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ملخ�ص

لقد حظيت العلاقة النظرية بين الف�ساد وال�ستثمار الأجنبي المبا�شر بقدر كبير من الجدل نظراً لما تت�سم به من 

اإيجابية. وتهدف هذه  اأم  �سلبية  العلاقة  كانت  اإذا  ما  الكافية على  التطبيقية  الأدلة  توجد  الغمو�ض، حيث لم 

الدرا�سة اإلى قيا�ض اأثر الف�ساد على تدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر اإلى القت�ساد الم�شرى في الأجلين الق�سير 

ال�سادر عن  الف�ساد،  موؤ�شر مدركات  با�ستخدام  – 2016(، وذلك   1995( الزمنية  الفترة  والطويل خلال 

منظمة ال�سفافية الدولية. وتم العتماد على منهج اختبار الحدود للتكامل الم�سترك اأو نموذج النحدار الذاتى 

على  للف�ساد  وا�سح  ومعنوي  �سالب  اأثر  وجود  النتائج  اأو�سحت  وقد   .)ARDL( الموزعة  الإبطاء  لفترات 

ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر في الأجلين الق�سير والطويل، بما يدعم فر�سية »اليد المعوقة« للف�ساد. وعليه، فاإن 

التحكم في الف�ساد يجعل القت�ساد الم�شري اأكثر جذباً لتدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر.

Corruption and Foreign Direct Investment: An Empirical 
Study on Egypt 

Gehan Elsayed

Abstract

The theoretical relationship between corruption and foreign direct investment (FDI) has been debated 
extensively in the literature in recent years. Yet the evidence on the impact of corruption on FDI re-
mains ambiguous. The objective of this study is to measure the impact of corruption on FDI in the Egyp-
tian economy in the short and long-run over the period (1995-2016), by using corruption perceptions 
index (CPI), published by transparency international (TI). Using The Bounds Testing Approach to 
Cointegration or Auto-regressive Distributed Lag model (ARDL), the results indicate that corruption 
has a negative and significant effect on FDI in both the short-run and long-run. This is consistent with 
the “Grabbing Hand” hypothesis of corruption. Therefore, controlling corruption may attract more FDI 
inflows to the Egyptian economy.
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اأولً: مقدمة

اأنه يوفر  اأمام النمو والتنمية وال�ستثمار، حيث  اأ�سا�سية  يعد الف�ساد »Cancer of Corruption« عقبة 

الإدارات الحكومية، وي�سوه قررارات  فاعلية  يقلل من  المناف�سة، كما  القت�سادية وت�سويه  الموارد  الدوافع لإهدار 

 World عامة  ب�سفة  الدولة  ب�سمعة  وي�شر  الثقة  يفقد  ثم  ومن  القت�سادي،  ال�ستقرار  ويقلل  العام،  الإنفاق 

 Mauro, 1995; Mauro, 1996; Baliamoune &( وقد اأو�سحت الكثير من الدرا�سات .))Bank، 2014
Ndikumana, 2008  Ertimi & Saeh, 2013; Ferreira, 2013) اأن الف�ساد ي�شر بالنمو القت�سادي ب�سكل 

مبا�شر اأو غير مبا�شر من خلال قنوات اأ�سا�سية من اأهمها ال�ستثمار والتجارة وال�ستثمار الأجنبي المبا�شر.  

ويكت�سب ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر )Foreign Direct Investment )FDI اأهمية كبيرة في دعم النمو 

القت�سادي والتنمية في الدول النامية، حيث يمثل م�سدر هام لتوفير روؤو�ض الأموال والنقد الأجنبي اللازم لعملية 

التنمية، ويعمل كقناة اأ�سا�سية لنقل وانت�سار التكنولوجيا، بالإ�سافة توفير فر�ض عمل وتدريب لعدد كبير من القوة 

العاملة. كما ي�سهل من نقل المهارات الإدارية ويدعم المناف�سة في ال�سوق المحلي، وبالتالي ي�ساهم FDI في مواجهة 

فجوات التنمية »Development Gaps« في الدول النامية مثل فجوة ال�ستثمار وفجوة ال�شرف الأجنبي وفجوة 

 Quazi,( ال�سادرات وفجوة الإيرادات ال�شريبية، الأمر الذي ينعك�ض في النهاية في رفع معدل النمو القت�سادي

 2007: 1; Driffield, et al., 2010: 2; Anyanwu, 2011: 1; Marandei, 2013: 2; Baklouti &
  .)Boujelbne, 2014:89; Alshammari, 2015: 45; Bayar & Alakbarov, 2016: 303

وت�سعى كافة الدول النامية ومن بينها م�شر اإلى جذب اأكبر قدر من تدفقات FDI، خا�سة في ظل مناف�سة 

م�ستويات  ت�ستحوذ على  التي  واإندون�سيا وتايلاند-  اآ�سيا - مثل كوريا وال�سين و�سنغافورة  �سديدة من جانب دول 

 ،2014 عام  دولر  تريليون   1.2 حوالي  العالمية  التدفقات  بلغت  حيث   .)Quazi، 2007: 1(  FDI من  مرتفعة 

حوالي ن�سفهم موجه اإلى الدول ال�ساعدة .)Bayar & Alakbarov, 2016: 303(  واإنطلاقاً من ذلك حظيت 

العوامل الموؤثرة على جذب FDI اأو محدداته المختلفة القت�سادية والموؤ�س�سية وال�سيا�سية بقدر كبير من الهتمام كمجال 

خ�سب ودائم التجديد. 

 Governance وهناك اهتمام متزايد في ال�سنوات الأخيرة باأثر المحددات الموؤ�س�سية مثل الف�ساد والحوكمة

تحول  ظل  في  خا�سة  المبا�شر،  الأجنبي  للا�ستثمار  اأهمية  اأكثر  كمحددات  موؤ�شراتها-)1(  اأحد  الف�ساد  يعتبر  الذي   –
والموارد  الرخي�سة  والعمالة  الكبيرة  الأ�سواق  عن  البحث  من  الجن�سية  متعددة  ال�شركات  واأهداف  اهتمامات 

الدرا�سات                                     بع�ض  واتجهت  بل   ،Efficiency Seeking الكفاءة  عن  البحث  اإلى   Resource Seeking الطبيعية 

) UNCTAD, 1996; Castro & Nunes, 2013; Subasat & Bellos, 2013a,b ( اإلى اأبعد من ذلك عندما 

اعتبرت اأن عوامل الحوكمة الجيدة من اأهم المحددات لجذب FDI وب�سفة خا�سة الف�ساد، بحيث اأ�سبحت المحددات 

التقليدية اأقل اأهمية.  
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وقد حظى الف�ساد على قدر اأعلى من الهتمام كعقبة اأ�سا�سية اأمام تدفقات FDI، ومن ثم ت�سدر الأجندات 

التعاون  ومنظمة  الدولي  النقد  و�سندوق  الدولي  البنك  مثل  الدولية  والمنظمات  المختلفة  الدول  لحكومات  البحثية 

القت�سادي والتنمية OECD ومنظمة ال�سفافية الدولية، التي اأو�سحت اأن الف�ساد مازال ظاهرة منت�شرة على نطاق 

وا�سع )Smarzynska & Wei, 2000: 1; Castro & Nunes, 2013: 65(. كما اأو�سح تقرير التنمية العالمية 

ال�سادر عن )World Bank )2017 بعنوان »Governance and the Law« اأن التغلب على الف�ساد وتدعيم 

الحوكمة من اأهم التحديات اأمام ال�ستثمار والتنمية. 

ولكن هناك قدر كبير من الجدل حول اأثر الف�ساد على ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر، حيث لم ت�سل الأدلة 

النظرية والتطبيقية اإلى نتائج وا�سحة ومحددة حول ما اإذا كانت العلاقة �سلبية اأم اإيجابية، واإنما يوجد اتجاهين في 

 AL-Sadig, 2009;  :(  »Grease the Wheels« و    »Sand the Wheels« مجازاً  ت�سميتهم  تم  ال�ساأن  هذا 

 Ferreira, 2013: 8; Aljazaerli, 2016: 118; Subasat & Bellos, 2013a: 151; Marandei, 2013:
Tosun, 2014: 249 ;314 ( التجاه الأول، يو�سح اأن الف�ساد يعوق تدفقات FDI من خلال فر�سية اليد المعوقة 
والطاردة »Grabbing Hand« نظراً لما يترتب عليه من ارتفاع تكاليف المعاملات القت�سادية وزيادة حالة عدم 

بما  المبا�شر  الأجنبي  ال�ستثمار  ويجذب  ي�ساعد  اأن  يمكن  الف�ساد  اأن  الثاني،  التجاه  يو�سح  النقي�ض  وعلى  التاأكد. 

ي�سمى فر�سية اليد الم�ساعدة »Helping Hand«، لأنه يقلل من الم�ساكل والعقبات المرتبطة بالموؤ�س�سات والتنظيمات 

 .Host Country ال�سعيفة والإجراءات البيروقراطية في الدولة الم�سيفة

وفي هذا ال�سياق ت�ساءلت العديد من الدرا�سات مثل درا�سة )Wei, 2000a,b( عن حالة ال�سين وبع�ض 

FDI في ظل م�ستوى مرتفع من الف�ساد، وهل  اإندوني�سيا التي ا�ستطاعت جذب قدر كبير من  الدول الآ�سيوية مثل 

الأثر  اأن  الدرا�سات  اأو�سحت  وبالتالي   )2(.FDI بتدفقات  بها  الف�ساد  ي�شر  ل  متكررة  غير  خا�سة  حالت  تعتبر 

الإيجابي للا�ستثمار الأجنبي المبا�شر يمكن اأن يكون في اإطار الدول ال�ساعدة والنامية فقط كما في بع�ض دول اإفريقيا 

واأ�سيا واأمريكا اللاتينية )Cuervo-Cazurra, 2008: 13; Pal, 2014: 1; Alshammari, 2015: 48(. ومن 

ثم تتمثل م�ساهمة الدرا�سة الحالية مقارنة بالدرا�سات ال�سابقة في اأنها تختبر العلاقة على م�ستوى القت�ساد الم�شري 

التي لم تتوفر الدرا�سات التطبيقية به في هذا المجال، وفي اأحدث فترة زمنية ممكنة متاحة للبيانات. 

ثورة  اأعقاب  في  القت�سادية  الم�ساكل  من  العديد  من  يعانى  اأنه  نجد  الم�شري،  القت�ساد  م�ستوى  وعلى 

الخام�ض والع�شرين من يناير 2011 انعك�ست في انخفا�ض معدلت النمو القت�سادي، وموؤخراً يواجه اأزمة �سديدة في 

عر�ض ال�شرف الأجنبي منذ بداية عام 2016 مع ارتفاع �سعر ال�شرف نتيجة انخفا�ض عر�ض الدولر من الم�سادر 

المختلفة، حيث يوجد انخفا�ض في عائدات ال�سياحة واإيرادات قناة ال�سوي�ض في ظل الركود القت�سادي العالمي، كذلك 

النفط،  اأ�سعار  الكبير في  اإطار النخفا�ض  العربية في  الدول  العاملين من الخارج وخا�سة من  انخفا�ض تحويلات 

وانخفا�ض ال�سادرات ب�سبب الم�ساكل الإنتاجية وغلق الكثير من الم�سانع. وبالتالي يعد جذب ال�ستثمار الأجنبي من 

البدائل الهامة وال�شريعة لتوفير موارد مالية من النقد الأجنبي ودعم النمو القت�سادي.

وقد اأعلنت الحكومة الم�شرية ر�سمياً اأن ال�ستثمار مت�سمناً ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر من �سمن الأولويات 

القت�سادي  الموؤتمر  بعنوان  الأجنبي  ال�ستثمار  لت�سجيع  كبير  موؤتمر  تنظيم  تم   2015 مار�ض  وفي  لها،  الأ�سا�سية 

لدعم وتنمية القت�ساد الم�شري )Egypt Economic Development Conference )EEDC مو�سحاً خطة 

 .FDI 36 بليون دولر من  ا�ستثمارية جديدة، وم�ستهدفاً ما يقرب من  الإ�سلاح في م�شر ومتوجهاً نحو �سيا�سة 
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القيام بالعديد من الإ�سلاحات القت�سادية لتح�سين مناخ ال�ستثمار انتهت بعدد من الإجراءات  اإطار ذلك تم  وفي 

 .)Bureau of Economic and Business Affairs، 2015، 2016: 1-2(  2016 و   2015 خلال عامى 

ولكن حجم تدفقات FDI الداخلة لم�شر لم تكن على الم�ستوى المطلوب والمتوقع منها، حيث و�سلت حوالي 6.84 مليار 

دولر خلال العام المالى 2016/2015 ، مقارنة بحوالي 6.38 مليار دولر خلال عام 2015/2014 )الهيئة العامة 

للا�ستثمار والمناطق الحرة، 2017(. )3( مما اآثار العديد من الت�ساوؤلت حول دور الف�ساد في التاأثير عليها، حيث جاء 

 Transparency International,( 2016 لعام  176 دولة  108 �سمن  الف�ساد  ترتيب م�شر في موؤ�شر مدركات 

2017(. كما ت�سدر الف�ساد �سمن الخم�سة عقبات الأ�سا�سية التي تواجه مناخ ال�ستثمار وبيئة الأعمال في م�شر كما 
 World Economic ( 2016 لعام Global Competitiveness Index )GCI(يو�سحه موؤ�شر التناف�سية العالمية

 Investment  وكذلك في التقييمــات التي يقوم بهـا البنـك الـدولي عـن مناخ ال�ستثمـار ) Forum, 2017: 168
 .)World Bank, 2009( في ال�سنوات المختلفة  Climate Assessment )ICA(

وبالتالي فاإن الت�ساوؤل الأ�سا�سي الذي يبلور م�سكلة الدرا�سة الحالية هو: اإلى اأى مدى يمكن اأن ي�ساهم الف�ساد 

اأ�سا�سية  الدرا�سة اختبار فر�سية  اإلى م�شر؟ ومن هنا تحاول  المبا�شر  اأو جذب تدفقات ال�ستثمار الأجنبي  اإعاقة  في 

وهي: » يوؤثر الف�ساد تاأثيراً �سلبياً على تدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر اإلى م�شر« 

ومن ثم فاإن الهدف الأ�سا�سي للدرا�سة هو قيا�ض اأثر الف�ساد على تدفقات FDI اإلى م�شر، وذلك با�ستخدام 

الدولية  ال�سفافية  منظمة  عن  ال�سادر   Corruption Perceptions Index )CPI( الف�ساد  مدركات  موؤ�شر 

)Transparency International )TI. وتم تقدير العلاقة بالعتماد على منهج اختبار الحدود للتكامل الم�سترك 

 Auto-regressive اأو نموذج النحدار الذاتى لفترات الإبطاء الموزعة The Bounds Testing Approach
عدد  انخفا�ض  ظل  في  خا�سة  القيا�سية،  الم�ساكل  من  كثير  بتجنب  يت�سم  الذي   ،Distributed Lag )ARDL(

الم�ساهدات، وذلك خلال الفترة )1995 – 2016(، حيث تتوافر البيانات عن موؤ�شر الف�ساد الم�ستخدم مع بداية فترة 

الدرا�سة وحتى اأحدث بيانات متاحة لمتغيرات الدرا�سة. 

وتنق�سم الدرا�سة اإلى خم�سة اأجزاء رئي�سية بالإ�سافة اإلى المقدمة. يذهب الجزء الأول اإلى ا�ستعرا�ض المفاهيم 

والأ�سباب للف�ساد واأهم الموؤ�شرات التي تعبر عنه. وتم التطرق في الجزء الثاني اإلى الخلفية النظرية للعلاقة بين الف�ساد 

وال�ستثمار الأجنبي المبا�شر واأهم محددات FDI في اإطار النظريات القت�سادية المرتبطة. وعر�ض الجزء الثالث 

اأهم الأدبيات التطبيقية ال�سابقة. ثم الجزء الرابع الذي حاول تحليل اأو�ساع الف�ساد وال�ستثمار الأجنبي المبا�شر في 

م�شر. وت�سمن الجزء الخام�ض الإطار التطبيقى لقيا�ض تاأثير الف�ساد على FDI في م�شر، بما ي�سمله من تو�سيف 

المتغيرات وم�سادر البيانات وتحديد نموذج القيا�ض الم�ستخدم، يليه الخلا�سة والنتائج.

ثانياً: الف�صاد: المفه�م- الأ�صباب- الم�ؤ�صرات

1.2 مفه�م الف�صاد

اأي�ساً الدول  النامية ولكن تعاني منها  الف�ساد ظاهرة معقدة ومتعددة الأبعاد ل توؤثر فقط على الدول  يعد 

المتقدمة ولكن بدرجات متفاوتة، ول يوجد اتفاق على مفهوم موحد و�سامل للف�ساد على الم�ستوى الدولي. 

 Enterprise Survey of World ولقد تواجدت العديد من التعريفات للف�ساد، حيث تم تعريفه من جانب

 Aljazaerli, 2016:( ”على اأنه “ن�سبة المدفوعات غير الر�سمية التي يتم منحها للموظف العام اأو الحكومي Bank
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117(. وهنا نجد اأن هذا التعريف قد �سيق نطاق الف�ساد وح�شره فقط في اأحد اأدواته اأواأ�سكاله الرئي�سية، وهي منح 
المدفوعات غير القانونية اأو الر�ساوي.

مثل  خا�سة  مزايا  على  للح�سول  الحكوميين  الموظفين  اإلى  الر�ساوي  “دفع  اأنه  على  تعريفه  تم  وكذلك 

الت�ساريح وتراخي�ض ال�ستثمار والتقييم ال�شريبى...” ) AL-Sadig, 2009: 267(. ويختلف هذا التعريف عن 

ال�سابق فقط في اأنه يحاول تو�سيح المجالت المختلفة التي يمكن اأن تعاني من الف�ساد ب�سكل اأكبر.

الحكومي  )الموظف  طرفين  بين  خا�ض  تبادل  تت�سمن  “ترتيبات  اأنه  على  اأي�ساً  الف�ساد  تعريف  تم  كما   

 .)AL-Sadig, 2009: 268( ”ولديه تاأثير على تخ�سي�ض الموارد في الوقت الحالي اأو الم�ستقبل )والم�ستثمر الأجنبي

ويركز هذا التعريف على الأطراف التي ترتبط في معاملات الف�ساد، مع اإلقاء ال�سوء على اآثاره ب�سكل �شريع وغير 

تف�سيلى. 

