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اٌشئ١س١خ ٌٕشش ٔزبج ِعٙذ اٌزخط١ط اٌمِٟٛ ِٓ دساسبد  ٚاٌز١ّٕخ أحذ اٌمٕٛادرعزجش سٍسخ لضب٠ب اٌزخط١ط 

ط١ط ٚاٌز١ّٕخ. ٠ضُ اٌّعٙذ ِدّٛعخ ِٓ اٌجبحث١ٓ ٚاٌخجشاء ِدبلاد اٌزخ ٚثحٛس خّبع١خ ِحىّخ فٟ ِخزٍف

اٌذسسبد اٌّخزٍفخ اٌزٟ ٠زُ إخشاؤ٘ب ب ٠ض١ف إٌٝ ل١ّخ ٚفبئذح ِثً ٘زٖ ِّ ،ِزٕٛعٟ ِٚزعذدٞ اٌزخصصبد

 ،، اٌج١ئخ، اٌّؤسس١خالأثعبد الالزصبد٠خ، الاخزّبع١خ ِٓ ح١ش ش١ٌّٛخ اٌزٕبٚي ٚالأخز فٝ الاعزجبس

  ِٓ اٌمضب٠ب ِحً اٌجحش. لأٞٚغ١ش٘ب ٚاٌّعٍِٛبر١خ 

ِٓ اٌذساسبد  عذدا   7711عبَ  فٟٙب ئثذ زاٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ ِٕخ لضب٠ب ٍالإصذاساد اٌّخزٍفخ ٌسٍسرضّٕذ 

ِخزٍف  ٟف صبٔعٟ اٌس١بسبد ِٚزخزٞ اٌمشاساد ٚوزا ،رٕبٌٚذ لضب٠ب ِخزٍفخ رف١ذ اٌجبحث١ٓ ٚاٌذاسس١ٓ ٟاٌز

الإٔزبخ١خ  اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ ِٕٙب عٍٝ سج١ً اٌّثبي لا اٌحصش: اٌس١بسبد اٌّب١ٌخ، اٌس١بسبد إٌمذ٠خ، ِدبلاد

ٌعبِخ، اٌزدبسح اٌخبسخ١خ، لضب٠ب اٌزشغ١ً ٚاٌجطبