر. فبالنسبة لجوانب الاتفاق، اتضح من نتائج النموذجين أن 
تبني معايير التقرير المالي الدولية لا يؤثر عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
فى كل من الأجل الطويل والأجل القصير، كما اتفقت نتائج اختباري الأجل الطويل 

ير في أن أىم متغير يؤثر في حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي في والأجل القص
الأجل الطويل والأجل القصير ىو معدل النمو في الناتج المحمي الاجمالي، أما عن 
جوانب الاختلاف فعمى الرغم من وجود علاقة معنوية سالبة بين تدفقات الاستثمار 

ل، فإنو لا توجد علاقة معنوية الأجنبي المباشر والمخاطر السياسية في الأجل الطوي
 بينيما في الأجل القصير.
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 اختبار مدى ملائمة النماذج المستخدمة: -3-4-6

القصير كان من الميم اختبار مدى  الأجلالطويل و  الأجلبعد تقدير معممات 
ملائمة النماذج التي تم الاعتماد عمييا في تقدير ىذه المعممات، لذا سيتم إجراء 

بارات يتم الحكم من خلاليا عمى مدى جودة النموذج المستخدم في مجموعة من الاخت
 قياس المعممات المقدرة، ولعل أىميا:

 
 :Autocorrelation: اختبار الارتباط الذاتي اولاً 

تتمثل مشكمة الارتباط الذاتي في ارتباط القيم المتتالية لمحد العشوائي، ووجود مثل 
ي تبنى عمييا طريقة المربعات الصغرى ىذه المشكمة يخل بأحد الافتراضات الت

في  (DW)واتسون  –وعمى الرغم من أن إحصائية ديربن  (OLS).العادية 
الاختبارات السابقة توضح أنو لا توجد مشكمة الارتباط الذاتي من الرتبة الأولى لأن 
قيمتيا تقترب من أثنين، غير أنيا لا توضح إذا كان ىناك ارتباط ذاتي من رتبة أعمى 

وجود ىذه مدى ن الرتبة الأولى، ليذا كان من الميم إجراء اختبار لمكشف عن م
 Breusch-Godfrey (BG)المشكمة من عدميا، وسوف يتم الاستعانة باختبار 

وفي ىذا الاختبار يتمثل فرض العدم في . LM Testليذا الغرض والمعروف باسم 
الاختبار المعروضة في جدول عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي. ووفقاً لنتائج ىذا 

( لا يتم رفض فرض العدم، وبالتالي، لا يعاني النموذج من مشكمة الارتباط 1رقم )
 الذاتي.

 نهكشف عٍ الاستباط انزاتي LM( َتائح اختباس 7خذول سلى )

 .Prob ليًت الإحصائيت الإحصائيت الأخم

 انمصيش الأخم
F-statistic 2.563251 0.1064 

Chi-square(2) 5.328884 0.0696 

 انطىيم الأخم
F-statistic 1.946937 0.1701 

Chi-square(2) 4.082009 0.1299 

 .(EViews)انًصذس: إػذاد انجبصج ثبستخذاو انجشَبيذ الإصصبئٙ 
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 :Heteroskedasticity: اختبار الكشف عن عدم ثبات التباين اً نيثا

قائم عمييا النموذج القياسي في ال OLS -تبنى طريقة المربعات الصغرى العادية 
ثبات انحرافات القيم  -عمى افتراض ثبات تباين الحد العشوائي  –ىذه الدراسة 

ويعرف ىذا  -المشاىدة لممتغير التابع عن القيم المقدرة المناظرة لممتغيرات المستقمة 
وفي حال عدم توافر ىذا الافتراض تظير  Homoskedasticity.الافتراض باسم 

أو تغير تباين الحد العشوئي، ومع وجود  Heteroskedasticityيطمق عمييا  مشكمة
الطويل  الأجلفي تقدير معممات  OLSىذه المشكمة لا يمكن الاعتماد عمى طريقة 

القصير، حيث تفقد المعممات المقدرة من ىذه الطريقة صفة الكفاءة، حتى  الأجلأو 
ن تباينات المعممات المقدرة تصبح لو اتسمت بالاتساق وعدم التحيز، فضلًا عن أ

متحيزة وغير متسقة، وبالتالي تصبح اختبارات الفروض غير دقيقة. ليذا كان من 
الميم إجراء اختبار لمكشف عن وجود ىذه المشكمة من عدميا، وسوف يتم الاستعانة 

ليذا الغرض، وفي ىذا الاختبار  Breusch-Pagan-Godfrey (BPG)باختبار 
دم في عدم وجود مشكمة عدم ثبات تباين حد الخطأ العشوائي. ووفقاً يتمثل فرض الع

( لا يتم رفض فرض العدم وذلك 7لنتائج ىذا الاختبار المعروضة في جدول رقم )
 %، وبالتالي، لا يعاني النموذج من مشكمة عدم ثبات التباين.7عند مستوي معنوية 

 التباينلمكشف عن عدم ثبات  BPG( نتائج اختبار 8جدول رقم )
 .Prob ليًت الإحصائيت الإحصائيت الأخم

