
 

 2022ابريل  -الرابع عشر  العدد -المجلد الخامس عشر  – مجلة كلية السياسة والاقتصاد
   

 

237 
 

 حدود سعر الصرف المثلي الجاذبة للإستثمار الأجنبي المباشر إلي مصر 

Optimal exchange rate limits that attract foreign 

direct investment to Egypt 

 الغايش محمد اسماعيل مسعد 
 جامعة بني سويف –كلية السياسة والاقتصاد  –استاذ مساعد 

 ص لمستخال

ستثمار الأجنبي المباشر أهميـة تكمـن فـي سـد الفجـوة بـين معـدل الإسـتثمار ومعـدل الإخـار فـي مصـر. وتمثلـت مشـكلة للإ
التــي تمثــل عامــل جــذب للإســتثمار الأجنبــي المباشــر إلــي البحــث فــي التعــرف علــي ماهيــة حــدود ســعر الصــرف المثلــي 

. وبعـد إجـراء عديـد مـن المحـاولات للتغلـب  threshold regression مصر؟وقد إستخدم الباحـث منهجيـة نمـوذج العتبـة
، X1 علــي مشــاكل الازدواج الخطــي فــي البيانــات، واســبعاد النتــائج غيــر المقبولــة، وإختبــار أثــر كــل مــن ســعر الصــرف

بالإعتمـاد علـي بيانـات ، و  X4، وعجـز الموازنـة العامـة للدولـة X3 ، والاسـتقرار السياسـي والأمنـي X2 التضـخمومعـدل 
جنيـة  5.42جنيـة للـدولار وأكبـر مـن أو يسـاوي  5.92سعر الصـرف بـين أقـل مـنلالنظام الأمثل  تبين أن  البنك الدولي،

ود السابقة علي جذب الإستثمار الأجنبي المباشر، ويختلف للدولار، بما يعني وجود تأثير إيجابي لسعر الصرف في الحد
زاد   0.34التــأثير الســابق حســب قيمــة ســعر الصــرف، فبينمــا يكــون التــأثير قبــل الوصــول إلــي قيمــة العتبــة كــان بحــوالي 

وذات معنويــة إحصــائية. ، وفــي كــل  1.04ليصــل الــي  5.42و  5.92مقــدار التــأثير فــي حــدود ســعر الصــرف مــا بــين 
ال كــان التــأثير إيجــابي لســعر الصــرف المــرن علــي الإســتثمار الأجنبــي المباشــر حيــث أن اشــاراة المعــاملات كلهــا الأحــو 

إيجابيــة. وقــد أوصــي البحــث بضــرورة الإســتمرار فــي سياســة جــذب الإســتثمار الأجنبــي حيــث أنــه الحــل الحقيقــي للمشــكلة 
عيـة مشـروعات الإسـتثمار الأجنبـي المباشـر التـي تقـام الإقتصادية المصرية، كما أوصي البحث بأهمية التفاوض بشان نو 

فــي مصــر، كمــا أوصــي البحــث بأهميــة العمــل علــي الثبــات علــي الإســتقرار السياســي والأمنــي، وضــرورة الإســتمرار فــي 
 .2016إتبعتها مصر منذ أواخر عام  سياسة تعويم سعر الصرف التي

المفتاحية الصرف:  الكلمات  تحرير سعر  المباشر   - سياسة  الأجنبي   Threshold regre  -مصر –الإستثمار 
ssion 

 

Abstract 

Foreign direct investment is important in bridging the gap between the investment rate 

and the saving rate in Egypt. The problem of the research was to identify what are the 

limits of the optimal exchange rate, which represent an attractive factor for foreign 

direct investment to Egypt? The researcher used the methodology of the threshold 

regression model. After making several attempts to overcome the problems of double 

linearity in the data, to exclude unacceptable results, to test the impact of each of the 

exchange rate X1, the inflation rate X2, the political stability X3, and the state budget 

deficit X4, and based on the data of the World Bank, it was found that the optimal 
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system the exchange rate is between less than 5.92 pounds to the dollar and greater 

than or equal to 5.42 pounds to the dollar, which means that there is a positive effect 

of the exchange rate in the previous limits on attracting foreign direct investment, and 

the previous effect varies according to the value of the exchange rate, while the effect 

is before reaching the threshold value was by about 0.34, the effect on the exchange 

rate boundary increased between 5.92 and 5.42 to reach 1.04, which is statistically 

significant. In all cases, the flexible exchange rate had a positive effect on foreign 

direct investment, as all transactions were positive. The research recommended the 

necessity of continuing the policy of attracting foreign investment, as it is the real 

solution to the Egyptian economic problem. The need to continue of floating the 

exchange rate that Egypt has followed since late 2016. 

KeyWords: Threshold regression - exchange rate liberalization policy - foreign direct 

investment – Egypt 

 مقدمة  ال .1

تعــــاني أغلــــب الــــدول الناميــــة ومنهــــا مصــــر مــــن فجــــوة بــــين الادخــــار والإســــتثمار المطلــــوب للنهــــوض 
رغم كونه غير  -الأجل بإقتصادها واللحاق بركب التنمية والدول المتقدمة. ولتدفقات رأس المال قصير

مخــاطر تتمثــل فــي عــدم الإســتقرار المــالي حــال حــدوث أزمــة ســيولة،  -كــاف لســد هــذه الفجــوة بالكامــل
فضلا عن سهولة خروج هذه التدفقات من الدولة المسـتقبلة لهـا وقـت حـدوث الأزمـات الماليـة، كمـا أن 

ــذه الفجـــوة. و  ــاء علـــي هـ ــدين للقضـ ــبل الـ ــة جـــذب أغلـــب الـــدول الناميـــة إســـتنفذت سـ ــأتي أهميـ ــا تـ مـــن هنـ
الإستثمار الأجنبي المباشر لسد الفجوة بين الإدخار والإسـتثمار المطلـوب لحـل مشـاكل اقتصـاد الـدول 
خاصة الدول النامية، وللإستثمار بصـفة عامـة أهميـة كبيـرة فـي حـل المشـاكل الإقتصـادية التـي تعـاني 

ر الأجنبي المباشر اهمية خاصه خاصةً اذا منها دول العالم المتقدم والنامي علي حد سواء، وللاستثما
الصــناعية والزراعيــة والخدميــة التــي تهــدف إلــى  قطاعــات إقامــة مشــروعات إنتاجيــة فــي ال ترتــب عليــه

ــدير  ــية للتصـ ــزة تنافسـ ــدمات ذات ميـ ــلع وخـ ــاج سـ ــة إنتـ ــواق العالميـ ــي الأسـ ــة فـ ــتطيع المنافسـ ــودة تسـ وبجـ
(.(Gunes, 2016 

 

ا  كــاداة مــن أدوات السياســةســعر الصــرف أداة مهمــة وفعالــة  ويعــد  النقديــة، وتلعــب هــذه الأداة دورًا مهمــً
بعــد  1973ح، ومنــذ عــام فــي حــل مشــاكل الاقتصــاد القــومي لأي دولــة بشــرط اســتخدامها بشــكل صــحي

إنهيــار نظــام بريتــون وودز فــإن تقلــب أســعار الصــرف بشــكل متكــرر أصــبح يثيــر مخــاوف المســتثمرين 
جانب، لما تتسبب فيه مـن حالـة عـدم اليقـين ممـا يضـع المسـتثمر الأجنبـي فـي معضـلة تفسـير هـذه الأ

 التحركات والتقلبات في سعر الصرف، مما ينعكس سـلباً علـي تحركـات الإسـتثمار الأجنبـي المباشـر)

.(Ullah.S, Zeeshan, S. Azim, P. 2012  
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فمـثلًا  إلـى حـد كبيـر علـى حالـة الاقتصـاد، ي البنـك المركـز سياسـة سـعر الصـرف مـن قبـل   يعتمد قرارو 
حتياطيــات كافيــة مــن العمــلات لضــبط عجــز الميــزان التجــاري إ تتطلــب سياســة تثبيــت ســعر الصــرف

وقـد  1.الأجنبية في البنك المركزي حتى تتمكن من الحفاظ على سعر الصرف عند المستوى المطلـوب 
سعر الصرف حيث تجاوز  2016الي  2003نظام سعر الصرف المرن المدار بين عامي   تم تطبيق

تطلــب برنــامج الإصــلاح الاقتصــادي الــذي تبنتــه مصــر فــي أعقــاب ثــورة للــدولار. وقــد ســبعة جنيهــات 
، وذلـك بهـدف حـل مشـكلة البطالـة وسـد فجـوة قرار تعويم سعر الصرفمنها  يونيو عدة قرارات حاسمة  

ء إصـلاحات هيكليــة فــي الإقتصــاد المـوارد المحليــة والحصــول علـي قــرض صــندوق النقـد الــدولي لإجــرا
قتـرب الـدولار مـن إتم اتخاذ قرار بتحرير سـعر الصـرف بالكامـل، حيـث  2016نوفمبر   وفيالمصري.  

) البنــك الــدولي، جنيهــاً للــدولار 17.8إلــى  10جنيهــاً، حيــث تــراوح معــدل نمــو ســعر الصــرف مــن  18
2018.) 
 مشكلة البحث  1.1

مشــكلة البحــث فــي التســاؤل التــالي: مــا هــي حــدود ســعر الصــرف ومــن المقدمــة الســابقة يمكــن صــياغة 
المثلي التي تمثل عامل جذب للإستثمار الأجنبي المباشر إلي مصر؟ ما هي المحددات الأخري غير 

 سعر الصرف التي تحدد الإستثمار الأجنبي المباشر إلي مصر؟
 

 أهمية البحث وحدوده  2.1

للإستثمار الأجنبي المباشر أهمية كبيرة تتمثل في سد الفجوة بين معدل الإسـتثمار ومعـدل الإخـار فـي 
ــدها، ــة سـ ــة والخارجيـ ــتطع الـــديون الداخليـ ــم تسـ ــادة  مصـــر، التـــي لـ وحتـــي يمكـــن خلـــق فـــرص عمـــل وزيـ

الإنتاج. ومن هنا تأتي أهمية دراسة محددات جذب الإستثمار الأجنبي المباشر إلي مصر. وكان مـن 
أهــم هــذه المحــددات مــن وجهــة نظــر الباحــث محــدد ســعر الصــرف كأحــد أهــم ادوات السياســة النقديــة. 

دية وتعكس دورها المحوري في ضبط واختيار سياسة سعر الصرف المناسبة تحقق نجاح السياسة النق
الاختلال الهيكلي في الاقتصاد المصري. ولذلك كانت فكرة البحث في تحليل سياسـات سـعر الصـرف 

والوقـوف علـي الحـدود المثلـي لسـعر الصـرف  2019حتـي  1990المتبعة في مصـر خـلال الفتـرة مـن 
 صاد المصري.والتي تساعد علي جذب المزيد من الاسثمارات الأجنبية إلي الاقت

 
 
كان نظام سعر الص  رف الثاب  ت، حي  ث إس  تقر   -وزارة الجنزوري  -2003نظام سعر الصرف في مصر حتى عام    1

 جنيه للدولار 3.4معدل نمو سعر الصرف عند 
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 روض البحث ف 3.1

يفتــرض البحــث أن ســعر الصــرف لــه حــدود جاذبــة للإســتثمار الأجنبــي المباشــر، وخارجهــا تقــل أهميتــه 
كمحدد جاذب للإستثمار الأجنبـي المباشـر، كمـا يفتـرض البحـث وجـود محـددات أخـري مثـل الاسـتقرار 

تــؤثر فــي جــذب الاســتثمار الاجنبــي السياســي والأمنــي، معــدل التضــخم وعجــز الموازنــة العامــة للدولــة 
 المباشر.