لتحقيق   Public Power العامة  ال�سلطة  ا�ستخدام  “اإ�ساءة  اأنه  الف�ساد على  بتعريف  الدولي  البنك  قام  وقد 

 World Bank, 2017:77; Ferreira, 2013: ( مكا�سب خا�سة”. وهو من التعريفات التي حظيت بقبول كبير

 .)2; Cuervo-Cazurra, 2008:12

اإل اأنه يت�سح من التعريفات ال�سابقة اأنها تركز على الف�ساد في القطاع الحكومي والعام فقط. ولكن اأو�سحت 

الدرا�سات اأن الف�ساد يمثل م�سكلة اقت�سادية تتواجد في كل من موؤ�س�سات القطاع العام والخا�ض على حد �سواء، اإل اأن 

ف�ساد الموظف العام يعد مو�سوع على درجة كبيرة من الأهمية خا�سة بالن�سبة للدول النامية، ربما تكون ال�سيطرة 

 Habib & Zurawicki, 2002: 292;( الخا�ض  القطاع  في  الف�ساد  على  ال�سيطرة  في  كبير  ب�سكل  ت�ساعد  عليه 

.)Castro & Nunes, 2013: 62; Zurawicki & Habib, 2010: 1; World Bank, 2014

المختلفة  القت�سادية  الأدبيات  في  وا�ستخداماً  العالمي  الم�ستوى  على  وقبولً  �سيوعاً  الأكثر  التعريف  ولكن 

 Cuervo-Cazurra, 2008:12; Alshammari, 2015:48; Quazi, 2014:235; Ho Hsu, 2006:3;(
الدولية  ال�سفافية  Teskoz, 2006:2; Chande,2014:16 ; Ertimi & Saeh, 2013:1( هو تعريف منظمة 
 Entrusted Power الموكلة  ال�سلطة  ا�ستغلال  »اإ�ساءة  اأنه  على  للف�ساد   )4()Transparency International(
لتحقيق مكا�سب خا�سة”. ويعد هذا التعريف اأو�سع نطاقاً لأنه لم يق�شر الف�ساد على قطاع معين، واإنما يمكن اأن يمتد 

لي�سمل القطاع الخا�ض. 

وعلى م�ستوى القت�ساد الم�شري فقد اعتمد التقرير الأول للجنة ال�سفافية والنزاهة )2007( على مفهوم 

بهدف  معين  بمن�سب  المرتبطة  ال�سلطة  ا�ستغلال  اإ�ساءة   “ اأنه  على  ال�سفافية  منظمة  مفهوم  مع  تماماً  يتوافق  للف�ساد 

تحقيق م�سالح �سخ�سية على ح�ساب الم�سالح العامة” )وزارة الدولة للتنمية الإدارية، 2007: 1(. كذلك اأو�سحت 

الم�ستوى  قبولً على  الأكثر  هو  ال�سفافية  منظمة  تعريف  اأن   )2014( الف�ساد في م�شر  لمكافحة  الوطنية  الإ�ستراتيجية 

العالمي.)5( 

وياأخذ الف�ساد اأ�سكالً كثيرة منها الر�سوة والتزوير والإختلا�ض والمح�سوبية والو�ساطة والتهرب ال�شريبى 

 Ho Hsu, 2006:3; AL-Sadig,( والك�سب غير الم�شروع من خلال ال�سلطة والنفوذ، مما يمثل اختراق للقانون

 .) 2009: 268
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اأ�سا�ساً للتفرقة، حيث يمكن ت�سنيف الف�ساد بناء على  وللف�ساد اأنواع عديدة تختلف باختلاف المعيار المتخذ 

 Arbitrary« المنظم  غير  والف�ساد   ،»Pervasive or Organized« المنظم  الف�ساد  اإلى  المعاملات  تنظيم  معيار 

or Disorganized«، حيث يعك�ض الف�ساد المنظم درجة تعميم الف�ساد في القطاع العام، ومدى انت�ساره عبر كل 
الموؤ�س�سات ومن خلال المديرين والم�سئولين اللذين يرتبطوا  بممار�سات ف�ساد مخططة، ويكون منت�شراً ب�سكل كبير في 

الدولة، بحيث ت�سبح الر�ساوي روتين دائم يقوم به كافة المتعاملين مع الجهات الحكومية ول تتوافر اأى حوافز قوية 

لمحاربة هذا النظام اأو تغييره )غالباً يحقق الم�ستهدف منه بعد دفع الر�ساوي(. الأمر الذي يوؤدي اإلى جعل ال�شركات 

الأجنبية ترتبط بممار�سات فا�سدة في ظل هذه البيئة. بينما الف�ساد غير المنظم Isolated يمكن اأن يكون قليل الحدوث 

ويتم ب�سكل فردى من جانب بع�ض الأفراد، وتظل هناك حالة من عدم التاأكد ب�ساأن اإتمام العمل اأو القيام بالخدمة حتى 

 Grand Corruptionبعد دفع الر�ساوي. كذلك ي�سنف الف�ساد من حيث معيار الفئة الممار�سة له، اإلى  الف�ساد الكبير

 Petty الذي يقوم به كبار الموظفين والم�سئولين وال�سيا�سيين، ويت�سم باأنه منظماً ويحقق عوائد كبيرة، والف�ساد ال�سغير

Corruption الذي يمار�سه �سغار الموظفين لتعوي�ض الراتب المنخف�ض، ويتم ب�سكل غير منظم. كما يمكن ت�سنيف 
الف�ساد من حيث الم�ستوى اأو القطاع الذي يحدث فيه، اإلى الف�ساد ال�سيا�سى Political Corruption الذي تقوم به 

النخب ال�سيا�سية بالموافقة على و�سع �سيا�سات عامة تخدم م�سالحها ال�سخ�سية، والف�ساد البيروقراطى اأو الإداري 

 Zurawicki &  ( العامة  Bureaucratic Corruption الذي يقوم به الموظف الحكومي عند توفيره للخدمات 
  )6(.) Habib, 2010: 1; Wei, 2000b: 3; Ferreira, 2013: 3; Cuervo-Cazurra, 2008:13-16

وقد اأو�سحت الدرا�سات اأن الف�ساد حتى ين�ساأ وي�ستمر يجب اأن تتواجد على الأقل ثلاثة �شروط اأ�سا�سية تتمثل 

في: وجود �سلطة تقديرية Discretionary Power للم�سئول العام في ت�سميم واإدارة اللوائح وال�سيا�سات بطريقة 

تحكمية، ووجود عوائد اقت�سادية Economic Rent يمكن اإنتزاعها والح�سول عليها، ووجود موؤ�س�سات �سعيفة 

 Aidt, 2003: 632-633; Ho Hsu, 2006:4; Baliamoune & Ndikumana,( Weak Institutions
.)2008: 3

2.2 اأ�صباب الف�صاد

هناك العديد من الأ�سباب الهامة للف�ساد، من اأهمها التدخل الحكومي في القت�ساد، وال�سيطرة على الكثير 

من الم�شروعات واحتكار معظم الخدمات الأ�سا�سية. وقد اأو�سحت درا�سة )Mauro )1996 اأن هذا التدخل ياأخذ 

مظاهر عديدة من اأهمها القيود على التجارة الدولية، حيث وجود قيود كمية على الواردات �سوف يجعل الم�ستوردين 

لديهم الحافز لمنح ر�ساوى للموظفين المخت�سين للح�سول على تراخي�ض الإ�ستيراد. وفي نف�ض ال�سياق في حالة حماية 

ال�سناعة المحلية من المناف�سة الأجنبية ربما يحفز المنتج المحلي على دفع الر�ساوي. وكذلك ال�سيا�سات القت�سادية غير 

للعائد، والرقابة على  قد يمثل م�سدر  لل�سناعة  بها من دعم حكومى  يرتبط  ال�سناعية وما  ال�سيا�سة  الملائمة ومنها 

الأ�سعار وممار�سات تخ�سي�ض النقد الأجنبي. 

النامية  والدول    »Transition Economies« ال�ساعدة  القت�ساديات  في  كبير  ب�سكل  الف�ساد  وينت�شر 

ومنها م�شر، نتيجة توافر الظروف التي تدعم فر�ض الف�ساد. ومن هذه الأ�سباب انت�سار الفقر وانخفا�ض م�ستوى 

ال�سمانات  توافر  وعدم  العامة،  الخدمات  بتوفير  المعنية  والوحدات  بالدولة  الإداري  الجهاز  في  خا�سة  الأجور 

الجتماعية الكافية، بما يدفع اإلى البحث عن المزيد من الدخل. كذلك وجود الحتكارات خا�سة بال�سلع ال�ستراتيجية 
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ومن ثم ت�سوه المناف�سة، بالإ�سافة اإلى عدم توفر ال�سفافية الكافية و�سعف الرقابة الداخلية على الأجهزة الحكومية، 

وغياب الم�ساءلة والمحا�سبة والتراخى في تنفيذ العقوبات، خا�سة في ظل �شرية ممار�سات الف�ساد و�سعوبة الك�سف 

اأنه و�سيلة مقبولة  ال�سغير واإظهاره على  للف�ساد  اأحياناً  القبول الجتماعى  عنها. )7( ويزداد الأمر خطورة في ظل 

 World Bank, 1998:( للح�سول على الحقوق، واأي�ساً في ظل الف�ساد المنظم ووجود عدد اأكبر من الم�ستركين به

    )8( .)2; Wei, 2000b: 2

والم�ستندات  الإجراءات  وتعقد  وكثرة  الحكومية  والبيروقراطية  وانت�سارالروتين  النظام  �سعف  ويعد 

ال�شركات  جانب  من  والت�ساريح  التراخي�ض  من  العديد  على  الح�سول  �شرورة  ثم  ومن  المطلوبة،  والتوقيعات 

الأجنبية، من الأ�سباب الهامة لخلق مناخ ملائم للف�ساد ومنح الر�ساوي للموظفين الحكوميين من اأجل اإنجاز الأعمال 

 Hines, 1995: 1; ( اأو للح�سول على مزايا حكومية اأو تجنب دفع تكاليف اأو التعر�ض لإلتزامات قانونية معينة

    .) Delios, 2005: 3; Ho Hsu, 2006: 4; Castro & Nunes, 2013: 62

3.2 م�ؤ�صرات الف�صاد

يعانى الف�ساد من �سعوبات عديدة في قيا�سه والتعبير عنه ب�سكل كمى، نظراً لكون الف�ساد معاملات غير 

اإدراك الف�ساد، منها موؤ�شرات  قانونية وتتم ب�سكل �شرى. وتوجد بع�ض الموؤ�شرات المتاحة للف�ساد تعتمد على مدى 

 Business تعتمــد على تقـــديرات خــبراء متخ�س�سين في ال�شركـات الدوليــة الكبرى مثـل الموؤ�ســر ال�سـادر عن

للفترة   Economic Inteligence Unit  )EIU( القت�سادي  الذكاء  اأحد فروع وحدة   ،International )BI(

 International Country من )1980 – 1983( ليغطى حوالي 70 دولة. وكذلك موؤ�شر الدليل الدولي للمخاطر

 Political Risk Services Group ال�سيا�سية  المخاطر  ال�سادر عن مجموعة خدمات   Risk Guide )ICRG(

كموؤ�شر تقريبى للف�ساد.)9( كما يوجد نوع ثاني من الموؤ�شرات يعتمد على درا�سات م�سحية Surveys بناء على ا�ستق�ساء 

موجه للمتخ�س�سين والح�سول على متو�سط لتقديرات الم�ساركين مثل الموؤ�شرات ال�سادرة عن المنتدى القت�سادي 

 Global Competitiveness  1997 في  تقريـر التناف�سيــة الدوليـة عـام World Economic Forumالعـالمي

 Hines, 1995: 7-8; Wei, 2000a: 308-309; Wei, 2000b: 3; Zurawicki & ( .Report )GCR(

  .) Habib, 2010: 1-2; Alesina & Weder, 1999: 7-8; Wei, 1997; Kraay & Murrel, 2013:4-5
كما يوجد اأي�ساً موؤ�شر ال�سيطرة على الف�ساد Control of Corruption ال�سادر عن البنك الدولي منذ عام 1996 

)10( .Worldwide Governance Indicators )WGI( كموؤ�شر فرعى �سمن موؤ�شرات الحوكمة العالمية

 Transparency ال�سـادر عـن منظمـــة ال�سفافيــة الدوليــة CPI ويعـد موؤ�ســر مدركــات الف�ســـاد  

 )11(.)Hawthorne, 2013:1( 1995 من اأكثر الموؤ�شرات قبولً وا�ستخداماًً في قيا�ض الف�ساد )International )TI منذ 

اإدراك  ومدى  الر�ساوي  تكرار  معدل  خلال  من  الدول  ويرتب  موحد  ب�سكل  البيانات  يوفر  تجميعى  موؤ�شر  وهو 

وجود الف�ساد في الجهاز الإداري والقطاعات الحكومية والعامة وبين ال�سيا�سيين في الدولة المعنية. ويعتمد الموؤ�شر 

على مجموعة من من الم�سوحات وال�ستطلاعات الم�سممة لهذا الغر�ض تتم بوا�سطة متخ�س�سين من جهات عديدة، 

اأو�ساع  تغير  مدى  عن  جيد  موؤ�شر  ويعطى  ف�ساد(.  وجود  )عدم  وع�شرة  تام(  )ف�ساد  ال�سفر  بين  قيمته  وتتراوح 

اأف�سل  180 دولة. وبالتالي هو من  الدول حوالي  اأم للاأ�سواأ، ويغطى نطاق وا�سع من  الدولة للاأف�سل  الف�ساد في 

الموؤ�شرات المعبرة عن الف�ساد على خلاف بع�ض الموؤ�شرات الأخرى التي تهتم بعن�شر المخاطرة في الدول، بحيث 
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 Smarzynska &( تت�سمن مخاطر معينة مثل عدم ال�ستقرار ال�سيا�سى ومخاطر الإرهاب ومنها مخاطر الف�ساد

 Wei, 2000: 9; Zurawicki & Habib, 2010: 1; Springis, 2012: 147; Marandei, 2013:315;
Ertimi & Saeh, 2013:1-3; Aljazaerli, 2016: 117-118 (. لذلك �سوف تقوم الدرا�سة الحالية بالعتماد 

على هذا الموؤ�شر.)12(

ثالثاً: العلاقة بين الف�صاد وال�صتثمار الأجنبي المبا�صر: الخلفية النظرية

يعد و�سع نموذج خا�ض بمحددات ال�ستثمار الأجنبي على درجة عالية من ال�سعوبة نظراً لتعدد العوامل 

الأجنبي  ال�ستثمار  نظريات  قبولً في  النماذج  اأ�سهر  المحددات. ومن  لهذه  المختلفة  الت�سنيفات  وتعدد  عليه  الموؤثرة 

 Dunning الذي تم تطويره من جانب   )Ownership, Location, and Internalization  )OLI(( نموذج 

1988(( ويو�سح اأن ال�شركات الأجنبية ت�ستثمر في الخارج بحثاً عن ثلاث اأنواع من المزايا تتعلق ب )الملكية- الموقع- 
ال�ستيعاب الداخلى(. حيث يو�سح عامل الملكية )O( مدى توفر مزايا لملكية ال�شركات الأجنبية مقارنة بال�شركات 

المحلية بما يمكنها من اإنجاز اأعمالها داخل ال�سوق المحلي، وقد يرتبط ذلك بمزايا تكنولوجية اأو تنظيمية اأو �شريبية. 

وعامل الموقع )L( اأى المزايا التناف�سية للموقع بالن�سبة للم�ستثمر الأجنبي الذي يتخذ قراره بالمقارنة بين الت�سدير اأو 

ال�ستثمار في الخارج، مثل مزايا العمالة، والموارد الطبيعية، والنفتاح التجاري، والبنية الأ�سا�سية وغيرها من 

العوامل التي تجعل اختيار دولة معينة اأكثر جاذبية من دولة اأخرى. و ي�ستهدف هذا النوع من ال�ستثمار الأجنبي 

الم�سدر  دولة  لل�شركة في  تابع  فرع  الم�سيفة من خلال  للدولة  المحلي  ال�سوق  المنتج في  العر�ض من  تغطية وتوفير 

Source Country )ال�ستثمار الأجنبي الأفقى Horizontal FDI(، وهنا يكون حجم ال�سوق والنفتاح التجاري 
 Imperfections وينتج من ا�ستغلال العيوب )I( من المحددات الهامة. والعن�شر الثالث عن�شر ال�ستيعاب الداخلى

في الأ�سواق الخارجية مثل الف�ساد مت�سمناً حالة عدم التاأكد ارتفاع تكاليف اإتمام المعاملات القت�سادية، اأو التي يتم 

الإداري  بالجهاز  ال�سعف  كفاءة، وكذلك  اأكثر  ب�سكل  المعارف  اأ�شرع وتوليد  ب�سكل  المعلومة  اإلى  للو�سول  تحملها 

للدولة والروتين وتعقد الإجراءات. وفي هذه الحالة قد ي�ستهدف FDI نقل جزء اأو مرحلة من عملية الإنتاج، مثل 

الأجنبي  التكلفة )ال�ستثمار  انخفا�ض  اإلى مزايا  يوؤدي  الغيار في مواقع مختلفة بما  المكونات والأجزاء وقطع  اإنتاج 

 Anyanwu, 2011: 9-10; Springis, 2012: 145; Barassi & Zhou, 2012:( )Vertical FDI الراأ�سى

 .)4; Quazi, 2014: 234

Market- تتمثل في، اأولً: البحث عن ال�سوق FDI كما توجد اأربع ت�سنيفات اأخرى اأ�سا�سية لمحددات

seeking، ويت�سمن توفير المتطلبات ال�ستهلاكية في اأ�سواق الدولة الم�سيفة خا�سة التي كان يتم الت�سدير اإليها في 
فترات �سابقة اأو فتح اأ�سواق جديدة، ويمكن التعبير عنه من خلال حجم ال�سوق ومعدل نمو الدخل الفردى. ثانياً: 

البحث عن الموارد Resource-seeking، ويت�سمن تاأمين الإمدادات من الموارد من مواد خام وعمالة رخي�سة. 

