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Abstract

The aim of this research is to investigate the relationship between
Foreign Direct Investment (FDI) and exchange rate. In this research,
we used time series data for foreign direct investment, exchange rate,
exchange rate volatility, trade openness, GDP and inflation (1990:
2018) for Egypt. The study identified the underlying relationship
within multivariate environment. In addition, it utilized the
Autoregressive Distributed lag model (ARDL) which gives results for
both short and long run. In addition also, it utilized the Granger
causality test to study the causal relationship between the variables
under study. Results can be summarized as following: FDI is positively
associated with Egyptian pound depreciation and negatively associated
with exchange rate volatility. GDP dramatically increases FDI inflows,
while promise does not hold for Trade openness, as it is insignificant.
Inflation is affecting negatively FDI inflows. Granger causality test
claimed that exchange rate and exchange rate volatility granger causes

foreign direct investment but not vice versa.

key words:
Foreign Direct Investment - exchange rate- exchange rate

volatility- Autoregressive Distributed lag model (ARDL).
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o Jlafiiaa) Candli ) LaS ¢ gt B pdilal) ia¥) jlafiidU Jalall gadl) Ala adiyl 2014
a1l 2016 e By .oy o g e (A Luabial @S 5 Al @ jlEad) ) pdd 33 ) o)
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) JAIAN HELal) el el clsBa L A gal) AS Ll daud (1) By Joas
(2018 -2005) 558! JMA paa

Jsd Bl | . AaTy) sasiall iy gl a
Ay (JGM Al Jgl) sl A Adud)
%100 %026 %5 %20 %49 2005/2004
%100 %11 %6 %032 %50 2006/2005
%100 %8 %26 %31 %036 2007/2006
%100 %15 %18 %31 %036 2008/2007
%100 %13 %16 %43 %27 2009/2008
%100 9012 %13 %062 %13 2010/2009
%100 %6 %11 %64 %19 2011/2010
%100 %04 %10 %81 %5 2012/2011
%100 %10 %14 %55 %21 2013/2012
%100 %7 %012 %61 %21 2014/2013
%100 %10 %21 %52 %17 2015/2014
%100 9012 %18 %163 %7 2016/2015
%100 %8 %13 %65 %14 2017/2016
%100 %8 %015 %60 %017 2018/2017
1Madll

cgraal) 5 38 pall i) by (3 Ghall) Anul gy Copman-

" http://www.cbe.org.eg/en/EconomicResearch/Statistics/Pages/TimeSeries.aspx
Aalie € (2004-1990) (e <l

O gy (bl Jgaad) (38 g uaall LBy 8 B palival) Joad) anl ) Rl
2004 e (e Ay paa B3 paliial) Joad) sl daildl 5 e 4K ja) Baatiall il 6l
3.5 (o ran B3 pdlall A58 1Y) @l lafiud) Gl 5 2008 ale (A2 2008 ale Aag
ale dlal) a3 Qe B Laly , W90 Jbile 3.2 (Al gy Baadiall Asleall Lgali ¢ ¥ g3 Jla
Ll Al )ty S el SlaiBy) il dlth g oJgate JSd cf jlaiia) dli caal 5 2009
15 B ) A 99 Ao pana e Aadldl) B diliall ) jLaiiu) Ciay 2008 ale (e
Lay 2011 pbe Ld Ao Ao ) Juall 2017 e ia g Al ol i) DA 13 gala JSiy
Baadiall A<laall ciliaf Cua ¢ yaa N JRIA pdlal) ia¥) Lia) Aleal (e %81 <
N9 ke 5.8 Agay pdisall ia¥) L) il dleaa (a %50 Ut dadlue dud
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IR A (52 (B 5 %5 () 4y 5aY) Baniall ¥ ol) S (ha dablsal) dpaad ) i Lady
S LY gl ol Gua (bl alal) (8 %67.7 N deall Galial) dudy 5 ) Al
Al al g ) 3 daall ayl il B oy A0S ) daalal) 01 ¢ N 9a ke 0.5 pan B
Cra B3 o) ol L) Aald ¢ ) oY) LAY (e B3 ) o) il i) e BT i) e LS
e (BB yalial) (s M) S99 8 e B U gd cBaaiial) ASlaal)

Lald paa b5 i) c aiind) B A jal) Jgal) Aaalusa (A gl Badlal (e
Joll anl (rag Adaddia ci ey (S el dmy ) 53 A AT LASE 2011 B g8 ey La B
JUial) Janan nd 3 grad) A o) ASLaall g Banciall 4y o) il jLa¥) yuda (B 5 paliicaal) 4y pall
%59 Y%oll il Ao A pdlaal) ad) ldiuy) cilidas Aas ¢ daalual) cuud cuils
Jsl) < jlaiiad aad i LaS « ¥ 93 ke 0.6 Y9 Uble 1.3 Jala Ly 201552014 (s
Lol gl L) a6 AY)
s ilal) ia¥) jlaiind) Gl (e paa quual ) gkl -2

Y il dpallal) BB (n jmedia il g (2) ok J gl sy
Jod) a ol oaldll Joad) i ealladl (5 sial) Ao o o cclBBALY) LU A iy g ¢ puilsall
Jelai ad allal) Alaa) () uaa (o ) sd) edibaall (mial) i) dpd O Eua ¢ Ay al)
fa st Aty Lal cApalill (J sally 4 e 960885 Ansl p20) Jaa 55380 JSA B il (3 %0.3
ran il A o gia (L Uisia J15ke oS ) Wla Juabl (S A pad) Joall Apily
% 14.3 (2018 :1990) 5 A1 A& 4 ad) Jgall 215l () JLalind) (e