 
 منهج البحث     4.1

إستخدم الباحث كلًا من المنهج الإستنباطي والقياسي، حيث إعتمد الباحـث علـي مـنهج الإسـتنباط فـي 
صــياغة العلاقــات الاقتصــادية اللازمــة بــين متغيــرات البحــث، كمــا تــم الإعتمــاد علــي المــنهج القياســي 

لكونـه  threshold regressionمتغيرات البحث باستخدام نموذج العتبـة  لتقدير العلاقات الكمية بين
 ،يســاعد فــي تحديــد الحــدود المــراد تقــديرها لســعر الصــرف اذا كــان متغيــر عتبــة طبقــا لشــروط النمــوذج

 Yالتـابع  للمتغيـر  ADFوذلك بعد إختبار مدي سكون البيانات باستخدام شرط ديكـي فـوللر الموسـع 
تـــدفقات الإســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر الـــي مصـــر كنســـبة مـــن النـــاتج المحلـــي الـــذي يعبـــر عـــن صـــافي 

 X3الــذي يعبــر عــن معــدل التضــخم،  X2الــذي يعبــر عــن ســعر الصــرف الرســمي،  X1الاجمــالي، 
، كمـا تـم الاعتمـاد علـي عجز الموازنـة العامـة للدولـة X4الذي يعبر عن الإستقرار السياسي والأمني، 

 .2019حتي  1990تغيرات النموذج القياسي للفترة من بيانات البنك الدولي لكل م
 

 هدف البحث    5.1

ــابقة، كمـــا يهـــدف إلـــي تحليـــل تطـــور سياســـات ســـعر  هـــدف البحـــث ي إلـــي اختبـــار صـــحة الفـــروض السـ
, وربطهـــا بتطـــور صـــافي التـــدفقات 2019حتـــي  1990الصـــرف فـــي مصـــر خـــلال فتـــرة الدراســـة مـــن 

الاســتثمارية الأجنبيــة إلــي مصــر. فضــلا عــن الوقــوف علــي المحــددات الأخــري التــي تــؤثر علــي جــذب 
 مصر. الاستثمار الأجنبي المباشر الي 

 
 خطة البحث  6.1

فضــلًا عــن مقدمــة البحــث ومــا تضــمنته مــن مشــكلة البحــث وهدفــه وأهميتــه وحــدوده ومنهجــه، فيعــرض 
البحث الدراسات السابقة، ثم يستعرض سياسات سعر الصرف المتبعة فـي مصـر خـلال فتـرة الدراسـة. 

ثـم يحلـل العلاقـة بـين ثم يتناول البحث تطور صافي تـدفقات الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر إلـي مصـر، 
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المتغيرات المستقلة الداخلـة فـي النمـوذج القياسـي والمتغيـر التـابع. وأخيـراً يـتم تقـدير النمـوذج القياسـي، 
 ثم يتم عرض نتائج وتوصيات البحث.

 
 الدراسات السابقة .2

وتقلبــات أســعار  الاســتثمار الأجنبــي المباشــر( العلاقــة بــين 1997)العريــان، الجمــل، أوضــحت دراســة 
تأخـــذ فـــي  للشـــركات متعـــددة الجنســـيات الناقلـــة للاســـتثمار الشـــركات التابعـــةوانتهـــت الـــي أن الصـــرف 

الحســـبان التوقعـــات المســـتقبلية لأســـعار الصـــرف لتحديـــد التـــدفقات الاســـتثمارية، وأن الشـــركات متعـــددة 
مار الأجنبــي المباشــر، الجنســيات تنجــذب إلــي الــدول بعــد تخفــيض قيمــة عملــة الدولــة المضــيفة للاســتث

وأن الشركات التابعة تأخذ فـي الحسـبان التغيـرات السـريعة فـي الربحيـة النسـبية للعوائـد الاسـتثمارية فـي 
 عوائد للخارج أو إعادة توزيعها .الدولة المضيفة للاستثمار مقارنة بالبدائل الأخرى مثل تحويل تلك ال

 
الإســـتثمار تـــدفق (، أرجعـــت الدراســـة إرتفـــاع 2001)المؤسســـة العربيـــة لضـــمان الاســـتثمار،ســـة وفـــي در 

 اتفاقيــات الشــراكةبعــد توقيــع الــي الــدول التــي دخلــت فــي شــراكة مــع الاتحــاد الاوربــي الأجنبــي المباشــر 
إلي عدة عوامل من أهمها تبني أنماط وقواعـد الاتحـاد الأوربـي وزيـادة سـرعة الإصـلاحات الاقتصـادية 

ا فسـرت تراجـع هـذه الاسـتثمارات بعـد ذلـك الـي إعـادة توزيـع المـوارد للانتقال إلي الاقتصاد المفتوح، كم
 الي الأنشطة ذات الكثافة العمالية العالية.

 
ستثمار في مصر لمجموعتين أساسيتين الإ ي أسباب تدني مستو رجعت  أ(  2002) فوزي ،  دراسة  بينما

، 1991الـذي تبنتـه مصـر عـام  الاقتصـاديبرنامج الإصلاح ترتبط بمشاكل في   الأولي  ،من الأسباب 
للقطـاع الخـاص منـذ تطبيـق برنـامج الإصـلاح الاقتصـادي  الإسـتثمارية فعلي الرغم من إعطاء الفـرص 

نـــدماج فـــي وزيـــادة الإ ،مـــن حيـــث رفـــع معـــدلات النمـــو والتشـــغيللـــم يحقـــق الأهـــداف المطلوبـــة  هإلا أنـــ
وارتفـــاع تكلفـــة عنصـــر العمـــل ، لإدارة الضـــريبيةتعقـــد امثـــل مشـــاكل تتعلـــق ب الثانيـــة ،الأســـواق العالميـــة

وصــعوبة التصــدير بســبب المغــالاة فــي ســعر الصــرف، وعــدم تــوافر قاعــدة  نتيجــة لانخفــاض إنتاجيتــه
ــاع تكلفتـــه ــي التمويـــل وارتفـ ــة وصـــعوبة الحصـــول علـ ــن الأســـواق الخارجيـ ــيلية عـ ــدم  معلومـــات تفصـ وعـ

 ائية في السوق المحلية .استقرار ووضوح السياسات الاقتصادية وضعف القوة الشر 
 

فـي  سـتثماردراسـة بعنـوان تجـارب دوليـة لتحسـين منـاخ الإ (2004 التنمويـة، قطاع الدراسات كما قدم )
دولـة مــن الـدول الناميـة والمتقدمـة للوقــوف علـي العوامـل المحــددة  23علـي وتـم دراسـة تجــارب مصـر، 
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سـتقرار هتمـام بمعالجـة عـدم الإالاسـتثمار يجـب الإوخلصت الدراسة إلي أنه لتحسين مناخ ،  للاستثمار
قتصادي وذلك من خلال السيطرة علي معـدلات التضـخم  وخفـض مسـتويات عجـز الموازنـة العامـة الإ

مـع   ،دعـم الاسـتقرار السياسـي ،مـع مراعـاة تيسـير الإجـراءات الإداريـة وتحسـين نظـم الاتصـال ،للدولـة
عـــدم التحيـــز ضـــد ، تثمارية التـــي يحتـــاج إليهـــا الاقتصـــاد أهميــة وضـــع قائمـــة بأولويـــات المجـــالات الاســـ

المســتثمر الأجنبــي وإلغــاء كافــة القيــود المفروضــة علــي التعــاملات بالنقــد الأجنبــي وعلــي حريــة انتقــال 
 .رؤوس الأموال الأجنبية والأرباح المتولدة من المشروعات الاستثمارية إلي الخارج

 

ة تثبيـت سـعر الصـرف فـي الجزائـر فتـرة التسـعينات لـم ( إلـي أن سياسـ2011وإنتهت دراسة )ناصري،  
تكن فعالة، وأن الدينار الجزائري كان مقوماً بأعلي من قيمته الحقيقية، كمـا أن سياسـة التعـويم المـدار 
لســعر الصــرف التــي إتبعتهــا الســلطات النقديــة الجزائريــة بعــد ذلــك لــم تســتطيع تلبيــة إحتياجــات الجزائــر 

ة الكافيــة لسـد فجــوة المــوارد المحليـة . كمــا أكـدت الدراســة علـي غيــاب العلاقــة مـن التــدفقات الإسـتثماري
طويلــة الأجــل بــين ســعر الصــرف والإســتثمار الأجنبــي المباشــر. كمــا إنتهــت الدراســة إلــي أن القــوانين 
والتشريعات الخاصة بالإستثمار الأجنبي المباشر كانت معوقة لجذب الإستثمار الأجنبي المباشر الـي 

 ر.الجزائ
 

( أن الإنفتاح الإقتصادي وزيادة الناتج المحلـي Renami & Mirfatah, 2012كما أظهرت دراسة )
الإجمالي وإستقرار سـعر الصـرف محـددات لهـا تـأثير إيجـابي علـى جـذب الإسـتثمار الأجنبـي المباشـر 
إلــي إيــران، بينمــا تقلــب ســعر الصــرف وســعر الــنفط الخــام العــالمي لهمــا تــأثير ســلبي كبيــر علــي تــدفق 

مـا أشـارت الدراسـة إلـي أهميـة التركيـز علـي زيـادة الصـادرات الإستثمار الأجنبـي المباشـر إلـي إيـران. ك
غير النفطية وتقليل الإعتماد علي النفط والعمل علي زيادة الإستثمار الأجنبي المباشـر فـي المجـالات 
غيـــر النفطيـــة، كمـــا أشـــارت الدراســـة إلـــي أهميـــة البنيـــة التحتيـــة القويـــة فـــي جـــذب الإســـتثمار الأجنبـــي 

 المباشر. 
 

ــ ــه، وخلصـــت دراسـ ــد الإلـ ــي النهـــوض  2015ة )عبـ ــاعد علـ ــر يسـ ــي المباشـ ــتثمار الأجنبـ ــي أن الإسـ ( إلـ
بالإقتصــاد الــوطني عــن طريــق تــوفير مصــادر التمويــل، نقــل التكنولوجيــا، بالإضــافة إلــي تنميــة المــوارد 
البشـــرية. كـــذلك أكـــدت الدراســـة علـــي أن غيـــاب الرقابـــة علـــي ســـوق ســـعر الصـــرف يـــؤدي إلـــي ظهـــور 

كمــــا أثبتــــت الدراســــة أن الإســــتمار الأجنبــــي المباشــــر يتــــأثر إيجابــــاً بإســــتقرار ســــعر الســــوق الموازيــــة، 
الصرف، فكلما كان سعر الصرف مستقر فـي حـدود معينـة أدي ذلـك إلـي جـذب المزيـد مـن الإسـتثمار 

 الأجنبي المباشر.
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أن هنــــاك علاقــــة تكامــــل مشــــترك بــــين مســــتوي ســــعر الصــــرف  (Gunes,2016) كمـــا أثبتــــت دراســــة
الــي  2007الإســتثمار الأجنبــي المباشــر فــي دراســة علــي الاقتصــاد التركــي خــلال الفتــرة مــن  وتــدفقات 
، كمــا بينــت الدراســة أهميــة الإســتثمار الأجنبــي المباشــر خاصــة فــي جلــب التقــدم التكنولــوجي،  2015

وأبـرزت الدرراسـة خطـورة تـدفق رأس المـال قصـير الأجـل لسـد الفجـوة بـين الإدخـار والإسـتثمار خاصـة 
ــة. كمـــا أوضـــحت الدراســـة انـــه لـــوحظ أن سياســـة وقـــ ر ســـع ت أزمـــة الســـيولة خاصـــة فـــي الـــدول الناميـ

المكسـيك فـي نهايـة عـام  مثـل الناشـئة فـي الأسـواقكبرى المالية ال  ات زمالأ  أسباب أحد    الصرف الثابت 
ــين  ،1998روســـيا والبرازيـــل فـــي عـــام  ، 1997تايلانـــد وإندونيســـيا وكوريـــا فـــي عـــام  ، 1994 الأرجنتـ

أخـري لـم  سـواق ناشـئةأ دولتمكنـت  بينمـا. 2001وتركيـا مـرة أخـرى فـي عـام   ،2000وتركيا في عـام  
جنـــوب إفريقيـــا والمكســـيك وتركيـــا فـــي عـــام  تثبـــت ســـعر الصـــرف مـــن تجنـــب مثـــل هـــذه المشـــاكل مثـــل

1998 . 
 