ثالثاً: البحث عن الكفاءة Efficiency-seeking من خلال قاعدة اإنتاج كفء منخف�سة التكلفة تخدم الأ�سواق المحلية 

والعالمية المحتملة، ويرتبط ذلك بالعمالة الماهرة المتعلمة والمدربة واإنتاجيتها، واعتبارات تكاليف النقل والت�سالت 

لتحديث   Created-asset-seeking ا�ستراتيجية  اأ�سول  عن  البحث  ورابعاً:  بها.  المرتبطة  الأ�سا�سية  والبنية 

القدرات الإنتاجية من خلال ال�ستحواذ على اأ�سول جديدة قد تتعلق بالبحوث والتطوير والبتكارات والتكنولوجيا 

 .)Ho Hsu, 2006: 8; Anyanwu, 2011: 9( المتقدمة، وقد يتم ذلك من خلال عمليات التملك اأو الندماج
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 Pull ال�سابقة، عوامل الجذب  الأدبيات  ا�ستخدمت في  التي   FDI اأي�ساً لمحددات  الهامة  التق�سيمات  ومن 

وال�سيا�سية  والجتماعية  القت�سادية  الظروف  مثل  الم�سيفة  بالدولة  المرتبطة  اأو  المحلية  العوامل  وهي   ،Factors
وحالة عدم التاأكد المرتبطة بالدولة الم�سيفة. ويعبر عنها بحجم ال�سوق ومعدل نمو متو�سط ن�سيب الفرد من الناتج 

العوامل  من  وغيرهم  القت�سادية  والحرية  والبيروقراطية  والف�ساد  التجاري  النفتاح  ودرجة  الإجمالى  المحلي 

الأخرى. بينما عوامل الدفع Push Factors، ترتبط بظروف دولة الم�سدر اأو الدولة الأم . كما توجد تق�سيمات 

اأخرى لمحددات FDI مثل عوامل مرتبطة بجانب العر�ض »Supply Side« مثل التعليم والعمالة الماهرة والبحوث 

والمتغيرات  العوامل  وهي   »Demand Side« الطلب  بجانب  خا�سة  وعوامل  الأ�سا�سية.  والبنية  والتطوير 

الموؤ�س�سية  العوامل  ال�سوق. وكذلك  اأو عوامل الجذب مثل حجم  الم�سيفة  بالدولة  المرتبطة  القت�سادية والإجتماعية 

 UNCTAD,(  مثل الف�ساد والبيروقراطية والمخاطر ال�سيا�سية وحقوق الملكية الفكرية »Institutional Factors«

  .)1998; Anyanwu, 2011: 8-10; Castro & Nunes, 2013: 70

وبالرغم من اأنه ل توجد نظرية اقت�سادية محددة تو�سح العلاقة بين الف�ساد وتدفقات ال�ستثمار الأجنبي 

المتغيرين  بين  الرتباط  لتحديد  المختلفة  الدرا�سات  في  اختبارها  تم  التي  الفر�سيات  من  عدد  توجد  واإنما  الداخلة، 

)Ho Hsu، 2006: 8(، اإل اأن الف�ساد من العوامل التي حظيت بالمزيد من الهتمام موؤخراً من حيث تاأثيره على 

FDI. حيث يوؤثر على ال�شروط الثلاثة لنموذج )OLI(، وب�سفة خا�سة على كل من المزايا المتعلقة بجاذبية الموقع 
 Habib & Zurawicki, 2002:292;( لأنه يرفع من تكاليف المعاملات )I( بالن�سبة للم�ستثمر الأجنبي وكذلك )L(

  .)Springis, 2012: 145; Quazi, 2014: 234

المو�سوع  بهذا  الهتمام  يتم  لم  حيث  الت�سعينات،  منت�سف  من   FDI على  الف�ساد  باأثر  الهتمام  بداأ  ولقد 

وا�سع  هناك جدل  ذلك الحين،  منذ  )Hines )1995. ولكن  منذ  درا�سة  اإل  للاأدبيات  منف�سل  وظهوره كعنوان 

في الأدبيات حول ما اإذا كان الف�ساد يعتبر عن�شر محفز اأم معوق لتدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر، حيث نظرياً 

 Grabbing«  هما، الأثر ال�سلبي اأو فر�سية اليد المعوقة FDI لبد من التفرقة بين اتجاهين لأثر الف�ساد على تدفقات

Hand« والأثر الإيجابي اأو فر�سية اليد الم�ساعدة »Helping Hand«. ولم ت�سل الدرا�سات التطبيقية اإلى اإجابة 
وا�سحة في هذا ال�ساأن، حيث اأن بع�ض الدول مثل ال�سين والبرازيل وتايلاند والمك�سيك جذبت قدر كبير من تدفقات 

اأنها تعاني من معدلت مرتفعة ن�سبياً من الف�ساد، وذلك على خلاف بع�ض الدول الأخرى مثل  FDI بالرغم من 
 Habib( الأجنبي  ال�ستثمار  تدفقات  من  متوا�سع  قدر  تجذب  الف�ساد  من  ن�سبياً  منخف�ض  قدر  ت�سجل  التي  اإيطاليا 

مازالت  القت�ساديين، ولكن  باهتمام كبير من جانب  اللغز حظى  هذا  Zurawicki، 2002:291 &(.)13( وحل 
الأبحاث التطبيقية في هذا المجال غير كافية. و�سوف نو�سح فيما يلى كلًا من الأثر ال�سلبي ثم الإيجابي للف�ساد على 

.FDI

 FDI 1.3 الأثر ال�صلبي للف�صاد على

 يو�سح التجاه الأول فر�سية اليد المعوقة  “Grabbing Hand”اأن الف�ساد يوؤدي ب�سكل مبا�شر اإلى اآثار 

�سلبية على FDI فيما ي�سمى“Sand the Wheel”. اأولً: يوؤدي الف�ساد اإلى رفع تكاليف المعاملات واإنجاز الأعمال 

وال�سيا�سيين  للموظفين  والعمولت  الر�ساوي  دفع  خلال  من  الأجنبي  الم�ستثمر  يتحملها  الذي   Doing Business
والجهات المختلفة للمحليات من اأجل اإتمام اإجراءات العقود وال�سفقات خا�سة الكبيرة، اأو الح�سول على تراخي�ض، 
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ثانياً:  الموارد القت�سادية واإهدارها.  �سوؤ تخ�سي�ض  اإلى  يوؤدي  الذي  الأمر  اأوتقييم �شريبى....  النتفاع  اأو حق 

يزيد الف�ساد من حالة عدم التاأكد التي يواجهها الم�ستثمر، وذلك لأن العقود المرتبطة بالف�ساد لي�ست قابلة للتنفيذ بحكم 

المحكمة. كما يوؤدي اإلى توليد مخاطر اإ�سافية مرتبطة باإمكانية فقدان الثقة وال�سمعة الجيدة الخا�سة بعلامة تجارية 

اأو �شركة متعددة الجن�سية خا�سة في حالة التورط في ف�ساد دولي. وثالثاً: يوؤدي اإلى ت�سوهات في المناف�سة بال�سوق 

بمنح بع�ض ال�شركات مزايا وحقوق تف�سيلية ل تتوافر ل�شركات اأخرى بما يجعلها اأكثر ربحية من غيرها، وبالتالي 

الف�ساد في هذه  الكفاءة لكل من ال�شركات المحلية والأجنبية. ومن ثم يكون  ال�سوق المحلي يقلل  المناف�سة في  تخفي�ض 

الحالة عائق هام اأمام ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر يعمل على تخفي�ض الأرباح المتوقعة منه، ويقلل من احتمالية تدفق 

FDI طويل الأجل والتجاه نحو التدفقات ال�ستثمارية ق�سيرة الأجل اأو اتخاذ القرار بعدم ال�ستثمار نهائياً في هذه 
 Ho Hsu, 2006:14; Habib & Zurawicki, 2002:292; Delios, 2005:2; Marandei,( الدولة الم�سيفة

 .)2013:314; Quazi, 2014:231; Aljazaerli, 2016:118; Bayar & Alakbarov, 2016: 303

المحلي  الم�ستثمر  مع  الم�ستركة  للم�شروعات  الأجنبي  الم�ستثمر  تف�سيل  احتمالية  من  اأي�ساً  الف�ساد  يزيد  كما 

اأف�سل  اأن يكون لديه مزايا وقدرة  اأكبر من الم�شروعات المملوكة بالكامل، وذلك لأن ال�شريك المحلي يمكن  ب�سكل 

 Smarzynska & Wei, 2000: 2; Tosun، 2014:250;( الف�ساد التي تعاني من  التفاو�ض مع الجهات  على 

القرو�ض  على  العتماد  من  الحالة  هذه  في  الف�ساد  يزيد  كذلك   .)Belgibayeva & Plekhanov, 2015:2-3
.)Teskoz, 2006: 7( البنكية المحلية، ومن ثم زيادة احتمالت التعر�ض للاأزمات المالية اأواأزمات العملة

في  الزيادة  بمثابة  يمثل  الف�ساد  اأن  درا�سته  في   Wie )2000b( اأو�سح  للف�ساد،  ال�سلبي  الأثر  �سياق  وفي 

معدل ال�شريبة على ال�شركات الأجنبية بما يعمل على تخفي�ض تدفقات FD. بل واأو�سح البع�ض اأن الأثر ال�سلبي 

للف�ساد يكون اأكبر مقارنة بالأثر ال�سلبي المترتب على زيادة ال�شريبة )Tosun, 2014:249(. ويرجع ذلك اإلى اأن 

الر�ساوي التي يتم دفعها مقابل تاأدية الخدمات الحكومية تمثل اأعباء غير متوقعة بالن�سبة لل�شركات الأجنبية على عك�ض 

.)Quazi, 2014:233( ال�شريبة تكون معلومة ومحددة

كما اأن الف�ساد يمكن اأن يوؤثر �سلبياً على FDI ولكن ب�سكل غير مبا�شر اأي�ساً، من خلال الأثر على مناخ 

اأو�سح  حيث  للا�ستثمار.  جاذبيتها  من  يقلل  الذي  الأمر  الم�سيفة،  الدولة  في  ومحدداته  الأجنبي  ال�ستثمار 

اأن   Shleifer & Vishny )1993( اأو�سحا الف�ساد يوؤثر �سلبياً على ال�ستثمار والنمو. كما  اأن   Mauro )1995(

وال�سحة،  التعليم  مثل   Highest Value Projects القيمة  مرتفعة  الم�شروعات  عن  البتعاد  على  يعمل  الف�ساد  

وتف�سيل م�شروعات اأخرى مثل البنية الأ�سا�سية، والتي ت�سمح بفر�ض اأف�سل للف�ساد، كما تعطى فر�سة للمزيد من 

عليه  يترتب  الذي  الأمر  والتطوير.  البتكار  على  يحفز  ل  بما  المجال  في  الجديد  الدخول  تمنع  التي  الحتكارات 

انخفا�ض جودة البنية الأ�سا�سية واإنتاجية ال�ستثمارات العامة والخدمات ال�سحية والتعليمية، ومن ثم �سوؤء تخ�سي�ض 

للموارد القت�سادية واإهدار للمال العام، وزيادة النفقات على ح�ساب الإيرادات، وبالتالي زيادة العجز في الموازة 

 Baliamoune & Ndikumana, 2008: 3; Aidt,( العامة للدولة، بما ي�ساهم في انخفا�ض الأجور وانت�سار الفقر

  .)2009: 271; AL-Sadig, 2009: 267; Quazi, 2014:233; Marandei, 2013: 314

وقد قامت بع�ض الدرا�سات بالتفرقة بين اأثر الف�ساد المنظم والف�ساد غير المنظم على تدفقات FDI، حيث 

يوؤدي الف�ساد المنظم اإلى جعل ال�شركات الأجنبية ترتبط بممار�سات فا�سدة في ظل هذه البيئة التي ينت�شر بها الف�ساد، 
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ويتوقع من رواء ذلك ارتفاع كبير في تكاليف اإنجاز الأعمال ومن ثم تخفي�ض تدفقات FDI. وي�سير البع�ض اإلى اأن 

اأثرالف�ساد غير المنظم ربما يكون اأكثر خطورة على FDI من المنظم نظراً لما يت�سمنه من حالة عدم التاأكد والغمو�ض 

ب�ساأن تنفيذ المعاملة المرتبطة به، لأن الم�ستثمر ربما يتعر�ض لطلب ر�سوة من موظفين مختلفين لأداء نف�ض الخدمة 

نتيجة عدم التن�سيق بينهم، وبالتالي ي�سعب على الم�ستثمر تحديد التكلفة وتقدير الربحية، ومن ثم يوؤثر هذا النوع �سلبياً 

على تدفقات FDI. بينما في ظل الف�ساد المنظم فاإن المدفوعات غير القانونية المرتبطة به �سوف تكون في �سكل �شريبة 

ثابتة على ال�ستثمار ويكمن توقعها والتنبوؤ بها )Ferreira, et al., 2013: 3-5(. ولكـــن اختلفــت درا�ســــة 

)Cuervo-Cazurra )2008 عن النتيجة ال�سابقة مو�سحاً اأن الم�ستثمر الأجنبي يف�سل التعامل مع ف�ساد مجهول في 

�سكل ف�ساد غير منظم اأو �سغير اأكثر من ف�ساد معلوم وموؤكد في �سكل ف�ساد منظم ومنت�شر، خا�سة في الدول ال�ساعدة 

التي هى تعاني بالفعل من حالة �سائعة من عدم التاأكد ب�ساأن مناخ ال�ستثمار ول توجد قواعد وا�سحة لممار�سة الأعمال 

خا�سة مع الجهات الحكومية. 

FDI 2.3 الأثر الإيجابي للف�صاد على

وفي المقابل يو�سح التجاه الثاني فر�سية اليد الم�ساعدة »Helping Hand« الأثر الإيجابي للف�ساد على 

الر�ساوي  تمثل  حيث   ،»Grease the Wheel« المعاملات  ت�سهيل  في  الف�ساد  دور  خلال  من  ينتج  الذي   ،FDI
والعمولت بمثابة »Speed Money« تعمل على الإ�شراع باإتمام المعاملات وتقلل من حالة عدم التاأكد، وتمكن 

ووجود  المتزايدة،  واللوائح  ال�سعيفة  الحكومية  والموؤ�س�سات  والقوانين  القواعد  على  التغلب  من  الأجنبي  الم�ستثمر 

الروتين و�سفوف النتظار التي تمثل قيود ومعوقات للمعاملات. الأمر الذي يقلل من التكاليف المرتبطة بالتاأجيل 

وزيادة زمن اإتمام المعاملات. كما اأن الموظف الحكومي الذي يتقا�سى المدفوعات غير القانونية يعمل ب�سكل اأكثر 

حالة  في  خا�سة  القرارات  اإتخاذ  عملية  بت�شريع  كفاءة  لخلق  الحالة  هذه  في  الف�ساد  يوؤدي  ثم  ومن  واإنتاجية.  جدية 

 Mauro, 1995: 682; Delios, 2005: 2; Ho Hsu, 2006: 607;( »Petty Corruption« الف�ساد ال�سغير

 Marandei, 2013: 314; Driffield, 2010:2; Subasat & Bellos, 2013: 151; Quazi, 2014:
Bayar & Alakbarov, 2016: 303 ;232 (. وبالتالي ينظر اإلى الف�ساد في هذه الحالة على اأنه ي�ساهم في تحقيق 
ثاني اأف�سل نتائج »Seconde Best Outcomes« بتخفيف اأثر الت�سوهات الناتجة عن ال�سيا�سات الحكومية ال�سيئة 

 .) Belgibayeva & Plekhanov, 2015: 2-3(

وقد اأو�سحا )Shleifer & Vishny )1993 اأن الحكومات ال�سعيفة التي ل ت�ستطيع الرقابة على الأجهزة 

الف�ساد في هذه  والتكيف مع  للتعامل  ت�سطر  الأجنبية  ال�شركات  يجعل  الر�ساوي  انت�سار  اإلى  يوؤدي  والموؤ�س�سات بما 

تكاليف  ارتفاع  ا�ستثمارها. ويعك�ض ذلك  العائد على  ولتاأمين  اأعمالها  اإنجاز  لتتمكن من  بدلً من مكافحته،  الدول 

.)Pal, 2014:3( مواجهة ومكافحة الف�ساد ب�سكل كبير بالن�سبة لل�شركات الأجنبية

ومن هنا تقترح بع�ض الدرا�سات اأن فر�سية اليد الم�ساعدة �سالحة فقط بالن�سبة للدول النامية وال�ساعدة 

اأثره ال�سلبي على  مثل ال�سين وبع�ض الدول الآ�سيوية وغيرها، حيث اأن التنبوؤ بالف�ساد في هذه الدول يخف�ض من 

 .)Tosun, 2014:249-250; Alshammari, 2015:48; Aljazaerli, 2016: 118( FDI

كذلك اأو�سحت درا�سة )Ferreira )2013 اأن الم�ستثمر الذي ياأتى من دولة تعاني من م�ستوى ف�ساد م�سابه 

للف�ساد في الدولة الم�سيفة يكون لدية قدرة اأكبر وخبرات �سابقة في التعامل مع الف�ساد والتفاو�ض ب�ساأن المدفوعات. 
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 Cuervo-Cazurra. درا�سة  اأكدت  كذلك  لها.  الم�سابهه  الدول  مع  التعامل  الأجنبية  ال�شركات  تف�سل  وبالتالي 

 .FDI  2008(( على اأهمية نوع الف�ساد كمحدد للاأثر النهائى للف�ساد في اإعاقة اأو جذب تدفقات

رابعاًً: الدرا�صات التطبيقية ال�صابقة 

لقد اختلفت نتائج الدرا�سات التطبيقية حول اأثر الف�ساد على تدفقات FDI، حيث اأو�سحت الكثير منها اأثر 

�سلبي للف�ساد، كما اأو�سحت القليل منها اأثر اإيجابي اأو غير متماثل بين المجموعات المختلفة من الدول المتقدمة والنامية، 

في حين لم تتو�سل درا�سات اأخرى لعلاقة معنوية بينهما. وبالتالي ي�ستعر�ض هذا الجزء معظم الدرا�سات ال�سابقة، 

التي  ال�سابقة  الدرا�سات  ثم  �سيوعاً،  الأكثر  وهي  للف�ساد  �سلبي  اأثر  اإلى  تو�سلت  التي  بالدرا�سات  البدء  يتم  و�سوف 

تو�سلت لأثر اإيجابي ومختلط للف�ساد يليها مبا�شرة التي تو�سلت لأثر غير معنوي.

FDI 4.1 الدرا�صات التي اأو�صحت اأثر �صلبي للف�صاد على

تعتبر درا�سة Hines )1995(  من الدرا�سات الأولى في هذا المجال والتي قامت باختبار اأثر الف�ساد على 

ال�ستثمارات الأمريكية اإلى 35 دولة خلال الفترة )1977 – 1982(، بالعتماد على )BI( كموؤ�شر للف�ساد. وتو�سلت 

اإلى اأن FDI يتاأثر �سلبياً بم�ستوى الف�ساد في الدولة الم�سيفة، والذي قام بتف�سيره كدليل على اأثر القانون الذي �سدر 

.)Foreign Corrupt Practices Act 1977( في الوليات المتحدة الأمريكية منذ 1977 �سد ممار�سات الف�ساد

Corruption- في درا�سته عن اأثر الف�ساد وما ينتج عنه من حالة عدم التاأكد Wei )1997( وقد اأو�سح

�سلبي  اأثر  له  اأن   ،1991 لعام  والمك�سيك  �سنغافورة  مثل  الدول  بع�ض  في   FDI على   Induced Uncertainty
ومعنوي يعادل الرتفاع في معدل ال�شريبة بحوالي 32 % با�ستخدام طريقة OLS. كما اأكدت درا�سة نف�ض الباحث 

)Wei )2000a على هذا الأثر ال�سلبي للف�ساد على FDI من خلال مجموعة من الدول تتباين في م�ستويات الف�ساد 

المخاطر والبنك  الثابتة، وبالعتماد على موؤ�شر مجموعة  الآثار  انحدار  با�ستخدام   )1996 –  1980( الفترة  خلال 

الدولي.