(28 1) jdilaal) mia¥) L) (e paaa cumal G 22 (2) Ay Jsaad) ) Bl
B 3l QX sl 28 (g o) Joad) Aa o) dgalil) Jgal gh allad) Jgal dpauilly £ gau
A A 4liia ode | 3 ) o) quud AL cldydill aladl slad¥) (LS ¢ g Aol Jall Jaa 3 jadl)
S Baelai Lyl jdlaal) ia¥) i) (e s quuald 337 S Ju b | S
B8N B9 .1995 ale a (alAA) B el aay A&7 a8 cAia Al (e (A Y S i COEY
Al Jgadl ) 30 sd) AAS g ¢ rallad) jdiliall ia¥) JLaiuY) (pa paa Guual awd) AU
Ot s il Mg Lady ¢ aLBATY) gad 4ad) 0l 5 <2003 ale (i () ) ALY
ORI 5 8L 3N (s B S Ciladadi Ay ) Jgall ) B3l el i jlaiiay)
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O (A "Ml Ghgd) (A dlal) ial) L) COCL" o) giny Al g3 <Ll
-1991) ¢ 5580 JAA dalil) Jgall Maa) ) jnan b pdisall ia¥) L) dpud A0
s 3l it ) Blddl) A ga s ) adina o ) @ «%0.7 Jsladi o AV (2003
JI e Al dald ¢ (5 paal) JoaB) i g da (e A8 sace )l Apial) c i) (e Sy
(2006 «Cltadu 2aai 4 B)4laidy) ciladlay) g Al dale) Ua ja b

el o sl e el g Al < ghad) JMA Gaslual LALAT) juaa cuald 3430
2005 ple Addad o ) Juay 88 dalll) Jgal) ) Ll ) dpaailly Lal e adl J g g
8 e elaill b Al i 2011 ale W dad Aol L) dsadl) el Cliag ia aal il 8l A
85 Claaly jdlal) ia¥) LUy (e pae el U e (uSay @A) jaY) g8 g (o A
2011 ple ol (e 25

SN e aball "World Investment Report' (alladl Jlafiu) &8 jadyg
5AAN J3A ) i (B Ja) allal) (B jdiaall (aiad) LY O Y 2009 o= "UNCTAD"
Al Q) () a3l Al aa g ¢SS 8 58l 96228.6 33k Ay (2007 -2003 )me
Jady <3 mdll 5 A %4 1 Yol G ba Jia Ly B Jladi 0 o ) BLEY) Jaady , S
S B )y Sy adlal) (lalia ) Axy Jlall Gl ¢ (oA 5 dage ABBAT (ulSal) ga
i) cilidas A b Ly 81 Jlad J 93 dadld jauail paa O ) Lagl g 810 el g
e 2007 ale LAY Jladl) Jgal cilddail) laa) (a %51.8 dpesd Aliaa pdliall iaY)
OS] a5 AT A el 02a g 55 a0 Ll g Gopdall Lgali <2003 ple %3.7 A
5 AL Gl A U gale 1 ghat i () AabaaiBY ol gl QIS g ¢ o jlaina) L)

Mg ¢ an ) sdiliall ial) liuY) cilEBal ell) anad) 3345 G a8 N e g
Ll J gl 5 giwa Ao g allad) (5 glusall o cilBBail) ana B dadial) B3N ) aa
Ll sall s 381 0ad) aoe il ¥ 5 s | i 2oy BB Gl (ha pua naad il o5 (8
(2003 ) e Gada sl ae) GG e £ ol 1 ial e Lgadld Al
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:1990) 5581 JA allal) ) pdibaal) aia¥) Jlafiiud) GBS (1o paa qumal okl (2) o) Jgo

(% < O¥52 0ldl) (2018
. caldda . caldd caldd
sy | o g gy | Y SRR o |y S
*g () ikl ws o | ) skl (%) Aalladl) ) i)
(%) 4= i) Jsl (%) 4xaldl) D) s sl
%11.3 2244 %0.64 39310 %0.16 153973 1991
%11.9 3865 %0.86 53457 %0.28 162924 1992
%30.9 3903 %1.59 75689 %0.55 220110 1993
%31.9 3558 %1.11 102387 %0.44 254920 1994
%21.1 2818 %0.51 117765 %0.17 341527 1995
%12.9 4932 %0.43 147139 %0.16 388819 1996
%13.3 6675 %0.48 185391 %0.18 481490 1997
%21.0 5114 %0.61 174992 %0.16 690690 1998
%24.5 4354 %0.49 216249 %0.10 | 1076318 1999
%20.8 5930 %0.53 233821 %0.09 | 1360254 2000
%5 .4 9401 %0.24 216608 %0.07 772783 2001
%8.9 7270 %0.38 171859 %0.11 594929 2002
%1.5 16011 %0.12 203895 %0.04 558864 2003
%38.5 25257 %0.81 267305 %0.31 697170 2004
%11.5 46938 %1.58 339992 %0.56 958516 2005
%14.3 70044 %2.44 411896 %0.71 1411171 2006
%14.4 80298 %2.15 537894 %0.61 | 1909234 2007
%10.7 88506 %1.60 592713 %0.63 | 1499133 2008
%38.6 78297 %1.42 473893 %0.56 | 1190006 2009
%9.1 70094 %0.99 642690 %0.46 | 1383779 2010
%1.1- 44866 %0.07- 687511 %0.03- | 1591146 2011
%11.6 51991 %0.90 670998 %0.38 | 1592598 2012
9%10.6 40095 %0.63 674658 %0.29 | 1443230 2013
%14.6 31513 %0.66 703780 %0.35 | 1323863 2014
%27.6 25089 %0.92 752329 %0.39 | 1774001 2015
%24.6 32978 %1.2 656289 %042 | 1918679 2016
%23.7 31317 %1.07 690576 %049 | 1497371 2017
%21.8 31216 %0.96 706042 %0.52 | 1297153 2018
1 Maall

" UNCTAD'"" 2y clily (38 olialyd) Ao g
http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx
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pof s ) alilly dualil) ey il g o B (e Adad Bk 08 Ui all jraw JaaTy ey
G I g3 ) 2B a8 e B gl s Ay el e iy a3 ¢Sy 9, Jobl) dlany
i o) Alaad)

aas adl o agl) il ey S &gl 3l (b Gty g1 ) (e i) e iy a3 (Say g
OrSag Al Ay 915 Crag cAania) Alaal) (o Baal g Baa o Liali a8 1) Ayila gl) Alaad) Cpa cilaa gl
Aol gl) Aland) (ya Ban) g Ban gl Uil adai Al Lia¥) Alaall cilia g 230 451 e 44) ladl)