الصـرف الإسـمي مـؤثر بشـكل إيجـابي علـي  إلـي أن سـعر Eregha, B, 2017)كمـا إنتهـت دراسـة )
تدفق الإسـتثمار الأجنبـي المباشـر لمنطقـة غـرب إفريقيـا النقديـة، كمـا أن معامـل عـدم اليقـين فـي سـعر 
الصــرف الإســمي كــان ســلبياً فــي جميــع النمــاذج التــي قــام بهــا والتــي أثــرت علــي إنخفــاض الإســتثمار 

ة إلــــى أن ســــعر الصــــرف الثابــــت أعــــاق تــــدفق الأجنبــــي المباشــــر لغــــرب إفريقيــــا، كمــــا أشــــارت الدراســــ
الإستثمار الاجنبي المباشر في المنطقة بشكل كبير رغم أنـه كـان بمثابـة عـلاج ضـروري لحـل مشـكلة 
عجــز الميــزان التجــاري فــي المنطقــة. كمــا أكــدت الدراســة علــي أهميــة الحــد مــن ارتفــاع ســعر الصــرف 

 سعر الصرف. للقضاء علي حالة عدم اليقين التي تتسبب فيها تقلبات 
 

( إلــي أهميــة الإســتقرار السياســي والأمنــي كمحــدد يســاعد علــي 2018كمــا أشــارت دراســة) بــن مــريم، 
جـــذب الإســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر، بينمـــا الإســـتقرار الاقتصـــادي يـــأتي فـــي المقـــام الثـــاني بعـــد تحقـــق 

لجـــذب الاســـتثمار الإســـتقرار السياســـي والأمنـــي، كمـــا بينـــت الدراســـة أهميـــة إســـتقرار الأســـعار كمحفـــز 
الأجنبــي المباشــر إلــي دولــة الجزائــر، كمــا أشــارت الدراســة الــي أهميــة كــل مــن تحقــق التــوازن الــداخلي 
والخـــارجي فـــي الموازنـــة العامـــة للدولـــة والميـــزان التجـــاري للدولـــة كمحـــددان لجـــذب الاســـتثمار الأجنبـــي 

 المباشر.
 

قــة تكامــل مشــترك طويلــة الأجــل بــين ( إلــي وجــود علا2020بينمــا أشــارت دراســة ) البــدري، منــدور، 
الإستثمار الأجنبي المباشر وسعر الصـرف فـي مصـر، كمـا بينـت الدراسـة وجـود علاقـة سـببية أحاديـة 
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الإتجاه من سعر الصرف إلي الإستثمار الأجنبـي المباشـر. وإنتهـت الدراسـة إلـي وجـود علاقـة عكسـية 
مـا إنخفـض سـعر صـرف الجنيـه المصـري بن سعر الصرف والإسثمار الأجنبـي المباشـر بحيـث أنـه كل

زاد الإستثمار الأجنبي المباشر المتدفق إلي مصر. بينما يحـاول الباحـث الوصـول الـي الحـدود المثلـي 
لسـعر صـرف الجنيـه المصــري التـي فـي نطاقهــا يكـون سـعر الصـرف محــدد جـذب للاسـتثمار الاجنبــي 

 المباشر.

 
 بحث . التحليل النظري لمتغيرات ال3

 الإستثمار الأجنبي المباشر 1.3

شرحت عديد من النظريات الإقتصـادية أسـباب وأهميـة الإسـتثمار الأجنبـي المباشـر، فنجـد أن النظريـة 
النيوكلاســيكية أرجعــت تــدفق رأس المــال علــي أنــه اســتجابة لاخــتلاف ســعر الفائــدة مــن دولــة لأخــرى, 

ائــدة. بينمــا أكــدت نظريــة المنشــأة فــرأس المــال ســيتدفق إلــي المنــاطق التــي يحصــل فيهــا علــي أعلــي ف
الصناعية علي أن الاستثمار الأجنبي المباشر في الخـارج يجـب أن يحقـق أرباحـا أكبـر مـن تلـك التـي 
يحققهــا فــي الــداخل، مــع امتلاكــه مزايــا احتكاريــة أو شــبه احتكاريــة فــي مواجهــة الشــركات المحليــة فــي 

ميـزت بـين ثـلاث مراحـل أساسـية فـي دورة حيـاة  تجالدولة المضيفة. فيما نجد أن نظرية دورة حيـاة المنـ
المنــتج،  شـــملت مرحلـــة المنـــتج الجديـــد، مرحلـــة المنـــتج الناضـــج، مرحلـــة المنـــتج النمطـــي، كمـــا قـــدمت 
نظريـــة  الموقـــع ســـبباً جديـــدا لتـــدفق الإســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر الـــي الدولـــة حيـــث أن إختيـــار الدولـــة 

ــن  ــر مـ ــتثمار الأجنبـــي المباشـ ــيفة للإسـ ــي أســـاس المضـ ــون علـ ــيات يكـ ــددة الجنسـ ــركات متعـ ــب الشـ جانـ
المحــــددات المكانيــــة ومنهــــا المنــــاخ الإســــتثماري والإجــــراءات الحمائيــــة والعوامــــل المرتبطــــة بالتكــــاليف 
والعوامـــل التســـويقية والحـــوافز والامتيـــازات التـــي تقـــدمها الدولـــة المضـــيفة. بينمـــا جـــاءت نظريـــة الموقـــع 

( وأضـافا عـددا مـن المحـددات التـي Robock and Simmonds, 1983الجديـد التـي قـدمها كـل )
ســتثمار الأجنبــي المباشــر وقســما هــذه المحــددات إلــي مجموعــة المتغيــرات الشــرطية مثــل تــؤثر علــي الإ

خصـــائص المنـــتج والدولـــة المضـــيفة وعلاقتهـــا بالـــدول الأخـــرى، مجموعـــة مـــن المتغيـــرات الدافعـــة مثـــل 
ــائص  ــة مثـــل الخصـ ــة مـــن المتغيـــرات الحاكمـ ــا التنافســـي، مجموعـ ــائص المميـــزة للشـــركة ومركزهـ الخصـ

كما أوصت نظرية الميـزة النسـبية ، ة المضيفة والخصائص المميزة للدولة الأم للشركة. التنظيمية للدول
ومضــمونها أن الســوق وحــدها غيــر قــادرة علــي التعامــل مــع  1977المدرســة اليابانيــة ، كوجيمــا ســنة 

التطـــورات والابتكـــارات التكنولوجيـــة المتلاحقـــة وتوصـــي المدرســـة بالتـــدخل الحكـــومي لايجـــاد حالـــة مـــن 
 dunningوجاءت نظرية  المنتج النهائي التي قدمها ) يف الفعال من خلال السياسات التجارية .التك
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( حيــث أنـــه جمـــع بـــين نظريـــة المنشـــأة الصـــناعية ونظريـــة الموقـــع والاســـتخدام الـــداخلي للمزايـــا 1988,
تملــك  الاحتكاريــة وأوضــح أنــه يلــزم تــوافر ثلاثــة شــروط لكــي تقــوم الشــركة بالاســتثمار فــي الخــارج وهــي

الشــــركة لمزايــــا احتكاريــــة قابلــــة للنقــــل فــــي مواجهــــة المنشــــآت المحليــــة فــــي الــــدول المضــــيفة، أفضــــلية 
الاستخدام الـداخلي للمزايـا الاحتكاريـة فـي شـكل اسـتثمار أجنبـي مباشـر فـي الخـارج عـن الاسـتخدامات 

تثمار الأجنبي المباشر البديلة لهذه المزايا مثل التصدير أو التراخيص، أن تتوافر للدولة المضيفة للإس
مزايا مكانية أفضل من الدولة التي تنتمي إليها الشركة المستثمرة مثل انخفاض الأجور واتساع السوق 

( Risk Diversification Theoryوتوافر المواد الأولية. بعد لك فسرت نظرية تنويـع المخـاطر   )
ارج بغـرض زيـادة أرباحهـا مـن خـلال سبب استثمار الشركات بالخـارج حيـث أن الشـركات تسـتثمر بالخـ

)  خفــض حجــم المخــاطر التــي تواجههــا  وهــي فكــرة تشــبه فكــرة عــدم وضــع كــل البــيض فــي ســلة واحــدة
 .(2003صقر، 

 
تسعي الدول، لا سيما الباحثة عن إحداث التنمية المستدامة إلـي جـذب الإسـتثمار الأجنبـي المباشـر و  

ــد  ــة والتقـ ــل المعرفـ ــن نقـ ــتفادة مـ ــة للاسـ ــي محاولـ ــار فـ ــين الادخـ ــوة بـ ــد الفجـ ــن سـ ــلا عـ ــوجي، فضـ م التكنولـ
والاستثمار لزيادة الإنتاج وبالتالي زيادة القدرة التصديرية إلا أن هناك بعض الانتقادات التي يمكن أن 
توجـــه للاســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر منهـــا، إذا كـــان مـــن الممكـــن الاســـتفادة مـــن فـــرص تـــدريب العمالـــة 

نبيــة لإكســـابها الخبــرات ثــم نقلهـــا للشــركات الوطنيــة فانـــه فــي بعـــض المحليــة فــي فـــروع الشــركات الأج
الحــالات قــد لا يكــون هــذا الــدور ملحــوظ لأن فــرص العمــل التــي تتيحهــا تلــك الاســتثمارات قليلــة نســبياً 
بسبب اعتمادها الأساسي علي أساليب تكنولوجية كثيفة رأس المال . كمـا انـه علـي الـرغم مـن إمكانيـة 

دولة المتلقية للاستثمار عن طريق الاستفادة من معرفة الشـركات متعـددة الجنسـيات زيادة الصادرات لل
بالأسواق الدولية ، إلا أن الفرع كثيرا ما يحظر عليه منافسة الشركة الأم في الأسواق العالمية. وهنـاك 

ادة قـدرة اخر يتمثل في انه إذا كان من الممكن الحصول على أحدث النظم الفنية والإداريـة  وزيـ انتقاد 
الــدول الناميــة الفنيــة والتكنولوجيــة والبشــرية ، إلا أن الشــركات الأجنبيــة قــد تعمــل علــى الاســتيلاء علــى 
الشـركات الوطنيـة التـي تشـكل منافسـا لهـا فـي السـوق المحلـى وتحتكرهـا . فضـلًا عـن انـه إذا كـان مـن 

لاقـات علميـة مـع تلـك الخبـرات الممكن الاستفادة من مراكز البحث العلمي للشركات الأجنبية وإقامة ع
ومراكـز البحــث العلمــي لــديهم ، إلا أن فـروع الشــركات العالميــة لا تقــوم بـدعم أنشــطة البحــث والتطــوير 
في البلاد النامية ، وإنما تركز تلـك الأنشـطة فـي المراكـز الرئيسـية لهـذه الشـركات نظـرا لنـدرة الكفـاءات 

ي الـــبعض انـــه إذا كـــان مـــن الممكـــن نقـــل الأســـاليب والمهـــارات المتخصصـــة فـــي الـــبلاد الناميـــة.  ويـــر 
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الإنتاجيــة التــي تتميــز بكثافتهــا الرأســمالية العاليــة إلا أن ذلــك قــد لا يتناســب مــع ظــروف أغلــب الــدول 
 (.1997النامية ذات الوفرة النسبية في العمالة غير المهارة ) بنك مصر، 

  
لنامية يعوض نقص المدخرات المحلية كمـا أنـه وبالرغم من أن تدفق الاستثمارات الأجنبية إلي الدول ا

يساهم في علاج الخلل الاقتصادي فـي الـدول الناميـة إذا مـا وجـه نحـو القطـاع الصـناعي ومشـروعات 
البنيــة الأساســية ، ولكــن قــد لا توجــه تلــك الاســتثمارات إلــي  القطاعــات الاقتصــادية التــي تســاهم فــي 

يــة، بــل توجــه نحــو الصــناعات الإســتخراجية لإســتغلال عــلاج الخلــل الهيكلــي لاقتصــادات الــدول النام
الموارد الطبيعية دون تصنيع تلك الموارد فـي بلادهـا ، وبالتـالي محدوديـة المسـاهمة فـي تطـوير قطـاع 

الأسرج، الصناعة التحويلية ، كما قد لا تلتزم بعض من هذه الشركات بمراعاة شروط السلامة البيئية )
1996.) 

 
نجد أن تدفق الاستثمارات الأجنبية يدعم ميزان المدفوعات بالدولة المضـيفة )عـن وفي المدى القصير 

طريق تحسن الميزان الرأسمالي(  إلا أن تلك الآثار على ميـزان المـدفوعات فـي المـدى المتوسـط غالبـا 
مـا تكــون ســلبية وذلــك لأن الشــركات الأجنبيــة ســوف تقـوم بعــد فتــرة بتحويــل أرباحهــا إلــى الخــارج حيــث 

 ركة الأم ) تدهور في الميزان الرأسمالي(. الش
 

وأخيراً إن تأثير الاستثمارات الأجنبية المباشرة على ميزان المدفوعات،يعتمد علـى نظـام سـعر الصـرف 
الســائد فــي الدولــة المتلقيــة للاســتثمار، حيــث أنــه فــي ظــل ســعر الصــرف المــرن فــان أي اخــتلال بــين 

تصــحيحه عــن طريــق تعــديل ســعر الصــرف وفــى حالــة العــرض والطلــب علــى العمــلات الأجنبيــة يــتم 
زيادة الطلب على العرض فانه يتم تخفيض سعر الصرف، أما إذا كانت الدولة تطبق أسعار الصرف 
الثابتة ) وهو النظام السائد في أغلب الدول النامية، حيث إن إقتصادها لا يتحمل إتباع  سياسة سـعر 

ــ ــي الطلـ ــادة فـ ــافى الزيـ ــإن صـ ــرن(، فـ ــتثمارات الصـــرف المـ ــن الاسـ ــاتج مـ ــة النـ ــى العمـــلات الأجنبيـ ب علـ
الأجنبية المباشرة من شأنه أن يؤدى إلى تقليل الفـائض أو زيـادة العجـز فـي ميـزان المـدفوعات) قاسـم، 

1998.) 
  

وقد شهدت صافي تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في مصر تقلبات واضحة خلال العقـود الـثلاث 
، فقد سجلت صافي التدفقات كنسبة من النـاتج الملـي الإجمـالي 2019حتي  1990الماضية منذ عام 

% فقط ، ولعـل 0.68حيث سجلت  1991، فيما تلي ذلك إنخفاضاً واضحاً عام 1990% عام  1.71
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هــذا الانخفــاض يرجــع إلــي عــدم الإســتقرار السياســي والأمنــي الــذي حــدث وألقــي بظلالــه علــي المنطقــة 
 إثر حرب الخليج الثانية .العربية كلها بما فيها مصر 

 
ــدفقات الإســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر كمـــا إرتفعـــت  ــاً ملحوظـــا عـــام  صـــافي تـ ، ثـــم ســـجلت 1992إرتفاعـ

ثـــم تلـــي ذلـــك ارتفاعـــاً طفيفـــاً عـــام %، 0.99حيـــث ســـجلت  1995إنخفاضـــاً ملحوظـــاً مـــرة أخـــري عـــام 
بنســــــبة   1998عــــــام  1076مليــــــون دولار،  ثــــــم  890% بمــــــا يعــــــادل 1.14حيــــــث ســــــجلت  1997
. ولكـن حـدث هبـوط حـاد  1235حيـث وصـلت الـي   2000%، ثم واصـلت الارتفـاع حتـي عـام  1.27

جمالي، % كنسبة من الناتج المحلي الا0.53مليون دولار بما يعادل  510حيث بلغت   2001في عام  
ــاً حيـــث  2005وفـــي عـــام  ــاً ملحوظـ ــافي التـــدفقات مـــن الإســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر إرتفاعـ شـــهدت صـ

ــي  ــلت إلـ ــادل  5376وصـ ــا يعـ ــون دولار بمـ ــم 6مليـ ــالي، ثـ ــي الإجمـ ــاتج المحلـ ــن النـ ــام  10043% مـ عـ
 %. 9.35بما يساوي   2006

 
، 2010عام  6386ي إنخفضت مرة أخري حيث وصلت إل 2010حتي   2008الا أنه بداية من عام  

ــذا  ــي هـ ــا دور فـ ــان لهـ ــالم كـ ــاد العـ ــذي سـ ــادي الـ ــود الاقتصـ ــة الركـ ــة ومرحلـ ــون العقاريـ ــة الرهـ ــل لأزمـ ولعـ
الانخفاض ليس في مصر فقط بل أثرت علي كل دول العالم. ثـم تـدهور وضـع الإسـتثمارات الأجنبيـة 

ي التــدفقات حيــث ســجل صــاف 2014حتــي عــام  2011المباشــرة المتدفقــة الــي مصــر بدايــة مــن عــام 
 2011% عــام 0.20-( مليـون دولار بمــا يسـاوي -483الإسـتثمارية المباشــرة إلـي مصــر رقمـا ســالبا )

وهذا قد يكون منطقياً نتيجة عدم الاستقرار السياسـي والأمنـي وبالتـالي الإقتصـادي خـلال هـذه الفتـرة ، 
هـذه الفتـرة ارتفاعـاً تـدريجياً فضلًا عن تزايد عجز الموازنة العامـة للدولـة فـي هـذه السـنوات كمـا شـهدت 

بحـوالي  2016مليـون دولار عـام  6880في معـدلات التضـخم ثـم تحسـن الوضـع تـدريجيا حتـي بلغـت 
. الشكل البياني 2019% عام  3، ثم أقل من    2018عام    2.26ثم    2017% عام  3.14% ثم  2.44
)البنـك  % GDPن ( يوضـح صـافي تـدفقات الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر الـي مصـر كنسـبة مـ1رقم )

 (.2020الدولي  
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-1990( تطور صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الي مصر خلال الفترة من 1شكل رقم ) 
2019 

 

 
 

 ,World Development Indicators -الشكل من تصميم الباحث بالاعتماد علي بيانات البنك الدولي 

http://www.worldbank.org 

 

 

 جنبي المباشر علاقة سعر الصرف بالإستثمار الأ 2.3

العملتين   إحدي  تعد  لذلك  أخري،  دولة  بعملة  ما  دولة  عملة  مبادلة  الصرف سعر  بسعر  يقصد 
أساسها مبادلة عملة دولة سلعة والأخري بمثابة ثمن لها، سعر الصرف يمثل النسبة التي علي  

والودائع،  والتحويلات  الإعتمادات  جميع  هنا  الجنبية  بالعملة  والمقصود  أجنبية،  دولة  بعملة 
المدفوعات المستحقة بعملة ما، كما يدخل فيها أيضا الحوالات والشيكات السياحية و الكمبيالات  

 (.2007) الطاهر، 

لصرف ويعبر عن قيمة الوحدة الواحدة من يعد سعر الصرف الإسمي من أبسط مفاهيم سعر او
تحركات  يمثل  الحقيقي  الصرف  سعر  بينما  أخري،  دولة  عملة  يساويها من  بما  ما  دولة  عملة 
فسعر   ولذلك  الإسمي،  الصرف  سعر  من  التضخم  معدل  إستبعاد  بعد  الإسمي  الصرف  سعر 

ر الصرف الفعال الذي  الصرف الحقيقي يعبر عن القدرة التنافسية لاقتصاد الدولة، كما يوجد سع
يعبر عن الرقم القياسي لسعر صرف عملة الدولة مقابل العملات الأجنبية بعد ترجيحها بأوزان  
تعكس نمط التوزيع الجغرافي لنصيب الدولة من التجارة الخارجية لشركائها التجاريين، لذا فسعر 

 (. 2017لأجنبية)محمد ، الصرف الفعال يقيس القوة الشرائية لعملة الدولة بالنسبة للعملات ا

سياسات سعر الصرف من السياسات الهامة التي يديرها ويحددها البنك المركزي، فلدي البنك و
  . المعوم  الصرف  سعر  سياسة  أو  الثابت،  الصرف  سعر  سياسة  إتباع  في  الحرية  المركزي 
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ملات وسياسة سعر الصرف الثابت تقضي بتثبيت سعر صرف العملة المحلية للدولة مقابل الع
الأخري. وتشمل عدة أنواع منها، نظام الإتحاد النقدي وفيه تكون العملة القانونية المتداولة عملة  
موحدة مشتركة، كأن تكون الدولة عضواً في اتحاد نقدي يشترك كل الدول الأعضاء في عملة  

قتضاه تلتزم  واحدة، مثل الاتحاد الاوربي والتعامل باليورو. كما يوجد مجلس العملة، وهو نظام بم
الدولة قانوناً بصرف العملة المحلية مقابل عملة أجنبية محددة بسعر صرف ثابت، الأمر الذي 
الرقابة   أو  الأخير  المقرض  كونه  مثل  التقليدية  الرئيسية  بمهمته  القيام  في  المركزي  البنك  يقيد 

لة تماماًعن عملتها وتحل  النقدية. كما يوجد نظام الربط التام أو الدولرة الكاملة، وهنا تتخلي الدو 
للبنك  يكون  لا  وهنا  الوطني،  العملة  بمهام  القيام  في  الوطنية  العملة  محل  أخري  دولة  عملة 
يفقد   مما  المركزي  للبنك  الأساسية  بالمهام  والقيام  النقدية  السياسة  ادارة  دور في  للدولة  المركزي 

ر الصرف، الذي فيه تفرض السلطة  السياسة النقدية فعاليتها، كما يوجد نظام الربط الزاحف لسع
النقدية سعر صرف للعملة الوطنية مع عدم السماح بالتحرك الا عند الضرورة مثل تغيير معدل 
التضخم في الدول الوطنية والدول الأهم كشركاء تجاريين للدولة، هنا يقوم البنك المركزي بالتدخل  

العملة عند حد معين، أو بطريق غير    بشراء وبيع النقد الأجنبي بشكل مباشر للحفاظ علي قيمة
مباشر عن طريق التأثير علي أسعار الفائدة. ويوجد نظام الربط المتحرك، ويتم فيه تحديد سعر  
السوق، وهنا يتدخل   يتغير في حدودها سعر صرف  دنيا وقصوي  صرف مركزي ووضع حدود 

الربط بسلة نظام  الحدود. كما يوجد  تعديل هذه  المركزي فقط في  يتم    البنك  العملات حيث  من 
الأهم   التجاريين  الشركاء  لعملات  وفقاً  الصرف  سعر  ويتحدد  العملات،  من  بسلة  العملة  ربط 
بالنسبة للدولة مرجحة بالأوزان النسبية للتجارة مع كل شريك، وتبرز أهمية هذا النوع في علاج  

 (.1993مشكلة عجز ميزان المدفوعات )الموساوي، 

ال  سعر  تعويم  سياسة  سعر أما  تحديد  فيها  يتم  الصرف،  لسعر  مدار  تعويم  تكون  فقد  صرف 
الصرف عن طريق تفاعل قوي العرض والطلب في السوق لتحديد قيمة العملة الوطنية مع وضع  
سقف معين لسعر الصرف بهدف تحقيق أهداف معينة مثل تدفقات رؤوس الأموال الي الدولة.  