وهدفت درا�سة )Wei )2000b اإلى التركيز على بحث اأثر الف�ساد وال�شرائب FDI في 12 دولة م�سدر 

معظمها من دول OECD اإلى45 دولة م�سيفة لعام 1990، وتو�سلت اإلى اأن تاأثير الف�ساد يمثل نف�ض اأثر الزيادة 

في معدل ال�شريبة – بحوالي 50 %- على ال�شركات متعددة الجن�سيات في الدولة الم�سيفة. وقد اعتمدت على ثلاثة 

.OLS وفقاً للبيانات المتاحة عنهم با�ستخدام طريقة )TI( و )ICRG( و )BI( موؤ�شرات مختلفة للف�ساد

 ،1990 عام  خلال  ال�شرقية  واأوروبا  ال�سوفيتى  التحاد  دول  في  ال�شركات  من  عينة  على  وبالتركيز 

تو�سلت درا�سة )Smarzynska & Wei )2000 اإلى اأثر �سلبي للف�ساد على تدفقات FDI، كما اأن الم�ستثمر يف�سل 

الدخول في م�شروعات م�ستركة مع الم�ستثمر المحلي كلما ارتفع م�ستوى الف�ساد في الدولة الم�ستقبلة، وذلك با�ستخدام 

بع�ض موؤ�شرات الف�ساد ال�سادرة عن TI والبنك الدولي.   

كما هدفت درا�سة)Habib & Zurawicki )2002 اإلى بحث اأثر الف�ساد على تدفقات ال�ستثمار الأجنبي 

المبا�شر في 89 دولة تت�سمن دول نامية ومتقدمة للفترة الزمنية )1996 – 1998(، وتو�سلت اإلى اأن FDI يتجنب 

 .CPI با�ستخدام موؤ�شر OLS الف�ساد لما يترتب عليه من عدم كفاءة في اإتمام المعاملات، وقد تم العتماد على انحدار

وتو�سلت درا�سة )Ho Hsu )2006 اأن الف�ساد يعوق تدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر اإلى 77 دولة نامية خلال 
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الفــترة )2002- 2005( با�ستخــدام موؤ�ســـر اإدراك الف�ســـاد CPI، وتـــــم تقديــر النمــوذج با�ستخــدام طريقـــة 

 .Generalized Method of Moments )GMM(

117 دولة م�ستقبلة متقدمة  FDI في  تدفقات  الف�ساد على  اأثر   AL-Sadig )2009( وقد اختبرت درا�سة

ونامية خلال الفترة )1984- 2004(، با�ستخدام موؤ�شر الف�ساد ICRG، وتو�سلت اإلى اأن الف�ساد يوؤثر �سلبياً على 

  .FDI

كذلك قامت درا�سة )Driffield، et al. )2010 بدرا�سة اأثر الف�ساد على FDI في 58 األف �شركة في 11 

دولة من الدول ال�ساعدة بو�سط و�شرق اأوروبا مع الأخذ في العتبار الفروق بين م�ستوى الف�ساد في الدولة الم�سيفة 

ودولة الم�سدر، با�ستخدام موؤ�شر الف�ساد ICRG خلال الفترة )1998 – 2006(. وتو�سلت اإلى اأن الف�ساد يقلل من 

 .FDI ا�ستثمارات ال�شركات في

تخفي�ض  اأن  اإلى   )2009  –  2004( الفترة  خلال  دولة   178 في   Springis )2012( درا�سة  وتو�سلت 

 CPI با�ستخدام موؤ�شر  للف�ساد،  ال�سلبي  الأثر  يدعم  الأجنبي بما  ال�ستثمار  تدفقات  اإلى زيادة  يوؤدي  الف�ساد  م�ستوى 

 .Generalized Least Square )GLS( وبا�ستخدام طريقة

كما قامت درا�سة )Ferreira، et al. )2013 بدرا�سة اأثر الف�ساد على تدفقات FDI في كل من 49 دولة 

م�سيفة من دول OECD و 28 دولة م�سدر خلال عام 2008 با�ستخدام موؤ�شر CPI مع محاولة التفرقة بين اأثر 

الف�ساد المنظم وغير المنظم، وبالإعتماد على نموذج الجاذبية. وتو�سلت اإلى اأن الف�ساد المنظم يوؤثر �سلبياً على تدفقات 

FDI، بينما لم يكن نف�ض الو�سع بالن�سبة للف�ساد غير المنظم. كما اأن الم�ستثمر في الدولة الأم ذات الم�ستويات المرتفعة 
من الف�ساد ل يتاأثر ب�سكل كبير بالم�ستويات المرتفعة من الف�ساد في الدولة الم�سيفة. 

اإلى   FDI الداخلة من  التدفقات  الف�ساد على  اأثر  ببحث   Castro & Nunes )2013( قامت درا�سة  كما 

 ،Fixed Effects GLS CPI وبالعتماد على انحدار  – 2008( با�ستخدام موؤ�شر  73 دولة خلال الفترة )1998 
 .FDI وتو�سلت النتائج اإلى اأن اأثر �سلبي للف�ساد على

 واختبرت درا�سة )Amarandei )2013 اأثر الف�ساد على تدفقات FDI في ع�شرة دول من و�سط و�شرق 

للتاأثير  الغالب  التجاه  النتائج  دعمت  وقد   .)2012 –  2000( الفترة  خلال   CPI الف�ساد  موؤ�شر  با�ستخدام  اأوروبا 

ال�سلبي والمعنوي للف�ساد ولكن بدرجة اأقل مما هو متوقع.

كذلك ت�سمنت درا�سة )Tosun, et al. )2014 قيا�ض العلاقة ال�سببية بين الف�ساد و FDI اإلى تركيا خلال 

اأن  اإلى  وتو�سلت   ،ICRG الف�ساد  موؤ�شر  وبا�ستخدام   ARDL نموذج  على  بالعتماد   ،)2010 –  1992( الفترة 

العلاقة تتجه من الف�ساد اإلى ال�ستثمار الأجنبي، واأن هناك اأثر �سلبي للف�ساد على FDI وي�سوه مناخ ال�ستثمار في 

الأجل الق�سير والأجل الطويل. 

كذلك قامت درا�سة )Quazi )2014  ببحث اأثر الف�ساد على FDI في 16 دولة في جنوب و�شرق اآ�سيا من 

�سمنها ال�سين والهند، وهي مناطق ا�ستطاعت جذب تدفقات �سخمة للا�ستثمار الأجنبي المبا�شر في ال�سنوات الأخيرة 

خلال الفترة )1995 – 2011(، با�ستخدام موؤ�شر اإدراك الف�ساد CPI، وبالعتماد على طريقة GLS. وتو�سلت اإلى 

اأثر معنوي قوي و�سلبي للف�ساد بما يدعم فر�سية اليد المعوقة.
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وبحثت درا�سة )2014( Baklouti & Boujelbene  اأثر الف�ساد )باعتباره من عوامل الجودة الموؤ�س�سية 

Institutional Quality( على تدفقات FDI اإلى 8 دول من دول ال�شرق الأو�سط و�سمال اأفريقيا خلال الفترة 
�سلبياً  اأثراً  تو�سح  النتائج  Fixed Effects Models، وجاءت  الثابتة  الآثار  با�ستخدام نموذج   )2008  -  1996(

.FDI للف�ساد على

FDI 1.4 الدرا�صات التي اأو�صحت اأثر اإيجابي ومختلط للف�صاد على

تعتبر درا�سة )Egger & Winner )2005  من اأولى الدرا�سات التي تو�سلت لعلاقة اإيجابية بين الف�ساد 

، واعتبرت الف�ساد محفز للا�ستثمار، وذلك في مجموعة من 73 دولة نامية ومتقدمة خلال الفترة )1995 –  ،FDIو

1999(. ثم جاءت درا�سة اأخرى لنف�ض الباحثين)Egger & Winner )2006 حول العلاقة بين الف�ساد و FDI في 
21 دولة م�سدر للا�ستثمار، و59 دولة م�ستقبلة منهم دول متقدمة و دول اأقل تقدماً خلال الفترة )1983 – 1999( 

واأو�سحت اأن الأثر ال�سلبي للف�ساد يظهر في الدول المتقدمة بينما يكون اأقل و�سوحاً في الدول الأقل تقدماً. 

 – FDI في مجالت مختلفة خلال الفترة )1995  الف�ساد على  اأثر   Teksoz )2006 كذلك بحثت درا�سة) 

2000( في مجموعة من الدول النامية في اأ�سيا واأفريقيا واأمريكا اللاتينية با�ستخدام كل من OLS و 2SLS، ووجدت 
تدفقات  على  اإيجابي  اأثر  اإلى  يوؤدي  وال�ستيراد  الت�سدير  ت�ساريح  منح  مجال  في  الف�ساد  اأن  حيث  متباينة  النتائج 

 .FDI ال�ستثمار على الرغم من اأن الف�ساد ب�سكل اإجمالى له اأثر �سلبي على تدفقات

قامت درا�سة) Okada & Samreth )2010 بتو�سيح كيف يوؤثر م�ستوى الف�ساد على اأثر FDI على النمو 

 WGI و   CPI الف�ساد  OLS وموؤ�شري  با�ستخدام طريقة   ،)2008 –  1995( الزمنية  الفترة  132 دولة خلال  في 

واأو�سحت اأن الف�ساد اأدى اإلى اأثر اإيجابي على ال�ستثمار الأجنبي ومن ثم النمو.

ونامية  متقدمة  52 دولة  للف�ساد في  الم�ساعدة  اليد  فر�سية   Barassi & Zhou )2012 اأيدت درا�سة)  كما 

والحوكمة   CPI موؤ�شري  با�ستخدام  وذلك   ،)2003  –  1996( الفترة  خلال  الفترة  خلال  للا�ستثمارات  م�ستقبلة 

.WGI

FDI في  الف�ساد على  اأثر  لتقييم  ا�ستخدمت درا�سة )Subasat & Bellos )2013a نموذج الجاذبية  وقد 

مجموعة من دول اأمريكا اللاتينية خلال الفترة )1985 – 2008(، وتو�سلت اإلى اأثر اإيجابي، حيث اأن الم�ستويات 

المرتفعة من الف�ساد ترتبط بم�ستويات مرتفعة من FDI. وقد اعتمدت على نموذج الآثار الع�سوائية بتطبيق طريقة 

.Generalized Least Square )GLS(

الدول  من  دولة   35 في   FDI تدفقات  على  الف�ساد  اأثر  بقيا�ض   )Chande )2014 درا�سة  قامت  كذلك   

الأفريقية خلال الفترة )2005 – 2012(. واأظهرت النتائج اأثر اإيجابي للف�ساد على تدفقات FDI في عدد قليل من 

الدول بينما كان التجاه ال�سائد هو الأثر ال�سلبي للف�ساد في معظم الدول.

اأثر الف�ساد وت�سدد ال�سيا�سات البيئية على تدفقات  وقد تو�سلت درا�سة )Sarmidi, et al. )2015 حول 

 Generalised Method في 110 دولة نامية ومتقدمة خـــلال الفتـرة )2005 – 2012(، با�ستخدام طريقة FDI
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 FDI اإلى اأن الم�ستويات المرتفعة من الف�ساد تجذب تدفقات ،CPI وبالعتماد على موؤ�شر of Moments )GMM(

وتوؤكد الأثر الإيجابي.   

لها  تو�سلت  التي  المتعار�سة  النتائج  على   Belgibayeva & Plekhanov )2015( درا�سة  واأو�سحت 

بع�ض الدر�سات حول اأثر الف�ساد تدفقات FDI، ففي معظم الحالت يتراجع ال�ستثمار نتيجة الف�ساد، وفي حالت 

اأخرى يجده الم�ستثمر فر�سة لتجنب القواعد والقوانين والتغلب عليها وفقاً لم�ستوى الف�ساد في الدولة الأم، وذلك في 

 Gravity مجموعة كبيرة من الدول المتقدمة والنامية خلال الفترة )1992 – 2011( بالعتماد على نموذج الجاذبية

 .Model

 Okeahalamm & Bah )1998( وفيما يتعلق بالدرا�سات التي اأو�سحت اأثر غير معنوي، لم ت�سل درا�سة

الفترة  الأفريقية خلال  ال�سحراء  8 دول من دول  FDI في  الف�ساد و  العلاقة بين  ب�ساأن معنوية  نتائج وا�سحة  اإلى 

.OLS 1980 – 1983( وبا�ستخدام(

كما اأو�سحت درا�سة )Delios, et al. )2005 اأن تدفقات ال�ستثمار اليابانى اإلى الدول الأوروبية لم تكن 

ح�سا�سة لم�ستوى الف�ساد. )14( وتو�سلت درا�سة )Bayar & Alakbarov )2016 اإلى اأثر غير معنوي للف�ساد في 23 

دولة �ساعدة منهم م�شر خلال الفترة )2002 – 2014( بالعتماد على اأ�سلوب التكامل الم�سترك، وبا�ستخدام موؤ�شر 

ال�سيطرة على الف�ساد، بالتالي فهي تختلف عن الدرا�سة الحالية.)15(

ويت�سح مما�سبق اختلاف النتائج وتعار�سها حول اأثر الف�ساد على تدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر، بما 

ال�سابقة في  الدرا�سات  الدرا�سة الحالية عن كافة  التطبيقية. وتختلف  الدرا�سات  يجعل هناك حاجة ما�سة للمزيد من 

اأنها تدر�ض اأثر الف�ساد على FDI بالتطبيق على م�شر وفي اأحدث فترة زمنية متاحة للبيانات، وبا�ستخدام نموذج 

)ARDL( الذي يتفوق عن الطرق الأخرى لتحليل التكامل الم�سترك، وبالتالي �سوف ت�ساهم في الأدبيات المرتبطة 

بما اإذا كانت تدفقات FDI في م�شر تتاأثر بفر�سية اليد الم�ساعدة اأم اليد المعوقة للف�ساد. وذلك على خلاف الدرا�سات 

ال�سابقة التي ركزت في معظمها على مجموعة كبيرة من الدول، والدرا�سات التي تعر�ست لدولة واحدة كانت في 

الوليات المتحدة اأو بع�ض الدول الآ�سيوية التي حققت جذب كبير لتدفقات ال�ستثمار الأجنبي مثل ال�سين. 

خام�صاً: تحليل اأو�صاع الف�صاد وال�صتثمار الأجنبي المبا�صر في م�صر 

يتناول الجزء التالي تحليل لأهم اأو�ساع الف�ساد ثم اتجاهات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر في م�شر خلال فترة 

الدرا�سة. وللتعرف على و�سع الف�ساد في م�شر تم ال�ستناد اإلى تحليل موؤ�شر اإدراك الف�ساد خلال الفترة كما يو�سح 

الجدول التالي رقم )1(.
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جدول رقم )1(: تطور موؤ�شر اإدراك الف�ساد )CPI( في م�شر )1995- 2016()16(

عدد الدولالترتيبقيمة الموؤ�شر ال�سنة

19962.84154
19982.96685
19993.36399
20003.16390
20013.65491
20023.462102
20033.370133
20043.277146
20053.470159
20063.370163
20072.9105180
20082.8115180
20092.8111180
20103.198178
20112.9112162
20123.2118174
20133.2114175
20143.794174
20153.688169
20163.4108179

Source: Transparency International, «Corruption Perception Index», Various 
Years )www.transparency.org)

تتراوح قيمة الموؤ�شر بين ال�سفر )اأعلى ف�ساد( والع�شرة )عدم وجود ف�ساد(، وبالتالي - 

اتجاه  الموؤ�شر نحو الإرتفاع يعنى ف�ساد اأقل والعك�ض �سحيح.

 لأغرا�ض التحليل والقيا�ض، تم تعديل قيمة المو�شر لتتراوح قيمته بين ال�سفر والع�شرة - 

الموؤ�شر تتراوح  قيمة  2012 كانت  قبل عام  2016، حيث  2012 وحتى  للاأعوام من 

بين ال�سفر والع�شرة، ومنذ عام 2012 قامت المنظمة بتغييير قيمة الموؤ�شر لتتراوح بين 

ال�سفر والمائة.

من -  اأف�سل  لآخر  عام  من  للمقارنة  كو�سية   Score الموؤ�شر  قيمة  ا�ستخدام  الأف�سل  من 

من  الموؤ�شر  يغطيها  التي  الدول  عدد  واختلاف  لتزايد  نظراً   Rank الترتيب  ا�ستخدام 

عام لآخر. 
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�سكل رقم )1(: تطور قيمة موؤ�شر CPI في م�شر )1995- 2016(

الم�سدر: اأعد بوا�سطة الباحثة اإ�ستناداً اإلى البيانات بجدول رقم )1(.

يت�سح من الجدول وال�سكل رقم )1( ال�سابقين، اأن قيمة الموؤ�شر ت�سهد تذبذب من فترة لأخرى، فهناك اتجاه 

لنخفا�ض م�ستوى الف�ساد من 1996 وحتى عام 2006 ثم �سهدت ال�سنوات من عام 2007 وحتى عام 2011 تراجعاً 

في الأو�ساع بزيادة م�ستوى الف�ساد، واأعقب ذلك انخفا�ض م�ستوى الف�ساد مرة اأخرى خلال الأعوام من 2014 اإلى 

2016. ولكن ب�سفة عامة يوجد تح�سن في قيمة الموؤ�شر ب�سكل عام في نهاية الفترة مقارنة ببدايتها، حيث بلغت قيمة 
المو�شر3.4 عام 2016، بينما كانت قيمته 2.8 عام 1996 بمعدل نمو بلغ حوالي 21.4 % بما ي�سير اإلى انخفا�ض في 

م�ستوى الف�ساد.

 وقد �سجلت الأعوام 1996 و 2008 و2009 و2011 اأعلى م�ستوى للف�ساد. حيث اأنه بالرغم من تح�سن 

اإل اأن القت�ساد   ،% % في العام الأول و7.2   5 1996 و2008 بحيث بلغ حوالي  GDP خلال العامين  معدل نمو 

الم�شري كان يعانى من التوزيع غير العادل للدخول والثروات وتركزها في اأيدى فئة قليلة تجيد ا�ستغلال الأن�سطة 

التي ل تت�سم بال�سفافية في م�شر، بما �ساعد على ارتفاع م�ستوى الفقر وانت�سار الف�ساد )اللجنة التن�سيقية لمكافحة الف�ساد، 

2014: 6( .)17( كذلك انخف�ض معدل النمو خلال عام 2009 ليبلغ حوالي 4.7 % وذلك نتيجة الأزمة المالية العالمية 
عام 2008، ثم تدهور معدل النمو عام 2011 لي�سل اإلى 1.76 % ب�سبب ثورة الخام�ض والع�شرين من يناير 2011. 