G pudilpall ia ) Ll B A5 Al Gl gal) pauds (e i al) a it g
ol LS e Apuse Jad 393 o Jolily aial) el O Agladatl) cilad jal) Glany LS
Gigaa any Jgad) ) Qlady el saiaal) Of cladal) 028 e waad) s gf Cua ¢ pual)
il e g pdial) (a7 28 U ) jpan (B8 o) i) ) LaS gilles Ao & (i
Ll el Jgal) sy Leasi A Alaad) jra 2adds b 03 Millyg Aol gia & 5 s
B dileal) Aialy) el L) (e

(A gal) Ll ALl § g8t (ulSad) & Lal) A gall ddas ) i) g 368 0 4gd L& Y Laa
cdiagl) Jaa 8l MR (g paall Aial) Ci e i skl g g o g8i Cgaw AlaBll) 030 A g
fAIS i O ) B Al oda sl Al
(1997 N 1990) cx Js¥ 581
(2002 Y 1998 ) (e 46 3 58 .2
(2018 (N 2003) e 44 5 113
:(1997 4 1990) (e S ¥) 3 sadll-1

aiai 1991 ale g3laBY) z3lal) Ciladpa A3 da Adf iy 3 3800 08 ) JRllL
G Alany) c poil] Ladod) e dadg Y oAl e el f RLANL Aiadl G s pons
el 59 Aeaa) Aaal) il gad cana gL b Cliad ) g (g maall SLailY) agd
Blial) gL ) ) ABLSYL (A cuall (alidd) g dalall 435) sal) Jas g aduill c e
(SISl i) gal e S e
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O (289 i pma s () J g gl Cirghion Loy ¢ i pual) sy a3 gad Bebad Ay
il (8 gy AU 5y MA Joaad) 1991 il b 27 (B S ¢ (g puaaal) Ainll 3a gag
o Al Gl B G all e agaad aly o (A Y1 Gl 3oad) (§gadl) iad)
L el ot o A0 6Y) (3 gl Ll (ullall g (20 padl) (3 o) Ll Ao ddina (2B g (ula]
Al o LaS %5 jsbag ¥ Lay Lo el s J&3 Y1 (10 B ad) Gauall (b diladd) raally
Bl (B AagSal) (e Ao g A a8 cilgad (ia¥) AR B Jalailly (el Al aaal)
Laa ¢ 3l A0y 8 %18 ) Addaall adlagll Ao Balal jma ad) Al adal) Bl Cpa 3 ) gall
Aolaal) Alaadly JLAaY) Bl Yl e AR ) ) 8Y) ads

O Adlial) 304 59 inY) i pal) (3 ga (T o gl <l ghad JAS) a3 1992 ale A
ARL) (i) b o) il (g 38 pall i) Aabpan & paaad B ) ST JNA A Alalaiall Cilaa gl
s raadl Aiall U pa jrw (A ol SN Ade @il M) e (el (G B aiaY)
A O 38 al) i) ol Al pal) clhalia¥) Al Balyy g e (SiaY) Y gal) ola
Coadli ) LaS L8893 Jaaay 5 g N 92 alal Agiad) Cijma o iy o diga €6 A
e V93 ale 20.4 (A cdly G B S Ay (a8 e dpal) cilphliay)
gl DA (e el e puaall s ) i) (o dlang) 1560 A1 pual) Syl S B 5,1997
saY) A o) g a
2(2002 o 1998 ) (s 4355 5 il -2

) ALY a2 9 o ggd) Al g maal) Aial) G st 4] Sldadl) A0 5f aa g
Bady i Al Ciladuall (e apanll Aol 368l g A gl Al i e uae Cingd Cua
ke 4.35 2001 obe 3.7 Vol alal diad) i s jpens g Eun (g maall dind) o
i a A ol G i AT (a i geal) aURS il 4 el dagSad) ads 521 1Y) ,2002
Lol

3l gall GAlEAT) A Y gadl alal (o peaal) Adiadl aal 5 ) cadl 3 Gl aal crag
A ol Jsad) G Ald g (g paall Arial) G p Ao Bady i Laa inY) 83 e
ALYl il jiball Apaa gl i daii dld) Jae ) < g b dia 4 lad) cildand) ¢l s
QAR Al Ll (508 J 93 e il yl o) Aald (ASSgia) adad) cpa cila ) o) B3l )
Lallall J g il Jlacud (al8AS) Aauis g i) il go anl g (Lsaad) cOland) i A alall
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CilS 1 anlid) e 11y 1997 ale A Y pad) Giala Aol daluad) Cld) ) aal sig
O AR Jlauly o1 dd) g aod) cilileny ALY Aol G pall s ad ) B G Laa 43) pual)
Jira addl) dua g LA Cplalall G maal) Bl gad dad Gullip aa) g ¢ ddleall jlacad)
) (alial) Aaii (1998 ale %24 (Al sy A JBally %2.25 A el gatll dli gl
hliaY) Ao Jal gl el 1< @ A o(alad) g g L ) il ) gdaill g g il Asallal)
A il (g 38 ) A g0l Baia Y Al a5 A gl Laa cdoial) cleall (e a8
1997 ale 20.4 Ji8e 2002 ale ¥ 92 ke 14.1

A Blial) Giagy cilpl ) G dae MRS (o 38 pall i) o8 Ao Y1 oda o culiall
diad) Sl (S 5a¥) Y gall (5 38 0 s o (A8 )) (B G i pual) pean ) il
() (B Jalail) el g pall Jan gial) (uld Ao aaa Y gall Ui B 385 o ik (5 yuaal)
ol s i 453 gal dplad) cudail LalS dal) AR G jidia gl Wil o 3S yal) i) Jaaig
ALl iaY) Bl Clelian) 48 Al Lgmdalad £ 30k 48) pual) cilS judig & i) a) 31 5 i sl
08 (AR a3 (i pmall Jlaad g sall o gial) o8 (pagall (NS YL WA g a0 A (g 38 sl
e ol A g yay & i B ] & yig « Aigya siSH Al A9 i peal) g Culii plUAS
(madd) s (il ol LS o pal) a4 jall S ol