من خلالها ترك الحرية الكاملة لقوي العرض  وقد تكون سياسة سعر صرف معوم تماما حيث يتم  
أو   النقدية  السلطة  قبل  من  مطلقا  التدخل  دون  الوطنية  العملة  قيمة  لتحديد  السوق  في  والطلب 
البنك المركزي لحماية العملة الوطنية   التدخل فقط من قبل  وضع سقف لسعر الصرف، ويمكن 

 (. 2017ربة.) محمد، من التقلبات العرضية التي قد تتسبب فيها عمليات المضا
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الصرف و سعر  فاستقرار  المباشر،  الأجنبي  الاستثمار  جذب  في  دور  الصرف  سعر  لإستقرار 
وعدم تقلبه صعودا وهبوطا بشدة يحول دون تقلب حصيلة أرباح المستثمر الأجنبي حين تحويلها  

الثقة في   تزيد  ال  الإستثمار إلي موطنه، وبالتالي  إنخفاض سعر  عملة في مصر. فضلا عن أن 
دون   ولكن  للمستثمر  المتوقعة  الأرباح  زيادة  وبالتالي  التكاليف  خفض  يساعدعلي  قد  المحلية 
تكون   بصورة  التضخم  معدلات  زيادة  علي  ذلك  ينعكس  لا  حتي  المصري  الجنيه  قيمة  إنهيار 

هناك حدود يجب أن يدور حولها سعر صرف الجنيه المصري حتي  و  .طاردة للإستثمار الأجنبي
نخفاض في قيمة الجنيه يصحبة زيادة  إنه ليس كل  أيكون عامل جذب للاستثمار الأجنبي. كما  

الإ تدفقات  صافي  الأفي  من  ستثمار  الفترة  في  الصرف  سعر  انخفض  فقد  مصر،  الي  جنبي 
ي تدفقات الاستثمار الاجنبي الي انخفاضا ملحوظا ومع ذلك اخفض صاف  2004حتي    1999

عام   0.30% كصافي تدفقات من اجمالي الناتج المحلي الاجمالي الي 1.17مصر تراوح ما بين 
2003 world bank indicators) . 

( تطور العلاقة بين سعر صرف الجنيه المصري وصافي تدفقات الاستثمار  2شكل رقم )
 2019-1990الأجنبي المباشر خلال الفترة من 

 

 ,World Development Indicators -الشكل من تصميم الباحث بالاعتماد علي بيانات البنك الدولي 

http://www.worldbank.org 

 

جنيــه للــدولار  6.18فــي حــدود  2011حتــي  2004كمـا لــوحظ تقلــب ســعر الصــرف فــي الفتــرة مـا بــين 
جنيه للدولار وتبع ذلك تقلب صافي الاستثنار الأجنبي المباشر حتي إرتفعت صافي التدفقات   5.43و

% 2.92% مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي ، ثــم إنخفضــت الــي  9.35حيــث بلغــت  2006بشــدة ســنة 
تـــم اتخـــاذ قـــرار بتحريـــر ســـعر الصـــرف بالكامـــل ، حيـــث بلـــغ ســـعر  2016وفـــي نـــوفمبر . 2010عـــام 

 17.8. إلــى 10جنيهــاً ، حيــث تــراوح معــدل نمــو ســعر الصــرف مــن  18الصــرف اقتــرب الــدولار مــن 
جنيهاً للدولار )البنك الدولي( ، حيث عانى الاقتصاد المصري من فترة من الآثـار الناتجـة عـن تحريـر 

بب فــي حــدوث أزمــة ارتفــاع أســعار صــرف العمــلات الأخــرى للجنيــه المصــري ومــا ســعر الصــرف وتســ
وخــلال هــذه الفتـــرة زادت  يترتــب علــى ذلــك مــن ارتفــاع الأســعار بشــكل عــام وارتفــاع معــدل التضــخم.
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صافي الاستثمارات الاجنبية زيادة نسـبية ضـيلئة رغـم الإنخفـاض الشـديد فـي قيمـة العملـة المحليـة، مـا 
ود لسعر الصرف يكون فعال خلالها في جذب الإستثمار الاجنبي ، هذا الي جانـب يؤكد ان هناك حد 

أن هناك عوامل اخـري شـديدة الاهميـة تشـارك سـعر الصـرف كعوامـل مهمـة لجـذب الاسـثمار الأجنبـي 
المباشــر الــي مصــر منــه معــدل التضــخم ، الاســتثقرار السياســي والأمنــي، التــوازن الاقتصــادي الــداخلي 

 لموازنة العامة المصرية ومدي السيطرة عليه.ممثلا في عجز ا
 

 تطور العلاقة بين معدل التضخم والإستثمار الأجنبي المباشر    3.3

بإستقراء فترة البحث لإستنباط العلاقة بين معدل التضخم وصافي تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشـر 
% طبقــا لبيانــات البنــك  19.75% الــي 16.76إلــي مصــر يلاحــظ أنــه عنــدما زاد معــدل التضــخم مــن 

% عــام 15%. وحينمــا إنخفــض مــن 0.68% إلــي 1.71الــدولي نجــد صــافي الإســتثمار إنخفــض مــن 
%. ولكــن رغــم إنخفــاض 1.14الــي  0.99زاد صــافي الإســتثمار مــن 1996عــام  7.19الــي   1995

وصـل  % فقـط الا أن صـافي الإسـتثمار 2.27حيـث بلـغ  2001معدل التضخم لأدني مسـتوياته عـام 
% من الناتج المحلي الإجمالي، مـا يفسـر أن هنـاك عوامـل أخـري حالـت دون زيـادة صـافي 0.53الي  

الإستثمار لعل أبرزها وجود عدم إستقرار سياسي خلال هـذه الفتـرة، فضـلًا عـن وصـول عجـز الموازنـة 
الإقتصــاد  العامــة للدولــة  لمعــدل لــم تبلغــه مــن قبــل ممــا يــدل علــي عــدم الإتــزان الهيكلــي الــداخلي فــي

 المصري خلال هذه الفترة.
 

( تطور العلاقة بين معدل التضخم وصافي تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  3شكل رقم )
 2019-1990خلال الفترة من 

 

 ,World Development Indicators -الشكل من تصميم الباحث بالاعتماد علي بيانات البنك الدولي 

http://www.worldbank.org 
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زاد صـافي  2004عـام  11.27الي  2003عام   4.51كما لوحظ أنه رغم إرتفاع معدل التضخم من 
% كنسـبة مـن إجمــالي النـاتج المحلـي الاجمــالي. ولكـن بإنخفــاض  1.59% الــي 0.30الإسـتثمار مـن 

رغـم  2006عـام  9.35% ثـم الـي 6زاد صافي الاستثمار الـي   2005عام    4.87معدل التضخم الي  
 % .7.64زيادة معدل التضخم الي 

 

كما يلاحظ أن صافي تدفقات الإستمار الأجنبي المباشر زادت بمعدلات بسيطة بالمقارنة بالمستويات 
سـتويات كبيـرة حتي مع إرتفاع معدلات التضخم بم 2007 -2006الكبيرة التي زادت بها خلال الفترة 

بسبب تحريـر سـعر الصـرف وانعكـس ذلـك علـي زيـادة معـدل التضـخم. حيـث   2018و  7-2في أعوام  
 علي التوالي.  2017و 2016% أعوام 3.14و  2.44وصل صافي الاستثمار الي 

 
الشــاهد أنــه توجــد عــدة عوامــل تحــدد نســبة صــافي الاســتثمار الاجنبــي المباشــر ولــيس محــدد واحــد وأن 

ــياً وأمنيـــا  هـــذه العوامـــل تتفاعـــل مـــع بعضـــها الـــبعض، مشـــروطة بمنـــاخ اســـتثماري وبيئـــة مســـتقرة سياسـ
تساعدعلي توفير منـاخ مسـتقر سـواءً علـي مسـتوي الاسـتقرار الاقتصـادي كإسـتقرار فـي سـعر الصـرف 

 ومعدل التضخم أم إستقرار سياسي وأمني.
 

 بي المباشر تطور العلاقة بين الإستقرار السياسي والأمني والاستثمار الأجن  4.3

يشكل الإستقرار السياسي والأمني مناخاً مواتياً لجذب الإستثمار الأجنبي، وتتضح العلاقة حال فقـدان 
دولة من الدولة هذا العامل والمحـدد المهـم الـذي اتفقـت عليـه عديـد مـن الدراسـات السـابقة. وقـد تتضـح 

تـرات أخـري شـهدت عـدم العلاقة بمقارنة فترات تميزت فيها مصر بحالة الإستقرار السياسي والأمني بف
فتــرة عــدم إســتقرار أمنــي فهبطــت صــافي الاســتثمارا الأجنبيــة فــي  1991الإســتقرار، فمــثلا شــهد عــام 

حيـث سـجلت  2011%. أيضا في عام 0.68الي  1990% من إجمالي الناتج عام 1.71مصر من  
لمحلــي ، % مــن إجمــالي النــاتج ا0.20-صــافي تــدفقات الاســتثمار الأجنبــي رقمــا ســالبا حيــث كانــت 

حيث هربت كثير من رؤوس الأموال خارج مصر. كما تحست صافي التدفقات بعد أن شهدت مصـر 
عـــام  2.44فقـــد زادت صـــافي التـــدفقات مـــن  2006حالـــة مـــن الإســـتقرار السياســـي والامنـــي بعـــد عـــام 

 علي التوالي. 2018ثم  2017في عامي  3.265% ثم 3.14الي  2016
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الاستقرار السياسي و الأمني وصافي تدفقات الاستثمار   ( تطور العلاقة بين 4شكل رقم )
 2019-1990الأجنبي المباشر خلال الفترة من 

 

 
 ,World Development Indicators -الشكل من تصميم الباحث بالاعتماد علي بيانات البنك الدولي 

http://www.worldbank.org 

 
( حـال وجـود إسـتقرار سياسـي وأمنـي فـإن منحنـي صـافي الإسـتثمار الأجنبـي 4ويتضح من شكل رقم )

 .2010حتي أواخر عام  2005المباشر في مصر إرتفع خاصة في الفترة من 
 

 الإستثمار الأجنبي المباشر تأثير عجز الموازنة العامة للدولة علي   5.3

كمــا أن الإســتقرار السياســي والأمنــي محــدد هــام مــن محــددات جــذب الإســتثمار الأجنبــي المباشــر فــإن 
الإســتقرار الاقتصــادي مــن ضــبط لمعــدل التضــخم والإقتــراب مــن التــوازن الــداخلي يعــد محــدد هــام مــن 

للدولـــة مؤشـــراً جيـــداً لتحقيـــق محـــددات جـــذب الإســـتثمار الأجنبـــي، ويعـــد ضـــبط عجـــز الموازنـــة العامـــة 
وبــالنظر إلــي وضــع الموازنــة العامــة المصــرية ومقارنتــه بصــافي  التــوازن الــداخلي فــي اقتصــاد الدولــة.