 انمصيش الأخم
F-statistic 3.832765 0.0266 

Chi-square(2) 8.671331 0.034 

 انطىيم الأخم
F-statistic 1.619251 0.2218 

Chi-square(2) 3.206636 0.2012 

 .(EViews)انًصذس: إػذاد انجبصج ثبستخذاو انجشَبيذ الإصصبئٙ 

 : (Normality Test): اختبار التوزيع الطبيعي ثالثاً 
بيدف التأكد من أن البواقي أو الحد العشوائي بالنموذج تأخذ شكل التوزيع 

 (OLS)الطبيعي المعتدل، وبالتالي، يتفق مع افتراضات طريقة المربعات الصغري 
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 المبينة بالجدول Jarque-Bera(JB)التي تم استخداميا، وذلك من خلال اختبار 
أن السلاسل الزمنية  Jarque-Bera (JB)ويلاحظ من نتائج اختبار (، 7رقم )

تأخذ شكل التوزيع الطبيعي المعتدل  -لكل متغير من متغيرات الدراسة  –لمبيانات 
 (JB) في ظل وجود تباين وتغاير يساوي صفر، حيث تم قبول فرض العدم لاختبار

عياً معتدلًا، في مقابل الفرض البديل القائل القائل بأن السمسمة الزمنية تتبع توزيعا طبي
بأن السمسمة الزمنية لا تتبع توزيعا طبيعيا معتدلًا، وذلك بالنسبة لجميع متغيرات 

 النموذج.
 Bestالسابقة أن نموذج الانحدار المقدر  الثلاثةيتضح من نتائج الاختبارات 

Linear Unbiased Estimator (BLUE)عممات ، وىذا يضمن أن تكون الم
المقدرة تتسم بالكفاءة وبالتالي، تكون اختبارات الفروض دقيقة وتكون المعممات المقدرة 
أكثر مصداقية في عمميات التنبؤ، الأمر الذي يزيد من الثقة في النتائج التي تم 

 إلييا.التوصل 
 :ومجالات البحث المقترحة الخلاصة والنتائج والتوصيات -4

 الأجنبية جاىدة إلى جذب الاستثمارات النامية معظم الدول وبخاصة الدول تسعى
إلييا من خلال تحسين مناخ الاستثمار وتقديم الحوافز والامتيازات اللازمة  المباشرة

لاستقطابة. وذلك لمدور الميم الذي يمعبو الاستثمار الأجنبي المباشر في الإسيام في 
الأجنبي  الاستثمار تتدفقا من مصر إلى مزيد تحقيق التنمية الاقتصادية، وتحتاج

العمل  فرص من النمو الاقتصادي وتوفير مزيد تحسين معدل أجل من المباشر
الحديثة،  للأساليب التكنولوجية الماسة الفقر، بالإضافة إلى الحاجة وتخفيض معدلات

الأمر الذي يسيم في تحقيق التنمية الاقتصادية. ونتيجة لما سبق فقد تناولت عديد 
تبني معايير التقرير المالي الدولية عمى جذب الاستثمار الأجنبي  من الدراسات أثر

المباشر، لذلك قام الباحث باشتقاق فرض البحث وذلك لتحميل أثر تبنى معايير 
التقرير المالى الدولية عمى جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في الأسواق الناشئة مع 

 التطبيق عمى مصر باعتباره سوق مالى ناشئ.
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ت الدراسة بتحميل أثر تبني معايير التقرير المالي الدولية عمى جذب وقام
، وتشير 5172-7997الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر، وذلك خلال الفترة 

نتائج الدراسة أنو عمى الرغم من وجود علاقة ارتباط إيجابي بين الاستثمار الأجنبي 
مصر، مما يشير إلى أن تبني  المباشر وتبني معايير التقرير المالي الدولية في

معايير التقرير المالي الدولية في مصر صاحبو زيادة في حجم الاستثمار الأجنبي 
 –معنوية المباشر، إلا أن نتائج تحميل الانحدار تشير إلى أنو لا توجد علاقة تأثيرية 

جنبي بين تبني معايير التقرير المالي الدولية وبين حجم الاستثمار الأ -علاقة سببية 
المباشر في الأجل الطويل والأجل القصير، حيث أن تبني معايير التقرير المالي 
الدولية لم يؤثر جوىرياً عمي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة وتم استبعاده من 
النموذج ولم يجتاز الاختبارات الإحصائية السابقة، وتتفق ىذه النتائج مع نتائج بعض 

التي تناولت أثر تبني معايير التقرير المالي الدولية عمى جذب الدراسات السابقة 
 ,eg: Lasmin, 2012 ; Efobi)الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الدول النامية 

et al., 2014 ; Nnadi & Soobaroyen, 2015 ; Sherman & De 
Klerk, 2015; Ifeoluwa & Odianonsen, 2016) وتشير تمك النتائج إلى .