S (ma Jaay (658 sal) i) Jan Laa G ldaall clangd allall) A8 (g2 el | a0
e Algs 249 .%3 (Al Yol (0 @Rl (hald f s ol LaS il BaS (5 38 4al) L pall
018 Al g L add) el Ly £) 1)y gonl) Jlaadd ey s o 3l el 252001
Sl ) Juag a AR aae g I AAY (g pmaal) diadl Ui e e (2 20 A all
(013 o) (G ol (B il p& S L 2002 ale rand A Yl Aia 4,65 Glral)
i waal) (§ g (2 piSl) QA (uSay L g2 g, Y gl Ania 5,35 £ gpaddl (Gomid) prw gy Eua
Dy g al8ad) g Jgma¥) usisy R o Sl 1) a0 ) il ads g (g suaral)
(2010 < a8 b gabus) £ AL O il

s Gl a Bas (5 38 sall Sliyl) alB aia gl 3t (5 38 sall il Jod a A glaa g
BliaY) (Bl Eua ¢ ial) 281 clblia) aa) 5 ) g3 Laa (mial) a8l e cilag
haly ol LY (a8 ) (Ao 9 1997 ple Ale S Las 2002 ple %30 gy o281
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AHELY (ra ) (B el (Gou (R ) R (Gofal Ciaga g i mal) (g b ) )
2003 ale ial) abilly Jalail) Aty 8 MAT) &3 (g ged) ST Jles
:(2018 Y 2003) e L 5 3803

Jead) £Lad) 2003 bl 29 (B A gAuaBY) o Al B e JlaSil (Glbai B
@S A G 6 Al o) (Glad (B (5 paal) diadl Cipua rw ety Y sall o S el rally
By ial) i pall 3 al) §gudl o) B aial) B Al g o) pddl el paat Ay s d gl
A A 9%23.3 Adira (ALl Y gal) alal (5 paal) diad) dad B a5 A caala
Cra dgaad) Cuald G o paliad) Lgag (la¥) Lga U1 Bas jadl) )81 (lS 5 <2002 dadlal)
cgyaal) diad) G pu p ad T A oy il )

OMS tia¥) il (§ g (o A e ST Asbis (g 38 sl i) i) 2004 ple YA
A mial) AR 8o JAAT) Lga i ucal) (Bou g pe Ty Jndll (B (i) ST gl
LA Lo oY gl 7ok pa dlld (el g A g Ak A Ll g <21 AY) ciladlaial
cgraal) Adally JAN) gad slai) e Laa ¢ g maall Adially jaale dile i3 Baaa

L) U] () (§ g ) i age il BAAIAN ile) Y] A AE ac L aaf (e
Gl o pLalll B aslu M) 5a¥) 2004 sanusd 23 b s ¥ 9all iy ) ALY 6 35S sl
P Juag Ga cagial) alal Y gal) dad aal g el s Gged) Jluadly Y gall 45 gall
el (e 3ig 2004 ale ¥ gall/Asia 6,19 OS¢ 22008 ale Y gAll/Azia 5,51 i pall
IS cle ghaall ¢ e (B s ladl Gl mally Bl gatll g Claddll (¢ Sma (B S Gaild (gas
i) LaS g AL cplalad) Bl gty G goaad) 3L 5 Aalid) (a2 8BS Ca)
2008 ale ¥ ga Jble 34.6 S Bgala JSdy aadl) haliad)

sy calladl (o8 A5 38 pall gl (a dpanlly B gl ¢ juaa ialB 2005 ale Ailgs (A
hlial B Yol s Caal G sedlas Alu ) Y gl (e o283 lia) ddda
O 8385 Bhlly %35 (A susl) das cadl ) g (%85 ilS () dy %58.6 5 Sl i)
) dgiadl g cil

292005 580 A Y 9al) alal (g paall dgiad) Ui e mead (eadl) ) E5Y) Jadg
AL i) Gua cdgalladl daJY) g5 B s (Aalll) dulpud) lad e 13d05a 23 2010 ale
o g maall dgiad) dad cilia) g Euan (miaY) G puall (§ gl Aaqlil) 413 B (5 38 yal)
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8u55 el Ay 2011 ale (e (A cikadll Fa Geuadl) o3 il g ¥ 9al) Jilla Cpuanil)
Ciaa) G guan B ial) 28l 3 ) ga Ao Al il il gt @ils A 2011 sl 25
ALY 5 pilaal) s g 5 pilaal) ialy) ol jLaiiad) qug A ALYl Lalewd) @ia) )
alal (5 maall Atiadl dad a5 ) al M) ¥ eyl o) gL ) g @ jalial) 2l 5 Al
2012 ple ¥ gall Clgia 6 el 4iad) Uiy pw Jaw Cia ¢ Y )

PRI 3 g (Y] i pual) (3 gm BEUS S0 e (o 38 pall ) paa ) (B
) Slaaia 2012 ssaswsd 30 2 il 8 @ all aal) ) Lgd s g any 408l cilpbliay)
—SaaY) Yol A o ol il Ay 93 Cilpldae 7 ey Aald JMA e Bapan
Ly ) ALY Bailaca g AdaSa A0V 030 aafy Lgda g my ¢ sl Led 228 "FX Auctions”
Ania¥) Alanlly (g gdidl g (a9l (281 £14B sl 2 (2 8 252014 ple Ay s ¥ )
s cly il cra dadl g A ) gall (Gl Ao sl Ciagy dlldg (5 3 pall i) 8 e
Bas MAIL (5 35 sal) i) alB 2016 b s (09,2015 o (-0 olad) o (g < ¥ gl
il g o placy i pual) Jlaad el JMA (e iad) 81 J gl Al panatl Cilg o)
4o i) ol Bl SR8 Ad gt Balains) gy in¥) A8 g &) g el paa A Alala)
Craali () AlalSial) Ladlal) da gliial) g Blud) el g ¢ i) S8 450 gall (3 gud) £l
s ST ) (3) 2B dsin ey BasSall Aalal) ALl SN cladaaY) el
) Jaa 38N BIA aa B aial) A8 e i) g G pall
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Rl hlial) g 5 paall dpiad) i pua jraw skl (3) a8 Jg2a
(2018 -1990) 5 s A

o4 sl clbliay) ila Ny . .
(e gule o s gy | V8 /452) ol e SR W

- 3.1 1990
6.466 3.14 1991
10.607 3.32 1992
14.915 3.35 1993
17.016 3.39 1994
17.935 34 1995
18.484 3.39 1996
20.346 3.39 1997
20.118 3.39 1998
18.066 34 1999
15.13 341 2000
14.244 3.67 2001
14.147 4.31 2002
14.809 5.03 2003
14.781 6.19 2004
19.302 6.02 2005
22.931 5.75 2006
28.559 571 2007
34.572 551 2008
31.31 5.53 2009
35.221 5.52 2010
26.564 5.82 2011
15.534 6.008 2012
14.936 6.455 2013
16.687 6.965 2014
20.082 7.312 2015
17.546 8.061 2016
31.305 14.77 2017
44.259 17.735 2018

Adlida dlae ] (Agalaidy) Adaall ¢ g paall (5 35S pall i) ; juaall
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sl peadiy Jalad g adiiesal) 7 gadl) clal
) cl8bat o Cigwall g 5 ) Jodadl) L) jall o e 3ad) 138 J gl
Cn de gana ) ALAYL ((2018-1990) (e 538 JYA (5 pmaal) SaBY) & jdiliall iad)
S Al Al adiaty (g i il cld Lgdl liall) Ay ) o AY) LalaiBy) c il
s Az gadll
mFDI=a+ B, . InEX + B> InEX Vol + B, InCPI + B, InGDP
+ B=.InTAP + ¢, (1)

Oy (Bilaaa)) B3LAN Al 5l (e CBASY Jaf e il paiall ey A& ol Jygacil) a3
(ol Jalatl) 8 dardiiceal) il piiall (4) a8 Jgaad) gl a9 i pall Ao J gl Jal
Wil 483 yha g W Juca g
o) At B asiiondd) 3201 (4) ) 33

alibad) juaa a4l aial)
=) A c
s raal) (5 S sal) il dpalaidy) dladl) FDI ) al) i)
s paall (¢3S pal) clid)-dalaidy) Aaall EX 4 i) G pal) Jaad b gia
s raall (5 S pal) i) Apalaidy) Al
Al dipaal) (389 Lgulaun a3 g
{ —m EX_Vol dnan )l i pall e cilt8s
— (B, — Ex,_4)3
m Zi=1 t t—-1
Ll i ) A i)
(A9 i) iy s gh CPI Sl Shpa) 43 s i
. (CSlgtiasal)
. i) die ] 3 o)
(o i) sy o) GDP gl 4 Lpna G g2
" (B Jlaull Jlaay) sl
Al alig ¢ (A gal) i) Glily 2 ) 68

GDF

dagali ai 53 g ARDL olasall cilay 5 gill 73 g aladlioady Aol Al a 985 g

Julad e 45,08 ARDL zisai i .Pesaran, Shin and Smith (2001) &) s
il & jidal) Julsil) zilad e Gaaly 4d) LaS  Jashall Ja¥ly saall) Ja¥) o JS (A ABlal)
Adas asiiey 4368 2 <Johansen and Jeslius (1990) s Johansen (1988) 4 531
il ldall s @ld 3 phaall cliall dga g Adla 8 3oL8S JAS) ggd ALl g Jath Baal g
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deaa &l piiall Jralsil) A 5o et Gullaty ¥ 4) Lol ARDL i ey LaS 3agaall
O Jaalsill g Ay jiuall A jal) (e Jualsil) Cild @l miiall (e Jad (i acand) (Sad (A Al
Al gl (e o) il jd @ld Jalhy @ pida aga 9 pas dasdy dlig (1) 5 1(0) AsY) 4l
rdia 31 Cuadheal) ) plia) LA o gilii-]

il g Al B daaditioeall Aoa 3l Jedlaad) il LAY il (5) ad) Jgaad) G
185 (Augmented Dickey and Fuller, 1979) pwsall Js8 <3 g L4 o cadie)
055 aday Galdl) adad) (il Gy ad AN Ak 3l Jadbad) Gaany dUia of el ciaa of
cdeaay) Aaal) @ililly dleall il Jlaiiad) A Juadbad) oda g dinall At 3l Aledad)
) Al 3l Jonadhaal) Ay Lol ¢ (g ginnal) e (piiSla et Giladiad) il (b Ml g
Gl 1A Lay Ja8h Sl (48 (bl LN g adoalll (C juall jpow S (i pal)
A 23 Y] ol all Gy &l Ga 3, Al 2o Y& g ¢ P 15%)
e i) G & jidial) Jalsil) JLEAY ARDL sl aladind ady UM o 3 6¥1 39,40 34
s AN Al JSAY 7z agalll Ml Al ey Al jal)

dInFDI = .+ A INFDL_y + A, nEX_;+ A3 InEX Val,_y +2.InCPL_y

ml m?2
+ 3. InGDF,_; + A InTOZ_; + E yag.din B, + Z Ya;. INEX_Vel,_
=1 i=o

m3 mi mb&

+ E"r"a_’j. dn CPIt_] + Z""’_q,}j. dlnGDPt_] + ZTE‘JI dln TOH:_] + e (2}
i=0 i=0 i=0