% مـن النـاتج 12.07تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر نجد أن عجـز الموانـة العامـة المصـرية سـجل
% مــــن النــــاتج، ورغــــم 1.71ار حيــــث كــــان صــــافي تــــدفقات الإإســــتثم 1990المحلــــي الاجمــــالي عــــام 
ــز عـــام  ــث إنخفـــض الـــي  1991إنخفـــاض العجـ ــض أيضـــاً  %8.91حيـ ــافي التـــدفقات إنخفـ الا أن صـ

 .1991ويمكن إرجاع ذلك إلي فترة عدم الاإستقرار السياسي والامني الذي شهده عام 
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( تطور العلاقة بين عجز الموازنة العامة للدولة وصافي تدفقات الاستثمار  5شكل رقم )
 2019-1990الأجنبي المباشر خلال الفترة من 

 

 ,World Development Indicators -الاعتماد علي بيانات البنك الدولي الشكل من تصميم الباحث ب 

http://www.worldbank.org 

 

% فــي الوقــت الــذي إنخفــض فيــه 2.42يلاحــظ إرتفــاع صــافي التــدفقات الــي  1994وبــالنظر الــي عــام
% من الناتج. وعندما إرتفع عجز الموازنة مرة 2.11عجز الموازنة انخفاضاً ملحوظاً حيث وصل الي 

%. وفــي عــام 0.76إنخفضــت صــافي التــدفقات بصــورة ملحوظــة حيــث وصــل الــي  2002أخــري عــام 
% بينمـا سـجلت صـافي التـدفققات الاسـتثمارية 8.10سجل عجز الموازنة العامة للدولـة حـوالي   2010
ســالب نتيجــة تجمــع مجموعــة مــن العوامــل  %، وشــهدت التــدفقات إنخفاضــاً ملحوظــا بــرقم2.92حــوالي 

الطــاردة للاســتثمار منهــا زيــادة عجــز الموازنــة وفتــرة عــدم الإســتقرار السياســي والامنــي وإرتفــاع معــدل 
 التضخم.

 التحليل القياسي .4
 TR  Threshold Regression الإطـار النظرى لنموذج الإنحدار

علـي إيجـاد عـدة  -(Hansen,1996, 2000)الـذى طـوره  -تبني الفكرة العامة لنموذج إنحدار العتبـة
نمــاذج جزئيــة مختلفــة مــن النمــوذج العــام. وكــل نمــوذج جزئــي يعمــل فــي فضــاء مختلــف عــن النمــاذج 

أنـواع  نمـوذج إنحـدار العتبـة مـنالجزئية الأخري، ويتم تقسيم هذه الفضاءات وفقاً لمتغيـر العتبـة. ويعـد 
الإنحدار غير الخطى الذى يمتاز بخاصية التدرج الخطى وتغير الأنظمة لما يعبر عن المتغير التابع 

ويســــتخدم نمـــوذج إنحـــدار العتبـــة فــــي حالـــة وجـــود سلســـلة زمنيــــة  .لعتبـــات معروفـــة أو غيـــر معروفـــة
الة الغالبة مضطربة، بمعني أن تحتوي السلسة الزمنية علي حالة هبوط ثم صعود أو العكس وهى الح
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فى الواقع العملى، ومناسبة لبيانـات البحـث. لـذا فـان كـل مشـاهدة مـن المشـاهدات المتتاليـة تنتمـي الـي 
 .(2020)محمود،  نموذج جزئي منفصل

 
 توصيف المنهجية المستخدمة 1.4

يعتبر إنحدار العتبة انحدار المربعـات الصـغري لنقـاط الإنكسـار مـع إعـادة ترتيـب البيانـات فيمـا يتعلـق 
بمتغير العتبة، لذا فان إنحدار نقاط الإنكسار يمكن إعتبارها انحدار عتبة بمرور الوقت كمتغير عتبة. 

المشـــاهدات غيـــر الخطيـــة المرصـــودة فـــى سلاســـل البيانـــات تحتـــاج إلـــى إدخـــال نمـــاذج تبـــديل كمـــا أن 
ماركوفيـة  ، نمـاذج بـنظم متغيـرة(ME)، نمـاذج بتوازنـات متعـددة (SS)النظام، نمـاذج بعينـات مقسـمة 

(MS)  نماذج إنحدار ذاتى بعتبـات وإنتقـال إنسـيابى ،(STAR) نمـاذج إنحـدار ذاتـى بعتبـات وتنبيـه ،
  (.2019)خويلد وآخرون،  (TAR، نماذج إنحدار ذاتى بعتبات وإنتقال فورى (SETAR)ذاتى 

 

تحـددا نـوع توصـيف انحـدار   Xt , Ztوفي هذا النمـوذج نحـاول الوصـول الـي قيمـة المعلمـات، وقيمـة 
فـان المعادلــة الســابقة تكـون هــي نفســها  Yلهــا قيمــة مبطـأة للمتغيــر التــابع  qtالعتبـة ، اذا كانــت قيمـة 

نموذج غير مبطأة فانها تخضع لنموذج العتبة. حيث أن نموذج العتبة   Yواذا لم تكن  SEهي نموذج 
خطــي يصــف سلاســل المتغيــرات بطريقــة مختلفــة حســب طبيعــة هــذه السلاســل بحــث تتغيــر مــع تغيــر 
حركتها سواء كانت تباين أم ارتباط أم متوسطات أو غيرها وذلك حسب النظام الذي توجد فيه. تنقسـم 

انحـــدار  المتغيـــرات التفســـيرية فـــي نمـــوذج انحـــدار العتبـــة الـــي متغيـــرات ذات معلمـــات تتفـــق مـــع نظـــام
، ويـؤثر Regime Specific العتبـة، ومتغيـرات لا تتفـق مـع نظـام العتبـة وتسـمي لهـا ترتيـب خـاص 

 .بمتغير العتبة Qtمتغير العتبة علي المتغير التابع من خلال معامله ويعرف هذا المتغير 
  

 (TR)نموذج إنحدار العتبة  2.4

 Threshold Regression النموذج التالى يمثل نموذج انحدار العتبة 

yt = 0 + 1 xt + 2 zt + t  (1) 

ثابــت )متماثــل( طــول فتــرة السلســلة  ytوهــو عبــارة عــن نمــوذج خطــى متعــدد حيــث أن ســلوك المتغيــر 
ــة فـــإذا  1  ،2لأن  ــلة الزمنيـ ــرة السلسـ ــلال فتـ ــل خـ ــر متماثـ ــداهما غيـ ــان تـــأثير أحـ ــة ولكـــن إذا كـ ثابتـ

عــن طريــق نظــامين وذلــك مــن  Ytهــو متغيــر العتبــة وأنــه يــؤثر فــى المتغيــر  Ztإفترضــنا أن المتغيــر 
 ( وفقاً للصيغة التالية:1لذلك تعدل المعادلة ) 2خلال المعلمة 
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0 + 1 xt + 21 zt + t If  zt < C 

Yt =        (2) 

0 + 1 xt + 22 zt + t If  zt  C 

( نموذج بنظامين فى أبسط صورة بمعنى أن كل معادلة تقابل نظام معين وحتـى إذا 2تمثل المعادلة )
يســلك إتجاهــاً خطيــاً فــى كــل نظـــام علــى حــدى إلا أنــه فــى المجمــوع تظهــر ســـلوكاً  Ytكــان المتغيــر 

 (.2021لاخطياً )البرماوى، 
  Threshold Regression TRخطوات تقدير النموذج باستخدام  3.4

 أولاً: إختبار جذر الوحدة فى حالة وجود نقطة إنكسار

ه للنظـام قبـل نقطـة الإنكسـار يأخـذ القيمـة إن المتغير الذى يحتوى على نقطـة إنكسـار فـى حالـة إنتمائـ
 .(1)وفى حالة إنتمائه للنظام بعد نقطة الإنكسار يأخذ القيمة  (0)
 

 (TR)ثانياً: تقدير إنحدار العتبة 
وجــود نقــاط إنكســار هيكليــة فــى السلاســل الزمنيــة للنمــوذج  اذا لــوحظمــن نتيجــة إختبــار جــذر الوحــدة 

والذى يستخدم لتقدير النماذج ذات الإنكسارات الهيكلية وهو نموذج غير   (TR)سوف نستخدم نموذج  
 خطى.

 إختبار إستقرارية النموذج:  4.4

لإسـتقرار للمعلمـات المقـدرة إذا وقـع المجموع التراكمـى للبـواقى ويتحقـق ا  (Cwsum)يتم إجراء اختبار  
 %.5داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية  (Cwsum)الشكل البيانى لإختبار 

 اختبارات ملائمة النموذج القياسي 4.5

 لاختبارملائمة النموذج Ramsy reset test, Jarque- Bera testيتم استخدام اختبار 
 نتائج التحليل القياسي

 إختبار جذر الوحدة فى حالة وجود نقطة إنكسارأولاً: 

استقر الباحث بعد الدراسات السـابقة علـي مجموعـة مـن المتغيـرات التـي تنطبـق عليهـا شـروط  نمـوذج 
، وبعــد عــدة تجــارب، اتضــح عــدم معنويــة بعــض المتغيــرات مثــل  threshold regression العتبــة 
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، بينمــا تبــين معنويــة مجموعــة ر الفائــدة الحقيقــيعجــز الميــزان التجــاري، معــدل النمــو الإقتصــادي، ســع
، مثل Y من المتغيرات المفسرة وذات المعنوية المحددة لجذب الإستثمار الأجنبي المباشر الي مصر 

، عجــز الموازنــة X3، الإســتقرار السياســي والأمنــيX2 ، معــدل التضــخمX1 ســعر الصــرف الاســمي
إن المتغيــر الــذى يحتــوى علــى نقطــة إنكســار فــى حالــة إنتمائــه للنظــام قبــل نقطــة . X4العامــة للدولــة 

 .(1)وفى حالة إنتمائه للنظام بعد نقطة الإنكسار يأخذ القيمة  (0)الإنكسار يأخذ القيمة 
 

 (ADF)نتائج إختبار جذر الوحدة فى حالة وجود نقطة إنكسار باستخدام 

 د نقطة إنكسار( نتائج جذر الوحدة فى حالة وجو1جدول )
 

 المتغير 

نقطة   1th differentالفرق الأول   (Level)المستوى 

)سنة(  

 Prob. t-stat الإنكسار
نوع 

 الإنكسار
Prob. t-stat 

نوع 

 الإنكسار

Y 0.424 -3.784  2007 الثابت  4.366- 0.01 الثابت 

X1 0.448 -3.389  الثابت    

0.01< 

   

 2017 الثابت  -9.680

X2 0.447 -3.390  0.01> الثابت -

10.071 

 2018 الثابت 

X3 0.01< 5.009 -  2004 ------- ------ ------ الثابت 

X4 0.046 -4.477  2001 ------- ------ ------ الثابت 

 . (Eviews12)المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج 

( الي وجود رابط قوي بين جذر الوحدة ووجـود انكسـار ههيكلـي فيهـا، Perron, 1989أشارت دراسة )
ولذا فان لا يمكن الإعتماد علـي إختبـار جـذر الوحـدة فـي شـكلة المعتـاد حيـث يعتبـر متحيـزاً فـي اتجـاه 
رفض الفرض البديل في حالة احتواء سلاسل البيانات علي إتجاه ساكن وانكسارات هيكلية، فقـد تكـون 