انخفا�ض الأجور وتفاوتها وعدم قدرة فئة كبيرة من  البطالة والمزيد من  اإلى المزيد من ارتفاع معدل  واأدى ذلك 

ا�ستقرار الأو�ساع  الف�ساد خا�سة في ظل عدم  انت�سار  الأفراد على توفير احتياجتهم الأ�سا�سية، ومن ثم المزيد من 

ال�سيا�سية.     

وفي المقابل ي�سير موؤ�شر CPI عام 2014 اإلى اأدنى م�ستوى للف�ساد في م�شر، بالإ�سافة اإلى بع�ض الأعوام 

يرجع  اأن  2015 و2016. ويمكن  2005 وعامى  مثل عام  الف�ساد  م�ستوى  ن�سبى في  �سهدت تح�سن  التي  الأخرى 

التح�سن عام 2005 اإلى ت�سديق م�شر على اتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة الف�ساد، كما اأن الأعوام الأخيرة منذ 2014 

الف�ساد  لمكافحة  الوطنية  ال�ستراتيجية  واإ�سدار  الف�ساد،  ممار�سات  عن  بالبحث  الدولة  جانب  من  اهتمام  �سهدت 

)2014- 2018(، ومن ثم تح�سن الموؤ�شر العام لإدراك الف�ساد. ولكن حدث تراجع ن�سبى مرة اأخرى خلال العامين 

2015 و 2016 نتيجة المزيد من النخفا�ض في الدخول الحقيقية ب�سبب الزيادة الكبيرة في معدلت الت�سخم، بالإ�سافة 
بالدولة في م�شر خلال هذه  المعقدة بالرغم من محاولت الإ�سلاح الإداري  ا�ستمرار الروتين والإجراءات  اإلى 



62       جيهان ال�صيد

الفترة.)18(

وعلى الم�ستوى العالمي، يبدو اأن م�شر تقع في منطقة الدول ذات الم�ستوى المرتفع من الف�ساد - ولكن لي�ست 

في مقدمتها-  وفقاً لمتو�سط موؤ�شر الف�ساد ب�سفة عامة خلال الفترة والذي بلغ حوالي 3.2، وحتى على م�ستوى الغالبية 

العظمى من ال�سنوات.)19( ولكن يلاحظ اأنها دخلت في بداية الم�ستوى المتو�سط من الف�ساد في بع�ض ال�سنوات، مثل 

عامى 2014 و 2015. كذلك يلاحظ تراجع ترتيب Rank م�شر ب�سفة عامة مقارنة بالدول الأخرى التي ي�سملها 

الموؤ�شر. وعلى الم�ستوى الإقليمى في منطقة ال�شرق الأو�سط و�سمال اأفريقيا،)20( هناك تراجع للو�سع الن�سبى لم�شر 

مقارنة بالدول العربية في المنطقة، حيث ياأتى ترتيبها في الم�ستوى التا�سع لعامى 2010 و2016 – �سنوات مختارة- 

بعد كل من )الإمارات، قطر، الأردن، ال�سعودية، عمان، البحرين، الكويت، تون�ض، المغرب( على التوالى، 

لت�سبق كل من الجزائر ولبنان فقط.)21( كما هو مو�سح من ال�سكل التالي رقم)2(.

�سكل رقم )2(: موؤ�شر CPI في الدول العربية لعامى 2010 و 2016

الم�سدر: اأعد بوا�سطة الباحثة اإ�ستناداً اإلى قيم موؤ�شر CPI في الدول العربية.

 وقد اأو�سحت التقييمات التي يقوم بها البنك الدولي  )Investment Climate Assessment )ICA عن 

مناخ ال�ستثمار وجود �سبعة عقبات اأ�سا�سية تواجهه في م�شر، وقد ت�سدرالف�ساد في ال�سنوات المختلفة منذ عام 2004، 

2008.)22( كما  2006 والمرتبة الخام�سة عام  الثالثة عام  المرتبة  العقبات، ثم في  ال�ساد�سة من  المرتبة  حيث جاء في 

تزايدت ن�سبة ال�شركات في ال�ستطلاع التي �سجلت مدفوعات غير قانونية للموظفين الحكوميين للح�سول على عقود 

  .)World Bank, 2009( 2008 حكومية من 9 % عام 2004 اإلى 10 % عام 2006 ثم اإلى 19 % عام

وفيما يتعلق باأو�ساع FDI في م�شر، يو�سح ال�سكل التالي رقم )3( اأن ن�سبة FDI اإلى GDP حققت اأرقام 

�سعيفة، بلغت في المتو�سط حوالي 2.5 % لفترة الدرا�سة، وتراوحت بين 9.3 % كحد اأق�سى عام 2006 و - 0.2 % 

كحد اأدنى عام 2011. كما اأنها تت�سم بالتذبذب خلال الفترة، حيث اتجهت نحو الرتفاع منذ عام 1995 وحتى عام 

1997، بالإ�سافة اإلى  8 ل�سنة  اأن يرجع ذلك اإلى �سدور قانون حوافز و�سمانات ال�ستثمار رقم  2000، ويمكن 
ظهور بع�ض اآثار برنامج الإ�سلاح القت�سادي الذي تبنته م�شر منذ بداية الت�سعينات، وذلك بعد اأن كانت تعاني 

من انخفا�ض �سديد في بداية الفترة ب�سبب ظروف عدم ال�ستقرار في منطقة ال�شرق الأو�سط الناتجة عن غزو العراق 
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للكويت عام 1991. واأعقب ذلك التجاه نحو النخفا�ض من عام 2001 وحتى عام 2003، وذلك نتيجة النخفا�ض 

2001. ثم عاودت التح�سن مرة  ال�سديد في معدلت النمو المحلي والعالمي تاأثراً باأحداث الحادى ع�شر من �سبتمبر 

 GDP اأخرى منذ عام 2004 وحتى عامى 2006و 2007 ، حيث اأنها من اأكثر الفترات التي تح�سن فيها معدل نمو

في م�شر، بحيث بلغ حوالي %6.8 و %7 خلال العامين 2006 و2007 على التوالى.)23( 

 وقد تاأثرت ن�سبة ال�ستثمار الأجنبي اإلى الناتج المحلي �سلبياً بالأزمة المالية العالمية 2008 ثم اأزمة اليورو في 

دول التحاد الأوربى، ليعقب ذلك ثورة الخام�ض والع�شرين من يناير 2011 والتي اأدت اإلى خروج ال�ستثمارات 

الأجنبية من م�شر وتحولها لقيمة �سالبة. ولكن يلاحظ تح�سن في خلال العامين 2014 و 2015 لت�سل ن�سبة FDI اإلى 

حوالي 1.6 %  و2 % من GDP على التوالى – �سنوات �سهدت تح�سن م�ستوى الف�ساد-، وذلك بالرغم من مرور 

اأن يرجع  التاأكد على الم�ستوى القت�سادي. ويمكن  ال�سيا�سى وعدم  م�شر بحالة من عدم ال�ستقرار على الم�ستوى 

مثل   ،FDI من  المزيد  ي�ساهم في جذب  بما  القت�سادية،  الإ�سلاحات  من  بالعديد  الم�شرية  الحكومة  قيام  اإلى  ذلك 

تب�سيط  ال�ستثمار، ومحاولة  لمناخ  متعددة  ا�سلاحية  اإجراءات  يت�سمن  والذي   2015 لعام   17 قانون رقم  اإ�سدار 

لإجراءات  الواحدة”  “النافذة  نظام  تطبيق  المعقدة، وال�شروع في  واللوائح  والتنظيمات  البيروقراطية  الإجراءات 

18 �سهر( »One-stop business registration shop«، كذك تم تخفي�ض معدل ال�شريبة  ال�ستثمار)خلال 

قناة  حول  النطاق  وا�سعة  اقت�سادية  منطقة  عن  الإعلان  تم  كما   .%  22.5 اإلى   %  25 من  ال�شركات  اأرباح  على 

ال�سوي�ض، بالإ�سافة اإلى قرار بتعويم العملة المحلية نهاية عام 2016، ومازال قانون ال�ستثمار الجديد يتم مناق�سته من 

 Bureau of Economic and Business( 2017 خلال اللجنة القت�سادية التابعة للبرلمان الم�شري في بداية عام

.) Affairs, 2015, 2016:1-2

�سكل رقم )3(: تطور ن�سبة �سافي تدفقات FDI من GDP مقارنة بموؤ�شر مدركات الف�ساد CPI في م�شر )1995- 2016(

.CPI وقيم موؤ�شر GDP من FDI الم�سدر: اأعد بوا�سطة الباحثة اإ�ستناداً اإلى بيانات ن�سبة

يت�سح من التحليل ال�سابق اأن تدفقات FDI في م�شر قد تاأثرت خلال فترة الدرا�سة بالعديد من الأزمات 

وب�سكل  تدريجياً  يتعافي  بداأ  كونه  من  وبالرغم  كبير،  ب�سكل  والعالمي  المحلي  الم�ستوى  على  وال�سيا�سية  القت�سادية 

بطئ في الثلاث اأعوام الأخيرة، اإل اأن تزايد مخاطر الف�ساد تهدده ب�سكل كبير. حيث يلاحظ من ال�سكل رقم )3( 

الف�ساد في م�شر  اأقل من  تتزامن مع م�ستويات  الأجنبي  ال�ستثمار  تدفقات  اأعلى من  قدر  التي جذبت  ال�سنوات  اأن 

والعك�ض، بما يقترح الأثر ال�سلبي للف�ساد، مع الأخذ في العتبار مجموعة من العوامل الأخرى المحددة. 
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التي تو�سح نظرة عامة عن موقف  ويمكن تلخي�ض بع�ض موؤ�شرات مناخ ال�ستثمار الأجنبي في م�شر 

م�شر خلال عام 2016 من خلال الجدول التالي رقم )2(. وت�سير جميعها اإلى تراجع في ترتيب م�شر في معظم 

الموؤ�شرات فيما عدا حجم ال�سوق الذي يعد ميزة هامة لم�شر. )24(

جدول رقم )2(: بع�ض موؤ�شرات مناخ FDI في م�شر لعام 2016 

الترتيبالموؤ�شر 

CPI 108 )من 179 دولة(موؤ�شر الف�ساد
 Doing Business 122 )من 190 دولة(25موؤ�شر اإنجاز الأعمال

GCI 115 )من 138 دولة(موؤ�شر التناف�سية العالمية
25 )من 138 دولة(حجم ال�سوق

125 )من 180 دولة(موؤ�شر الحرية القت�سادية 

 Source: Transparency International )2016( ”Corruption Perception In-

dex“، )www.transparency.org(

 - www.doingbusiness.org
 - World Economic Forum )2017(، Global Competitiveness Report: 

2016-2017، )www.weforum.org(

 - www.heritage.org        

             

�صاد�صاً: قيا�ص اأثر الف�صاد على ال�صتثمار الأجنبي المبا�صر في م�صر

1.6 النم�ذج القيا�صى وت��صيف المتغيرات وم�صادر البيانات

تم و�سع النموذج القيا�سى اإ�ستناداً اإلى الإطار النظرى والدرا�سات التطبيقية ال�سابقة الخا�سة باأثر الف�ساد 

 ،)Tosun, et al., 2014; Quazi, 2014; Habib & Zurawicki, 2002 من ناحية ) مثل FDI على تدفقات

اإلى مجموعة من  بالإ�سافة  الأ�سا�سي  التف�سيري  المتغير  الف�ساد  اأخرى. حيث يمثل  ناحية  البيانات من  ومدى توافر 

المتغيرات الحاكمة الأخرى Control Variables التي تمثل محددات FDI المقترحة في الدرا�سات ال�سابقة، وذلك 

على  القيا�ض  في  الم�ستخدمة  المعادلة  �سياغة  ويمكن   )26(.Omitted Variables المحذوفة  المتغيرات  م�سكلة  لتجنب 

النحو التالي: 

 FDIt = β0 + β1 COR t + β2 GDPPCG t + β3 OPEN t + β4 IS t + β5 INF t + β6 EF t + β7
HC t + Ut

ويمكن تو�سيف المتغيرات الم�ستخدمة في التقدير كما يلى: 

- تدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر)FDI(: 72 وهو يمثل المتغير التابع، وتم التعبير عنه ب�سافي تدفقات ال�ستثمار 

الأجنبي المبا�شر اإلى الداخل كن�سبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالى)%(. 

الف�ساد  مدركات  بموؤ�شر  عنه  التعبير  وتم  الدرا�سه.  عليه  تركز  الذي  الأ�سا�سي  الم�ستقل  المتغير   :)COR( الف�ساد   -

)CPI( ال�سادر عن منظمة ال�سفافية الدولية )TI(، وهو موؤ�شر مركب يو�سح درجة انت�سار الف�ساد كما هو مدرك من 
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واقع ا�ستطلاعات للراأى يقوم بها رجال الأعمال والم�ستثمرين ومديرى ال�شركات متعددة الجن�سيات والمتخ�س�سين 

في هذا المجال   )Francisco & Pontara, 2007(. وقد تم اإعادة ترتيب Re-scale الموؤ�شر لأغرا�ض القيا�ض 

حتى تكون القيم الكبيرة للموؤ�شر تعك�ض م�ستوى اأعلى من الف�ساد والعك�ض �سحيح، وذلك ل�سهولة تف�سير نتائج التقدير 

     .)Smarzynska & Wei, 2000: 9; Cuervo-Cazurra, 2008: 17; Ferreira, et al. 2013:5)

الأهمية  من  كبيرة  درجة  على  محدد  وهو   :)GDPPCG( الإجمالى  المحلي  الناتج  من  الفرد  ن�سيب  متو�سط   -

للا�ستثمار الأجنبي المبا�شر، ويتم التعبير عنه من خلال معدل النمو ال�سنوى لمتو�سط ن�سيب الفرد من الناتج المحلي 

Market Size يعك�ض  2010( كمتغير تقريبى لحجم ال�سوق وقوته ال�شرائية   الإجمالى الحقيقى )%( )باأ�سعار �سنة 

احتمالت اأعلى للا�ستهلاك. حيث اأن الهدف الأ�سا�سي لل�شركات الدولية هو توفير منتجاتها في ال�سوق المحلي للدولة 

الم�سيفة، وبالتالي �سوف يتم تجنب الدول التي ل تتوافر لديها القدرة ال�شرائية للم�ستهلك. حيث اأن الدول الكبيرة 

اأن تحقق  الأجنبية  لل�شركات  اأكبر ويمكن  ا�ستهلاكية  اأ�سواق  لديها  لأن   FDI من  اأكبر  قدر  اأن تجذب  المحتمل  من 

اقت�ساديات الحجم )Ferreira, et al. 2013:6(. ولكن هذا الإنتاج لن يحقق اأرباح اإل اإذا تم بيعه بالفعل في ال�سوق 

)Ho Hsu, 2006: 14  (. وبالتالي من المتوقع اأن يرتبط اإيجابياً بال�ستثمار الأجنبي.

- النفتاح التجاري Trade Openness )OPEN(: يعد من المحددات الهامة، حيث اأنه من �سمن المزايا التناف�سية 

لموقع  الدولة الم�سيفة  )L(بالن�سبة للم�ستثمر الأجنبي، ويتم التعبير عنه من خلال مجموع ال�سادرات والواردات 

 Walsh( ومن المتوقع اأن يتاأثر ال�ستثمار الأجنبي اإيجابياً بالنفتاح التجاري .)%( كن�سبة من الناتج المحلي الإجمالى

اأن انفتاح الدولة على التجارة الدولية يمكن الم�ستثمر  Jiangyan Yu, 2010;  Anyanwu, 2011 &(. حيث 
المنتجات  مع  والمناف�سة  الحماية،  من  نوع  فر�ض  دون  بها  الأعمال  وممار�سة  للدولة  الحر  الدخول  من  الأجنبي 

 Alshammari,( المحلية. بالإ�سافة لإتاحة قدر كبير من الأ�سواق اأمام الم�سدرين وتخ�سي�ض للموارد اأكثر كفاءة

 .)et al., 2015:47

- البنية الأ�سا�سية )Infrastructure )IS: ويتم التعبير عنها من خلال موؤ�شر يجمع بين عدد خطوط الهاتف الثابت 

والمحمول لكل 100 فرد كمتغير تقريبى للبنية الأ�سا�سية وخا�سة البنية الأ�سا�سية لتكنولوجيا المعلومات والت�سالت، 

والتي اأ�سبحت من المحددات الهامة في ال�سنوات الأخيرة، وترتبط بانخفا�ض تكاليف المعاملات وتقليل الحتكاك مع 

العاملين بالخدمات الحكومية، ومن ثم تقليل فر�ض الف�ساد، كما في درا�سة )Sarmidi )2015. وبالتالي من المتوقع 

اأن توؤثر اإيجابياً على تدفقات FDI اإلى م�شر.