Ao ol jaial) Lal Al Bty (15 o abgiall crag Uil pmaa Jalaa M i

G Aol Al 73 geadl Joghal) Ja¥) Ala il jaka Gl Say (Al Jughall Ja¥) clalaa 4
Aol ) & i (pa i JSI peall) Ja) &l juha ) Ve kel g (2) oy Astaal
Uagf i g (oo s8) 203 poiall el o3& gl 361 Gdh ) HUT) i ws

e 0G Aaldl) ciplha) e g8 JTH22.45 L el 1 gad Jara
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A3l Judlad) 1S (ADF) 88 (Sad JLid) il (5) ad) Jsan

da Js¥ @A | ) ds¥) s sieal) aic Lo)
. u - G - - g - ‘e
E P VAR [P™ TENCR PV s S P JENT S
oy )
0.314 | *%3.751- 1.407- | t-statistics
Lo In FDI
0.7683] 0.0410 | 0.5620| p-value
o [2149- [ 2513- | 2.557- |09292] 3.037- | 0.757- |t -statisties|
® 170.0330 | 0.3196 | 0.1155 [0.9292] 0.1433 | 0.8133| p-value
%5 453. | #%5.467- | #¥5.385-| 1.353- | 2.379- | 1.793- |t -statistics
Ia In EX_Vol
0.0000 | 0.0015 | 0.0003 |0.1580| 0.3793 |0.3741 p-value
; %5 905- | ¥%6,015- | **5.800- | 0.769- | 1.945- | 1.998- |t -statistics Pl
n
D 10,0000 | 0.0003 | 0.0000 |0.3728] 0.6015 | 0.2859| p-value
32 |#¥5333-] 0.393- |t -statistics
I In GDP
o 09991 0.0014 | 0.8942 povalue | "€
L. |[#%3.485-| 3.466- | *3.606- | 1.136-| 2.763- | 2.873- t -statistics| InTOP
D 170.0013 | 0.0662 | 0.0135 |0.2254 0.2239 | 0.0648| p-value

(Mackinnon,1996) = 4 gaal) adl) ceua 95 sie 4, gina *
.(Mackinnon, 1996) = 4 gaall adl) casa 91 dis 4 gina 3
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sl jidial) Jalsil) Ll
pdall (b (b gy g ol idal) Jalsil) dBde iy oA Wald LA il cuils

P Aad Cua d jida JalS L &l il O dray o ida JulSE ABe 3 ga g adny (aly o)
value = 0.0001
ABal) LAY gedal) 18 psiiul o3 (Bound test approach) sssall JLiaY (s
GsSeall SR (39 dade (e 4uij) g AN a9 g (2Ll 7 gall) il e G JaY) Aok
(I A Mo (Slu JAY) Qanlly o sieall die AISLa @ pitiall Gany o ey G
o 4 sl ABall (38a5 ABNal) ga LAY o idial) JalSil) quglad o slaie¥) a3 Ui
=l Uadd) st 7 gead e slaie Wl Al ) Joace &l pmiial) Cpay S ghall J2Y)

S"CECM"




(Bounds test) 3gaad) JLa) aladiuly & jidall Jalsill L3380 (6) ) Jga

GSJ_A.U\
40 guunal) daudlf
K=5 121.8664%*** Computed F- statistic (Wald
test)
RN A aad) i ginal) (5 glua
3 2.08 10 %
3.38 2.39 5%
3.73 2.7 2.5%
4.15 3.06 1%

- From Pesaran et. al. (2001), Table CI. lii: case III: unrestricted intercept and
no trend (Four repressors, k=4)

& jidial) JualSil) LA gl gy s M) (6) ady Jsaadl (o Bl sl guiliil) ¢ a1
J9a (e da Alual) F ddiaa) dad o gy « (Bounds test) 29aadl JLEa aladialy
J Algaad) adilly (A saal) F) Aail) L5 4580 2239 ¢121.866 f-15 il gl
Gl giene 2ie Aglgaal) dadll oY) aal) @ jglad 4 guaall daidll o pualy (Pesaran)
it o fidia JualS 2 g g (o0 1 3diign odity La 929 (%109 %5 %2.5 Fol) dsiza
S G JaY) Ayl A3l g8 ABNe 39 g (ray tAul Al Jaca 3 galll 4G gSall il paiiall
AN il o Alaay) Aaad) mEll) i pal) ) Ad 5 pudal) Jal gadl g pdilall aiaY)
(g
:(Conditional Error Correction Model) . &) Uadd) paauas 73 gl ilii -3

2 smalll Ja¥) B &aas Al Gl Al Ao G pill Uadl) paial 73 gad addiy
(7) o Joaad) @il (e paiayg L JaY) ALy ol A8Dlal) ola) (& desdiiual) il piiial) & sl
9= (ETC-1) Lbdl) paai d o Jalra Ao Lhdl) pra sl i gal pa &5 il
2529 ga Eagadll il i (i SV Adygh 4 g8 ABNS 25 o Jau Las ¢(0.653-)
JaY) 2 AN W jlua B paaill Apin A8l sda iy Aaad giall Al B LEY)
%65 Ay i J) g3 pnll) g Aia Jaati jdipall ia¥) L) O (it 138 9 ¢ puall)
JaY) A cld) a0 @l (AT Bl Jal) AL gha 40531 i) ABNal) sl B U gl Ly i
iy Laaie 4df ey (Jal) Ay gh 40530 3l A8 oladl b %65 Ay awall yuail)
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Aled e (t- 1) 3580 B palll paall B o aal) Sl A L) aiad) L)
118 ol (g Laa (t) A1 B i) )Y 108 (o %65 Ay graally L g Al 45 ) 5l
A il ddad L) deay s L8 gl 1,54 s (3t guasall
Bl cipla Alaay) aal) il g i juall o il e S 0 Ll gudady Las
ani e gh g, o maal) SLaiBY) Lgda Alay A Al CYSUEAY) (uey o) 1Y) dn g
ORB (i ual) s il A £ Agid Ay pha ) 53 G el laad ) jEEY ) 10 Lihaie
) 8,58 PA %4 ket al QIE Gl
Uad) anact gl i il (7) a8, Jga
(AlIn FDI) yébaall aia¥) i) oy J& ol ¢ aalil) jiciall
4 sinall ) 2 P value (t) dxibaa) Clalzal) 8 pudall ) piial)
Siza #£0,0360 | 5.126724- | 0.652609- Ln_FDI(-1)
$ra *#%%0.0060 12.88833 | 0.549633 | Ln_EX_Vol(-1)
§ Sira #£0,0131 | 8.662544- | 4.872979- Ln_EX(-1)
$iaa
$iaa