 تثبت الإختبارات أنها غير ساكنه بسبب وجـود إنكسـار هيكلـي بهـا فـي أحـد السـنوات.السلسلة ساكنة و 
( وعنـد مسـتوى 1، مسـتقرين عنـد الفـرق الأول )Y,X1,X2( أن المتغيـرات  1ويتضح من جدول رقم )

( نتـــائج 1ويوضـــح جــدول رقـــم ). (0)1مســـتقرين عنـــد المســتوى  X3,X4متغيــر ال% بينمـــا 1معنويــة 



 

 2022ابريل  -الرابع عشر  العدد -المجلد الخامس عشر  – مجلة كلية السياسة والاقتصاد
   

 

258 
 

عنـد افتـراض وجـود إنكسـارات هيكليـة فـي سلاسـل البيانـات، ويتبـين وجـود انكسـار اختبار جذر الوحدة  
 .)الإستثمار الاجنبي المباشر( Yللمتغير التابع  2007في عام 

 

صافي تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر   – Y( نقطة الانكسار للمتغير التابع 6شكل رقم )
 لفترة البحث 
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 (. Eviews12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج )

 

عقـــب تحريـــر ســـعر  2017كمـــا توجـــد نقطـــة انكســـار للمتغيـــر المســـتقل الأول )ســـعر الصـــرف( ســـنة  
 .الصرف في مصر مباشرة

 

 لفترة البحث  سعر الصرف   X1( نقطة الانكسار للمتغير المستقل 7شكل رقم )
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 (. Eviews12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج )

 

وهو العام التالي لتحريـر  2018كما توجد نقطة إنكسار للمتغير المستقل الثاني )معدل التضخم( سنة 
 .سعر الصرف
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 لفترة البحث  معدل التضخم   X2( نقطة الانكسار للمتغير المستقل 8شكل رقم )
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 (. Eviews12برنامج )المصدر: من إعداد الباحث باستخدام 

 .2004أيضاً توجد نقطة إنكسار للمتغير المستقل الثالث )الاستقرار السياسي والأمني( سنة  
 

 لفترة البحث الاستقرار السياسي والأمني    X3( نقطة الانكسار للمتغير المستقل 9شكل رقم )
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 (. Eviews12باستخدام برنامج )المصدر: من إعداد الباحث 

 .2001وأخيرا كانت نقطة انكسار المتغير المستقل الرابع )عجز الموازنة العامة للدولة( سنة  
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لفترة   عجز الموازنة العامة للدولة    X4( نقطة الانكسار للمتغير المستقل 10شكل رقم ) 
 البحث
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 (. Eviews12إعداد الباحث باستخدام برنامج )المصدر: من 

 

 (TR)ثانياً: تقدير إنحدار العتبة 
مـــن نتيجـــة إختبـــار جـــذر الوحـــدة لاحظنـــا وجـــود نقـــاط إنكســـار هيكليـــة فـــى السلاســـل الزمنيـــة للنمـــوذج 

والــذى يســتخدم لتقــدير النمــاذج ذات الإنكســارات الهيكليــة وهــو  (TR)وبالتــالى ســوف نســتخدم نمــوذج 
 نموذج غير خطى.

 
 متغير العتبة فى النموذج وسيأخذ النموذج الشكل التالى: ووفقاً لهذا النموذج سيكون سعر الصرف ه

 
0 + 11 X1 + 2 X2+ 3 X3 +4 X4+ t 

If   X1 < C 

0 + 11 X1 + 2 X2+ 3 X3 +3 X3++4 X4 +t 

If   X1  C 

 
. وقبــل (C)فــى النظــام قبــل الوصــول لقيمــة العتبــة   X1المعلمــة الخاصــة بــــسعر الصــرف 11حيــث 

لتحديد عـدد الأنظمـة المثلـى للنمـوذج ويظهـر  Bai-Perrronتقدير النموذج سوف نقوم بعمل إختبار  
   :التالي 2النتيجة فى جدول 
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وقــد تــم اجــراء عديــد مــن المحــاولات للتغلــب علــي مشــاكل الازدواج الخطــي فــي البيانــات، وتــم إســبعاد 
النتائج غير المقبولـة وتـم إختبـار أثـر كـل مـن سـعر الصـرف، ومعـدل التضـخم، و الإسـتقرار السياسـي 

% بأن عدد 5( وعند مستوى معنوية 2ويتضح من جدول رقم)الموازنة العامة للدولة،  والأمني، وعجز  
-Fالأنظمــة المثلـــى للنمـــوذج هـــو ثلاثـــة أنظمـــة ممـــا يعنـــى وجـــود عتبتـــين. كمـــا توضـــح نتـــائج اختبـــار 

statistic  ( التتـــابعيBai-Perron لقيمـــة العتبـــة رفـــض فـــرض العـــدم بوجـــود نظـــامين وتـــم قبـــول )
 ود ثلاث انظمة.الفرض البديل بوج

 
 للنموذج الأول  Bai-Perrron( نتائج إختبار 2)جدول 

 
Multiple threshold tests  

Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined thresholds 

Date: 01/06/22   Time: 20:31  

Sample: 1 30   

Included observations: 30  

Threshold variable: X1   

Threshold varying variables: X1  

Threshold non-varying variables: X2 X3 X4 

Threshold test options: Trimming 0.15, Max. thresholds 5, Sig. 

        level 0.05   

    
    Sequential F-statistic determined thresholds:  2 

    
      Scaled Critical 

Threshold Test   F-statistic F-statistic Value** 

    
    0 vs. 1 * 20.72613 20.72613 8.58 

1 vs. 2 * 21.25294 21.25294 10.13 

2 vs. 3 0.886279 0.886279 11.14 

    
    * Significant at the 0.05 level.  

** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values. 

    

Threshold values:   

 Sequential Repartition  

1 5.9299999 5.4299999  

2 5.4299999 5.9299999  

    
    

 (. Eviews12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج )

يبينهاا دادول  كانت النتائج كمـا Eviews12وعند تقدير هذا النموذج من خلال إستخدام برنامج 

( الذي يوضح تأثير الأنظمة الثلاث لسعر الصرف علي الإساتثمار الأدنباي المباشار فاي 3رقم )

 مصر: 
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 > X1 دنيااه لكاال دولار 5.429: النظااام الااذي يقاال فيااه سااعر الصاارف عاان النظــام الأول

في اشاارة الاي ان  التقاديرات تشاير بوداود علاقاة   5.429(  Cهي قيمة العتبة )  ،5.4299999

، كما أن Yوالإستثمار الادنبي المباشر  X1طردية وبمستوي معنوية ضعيف بين سعر الصرف 

وذات   0.34الصارف قبال الولاول لمقادار العتباة هاي    ساعر  X1وهي قيماة معلماة    11قمية   

% ياثثر طردياا بزياادة الاساتثمار 1حصاايية، فكال تغيار فاي ساعر الصارف بالزياادة yمعنوية  

 %.34الأدنبي المباشر ب 

دنية للادولار وأكبار مان أو   5.92الصرف أقل من  ينحصر هنا سعر الصرف بينالنظام الثاني:  

ني ودود تأثير إيجابي لسعر الصرف في الحدود السابقة علاي دنية للدولار، بما يع  5.42يساوي  

دذب الإستثمار الأدنبي المباشر, ويختلف التأثير السابق حسب قيمة سعر الصرف، فبينما يكاون 

زاد  مقدار التأثير في حدود سعر الصرف  0.34التأثير قبل الولول إلي قيمة العتبة كان بحوالي 

 وذات معنوية احصايية. 1.04ليصل الي  5.42و  5.92ما بين 

 للنموذج  (TR)( نتائج إنحدار العتبة 3جدول )
Dependent Variable: Y   

Method: Discrete Threshold Regression  

Date: 01/06/22   Time: 20:27   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   

Selection: Trimming 0.15, Max. thresholds 5, Sig. level 0.05 

Threshold variable: X1   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     X1 < 5.4299999 -- 13 obs 

     
     X1 0.342073 0.155681 2.197274 0.0379 

     
     5.4299999 <= X1 < 5.9299999 -- 6 obs 

     
     X1 1.046125 0.149284 7.007601 0.0000 

     
     5.9299999 <= X1 -- 11 obs 

     
     X1 0.174940 0.074127 2.359988 0.0267 

     
     Non-Threshold Variables 

     
     X2 -0.008395 0.044377 -0.189180 0.8515 

X3 -0.553450 0.595220 -0.929825 0.3617 

X4 -0.038630 0.080596 -0.479298 0.6361 

     
     R-squared 0.748999     Mean dependent var 2.370000 

Adjusted R-squared 0.696707     S.D. dependent var 2.324664 

S.E. of regression 1.280240     Akaike info criterion 3.508828 

Sum squared resid 39.33632     Schwarz criterion 3.789067 
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Log likelihood -46.63242     Hannan-Quinn criter. 3.598479 

Durbin-Watson stat 1.025549    

     

 (. Eviews12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج )

 

فقا،، بماا   0.17دنيه للدولار يقال التاأثير ليصال الاي    5.92وبعد تخطي مستوي  النظام الثالث:  

دنياه للادولار لا يحفاز علاي داذب الإساتثمار الادنباي  5.92يعني أن سعر الصارف أكبار مان 

المباشر مثل تأثيره في الحدود السابقة، وفاي كال الاحاوال الاثلاث الساابقة التاأثير إيجاابي لساعر 

 المرن علي الإستثمار الأدنبي المباشر حيث أن اشاراة المعاملات كلها إيجابية. الصرف 

 ثالثاً: إختبار إستقرارية النموذج:

المجموع التراكمـى للبـواقى ويتحقـق الإسـتقرار للمعلمـات المقـدرة إذا وقـع   (Cwsum)يتم إجراء اختبار  
 %.5داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية  (Cwsum)الشكل البيانى لإختبار 

 

 للنموذج الأول  Cwsum( نتيجة إختبار  11شكل )
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 (. Eviews12المصدر: من إعداد الباحث باستخدام برنامج )
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 النتائج 

للإستثمار الأجنبي المباشر دور كبير في سد فجوة الموارد المحلية، خاصة بعد إستنفاذ   -1

طرق طباعة النقود وما يترتب عليها من إرتفاف معدلات التضخم، ووصول الدين العام  

 الي معدلات فاقت حد الأمان لحدود الدين العام. 

له   -2 كما  عيوب  الأجنبي  كما  مزياللإستثمار  للإستثمار  .  المفسرة  النظريات  إختلفت 

 محددات جذب الاستثمار الأجنبي المباشر. تحديد إختلفت في وجنبي المباشر الأ

توصل الباحث من التحليل النظري إلي أهمية كل من الإستقرار السياسي والأمني في   -3

التي أشارت   جذب الإستثمار الأجنبي المباشر، كما إتفق الباحث مت كثير من الدراسات 

إتضح   كما  المباشر،  الأجنبي  الإستثمار  محددات  من  كمحدد  الصرف  سعر  أهمية  الي 

أهمية تحقيق التوازن الداخلي في الإقتصاد بما يعكس متانة الإقتصاد وقدرته علي جذب 

الي   بالإضافة  التوازن  هذا  عن  الموازنة  عجز  مشكلة  ويعبرعلاج  الأجنبي  الاستثمار 

 أستقرار الأسعار. 

سياسة سعر الصرف من أدوات السياسة النقدية المؤثرة علي جذب الإستثمار الأجنبي   -4

المباشر، واذا كانت سياسة تثبيت سعر الصرف حل لضبط عجز الميزان التجاري، فان  

الأجنبي   الإستثمار  جذب  تحفيز  مطالب  من  هام  مطلب  الصرف  سعر  تعويم  سياسة 

 المباشر. 