الم�سيفة  الدولة  ب�سكل عام في  ال�ستثمارى  المناخ  يلعب   )28(:Economic Freedom )EF( القت�سادية  - الحرية 

اقت�سادية  عوامل  خلال  من  ال�ستثمارى  المناخ  ويتحدد  الأجنبي.  ال�ستثمار  جذب  في  هاماً  دوراً  جودته  ومدى 

 .)Quazi, 2007: 9-13( وغير اقت�سادية، وذلك يجعل من ال�سعوبة بناء موؤ�شر دقيق للمناخ العام ال�ستثمارى

ويمكن اأن ي�ستخدم موؤ�شر الحرية القت�سادية ال�سنوى ال�سادر عن Heritage Foundation  كموؤ�شر تقريبى لمناخ 

ال�ستثمار المحلي، وتتراوح قيمته بين ال�سفر والمائة )الحرية الكاملة(.)29( ومن المتوقع اأن يوؤثر اإيجابياً على تدفقات 

 .FDI

بالتعليم  ن�سبة اللتحاق الإجمالى  التعبير عنه من خلال  الب�شرى  )Human Capital )HC: ويتم  المال  - راأ�ض 

الثانوى )%( Secondary School Enrollment، وهي عبارة عن اإجمالى عدد المقيدين في مرحلة التعليم الثانوى 

مق�سوماً على عدد ال�سكان اللذين يندرجون تحت الفئة العمرية المنا�سبة لهذه المرحلة التعليمية.)30( ويعد موؤ�شر لمدى 
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 .FDI توافر العمالة المتعلمة الماهرة، والتي تدعم مزايا الموقع  للدولة الم�سيفة. ومن المتوقع اأن يوؤثر اإيجابياً على

- الت�سخم )INF(: ويتم التعبير عنه بن�سبة الزيادة في الرقم القيا�سى لأ�سعار الم�ستهلكين كموؤ�شر لدرجة ال�ستقرار 

القت�سادي على الم�ستوى الكلى في الدولة، وحالة عدم التاأكد المتعلقة باإنجاز الأعمال. ومن المتوقع اأن يوؤثر �سلبياً 

 .FDI على

 وتم الح�سول على البيانات الخا�سة بكل من FDI، ومتو�سط ن�سيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالى، 

والنفتاح التجاري، والبنية الأ�سا�سية، والت�سخم، وراأ�ض المال الب�شرى من اإح�ساءات البنك الدولي عبر الإنترنت، 

على  الح�سول  تم  كما   .2016 لعام   World Development Indicators )WDI( العالمية  التنمية  موؤ�شرات 

قاعدة  من  القت�سادية  الحرية  وموؤ�شر   ،)TI( الدولية)31(  ال�سفافية  منظمة  بيانات  قاعدة  من   )CPI( الف�ساد  موؤ�شر 

بيانات Heritage Foundation لعام 2017.)32( 

2.6 نتائج تقدير النم�ذج القيا�صى

تم تقدير النموذج القيا�سى بتطبيق منهج ARDL الذي قدم بوا�سطة)Pesaran, et al. )2001 لختبار 

مدى وجود تكامل م�سترك Cointegration بين المتغيرات محل الدرا�سة )وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(، 

 ،Engle & Granger )1987 المزايا مقارنة بغيره من الختبارات الأخرى مثل اختبار)  يت�سم بعدد من  والذي 

منها اأن نتائجه اأكثر دقة من الختبارات الأخرى في حالة �سغر حجم العينة، بالإ�سافة اإلى اأنه ل يتطلب اأن تكون 

متغيرات الدرا�سة متكاملة من نف�ض الرتبة )Tosun, et al., 2014: 251(. وتم التقدير وفقاً للخطوات التالية:)33(  

لي�ست  اأنها  التاأكد من  الدرا�سة، بهدف  الزمنية لمتغيرات  ال�سلا�سل  اإجراء اختبار �سكون  الخطوة الأولى: 

متكـاملة مـن الدرجـة الثانيـة اأو اأكـثر. لأن منهـج ARDL ل ينطبق اإل على المتغيرات المتكاملة من الدرجـة �سـفر 

  )ADF( اأو حتى في حالة اختلاف درجة التكامل. وقد اأو�سحت نتائج اختبار ،I)1( اأو من الدرجة الأولى ،I)0(

الم�ستوى )I)0 فيما عدا متغيرى  الدرا�سة في  ال�سلا�سل الزمنية لمتغيرات  Augmented Dickey-Fuller �سكون 
-Kwiatkowski-Phillips جدول رقم )1( في الملحق(.)34( كما تم تطبيق اختبار( I)1( الف�ساد والبنية الأ�سا�سية عند

)Schmidt-Shin )KPSS اأي�ساً، والذي يف�سل ا�ستخدامه في حالة انخفا�ض عدد الم�ساهدات، واأو�سح اأن �سلا�سل 

نتائج الختبارات  ت�سمح  )35( وبالتالي  الملحق(.  )2( في  Level )جدول رقم  الم�ستوى  بال�سكون عند  تت�سم  المتغيرات 

.ARDL باإمكانية تطبيق

الحدود  اختبار  باإجراء  الطويل  الأجل  في  الم�سترك  التكامل  وجود  مدى  من  التحقق  يتم  الثانية:  الخطوة 

Bound Test لثلاثة نماذج تتدرج في اإ�سافة متغيرات مف�شرة بما يوؤكد ب�سكل قاطع على مدى وجود العلاقة بين 
المتغيرات في ظل النماذج المختلفة، كما هو مو�سح من الجدول التالي رقم )3(.
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جدول رقم )3(: نتائج اختبار الحدود Bound للتكامل الم�سترك

 )K = 5(Model )1( :

I1 BoundI0 BoundSignificanceF-statistic
3.35*
3.79*
4.18
4.68

2.26*
2.62*
2.96*
3.41*

10%
5%

2.5%
1%

3.892284

)K = 6(Model )2(:

3.23*
3.61
3.99
4.43

2.12*
2.45*
2.75*
3.15*

10%
5%

2.5%
1%

3.264429

)K =6(Model )3(:

3.23*
3.61*
3.99*
4.43*

2.12*
2.45*
2.75*
3.15*

10%
5%

2.5%
1%

11.82585

.E-views 9 المصدر: حسابات الباحثة، بالاعتماد على برنامج 
.ARDL إلى عدد المتغيرات المستقله في نموذج K تشير -

- تمثل (I)O و (I)1 الحدود الدنيا والعليا للقيم الحرجة.
- *معنوي عند كل مستوى معنوية مقابل له.   

يت�سح من النتائج ال�سابقة وجود تكامل م�سترك اأوعلاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات، حيث اأن 

قيمة F المح�سوبة اأكبر من الحد الأدنى )I)0 عند كافة م�ستويات المعنوية في النماذج الثلاثة، واأكبر من الحد الأعلى 

)1(Iعند كافة الم�ستويات بالن�سبة للنموذج الثالث، وعند %5 بالن�سبة للنموذج الأول و10 % بالن�سبة للنموذج الثاني.)36(

الح�سول  خلال  من  م�شر  في   FDI تدفقات  على  الف�ساد  اأثر  قيا�ض  نتائج  تو�سيح  يمكن  الثالثة:  الخطوة 

على نتائج لثلاثة نماذج با�ستخدام ARDL وتقدير معاملات الأجل الطويل والأجل الق�سير، وذلك بعد التاأكد من 

الذاتى  الرتباط  اختبار  وهي:   ،Diagnostic Tests الت�سخي�سية  الختبارات  من  عدد  باإجراء  النموذج  جودة 

التباين  ثبات  عدم  واختبار   ،Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test البواقي   بين  الت�سل�سلى 

 Jarque-Bera واختبار التوزيع الطبيعى للبواقى ،Heteroskedasticity )Breusch-Pagan-Godfrey(

الهيكلى  اإلى اختبارات ال�ستقرار  Ramsey›s Reset، بالإ�سافة  النموذج  )JB(، واختبار مدى ملائمة تو�سيف 

واختبار   ،Cumulative Sum of Recursive Residual )CUSUM(اختبار ARDL من خلال  لمعاملات 

 )4( رقم  التالي  والجدول   .Cumulative Sum of Squares of Recursive Residual )CUSUMSQ(

يو�سح القيم المقدرة لمعاملات النحدار ونتائج الختبارات الت�سخي�سية.



68       جيهان ال�صيد

جدول رقم)4(: نتائج قيا�ض اأثر الف�ساد على ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر في م�شر خلال الفترة )1995 -2016(

 FDI :المتغير التابع

Model )3)Model )2)Model )1)Independent Variable
Short Run:

-2.664879** 
(0.0570)

-1.769669*
(0.0703)

-2.355855***
(0.0344)

COR

1.153817*** 
(0.0059)

0.903859***
(0.0007)

0.814634***
(0.0078)

DDPPCG

0.131242*** 
(0.0272)

0.176152***
(0.0028)

0.194398***
(0.0003)

OPEN

0.051707*** 
(0.0102)

0.004698
(0.8949)

0.034434***
(0.0057)

IS

-0.306726*** 
(0.0119)

-0.390417***
(0.0023)

-0.371376***
(0.0054)

INF

 -0.090290
(0.3201)

EF

0.039130
 (0.6580)

HC

-1.049039*** 
(0.0059)

-0.955470***
(0.0003)

-0.771896***
(0.0012)

CointEq)-1)

0.9899050.9929540.920176R²
0.9495260.9774540.880265Adjusted R²

24.51544 (0.011542)64.06035
(0.000118)

23.05526
(0.000006)

F-statistic

Long Run:
-6.087184*** 

(0.0280)
-3.760475***

(0.0196)
-3.052038*

(0.0822)
COR

1.251829*** 
(0.0039)

0.945983***
(0.0004)

1.055369***
(0.0011)

DDPPCG

0.251597*** 
(0.0128)

0.316600***
(0.0003)

0.251845***
(0.0007)

OPEN

0.049290*** 
(0.0054)

0.054463*
(0.0008)

0.044610***
(0.0030)

IS

-0.383376*** 
(0.0386)

-0.562287***
(0.0042)

-0.481122***
(0.0176)

INF

-0.094498
(0.3019)

EF

0.077510
)0.3248)

HC
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               يتبع.....
Model )3)Model )2)Model )1)Independent Variable

Tests:Diagnostic 
F= 2.739725

(0.2397)
F=  5.554596

(0.0980)
F= 0.018205

(0.8951)
LM Test

X²= 0.497885
)0.779625)

X²= 2.001609
)0.367584)

X²= 1.095387
)0.578282)

JB

F= 0.987950
(0.5788)

F= 0.408295
(0.8998)

F= 0.523869
(0.7800)

Breusch-Pagan-

F= 0.397018
(0.5930)

F= 0.241386
(0.6489)

F= 15.28798
(0.0024)

Ramsey’s Reset

.(P-Value) القيم بين الأقواس تمثل قيم الاحتمال -
- ***معنوي عند %1، **معنوي عند %5، *معنوي عند 10%.

.Akaike information criterion )AIC) عدد فترات الإبطاء بالنموذج فترة واحدة مختارة بناء على معيار -

يت�سح من النتائج في الجدول ال�سابق رقم )4( ما يلى:

�أولًا: ت�سير الختبارات الت�سخي�سية اإلى اأن النماذج القيا�سية المقدرة تعد مقبولة، وذلك لأنها تمثل علاقة طويلة الأجل، 

ول توجد م�سكلة الرتباط الت�سل�سلى بين البواقي، كما ل يوجد اختلاف في تباين حد الخطاأ الع�سوائى، وكذلك البواقي 

تتوزع توزيعاً طبيعياً.)37( كما اأو�سحت نتائج اختبارات ال�ستقرار الهيكلى اأن ال�سكل البيانى لإح�ساء الختبارين 

و)3(  و)2(   )1( رقم  )اأ�سكال   %  5 معنوية  م�ستوى  عند  الحرجة  الحدود  داخل  تقع   CUSUMSQو  CUSUM
بالملحق( وبالتالي المقدرات م�ستقرة عبر الزمن.

ثانياً: ت�سير قيمة معامل التحديد R² اإلى ارتفاع القدرة التف�سيرية للمتغيرات الم�ستقلة محل الدرا�سة للنماذج الثلاثة، 

وكذلك تو�سح قيمة اإح�ساء اختبار F اإلى معنوية وجودة النموذج المقدر من الناحية الإح�سائية. 

ثالثاً: وجود اأثر �سلبي ومعنوي للف�ساد على FDI في النماذج الثلاثة، حيث توؤدى الزيادة في م�ستوى الف�ساد بدرجة 

واحدة اإلى انخفا�ض في ن�سبة FDI من الناتج بحوالي 2.66 في الأجل الق�سير عند م�ستوى معنوية 5 %. كذلك نجد 

اأن الأثر ال�سلبي والمعنوي للف�ساد وا�سح اأي�ساً في الأجل الطويل، حيث الزيادة في الف�ساد بدرجة واحدة توؤدى اإلى 

انخفا�ض في ن�سبة FDI من الناتج بمقدار 6.08 عند م�ستوى معنوية 1 % )وفقاً للنموذج الثالث(. بالتالي يعتبر الف�ساد 

 ،»Grabbing Hand«  اإلى م�شر بما يتفق وفر�سية FDI من المعوقات الأ�سا�سية اأمام جذب المزيد من تدفقات

 FDI بل ويكت�سب اأهمية مقارنة بالمحددات التقليدية الأخرى، باعتباره من العوامل الم�سئولة عن انخفا�ض تدفقات

 Habib & Zurawicki, 2002; Ho Hsu, )مثل  ال�سابقة  الدرا�سات  معظم  نتائج  مع  ذلك  ويتفق  م�شر.  في 

Tosun, et al., 2014 ;2006(. ولعل ارتفاع التاأثير ال�سلبي للف�ساد على هذا النحو يعود اإلى انت�سار الف�ساد، حيث 
مازالت م�شر تقع في منطقة الدول ذات الم�ستوى المرتفع من الف�ساد، وت�سهد تراجعاً في الترتيب على الم�ستوى العالمي 

والإقليمى - كما اأو�سح التحليل ال�سابق لأو�ساع الف�ساد في م�شر-، وبالتالي ي�سعب قبول هذه الأو�ساع والتعامل 

ال�سلبي،  الف�ساد بما يولد الأثر  التكاليف ب�سكل كبير نتيجة  والتكيف معها من جانب الم�ستثمر الأجنبي، حيث تتزايد 

خا�سة اأن ن�سبة هامة من FDI اإلى م�شر يتدفق من دول ل تعاني من نف�ض م�ستوى الف�ساد، بما يجعل الأثر ال�سلبي 

اأكثر و�سوحاً خا�سة مع ا�ستمرار الأو�ساع في الأجل الطويل.83 
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باإ�سارة موجبة ومعنوية، بما  ال�سوق-  –حجم  الدخل  الفرد من  تقديرات معدل نمو متو�سط ن�سيب  ر�بعاً: جاءت 

ي�سير اإلى اأن زيادة حجم ال�سوق في م�شر بمقدار درجة واحدة يترتب عليه زيادة تدفقات FDI اإلى م�شر بحوالي 

1.15 و 1.25 وحدة في الأجلين الق�سير الطويل على التوالى )وفقاً للنموذج الثالث(. ويعك�ض ذلك اأهمية حجم ال�سوق 
Market-( بالن�سبة للم�ستثمر الأجنبي في م�شر، بحيث يعد من العنا�شر الجاذبة ب�سكل قوي والم�ستهدفة من جانبه

Seeking(. ويتما�سى ذلك مع كون م�شر تحتل المرتبة الخام�سة والع�شرين في حجم ال�سوق على الم�ستوى العالمي 
لعام 2016 - كما اأو�سح التحليل ال�سابق لأو�ساع FDI في م�شر-. 

خام�ساً: يوؤثر النفتاح التجاري اإيجابياً ومعنوياً على تدفقات FDI اإلى م�شر، اإذ بلغ هذا التاأثير نحو 0.13 و 0.25 في 

الأجلين الق�سير والطويل على التوالى )وفقاً للنموذج الثالث(. ويو�سح ذلك اأهمية انفتاح م�شر على التجارة الدولية 

المرتبطة  المنافع  بع�ض  الأجنبي من  الم�ستثمر  ا�ستفادة  اإمكانية  يعك�ض  الذي  الأمر   ،FDI تدفقات  هام لجذب  كمحدد 

جديدة  اأ�سواق  وفتح  الم�ستوردة  المدخلات  لتوفير  اأكبر  واإمكانية  الدخول،  من  اأعلى  م�ستويات  كتحقيق  بالتجارة، 

لل�سادرات.

 .FDI تاأثيراً على  اأقل المحددات  التكنولوجية، بحيث تبدو من  للبنية الأ�سا�سية  اإيجابي �سعيف  اأثر  �ساد�ساً: وجود 

ولكن بالرغم من اأن الأثر كان يبدو �سعيفاً وغير معنوي في الأجل الق�سير)وفقاً للنموذج الثاني(، حيث بلغت قيمة 

معامل النحدار حوالي 0.004 فقط، اإل اأن هذا الأثر تح�سن وتحول اإلى معنوي في الأجل الطويل، كما جاء هذا 

الأثر معنوياً في الأجلين الق�سير والطويل )وفقاً للنموذج الثالث(. ويمكن اأن يرجع ذلك اإلى اأن الأثر يكون اأكثر 

اإلى  البنية الأ�سا�سية في م�شر التي لم ت�سل بعد  و�سوحاً في الأجل الطويل مع المزيد التح�سن والتطور في م�ستوى 

الم�ستوى الذي ي�سمح بوجود دور جوهرى في الأجل الق�سير. 

�سابعاً: وجود اأثر �سلبي ومعنوي للت�سخم على FDI، حيث تراوحت قيمة معامل النحدار بين 0.39 و 0.31 في 

الأجل الق�سير، وحوالي 0.56 و 0.38 في الأجل الطويل )وفقاً للنموذجين الثاني والثالث(. وذلك كما هو متوقع 

بالن�سبة لإ�سارة الت�سخم وما يرتبط به من �سيوع حالة عدم التاأكد، الأمرالذي تعاني منه م�شر خا�سة في الأعوام 

الأخيرة.

بالنموذج  اإ�سافته كمتغير مف�شر  – تم  FDI في م�شر  �سالب وغير معنوي على  اأثر الحرية القت�سادية  ثامناً: جاء 

الثاني-، وذلك على خلاف ما هو متوقع ولكنه يتفق مع درا�سة Laabas & Abdmoulah )2009( عن محددات 

للحرية القت�سادية يظهر في ظل م�ستوى  الإيجابي  الأثر  اأن  اإلى  اأن يرجع ذلك  العربية. ويمكن  الدول  FDI في 
منخف�ض من الف�ساد، بينما مع النت�سار الن�سبى للف�ساد يتولد عنها اأثر �سلبي. كما اأن الحرية القت�سادية لم ت�سل بعد 

الحرية  درجة  بلغت  حيث   ،»Mostly Unfree« الدول  منطقة  في  م�شر  مازالت  واإنما  مرتفعة،  م�ستويات  اإلى 

ال�شرق  المتو�سط على م�ستوى منطقة  )60.9(، ومن  العالمي  المتو�سط  اأقل من   ،2016 لعام   56 القت�سادية حوالي 

الأو�سط و�سمال اإفريقيا )61.9(. كما اأن ترتيبها متراجعاً 125 )من 180 دولة(.)39( وبالتالي من المتوقع اأن يظهر 

الأثر الإيجابي في ظل المزيد من الحرية القت�سادية والمزيد من النخفا�ض في م�ستوى الف�ساد.

تا�سعاً: وجود اأثر اإيجابي وغير معنوي لراأ�ض المال الب�شرى على FDI،- الذي تم اإ�سافته كمتغير مف�شر في النموذج 

الثالث-)40( ويمكن اأن يرجع ذلك انخفا�ض جودة العملية التعليمية في م�شر، بحيث لم ت�سل اإلى الم�ستوى المطلوب 

الذي يوؤثر ب�سكل معنوي على FDI، خا�سة في ظل عدم التوافق بين مهارات الخريج واحتياجات �سوق العمل.