¢ *%0.0102 9.829867 | 5.627516 Ln_GDP(-1)
¢ *0.0572 4.001102- | 0.893300- Ln_TOP(-1)

G S 0.1264 2.539081- | 0.373064- Ln_CPI(-1)
§ Hira *%0.0113 | 9.311775- | 129.1658- C

) il (FHE) LG5 dis & gina dalral) () ) pl(¥F) — Gp 10 Lie A gina dalral) ) ) il (¥)
ol X 4 sina dalaal)
1EAsadl) i 4

Gl Lgale Juaaial) giliil) (e puidaish oJoghal) Ja) 8 g dgalll padi gilil
) L) e g gina il ) ) gall) @ it asan il f (ARDL) g3 s
) Jlaiiay) o Al Al jadl (Sarg g pina b (s bl LAY o UL i)
A Aga s e il paliall Ladl) dpaal) Galidll ad e g cdlaall (§ guad) Ciagion bl
aliall B anaty judliall mal¥) JLEa) of £ salll cl paks cond gl eS| ia¥) el
Ao il eyl Al mll) 3 %1 Ay i o) Cua) laal) Aol gl dady )
Aad B (alidd) o o) Qi all e Al (%8.6 Asady el ial) Jaiiuy) & s
(%7.5 Ay juan ) 2816l il L) 3305 () 6252 %l Jldhay (g pmaall dsial)
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sl ) L) A g e Ao Juand AU 73 gadl) B B0 gl i) il aladialyg

B L) O LaS (5 maal) Slai®y) o gadailly 7 lal) 3 gadl) ¢ g (B ) pmiiiall Al

A o LA ApalaBY) i) g A il oy La g A8l g a8 giall s Ciply Cilalaal)

AU At Sy Al B Lal sl dun (il ial) laiind) o o el pua)

1 AUNS B jakal) Alaleal) Cupla g Ay gina adad |35 padial) 13

Ln_FDI = -0.8422*Ln_EX_Vol + 7.4669*Ln_EX + 8.6231*Ln_GDP -
1.3688*Ln_TOP - 0.5717*Ln_CPI -197.9222 (3)

ARDL g2 sail 88 gy ghall Ja¥) cilalaa 15 gilii (8) ol Jgaa

| (Aln FDI) jabud) ¥ i) i & ol ; alil) yicall |
| A ginal) )R P value (t) dxilas) Cilalaal) B pudial) &) piial)

(§ 5ixa #£0,0219 | 6.644743 | 0.842209- | Ln_EX_Vol

(§ 5ixa #£0,0189 | 7.170500- | 7.466924 Ln_EX

(§ 5ixa #£0,0152 | 8.024685 | 8.623109 Ln_GDP

§ 5ixa 0.1344 2.444818- | 1.368814- Ln_TOP

(5 e #£0,0265 | 3.726033- | 0.571651- Ln_CPI

. 5ixa b #:0,0146 | 8.190473- | 197.9222- C

(o il () L Gp5 i &g gina dalaall ) (M) pdI(H) — P 10 L A sira dalaal) O () il (%)
o1 S 4 sina dalaal)
:(Granger Causality Test) sl duad) Uil ilii -5

oy Ao pall ) i popadd Al ) a ) il (9) ad) Jyaad) ua
) vy AR g i eal) g ) gl < gdii B89 (2 Lags Interval) sUay) A 8
i all e G ¥ i) ia¥) L) o) @l o(aa)g olad) & ABdle) dlual) iaY)
34 o) ilaall tia¥) L) (e Agpaad) AT LaS ¢ i (b U pual) jr CLES )
el L G ualad) 8 A ABNe AU | (CpSiginall ey 4ds ) Joma) adoiail)
i pual) g ALY el MaaY)
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Al ad)a LSS il (9) BB s

P- value F- Statistic (Null Hypothesis) ar—=all (a,—8
0.0042 7.54274%%% | -LN_EX does not Granger Cause LN_FDI
0.6925 0.37499 |- LN_FDI does not Granger Cause LN_EX

-LN_EX_VOL does not Granger Cause
0.0441 3.36470* |LN_FDI
0.2705 1.43743  |-LN_FDI does not Granger Cause
LN_EX_VOL
0.2376 1.55852 |- LN_GDP does not Granger Cause LN_FDI
0.1804 1.88624 |-LN_FDI does not Granger Cause LN_GDP
0.4962 0.72870 -LN_CPI does not Granger Cause LN_FDI
0.0493 3.10666* | -LN_FDI does not Granger Cause LN_CPI
0.1893 1.82835 -LN_TOP does not Granger Cause LN_FDI
0.3857 1.00486 -LN_FDI does not Granger Cause LN_TOP

0.0169 5.09441*%* |-LN_GDP does not Granger Cause LN_EX
0.0116 5.68536** |-LN_EX does not Granger Cause LN_GDP

0.1677 1.96463 |-LN_CPI does not Granger Cause LN_EX

0.1940 1.78983 |-LN_EX does not Granger Cause LN_CPI

0.1177 2.40023 |-LN_TOP does not Granger Cause LN_EX

0.3165 1.22308 |-LN_EX does not Granger Cause LN_TOP
-LN_GDP does not Granger Cause

0.1594 2.08102 |LN_EX_VOL

0.6299 0.47676 |-LN_EX_VOL does not Granger Cause
LN_GDP
-LN_CPI does not Granger Cause

0.3262 1.20815 |LN_EX VOL

0.5834 0.55874 |- LN_EX_VOL does not Granger Cause
LN_CPI

0.9476 0.05403 |- LN_CPI does not Granger Cause LN_GDP

0.4678 0.79093 |- LN_GDP does not Granger Cause LN_CPI

-LN_TOP does not Granger Cause
0.0012 10.7949*** |\LN_EX_VOL

0.7653 0.27231 |-LN_EX_VOL does not Granger Cause
LN_TOP

0.2824 1.35241 |- LN_TOP does not Granger Cause LN_GDP

0.6432 0.45168 |- LN_GDP does not Granger Cause LN_TOP

0.0383 3.89229** |- LN_CPI does not Granger Cause LN_TOP

0.4829 0.75650 |- LN_TOP does not Granger Cause LN_CPI

() S (B (Gp 5 i A giaa dalaall G ()l (F) (Gp 10 LS 4y sina dalaal) o () i (%)
%1 dis A gira dalaal) o)
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-1l 5il) g ilidl) ;luald