للنموذج هو ثلاثة أنظمة مما  % أن عد 5إتضح عند مستوى معنوية   -5 المثلى  د الأنظمة 

اختبار   نتائج  أوضحت  كما  عتبتين.  وجود  )    F-statisticيعنى  -Baiالتتابعي 

Perronالعت لقيمة  أنظمة. ب(  ثلاث  وجود  جاذبية    ة  الأكثر  الصرف  سعر  حدود  وأن 

إلي مصر  المباشر  الأجنبي  أقل من   ينحصر   للإستثمار  للدولار وأكبر    5.92بين  جنية 

يساوي   أو  في    5.42من  الصرف  لسعر  إيجابي  تأثير  وجود  يعني  بما  للدولار،  جنية 

حسب  السابق  التأثير  ويختلف  المباشر,  الأجنبي  الإستثمار  جذب  علي  السابقة  الحدود 

بحوالي   كان  العتبة  قيمة  إلي  الوصول  قبل  التأثير  يكون  فبينما  الصرف،  سعر  قيمة 

التأثير في حدود سع  0.34 ليصل الي    5.42و    5.92ر الصرف ما بين  زاد  مقدار 

 . وذات معنوية احصائية  1.04

 

 التوصيات

يؤكد الباحث علي أهمية جذب الإستثمار الأجنبي المباشر، حيث أن الاستثمار يوفر   -1

للمشكلة   الحقيقي  الحل  بمثابة  الناتج  وزيادة  البطالة،  معدل  لخفض  عمل  فرل 

 سندات واللجؤ الي الدين. الإقتصادية وليس طباعة النقود أو إصدار ال

الأجنبي      -2 الإستثمار  مشروعات  نوعية  بشان  التفاوض  بأهمية  الباحث  يوصي 

التي   خدمية   أم  أم صناعية  زراعية  كانت  سواءي  والتي  المباشر  أرضها  علي  تقام 

صناعات  إقامة  علي  خدمات   تساعد  او  من    وزراعات  وتقلل  الإستيراد  من  تحد 

 عجز الميزان التجاري. 
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ب -3 الباحث  الإأيوصي  علي  الثبات  علي  العمل  والأمنيهمية  السياسي  فلا  ستقرار   ،

معني لتوافر كل عناصر جذب الإستثمار الأجنبي المباشر مت وجود عدم الإستقرار  

ب الباحث  يوصي  كما  والأمني،  الاسعالسياسي  استقرار  علي  الحفاظ  ، أهمية  ار 

والعمل علي الحفاظ علي معدلات التضخم في معدلاتها الطبيعية الجاذبة للاستثمار  

المباشرالأ المالية  جنبي  السياسة  بين  الكامل  التنسيق  ضرورة  يتطلب  وذلك   ،

ي نحو تحقيق هدف واحد.   والسياسة النقدية للعمل سويا

منذ أواخر    ضرورة الإستمرار في سياسة تعويم سعر الصرف  التي إتبعتها مصر -4

حتي    2016عام   الإنتاج  لعناصر  الأمثل  الإستغلال  علي  العمل  مت   ، الأن  حتي 

الأمر   الدولار،  علي  الطلب  خفض  وبالتالي  التجاري،  الميزان  عجز  ضبط  يمكن 

في   اليها  المشار  الحدود  عند  يستقر  حتي  الدولار  سعر  خفض  عليه  يترتب  الذي 

 نتيجة النموذج القياسي. 

ال -5 أدوات  سياسة  إستخدام  من  والمزيد  العامة  للإيرادات  زيادة  من  المالية  سياسة 

ل للدولة  العامة  النفقات  علي  ترشيد  والعمل  للدولة  العامة  الموازنة  عجز  ضبط 

ن عبء الدين العام يحمل الموازنة العامة للدولة  أ حيث    ،السيطرة علي الدين العام

 .بأقساط وفوائد تزيد من عجز الموازنة العام
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 الملاحق
 

 الملحق الاول 
 

Null Hypothesis: Y has a unit root  

Trend Specification: Intercept only  

Break Specification: Intercept only  

Break Type: Innovational outlier  
     
     

Break Date: 14    

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 1 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=7)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.784825  0.2428 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

     
     
     
*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. 

     
 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: X1 has a unit root  

Trend Specification: Intercept only  

Break Specification: Intercept only  

Break Type: Innovational outlier  
     
     Break Date: 26    

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=7)   
     
     

Null Hypothesis: D(Y) has a unit root  

Trend Specification: Intercept only  

Break Specification: Intercept only  

Break Type: Innovational outlier  
     
     

Break Date: 16    

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=1)   
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.366739  0.01 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

     
     
     
*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. 
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   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.389177  0.4486 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

     
     
     *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. 

     

     
 

Null Hypothesis: D(X1) has a unit root  

Trend Specification: Intercept only  

Break Specification: Intercept only  

Break Type: Innovational outlier  
     
     Break Date: 27    

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 1 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=1)   
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.680737 < 0.01 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

     
     
     *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. 

     

     
 

Null Hypothesis: X2 has a unit root  

Trend Specification: Intercept only  

Break Specification: Intercept only  

Break Type: Innovational outlier  
     
     Break Date: 26    

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=1)   
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.390948  0.4474 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

     
     

     *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. 

     
 

Null Hypothesis: D(X2) has a unit root  

Trend Specification: Intercept only  

Break Specification: Intercept only  
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Break Type: Innovational outlier  
     
     Break Date: 28    

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 
        maxlag=1) 

 
 
 
 
 
 
 

   
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.07130 < 0.01 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

     
     
     *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. 

     

     
 

Null Hypothesis: X3 has a unit root  

Trend Specification: Intercept only  

Break Specification: Intercept only  

Break Type: Innovational outlier  
     
     Break Date: 14    

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 0 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=1)   
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.009757 < 0.01 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

     
     
     *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. 

     

     
 

Null Hypothesis: X4 has a unit root  

Trend Specification: Intercept only  

Break Specification: Intercept only  

Break Type: Innovational outlier  
     
     Break Date: 12    

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic 

Lag Length: 1 (Automatic - based on Schwarz information criterion, 

        maxlag=1)   
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        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.477517  0.0460 

Test critical values: 1% level  -4.949133  

 5% level  -4.443649  

 10% level  -4.193627  

     
     
     *Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values. 

     

     

 الملحق الثاني 

 

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Omitted Variables: Squares of fitted values  

Specification: Y X1 @NV X2 X3 X4 @THRESH X1  
     
      Value df Probability  

t-statistic 
0.40079030
61678065 23 

0.6922734055
966268  

F-statistic 
0.16063286

9518084 (1, 23) 
0.6922734055

966268  

Likelihood ratio 
0.20879287
12374208 1 

0.6477151886
841038  

     
     F-test summary:   

 Sum of Sq. df 
Mean 

Squares  

Test SSR 
0.27282096
74226605 1 

0.2728209674
226605  

Restricted SSR 
39.3363219

1555686 24 
1.6390134131

48203  

Unrestricted SSR 
39.0635009

481342 23 
1.6984130847

01487  
     
     LR test summary:   

 Value    

Restricted LogL 

-
46.6324199

7843495    

Unrestricted LogL 

-
46.5280235

4281625    
     
          

 
 
 
Unrestricted Test Equation:   

Dependent Variable: Y   

Method: Discrete Threshold Regression  

Date: 01/21/22   Time: 14:00   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   

Threshold variable: X1   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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     X1 < 5.4299999 -- 13 obs 
     
     

X1 
0.25298516

91248315 
0.272989450

2099614 
0.926721413

3376062 
0.36369423

28179555 
     
     5.4299999 <= X1 < 5.9299999 -- 6 obs 
     
     

X1 
0.32058606

56282247 
1.816637545

217068 
0.176472222

8010091 
0.86146765

80726586 
     
     5.9299999 <= X1 -- 11 obs 
     
     

X1 
0.10238354

90699519 
0.196129989

2503572 
0.522018837

9211134 
0.60664872

27458338 
     
     Non-Threshold Variables 
     
     

X2 

-
0.00187402

1614793489 
0.048015087

04125361 

-
0.039029849

37178948 
0.96920339

89799548 

X3 

-
0.37841394

01272595 
0.746898242

9949356 

-
0.506647249

041427 
0.61722510

99416696 

X4 

-
0.04808380
516375008 

0.085367329
02612216 

-
0.563257697

2044722 
0.57870981

61409089 

FITTED^2 
0.10562149

42775849 
0.263533056

1946499 
0.400790306

1677813 
0.69227340

55966455 
     
     

R-squared 
0.75073985

88537219     Mean dependent var 2.37 

Adjusted R-squared 
0.68571547

42068668     S.D. dependent var 
2.32466386

1500307 

S.E. of regression 
1.30323178

4718853     Akaike info criterion 
3.56853490

2854416 

Sum squared resid 
39.0635009

481342     Schwarz criterion 
3.89548095

8575586 

Log likelihood 

-
46.5280235

4281625     Hannan-Quinn criter. 
3.67312775

5181803 

Durbin-Watson stat 
1.08560277

8262006    
     
 
 
 

    
 
 
 
 
 

    
 
Estimation Command: 
 
THRESHOLD Y X1 @NV X2 X3 X4 @THRESH X1 
 
 
Estimation Equation: 
 
 
 Y = (X1<5.4299999)*C(1)*X1 + (X1>=5.4299999 AND X1<5.9299999)*C(2)*X1 + 
(X1>=5.9299999)*C(3)*X1 + C(4)*X2 + C(5)*X3 + C(6)*X4 
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Substituted Coefficients: 

Y = (X1<5.4299999)*0.342072870088*X1 + (X1>=5.4299999 AND X1<5.9299999)*1.04612484702*X1 
+ (X1>=5.9299999)*0.174939830647*X1 - 0.00839527178524*X2 - 0.553450127924*X3 - 
0.0386295088146*X4 
 

0

2

4

6

8

10

12

14

-3 -2 -1 0 1 2 3

Series: Residuals

Sample 1 30

Observations 30

Mean       0.008029

Median  -0.114686

Maximum  3.103083

Minimum -3.177506

Std. Dev.   1.164628

Skewness   0.116743

Kurtosis   5.668280

Jarque-Bera  8.967795

Probabil ity  0.011289 
 

 
 
Scaled Coefficients  

Date: 01/21/22   Time: 14:10  

Sample: 1 30   

Included observations: 30  
    
      Standardized Elasticity 

Variable Coefficient Coefficient at Means 
    
    X1 < 5.4299999 -- 13 obs 
    
    

X1 
0.34207287008

79484 
0.26521899682

45201 
0.22155352556

32914 
    
    X1 <  -- 13 obs 
    
    

X1 
1.04612484701

7219 
1.03073453181

0183 
0.49687251875

90927 
    
    X1 <  -- 13 obs 
    
    

X1 
0.17493983064

74996 
0.42548036671

13666 
0.26646953107

0664 
    
    Non-Threshold Variables 
    
    

X2 

-
0.00839527178

5240382 

-
0.02166866847

008253 

-
0.03607251097

596255 

X3 

-
0.55345012792

38146 

-
0.11414941744

33465 

-
0.07784108690

9116 

X4 

-
0.03862950881

461936 

-
0.05477312289

295456 
0.12563011706

33535 
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0
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-1 0 1

(X1<5.4299999)*X1
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(X1>=5.4299999 AND X1<5.9299999)*X1

-4
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(X1>=5.9299999)*X1

Y vs. Variables (Partialled on Regressors)

 