لا يؤثر عمى جذب الاستثمارات الأجنبية  تبني معايير التقرير المالي الدوليةأن 
المباشر في مصر، مما يعني رفض فرض البحث، ويرجع ذلك إلى اختلاف العوامل 

مثل مصر  –البيئية والاجتماعية والاقتصادية والسياسية والمؤسسية في الدول النامية 
من قدرة الدول النامية عمى الاستفادة من عن الدول المتقدمة، الأمر الذي يحد  -

منافع تبني معايير التقرير المالي الدولية التي من أىميا زيادة حجم التجارة الدولية 
والاستثمارات الأجنبية المباشرة، وأنو لكي تستفيد الدول النامية من منافع تبني معايير 

ورقابة داخمية قوية وآليات  التقرير المالي الدولية لابد من وجود آليات حوكمة فعالة
تنفيذ ورقابة قوية وزيادة جودة المراجعة، حتي تحقق معايير التقرير المالي الدولية 
اليدف من تطبيقيا الذي يتمثل في زيادة منفعة المعمومات المحاسبية اللازمة لجذب 

 مزيد من الاستثمارات الأجنبية المباشر إلى الدول النامية التي منيا مصر.
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تشير النتائج إلى أن ىناك ارتباط إيجابي موجب بين تدفقات الاستثمارات كما 
الأجنبية المباشرة ومعدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي الذي يعتبر أحد أىم 
مؤشرات التنمية الاقتصادية، كما تشير النتائج إلى أن ىناك تأثير إيجابي معنوي 

مي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة لمعدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي ع
إلى مصر، وبالإضافة إلى ما سبق فإن الاستثمار الأجنبي المباشر يحقق العديد من 
المنافع لمدولة المضيفة لعل أىميا: نقل التكنولوجيا المتقدمة، وتشجيع الابتكار، 

نية، وتحسين وتنمية رأس المال البشري، وتخفيض معدل البطالة، وزيادة الكفاءة الف
ميزان المدفوعات، وسعر صرف العممة الوطنية، وتنويع الأنشطة الاقتصادية، وزيادة 

 الأمر الذي قدالصادرات، وتحقيق التكامل الاقتصادي الدولي، وتوفير النقد الأجنبي، 
يسيم في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية في مصر ويجعل الاستثمار الأجنبي 

ىم عناصر التمويل الاقتصادى التي تسيم في تحقيق التنمية المباشر أحد أ
 الاقتصادية في الأجل الطويل. 

وتشير النتائج أيضاً، إلى أن ىناك علاقة سمبية معنوية بين حجم الاستثمارات 
الأجنبية المباشرة والمخاطر السياسية وىذا يتفق مع نتائج الدراسات السابقة، حيث 

إلى أن ىناك علاقة إيجابية بين المخاطر  (Thomas & Grosse, 2001)يشير 
السياسية في الدولة الأم وبين زيادة حجم الاستثمارات الأجنبية المباشرة، كما توجد 
علاقة سمبية بين المخاطر السياسية في الدولة المضيفة للاستثمار وبين حجم 

اطر الناتجة الاستثمار الأجنبي المباشر فييا، حيث تقوم الشركات باليروب من المخ
عن عدم الاستقرار السياسي من خلال زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول 

 الأكثر استقراراً.
وتوصي الدراسة بأنو يجب الاىتمام بجذب مزيد من الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
إلى مصر لما تحققو من منافع عديدة وذلك من خلال تييئة المناخ الاستثماري 

كافة المعمومات والبيانات عن فرص الاستثمار والأنشطة الجاذبة ليذه وتوفير  الملائم
الاىتمام بتحقيق الاستقرار الكمي للاقتصاد، من خلال زيادة معدلات ، و الاستثمارات

وتحقيق الاستقرار السياسي حيث أنيا  النمو في الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي
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ستثمارات الأجنبية المباشرة. كما توصي الدراسة تعتبر من أىم العوامل التي تجذب الا
التمييز في المزايا والحوافز والإعفاءات الممنوحة للاستثمارات الأجنبية بأنو يجب 

 المباشرة فيما بين الأنشطة والقطاعات المختمفة حتى يمكن توجيو تمك الاستثمارات
 إلى الأنشطة التى تسيم فى تحقيق التنمية الاقتصادية.

ن مجالات البحث المقترحة فتوصي الدراسة بتحميل أثر تبني معايي التقرير أما ع
تبني المالي الدولية عمي منفعة المعمومات المحاسبية وذلك لمتحقق مما إذا كان 

زيادة جودة وشفافية التقارير المالية لمشركات  معايير التقرير المالي الدولية أدى إلى
لدي المستثمرين الأجانب  م تماثل المعموماتالمصرية، مما يساىم في الحد من عد

ويزيد من ثقتيم فى المعمومات المحاسبية التي تفصح عنيا الشركات المصرية، وذلك 
وزيادة  منفعة المعمومات المحاسبية بالنسبة لممستثمرين الأجانبمن خلال زيادة 

اعدتيم في ومس، المتاحة في الدول المختمفةقدرتيم عمى مقارنة الفرص الاستثمارية 
 الأجنبية المباشرة يماتخاذ القرارت الاستثمارية الرشيدة، مما يزيد من حجم استثمارات

التي تعتبر جاذبة للاستثمار  –منيا مصر التي  –وبخاصة في الدول النامية 
 .الأجنبي المباشر لما يتوافر فييا من موارد طبيعية وأيدي عاممة رخيصة
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