)41(وقد اأو�سح تقرير )World Bank )2009 اأن توافر العر�ض من العمالة الماهرة المتعلمة قيد اأ�سا�سى على مناخ 
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ال�ستثمار في م�شر. بالإ�سافة اإلى خ�سائ�ض ودوافع FDI في م�شر، الذي يعد اأكثر توجهاً نحو البحث عن ال�سوق 

بالن�سبة   HC اأهمية  تنفي  ل  النتيجة  هذه  ولكن  الكفاءة.  البحث عن  اأكثر من  ب�سكل  الرخي�سة  العمالة  والبحث عن 

FDI، واإنما مع المزيد من توافر العمالة الماهرة المتعلمة والمدربة �سوف يح�سن ذلك من �سورة م�شر في هذا الجانب، 
ويجعل توجهات الم�ستثمر الأجنبي تتجه نحو الكفاءة ب�سكل اأكبر من ا�ستهدافها للعمالة الرخي�سة.)42( 

النماذج الثلاثة، بما  عا�شرً�: جاء معامل ت�سحيح الخطاأ )Error Correction Term )ECT �سالباً ومعنوياً في 

يوؤكد على وجود العلاقة في الأجل الطويل، وبما يعنى اأن النحرافات في ن�سبة FDI اإلى الناتج في الأجل الق�سير يتم 

ت�سحيحها �سنوياً بحوالي 95 % )وفقاً للنموذج الثاني( للعودة اإلى التوازن في الأجل الطويل.      

�صابعاً: الخلا�صة والنتائج

ا�ستهدفت الدرا�سة قيا�ض اأثر الف�ساد على ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر في الأجلين الق�سير والطويل في القت�ساد 

الم�شري خلال الفترة )1995- 2016( با�ستخدام موؤ�شر مدركات الف�ساد CPI ال�سادر عن منظمة ال�سفافية الدولية. 

“ يوؤثر الف�ساد تاأثيراً �سلبياً على تدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر اإلى  اأ�سا�سية وهي  واإ�ستندت الدرا�سة اإلى فر�سية 

م�شر«. ولتحقيق هذا الهدف تم التعريف بالمفاهيم المختلفة للف�ساد واأ�سبابه واأهم موؤ�شراته، ثم الخلفية النظرية للعلاقة 

بين الف�ساد و FDI وا�ستعرا�ض الأدبيات ال�سابقة، مع تحليل لأو�ساع كل من الف�ساد و FDI في م�شر. واعتمد القيا�ض 

على منهج اختبار الحدود للتكامل الم�ستركThe Bounds Testing Approach to Cointegration للتاأكد من 

 Auto-regressive Distributed Lag )ARDL(  وجود علاقة توازنية طويلـة الأجل، وتطبيق نموذج

لتقدير معاملات الأجلين الق�سير والطويل.   

 وقد تو�سلت نتائج الدرا�سة اإلى وجود اأثر �سلبي ومعنوي وا�سح للف�ساد على تدفقات FDI اإلى م�شر في 

الأجلين الق�سير والطويل، بما يدعم فر�سية اليد المعوقة للف�ساد »Grabbing Hand«. ومن ثم تم قبول فر�سية 

الدرا�سة. الأمر الذي يعنى اأن الف�ساد من المعوقات الأ�سا�سية اأمام تدفقات FDI اإلى م�شر في الوقت الحالي. وبالتالي 

الف�ساد  لمكافحة  الطويل  الأجل  في  متوا�سلة  وجهوداً  اإجراءات  يتطلب  بل  الي�سير،  بالأمر  لي�ست   FDI جذب  يعد 

والتحكم فية كعن�شرهام لتح�سين مناخ ال�ستثمار. 

وت�ستخل�ض الدرا�سة اأن القت�ساد الم�شري يكون اأكثر جذباً لتدفقات ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر من خلال 

التحكم في الف�ساد ومكافحته وتح�سين المناخ ال�ستثمارى ب�سكل عام، وب�سكل اأ�سا�سى ارتفاع النمو القت�سادي ومن ثم 

زيادة متو�سط ن�سيب الفرد من الدخل، مع المزيد من النفتاح التجاري، ودعم البنية الأ�سا�سية، و�سبط معدلت 

الت�سخم، وا�سلاح �سامل لنظام التعليم.

وبناء على ما �سبق يمكن اأن تتمثل اأهم ا�ستنتاجات الدرا�سة والتي يمكن اأن ت�ساهم في الحد من الف�ساد من 

جهة وجذب FDI من جهة اأخرى في:

-  �شرورة و�سع خطة متكاملة لمواجهه الف�ساد خا�سة في مجال ال�ستثمار من خلال تب�سيط الإجراءات، وتفعيل 

الفترة  ثم  ومن  المطلوبة،  والموافقات  والإم�ساءات  الم�سئولة  الجهات  عدد  وتخفي�ض  الواحد،  ال�سباك  نظام 

الزمنية الم�ستغرقة، وتوفير الدعم اللوجي�ستى المنا�سب على ح�سب نوع ال�ستثمار، بما يقلل من فر�ض الف�ساد.

- ت�سميم خريطة ا�ستثمارية وا�سحة المعالم، يتم من خلالها تحديد القطاعات المحفزة للنمو القت�سادي، والم�ستهدف 
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توجيه FDI اإليها، وكذلك المناطق الجغرافية الم�ستهدفة، لأن الهدف لي�ض فقط زيادة حجم التدفقات، واإنما 

تح�سين نوعية وكفاءة FDI وتكامله مع ال�ستثمار المحلي.

المعلومات وال�سفافية  توفير  الأجانب، مع �شرورة  ال�شركات الجديدة والم�ستثمرين  القيود على دخول  اإزالة   -

الكاملة التي تمكن من اتخاذ القرارات.

-  �شرورة العمل على توفير الآليات الكافية لتفعيل جهود مكافحة الف�ساد على الم�ستوى المحلي والدولي.)43(

الإدارات  وكذلك  واإدارياً  مالياً  العامة  والخدمات  الحكومية  والموؤ�س�سات  للدولة  الإداري  الجهاز  اإ�سلاح   -

ال�شريبية، بما يقلل الفر�ض المتاحة للف�ساد.

- دعم وتطوير البنية الأ�سا�سية التكنولوجية، وتفعيل اآليات الحكومة الإلكترونية.

الخريجين  مهارات  بين  التوافق  تحقيق  ومحاولة  م�شر،  في  التعليم  لتطوير  خا�سة  اأهمية  اإعطاء  �شرورة   -

ومتطلبات �سوق العمل، لتنمية كوادر ب�شرية على درجة كبيرة من الكفاءة بما يح�سن تدريجياً من ال�سورة 

العامة عن م�شر في هذا المجال.

وتقترح الدرا�سة الحالية المزيد من الدرا�سات الم�ستقبلية حول اأثر الأنواع المختلفة من الف�ساد على FDI في 

م�شر، خا�سة على الم�ستوى القطاعى. وكذلك مدى تاأثير الت�سابة اأوالختلاف في م�ستوى الف�ساد بين م�شر والدول 

م�سدر FDI على حجم ونوعية التدفقات ال�ستثمارية.

اله�ام�ص

اأ�سا�سية  دعائم  خلال  من  وذلك  الحكومي،  الأداء  جودة  تح�سين  اإلى  الحوكمة  مفهوم  ي�سير   )1(

منها: اإ�ستقلال ال�سلطة الق�سائية والت�شريعية، والقوانين العادلة وال�سفافة، والتنفيذ المحايد للاأحكام، 

و�سدور بيانات مالية عامة موثوق بها، وثقة الجمهور في النظام ب�سكل عام. انظر:

- Subasat, T. & Bellos, S. )2013b), “Governance and Foreign Direct Invest-
ment in Latin America: A Panel Gravity Model Application”, Latin Amer-
ica Journal of Economics, Vol. 50, No. 1, pp. 107-131.p.108 
)2(  تعد ال�سين من اأكثر الدول المتلقية للا�ستثمار الأجنبي المبا�شر، حيث تزايد من 34 مليار دولر 

عام 1995 اإلى 121 مليار دولر عام 2007، ويمكن اأن يرجع ذلك اإلى وفرة الموارد الطبيعية 

المحلي بما  المال  تايوان وهونج، وت�ساعف راأ�ض  بالقرب من  العمل والموقع الجغراقى  وعن�شر 

يتزامن مع ا�سلاحات اقت�سادية ورقابة �سارمة وا�ستقرار �سيا�سى . انظر:

- Quazi, R., M. )2014), “Corruption and Foreign Direct Investment in East 
Asia and South Asia: An Econometric Study”, International Journal of 
Economics and Financial Issues, Vol. 4, No. 2, pp. 231-242. 

 www.gafi.gov.eg :3( بيانات الهيئة العامة للا�ستثمار )2017(، متاحة على(

www.transparency.org        :4( انظر(
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)5( اللجنة التن�سيقية الفرعية لمكافحة الف�ساد )2014(، “ال�سترتيجية الوطنية لمكافحة الف�ساد: 2014- 

 www.aca.org.eg  :2018”، جمهورية م�شر العربية، متاحة على
)6( لمزيد من التف�سيل عن اأنواع الف�ساد، انظر: 

- World Bank, “Helping Countries to Combat Corruption: The Role of 
World Bank”: Available at: www.worldbank.org                 
تتعلق  التي  المعلومات  توافر  بها  ويق�سد  “ال�سفافية”،  مثل  المفاهيم  من  بعدد  الف�ساد  يرتبط   )7(

ويق�سد  بال�سيا�سات والنظم والقوانين والقرارات واللوائح لكافة المواطنين. ومفهوم “الم�ساءلة”، 

بها م�سئولية الأفراد عما يقومون به من اأعمال ت�ستوجب م�ساءلتهم ومحا�سبتهم عن اأدائهم الوظيفي، 

وما ي�سدر عنهم من �سلوكيات وت�شرفات. انظر:

ال�سفافية  الثاني، لجنة  التقرير  الإداري”،  “الف�ساد   ،)2008( الإدارية  للتنمية  الدولة    - وزارة 

والنزاهة، القاهرة، �ض5.

)8( لمزيد من التف�سيل اأ�سباب الف�ساد في م�شر، انظر:

- اللجنة التن�سيقية الفرعية لمكافحة الف�ساد )2014(، مرجع �سبق ذكره، �ض6-14. 

)9( هو موؤ�شر فرعى للف�ساد �سمن موؤ�شر للمخاطر ال�سيا�سية )ICGR(  يقي�ض الف�ساد في الحكومة 

وتتراوح قيمته بين �سفر و�ستة، حيث تعبر  وتتوفر عنه بيانات �سنوية منذ منت�سف الثمانينات، 

القيمة المنخف�سة عن ف�ساد اأعلى. انظر:

- Wei, S. )2000b), “How Taxing Is Corruption on International Investors?”, 
The Review of Economics and Statistics, Vol.82, No. 1, pp.1-11. 

)10( تعتمد موؤ�شرات الحوكمة العالمية )WGI( ال�سادرة من البنك الدولي على �ستة اأبعاد اأ�سا�سية 

للحوكمة تتمثل في المحا�سبة Voice and Accountability ، وال�ستقرار ال�سيا�سى وغياب العنف 

Go Political Stability and Absence of Violence/Terrorism، و فعالية الحكومة -
ernment Effectiveness، والجودة التنظيمية Regulatory Quality، و القواعد القانونية 
الموؤ�شر  قيمة  Control of Corruption. وتتراوح  الف�ساد  وال�سيطرة على   ،Rule of Law
بين )to +2.5 -2.5( وتعنى القيم المرتفعة م�ستوى اأعلى من الف�ساد، كما يتم ترتيب الدول ح�سب 

قدرتها على ال�سيطرة على الف�ساد من �سفر )الأقل( اإلى مائة )الأكثر(. انظر: 

- The Worldwide Governance Indicators, Available at: www.govindicators.
org
)11( منظمة ال�سفافية )TI( هى منظمة دولية غير حكومية ل تهدف للربح، اكت�سبت �سهرة وا�سعة 

لما  الإنتباه  لفت  بهدف   1995 منذ  الف�ساد  بمكافحة  تهتم  الف�ساد،  عن  الراأى  ا�ستطلاعات  عمل  في 

يترتب عليه من تدمير واآثاره ال�سلبية المتعددة، والعمل على ت�سجيع الحكومات لتبنى برامج جادة 

لمكافحة الف�ساد. وبالتالي فاإن قبول الدولة الم�سيفة لوجود فرع بها لمنظمة ال�سفافية يعطى اإ�سارات 

اإيجابية للم�ستثمر الأجنبي عن ال�سيطرة على الف�ساد وتح�سين مناخ ال�ستثمار. انظر:

- Habib, M. & Zurawicki, L. )2002), “Corruption and Foreign Direct In-
vestment”, Journal of International Business Studies, Vol. 2, No. 33, pp. 
291-307. 
- Wei, S. )2000a), “Local Corruption and Global Capital Flows”, Brooking 
Papers on Economic Activity, No. 2, pp.303-354.
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 Bribe Payers Index الر�سوة  دافعى  اأي�ساً موؤ�شر   )TI( الدولية  ال�سفافية  )12( ت�سدر منظمة 

الدول  من  محدود  ولعدد   )2011  -2008-  2006  -2002  -1999( متفرقة  ل�سنوات   ))BPI
ال�ساعدة ل يتعدى 28 دولة، ولي�ض من بينهم م�شر.

)13( فعلى �سبيل المثال ت�ستحوذ Cambodia على قدر كبير من تدفقات FDI في الفترة من 2005 

اأنها  بالرغم من  العالمي،  المتو�سط  اأعلى من  GDP وهو  % من   7.64 اإلى  2007 و�سلت  وحتى 

ت�سجل على اأنها واحدة من اأكثر دول العالم ف�ساداً، حيث يمثل CPI حوالي 2 عام 2007 بترتيب 

162 من 179 دولة. كما اأنها حققت معدل نمو بلغ حوالي %8 لنف�ض الفترة بفعل عوامل كثيرة من 
�سمنها FDI ولكن هذا ليبرر ت�سجيع الف�ساد لدعم النمو والتنمية القت�سادية. انظر:

- Okada, K. & Samreth, S. )2010), “How Does Corruption Influence the 
Effect of Foreign Direct Investment on Economic Growth”, MPRA Paper, 
No. 27572, pp. 1-21. Available at: www. Mpra.ub.uni-muenchende/27572/  

)14( هناك بع�ض الدرا�سات التي تو�سلت اإلى اأثر غير معنوي للف�ساد على FDI ولكن في اإطار 

هدف مختلف عن الهدف من الدرا�سة الحالية، مثل درا�سة Alesina & Weder )1999( خلال 

لأثر  درا�ستة  اإطار  في  وذلك   ICRG الف�ساد  وموؤ�شر   OLS با�ستخدام   )1995-  1970( الفترة 

الف�ساد على الم�ساعدات الأجنبية. و درا�سة Alshammari، et al. )2015(  في 59 دولة تعك�ض 

م�ستويات مختلفة من التنمية القت�سادية خلال عام 2012 با�ستخدام طريقة اإنحدار OLS.انظر:

- Alesina, A. & Weder, B. )1999), “Do Corrupt Governments Receive Less 
Foreign Aid?”, NBER Working Paper Series, No. 7108, Cambridge. 
- Alshammari, M., et al. )2015), “Regulation, Trade Openness and FDI In-
flows: Empirical Study”, International Journal of Economics and Finance, 
Vol. 7, No. 12, Canadian Center of Science and Education, pp. 44- 56.
)15( كذلك هناك درا�سات اأخرى اأكدت على التعار�ض في النتائج بين تجمعين من الدول ي�سم 

ي�سم  والثاني  الف�ساد،  المرتفعة من  الم�ستويات  الدول ذات  ي�سم مجموعة من  الأول،  97 دولة. 
 2000( الفترة  CPI خلال  لموؤ�شر  وفقاً  الف�ساد  من  المنخف�سة  الم�ستويات  ذات  الدول  من  مجموعة 

– 2002(. مثل درا�سة Caetano & Caleiro )2005( التي تو�سلت اإلى وجود اإرتباط �سلبي 
اأثر معنوي  معنوي بين الف�ساد وال�ستثمار في التجمع الأول، بينما في التجمع الثاني لم يثبت اأى 

للف�ساد على FDI.انظر:

- Caetano, J. & Caleiro, A. )2005), “Corruption and Foreign Direct Invest-
ment: What Kind of Relationship is there?”, Document De Trabalho, No. 
18, Universidade De Evora, Portugal. 

)16( يعد عام 1995 هو بداية اإ�سدار موؤ�شر CPI من جانب منظمة ال�سفافية الدولية، ولكن بداأت 

البيانات بالن�سبة لم�شر من عام 1996، كما لم تتوافر قيم الموؤ�شر لعام 1997. 

)17( بيانات معدل نمو الناتج المحلي الإجمالى الحقيقى في م�شر من اإح�ساءات البنك الدولي عبر 

متاحة   ،)World Development Indicators )WDI العالمية  التنمية  الإنترنت، موؤ�شرات 

على:

- www.worldbank.org 
الأكثر عر�سه  المجالت  هناك عدد من  اأن   )2007( والنزاهة  ال�سفافية  تقرير لجنة  اأو�سح   )18(
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– وهي  اأهمها المدفوعات غير المبررة للح�سول على الخدمات والتراخي�ض  للف�ساد في م�شر من 

التي ت�سئ ب�سكل كبير للموؤ�شر العام-، وال�شرائب والجمارك، ورفع المخالفات بجميع اأنواعها، 

واإدارة المرافق العامة، والتوظيف الحكومي والم�ستريات الحكومية. انظر: 

ال�سفافية  لجنة  الأول،  التقرير  الإداري«،  »الف�ساد   ،)2007( الإدارية  للتنمية  الدولة  وزارة   -

والنزاهة، القاهرة، �ض5. 