B i |
BLaYy  aa A 31ed) pdlall e jlediiadl coUadl) ajeil) B ASa JI1K dga g =
) S callall Jga ) 831 sl B pdlual) Lpuial) il Laiial) (e paa qumal aual g8 )
A ) Jgall g dzalil J g
Oy ol oy sudiiall ial) LELY) Cn JaY) Alygha @ jidia JulSE ABe 3529 w
all 3 ¥ g Al Jgd (Say o
B9 . oakal i) L) ) Gl e (e la) ala LSt e 4B a2 g
LGl AN (a8l gl Syl (e dlle dpilan) 4 gina cld BN
Ladde Al iny 138 9 g7 3 gmall) €l poiilia o Jou 55 JaY) B yaaad 4 gina 403 ) g8 ABDS 3929
138 (i %65 dudy ol 4l juall) gaal) A dlal) sl laiiuY) dijad
Ae Gl La (3 iy il iaY) JLaiiial) Jana o) (ing 138 g caladl 8 Cil oY)
A s ddad ) Juay s ki
Al L jaadl Sl Aaad) @il o)f 73 sadll <l e Cp ABMal) il il a6 w
Ay g Cuad) 3 8 MR e ) pdlaal) iad) L) clida e sy il
LB galll S B ol Sl el i) ¢
A B alddl) o eay  dilial) i) JLeilal) Ao Ul 1550 Ad Qi el o w
Jahey pman ) ad)gl) il L) (88005 () 5353 Yol ibay (5 maal) Axiad)
%17.5
-1Cbuagil) -2
i) ddad pudg Bk 08 aiBY) g abad) ) SN e BlsY e Jaad) 5 g
Allal) o) g i) Al e Saall liadl) g cdalifional) 4palaBy) Cluball S Ay b
Al jlaia g g Aldia (585 iy cladpad) Gl (i Gaalll B g ¢ Agaal) g
Adagriall 4 galil) g Al i) CilaaY) modagi Ja¥) Ay gha 4y L) dday A gl gm
S s Elall i) Laiiad) an s IS g Aaliall 4y jlaiia) G il Ll pua gl
LSy dagliad AT auda g ) ALYl (ddlidal) cile Uadl)
galt oy Gk e S jaadl g Ayl cilslic ) g gl £ Sl alAA5LY) (pe ALY
e Al (343)5 guiial) 4 galil) Cilaadd ABdaty dal) jaiicall 4a giaal) cilslicy) g
(G lad) (o Aima gl (Bia g Baad) Jaad) (o b (e
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al al) ¢ Ul

p

rd ad) 2l pal)

A gall (e Adad FDI i A i puall o (b i) i cun jsiallae (Gl Jlad) -1
2007 <0 A g3l daay caubaad) (A gall alad) paisall dfiag 43 4

raa b alal) (Allida daei g gdaad) Rl ¢ g 38l i) 2

. raa baLAl (Adlida dae i (ApalaBy) Aaad) (5 3S jall il -3

P 4 paadl @l ) o) i e La g G mal) e sy ¢ 0l jglie pala -4
2010 ¢ pan cuad (e daaly 3 ladl 48 <o) ;5383 Ay «(2007-1983) 5 adl)

s g Lalai®y) Apadil) B jdilual) dad) L) 90 Al ) 3 (Bia Baallae -5
2003 28 < paa b lail) g aiBU dgalal) ddaall ¢ gbl) SaiBU dpudlil) 5 )aal)

34 23 3z alil) jun Adus pdilall iaY) LY clidaa (e jaldllae e -6
2004 <5<

E gad) Lo  uan Ao Adadai du) 3o 1 pdilall iaY) L) cdaaf galgdiae b -7
2008 2 3wl (26 Aaall 3_aLAY iy )

il Jilag g (mad) Olagd) (B dilpall ia¥) i) e (Ol 2aa 4 8 -8
S gl dgaa o) 983 Al y (s pAY) daldl) J o) (any kot gea Ad e Al o ilgale
2006 Azal) Jgal) daala Ay al) ciluad ) g

s A 3 = i) ial) jlafiiad) (388 o Gl jaw il i (agal L -9
dana daaly ¢ el ade g Ao ol g ApauaiBy) a gdad) AIS ¢ priaale Al ¢ il
2014 ¢ il B Sy  gpad

pilaal) (mial) L) Gidia) Agles o B el Jal gad) Jadad g Al p2 o ey =10

Adlal) g A a0 bl Al ALIS o) ) 980 Al oCpaddl g seaay Y A 45 jlaa Al o
2007 <o)y all Gl dnala lal)

ORI | S U

~

1- Durairaj Kumarsamy, Foreign Direct Investment and Exchange Rate
in India, Al Barakat Journal of Finance and Management, Vol2, No4 ,

2013.

_31_



2- Lily Jaratin, Exchange Rate Movement and Foreign Direct
Investment in Asean Economies, International Economics Research,
Article ID 320949, 2014.

3- Masten, Callye R.M., The Impact of Exchange Rate Volatility on US
Foreign Direct Investment in Latin America, Master thesis, University
of Delaware, U.S, 2009.

4- Osinubi, Tokunbo S. et al, Foreign Direct Investment and Exchange
Rate Volatility in Nigeria, International Journal of Applied
Econometrics and Quantitative Studies, Vol 62, 2004.

5- Shinji, Takagi and Zongyingshi, Exchange rate Movement and
Foreign direct investments (FDI): Japanese investment in Asia, Japan
the World Economy, Vol 23, 2011.

6- Ullah et al. Sami, Impact of Exchange rate Volatility on foreign direct
investment: A case study of Pakistan, Pakistan Economic and Social
Review, Vol 50, No.2, 2012.

7- UNCTAD, World Investment Report, Various, Issues, New York.

_32_