الف�ساد في م�شر للفترة )2016-1996(، و تق�سيم الدول  اإدراك  )19( تم ح�ساب متو�سط موؤ�شر 

اإلى دول مرتفعة الف�ساد تتراوح بين )3.33-0(  ومتو�سطة الف�ساد)6.66-3.34(  ومنخف�سة الف�ساد 

)10-6.67( تق�سيم من جانب الدرا�سة، اإ�ستناداً على ما قامت به منظمة ال�سفافية الدولية منذ عام 

2010 بعمل خط للف�ساد بقيمة الموؤ�شر يتراوح بين �سفر وع�شرة، بحيث ي�سير اللون الأحمر الغامق 
اإلى ف�ساد مرتفع للقطاع الحكومي والعام، بينما ي�سير اللون الأحمر الخفيف والبرتقالى اإلى و�سع 

بها.  والعاملين  الحكومية  الموؤ�س�سات  في  �سائع  الف�ساد  مازال  واإنما  الدول،  هذه  في  للف�ساد  اأف�سل 

عن  تعبر  ل  ولكنها  الف�ساد،  من  خالية  �سبة  اأنها  على  اإليها  ينظر  دول  اإلى  الأ�سفر  اللون  وي�سير 

 Corrupt-Free الف�ساد  من  تماماً  خالية  العالم  في  واحدة  دولة  جد  تو  ل  لأنه  الأمثل،  الو�سع 

وفقاً للموؤ�شر، كما اأن %68 من دول العالم عام 2015 تعاني من م�ساكل خطيرة للف�ساد. لمزيد من 

التف�سيل انظر:

- Transparency International )2015), “Corruption Perception Index”, Avail-
able at: www.transparency.org 
)20( على الم�ستوى الإقليمى لم�شر، نجد اأن منطقة ال�شرق الأو�سط و�سمال اأفريقيا ب�سفة عامة 

من الدول التي تتزايد فيها ن�سبة منح ال�شركات لهدايا ور�ساوى ومدفوعات لتاأمين العقود الحكومية 

واإ�ست�سدار الت�ساريح. كما اأن %60 من ال�شركات في هذه المنطقة ترى اأن الف�ساد عقبة اأ�سا�سية اأمام 

اإنجاز الأعمال للم�ستثمرين. وقد اأكد اأي�ساً تقرير البرنامج الإنمائى للاأمم المتحدة  UNDP عام 

2016 على اأن الف�ساد من اأهم التحديات التي تواجه معظم الدول العربية. انظر:
- World Bank )2014), “Drivers of Corruption: A Brief Review”, Available 
at: www.worldbank.org
- United Nations Development Programme )UNDP) )2016), “Arab Human 
Development Report 2016: Youth and the Prospects for Human Develop-
ment in a Changing Reality”, Available at: www.undp.org
2003 فقط، خا�سة دول  CPI متاحة بالن�سبة لمعظم الدول العربية منذ عام  )21( بيانات موؤ�شر 

تعاني من حالة من عدم  التي  العربية  الدول  بع�ض  التحليل  ي�ستبعد من  العربى. و�سوف  الخليج 

ال�ستقرار على الم�ستوى ال�سيا�سى )�سوريا، اليمن، ليبيا، العراق(. 

)22( هناك �سبعة عقبات اأ�سا�سية اأو�سحها تقييم البنك الدولي، هى الف�ساد وعدم ال�ستقرار ال�سيا�سى 

وانخفا�ض العر�ض من العمالة الماهرة والمتعلمة »Skilled and Educated« ومعدلت ال�شريبة 

والمناف�سة غير القانونية )القيود على المناف�سة ومناف�سة القطاع غير الر�سمى( وحالة عدم التاأكد ب�ساأن 

الأطر والقواعد التنظيمية وال�سيا�سة القت�سادية.

FDI والتي تعبر عن حجم  الهامة ل  المحددات  المحلي الإجمالى  من  الناتج  يعد معدل نمو   )23(

ال�سوق، والتي ا�ستخدمت الدرا�سة معدل نمو متو�سط ن�سيب الفرد من GDP بديلًا عنه. و بيانات 

من اإح�ساءات البنك الدولي عبر الإنترنت،  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالى الحقيقى في م�شر 
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www. :متاحة على ،)World Development Indicators )WDI موؤ�شرات التنمية العالمية

 worldbank.org
)24( حر�ض البنك الدولي عند تحليل اأو�ساع ال�ستثمار الأجنبي في ال�سنوات الأخيرة على مراعاة 

ا�ستخدام عدد من الموؤ�شرات الهامة للتعبير عن مناخ ال�ستثمار في الدول المختلفة، والتي من اأهمها 

موؤ�شر التناف�سية )GCI( وموؤ�شر اإنجاز الأعمال )DB(. انظر:  

- World Bank )2016), “The Investment Climate”, Issue Brief Series, Avail-
able at: www.worldbank.org
)25( موؤ�شر اإنجاز الأعمال Index Business Doing ي�سدر عن مجموعة البنك الدولي لبو�سح 

2016، بحيث  190 دولة عام  اأداء الأعمال في عدد كبير من الدول ي�سل لحوالي  مدى �سهولة 

للدولة والعك�ض �سحيح. ويغطى  اأف�سل  الترتيب الأعلى )قيمة رقمية منخف�سة( عن و�سع  يعبر 

الت�ساريح  ا�ست�سدار  و  الأعمال،  لبدء  الم�ستغرقة  الأيام  عدد  منها  الأعمال  لممار�سة  عديدة  نقاط 

والتراخي�ض، وت�سجيل الملكية والح�سول على الإئتمان ودفع ال�شرائب، وتنفيذ العقود. انظر: 

org.doingbusiness.www
)26( لقد حر�ست الدرا�سة على ت�سمين مجموعة من المتغيرات الحاكمة )متغيرات ال�سبط المعيارى 

Control Variables( في النموذج بما يغطى العوامل المرتبطة بال�سوق وعوامل الموارد وعوامل 
الكفاءة كمحددات هامة لقدرة الدولة على جذب تدفقات FDI، بحيث تم اختيار متغير يعبر عن كل 

مجموعة بقدر الإمكان.

)27(  يمكن تعريف ال�ستثمار الأجنبي المبا�شر على اأنه “قيام �شركة بال�ستثمار في م�شروعات تعمل 

خارج حدود الدولة الأم للم�ستثمر )بتملك %10 اأو اأكثر من اأ�سهم راأ�ض مال ال�شركة( للح�سول 

على عائد دائم، بهدف تكوين علاقات اقت�سادية طوية الأجل ت�سمح باإمكانية التاأثير على اإدارة تلك 

الم�شروعات”. لمزيد من التف�سيل انظر:

- Alshammari, M, et al. )2015), “Regulation, Trade Openness and FDI In-
flows: Empirical Study”, International Journal of Economics and Finance, 
Vol. 7, No. 12, Canadian Center of Science and Education, pp. 44- 56.
�سمان   “ عن  عبارة  اأنها  على  القت�سادية  الحرية  بتعريف   Heritage موؤ�س�سة  قامت   )28(

تدخل  دون  يف�سلونها  باأى طريقة  وال�ستثمار  وال�ستهلاك  والإنتاج  العمل  الأفراد  في  حريات 

وتوؤدى  من جانب الدولة  بفر�ض اى نوع من القيود على حركة العمل وراأ�ض المال وال�سلع”. 

المزيد من الحرية القت�سادية  وعدم تدخل الدولة في الن�ساط القت�سادي اإلى المزيد من الرفاهية 

والنمو القت�سادي، حيث يعك�ض موؤ�شر الحرية القت�سادية العلاقة الإيجابية بينه وبين العديد من 

 www.heritage.org  :الموؤ�شرات الإجتماعية والقت�سادية. انظر

اإلى  – تم زيادتهم  10 مجالت  1995، ويغطى  )29( ي�سدر موؤ�شر الحرية القت�سادية منذ عام 

القانون )مثل  اأ�سا�سية تمثل دعائم الحرية القت�سادية هى : �سيادة  اأربع محاور  12-  ت�سنف في 
ال�شريبى(،  والعبء  الحكومي  )النفاق  الدولة  وحجم  الحكومة(،  ونزاهة  الملكية  حقوق  حماية 

المفتوحة )حرية  النقدية(، والأ�سواق  العمل والحرية  الأعمال وحرية  ) حرية  التنظيمية  والكفاءة 

www.her 180 دولة. انظر:  -  للتجارة وحرية ال�ستثمار وحرية التمويل(، وي�سمل اأكثر من

 tage.org
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الثانوى، وذلك  بالتعليم  اللتحاق  ن�سبة  �سل�سلة  الناق�سة في  ال�سنوات  قيم  بع�ض  اإ�ستكمال  )30( تم 

.SPSS با�ستخدام البرنامج الإح�سائى

 www.transparency.org :31( بيانات موؤ�شر اإدراك الف�ساد متاحة على(

 www.heritage.org :32( بيانات موؤ�شر الحرية القت�سادية متاحة على(

 Engle & جانب  من  تقديمة  تم  الذي   Cointegration الم�سترك  التكامل  تحليل  يعتمد   )33(

Granger )1987( على تحديد العلاقة بين المتغيرات القت�سادية المف�شرة والمتغير التابع في الأجل 
الطويل، وذلك لأن �سلا�سل البيانات قد تكون غير م�ستقرة اإذا تم اختبارها كل على حده، ولكنها قد 

تكون م�ستقرة كجموعة، بما يعنى وجود تكامل م�سترك بينها، ويعنى ذلك اإمكانية  ت�سحيح للخطاأ 

اأو النحرافات  في الأجل الق�سير بما يمكن من تحقيق التوازن في الأجل الطويل. وبالتالي يعتمد 

 .)Error Correction Model )ECM الخطاأ  ت�سحيح  نموذج  تقدير  على   ARDL نموذج 

 Autoregressive Models للتكامل الم�سترك بين نماذج النحدار الذاتى ARDL ويدمج منهج

  .Distributed Lag Models ونماذج فترات الإبطاء الموزعة

)34( تعد ال�سل�سلة الزمنية للمتغير �ساكنة )اأى خالية من جذر الوحدة Unit Root(، في حالة ثبات 

المتغير.  ويقوم  لنف�ض  قيمتين  اأى  التغاير بين  ثبات  الزمن، وكذلك  القيم، والتباين عبر  متو�سط 

اختبار )ADF( على فر�ض العدم القائل بعدم �سكون ال�سل�سلة الزمنية للمتغير.انظر:

- Gujarati, D. )2003), Basic Econometrics, 4th Edition, McGraw-Hill, New 
York. 
)35( يقوم اختبار )KPSS( على فر�ض العدم القائل ب�سكون ال�سلا�سل الزمنية، وبالتالي يتم قبول 

الفر�ض العدم  عندما تكون قيمة )t( المح�سوبة اأقل من الجدولية اأو القيم الحرجة لها عند م�ستوى 

معنوية معين. انظر:

- Kwiatkowski, D., Phillips. P., Schmidt. P., & Shin, Y. )1992), “Testing 
the Null Hypothesis of Stationarity Against the Alternative of a Unit Root: 
How Sure We That Economic Time Series Have a Unit Root?, Journal of 
Econometrics, No. 54, North Holand, pp.159-178.     

اأو علاقة  تكامل م�سترك  Bound Test عدم وجود  العدم لختبار الحدود  الفر�ض  )36( يمثل 

بناء على  م�سترك من عدمه  تكامل  القرار بمدى وجود  اتخاذ  ويتم  الطويل.  الأجل  توازنية في 

مقارنة قيمة F المح�سوبة مع الحد الأدنى للقيم الحرجة I)0( اإذا كانت �سلا�سل المتغيرات �ساكنة في 

الم�ستوى I)0( . كما تتم المقارنة مع الحد الأعلى للقيم الحرجة اإذا كانت �سلا�سل المتغيرات متكاملة 

والأدنى  الأعلى  الحد  من  كل  مع  المقارنة  تمت  الحالية  الدرا�سة  وفي   .)I)1 الأولى  الدرجة  من 

واأكدت النتائج ب�سكل حا�سم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل، حيث اأن قيمة F المح�سوبة اأكبر 

من القيم الجدولية للحد الأعلى. 

)37( جاءت قيمة P-Value في كافة الختبارات الت�سخي�سية اأكبر من o.o5 في النماذج الثلاثة، 

بما يعنى عدم اإمكانية رف�ض الفر�ض العدم الذي يت�سمن عدم وجود الم�سكلة، وخلو النماذج القيا�سية 

Ramsey R -  ننها. ولكن لتو�سيف النموذج الأول ب�سكل اأكثر دقة كما اأو�سحت نتيجة  اختبار

المال  وراأ�ض  الثاني  النموذج  في  القت�سادية  الحرية  مثل  اإ�سافية  حاكمة  متغيرات  اإ�سافة  تم   set
الب�شرى في النموذج الثالث. وبالتالي �سوف يتم العتماد في تحليل النتائج على النموذجين الثاني 

والثالث ب�سكل اأ�سا�سى، ول يوجد اأى تعار�ض في النتائج بين النماذج المختلفة. 



78       جيهان ال�صيد

)38( تو�سح بيانات �سافي تدفقات FDI الداخل اإلى م�شر من الدول المختلفة )وفقاً لبيانات البنك 

الدول  اأكثر  من  الأوروبى  التحاد  ودول  الأمريكية  المتحدة  الوليات  اأن  الم�شري(  المركزى 

–يليها الدول العربية- خا�سة في فترة الدرا�سة ، وهي دول تت�سم  اإلى ال�ستثمار في م�شر  تدفقاً 

بم�ستويات منخف�سة من الف�ساد ل تت�سابه مع م�ستوى الف�ساد في م�شر، بما قد يزيد من الأثر ال�سلبي 

للف�ساد على FDI . البيانات متاحة على: 

- www.cbe.org.eg 

www.heritage.org :39( انظر بيانات موؤ�شر الحرية القت�سادية، متاحة على(

)40( تم اإجراء النموذج الثالث مرة اأخرى، ولكن با�ستخدام متغير مختلف ليعبر عن راأ�ض المال 

اأي�ساً  الف�ساد  اأثر  ال�سكان، وجاء  اإجمالى  اإلى  العالى  التعليم  ن�سبة الخريجين من  يتمثل في  الب�شرى 

5.9 في  بلغ   الق�سير ، كما  3.2 في الأجل  التاأثير حوالي  بلغ  FDI ، بحيث  �سلبي ومعنوي على 

الأجل الطويل، وذلك عند م�ستوى معنوية %1، الأمر الذي يو�سح قوة العلاقة في ظل المتغيرات 

الحاكمة المختلفة ويوؤكد على النتائج في الثلاثة نماذج ال�سابقة. وتم العتماد في اإجراء هذا النموذج 

على بيانات اأعداد الخريجين ال�سادرة عن الجهاز المركزى للتعبئة العامة والإح�ساء. انظر: 

مختلفة،  اأعداد  ال�سنوى«،  الإح�سائى  »الكتاب  والإح�ساء،  العامة  للتعبئة  المركزى  الجهاز   -

متاحة على: 

-www.capmas.gov.eg
112 في مجال  المرتبة  لديها، حيث تحتل  والتدريب  التعليم  م�ستوى  تدنى  تعاني م�شر من   )41(

التعليم العالى والتدريب، والمرتبة 135 في مجال كفاءة �سوق العمل، وذلك من بين 138 دولة وفقاً 

لتقرير التناف�سية العالمية لعام 2016- 2017. انظر:

-  World Economic Forum )2017), “The Global Competitiveness Report 
2016-2017”, Available at: www.weforum.org  

 FDI الب�شرى على تدفقات  العن�شر  باأثر  يتعلق  فيما  الدرا�سات تعار�ض  نتائج  اأظهرت  لقد   )42(

، فالبع�ض وجد اأنه محدد هام ولكن اأهميته تتزايد عبر الزمن، والبع�ض وجد اأثر غير معنوي. 

انظر:

- Castro, C. & Nunes, P. )2013), “Does Corruption Inhibit Foreign Direct 
Investment?”, Revista de Ciencia Politica,  Vol. 51, No. 1, pp. 61-83. p.69. 
)43( لقد �سدقت م�شر على اإتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة الجريمة المنظمة عام 2004، واإتفاقية الأمم 

المتحدة لمكافحة الف�ساد عام 2005، كما قامت بت�سكيل وتحديد اخت�سا�سات لجنة ال�سفافية والنزاهة 

التنمية  بوزارة  دائمة  لجنة  وتعتبر   ،2007 ل�سنة   86 رقم  الإدارية  التنمية  وزير  قرار  ب�سدور 

الإدارية تخت�ض بدرا�سة اآليات دعم ال�سفافية والمحا�سبة ومكافحة الف�ساد بوحدات الجهاز الإداري 

للدولة والقطاعات الحكومية والعامة، ومتابعة اإلتزامات م�شر الدولية في هذا ال�ساأن.. انظر:

ال�سفافية  لجنة  الثاني،  التقرير  الإداري”،  “الف�ساد   ،)2008( الإدارية  للتنمية  الدولة  وزارة   -

والنزاهة، القاهرة، �ض7- 8.
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ملحق الدرا�صة       

جدول رقم )1(: نتائج اختبار )ADF( ل�سكون ال�سلا�سل الزمنية

القيم الحرجة

 مستوى معنويةمستوى معنوية %5مستوى معنوية %1 المحسوبةtالمتغيرات
10%

FDI-2.685468***-3.831511-3.029970-2.655194
ΔCOR -5.570769*-3.886751-3.052169-2.666593

GDPPCG-3.805919**-3.920350-3.065585-2.673459
OPEN-2.635812***-3.886751-3.052169-2.666593

ΔIS-1.683278***-2.692358-1.960171-1.607051
INF-3.943387**-4.498307-3.658446-3.268973
EF-4.074721*-3.788030-3.012363-2.646119
HC-2.901745***-3.808546-3.020686-2.650413

 E-views. 9المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مصادر بيانات المتغيرات الواردة بالدراسة، باستخدام برنامج
* معنوي عند %1، ** معنوي عند %5، *** معنوي عند 10%.
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جدول رقم )2(: نتائج اختبار )KPSS( ل�سكون ال�سلا�سل الزمنية

اح�ساء الختبار LM- Stat.المتغيرات

)حد ثابت(

الم�ستوى

.LM- Stat اح�ساء الختبار

)حد ثابت واتجاه زمنى(

الم�ستوى

FDI***0.141436 ***0.113840
COR***0.134508 ***0.105553

GDPPCG***0.190841 ***0.087904 
OPEN***0.122571**0.121614 

IS*0.576287 **0.136705
INF***0.295488***0.102687
EF**0.402203***0.096287 
HC*0.481202 *0.164665 

 0.739000 )%1(القيم الحرجة

)5%( 0.463000 

)10%( 0.347000

)1%( 0.216000

)5%( 0.146000

)10%( 0.119000

 E-views. 9المصدر: إعداد الباحثة بالاعتماد على مصادر بيانات المتغيرات الواردة بالدراسة، باستخدام برنامج
* معنوي عند %1، ** معنوي عند %5، *** معنوي عند 10%.
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�سكل رقم )1(: الأ�سكال البيانية لإح�ساء كل من CUSUM و CUSUMSQ في النموذج الأول.

 E-views. 9الم�سدر: اإعداد الباحثة بالعتماد على نتائج النموذج الأول، با�ستخدام برنامج

�سكل رقم )2(: الأ�سكال البيانية لإح�ساء كل من CUSUM و CUSUMSQ في النموذج الثاني.

 E-views. 9الم�سدر: اإعداد الباحثة بالعتماد على نتائج النموذج الثاني، با�ستخدام برنامج
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�سكل رقم )3(: الأ�سكال البيانية لإح�ساء كل من CUSUM و CUSUMSQ في النموذج الثالث.




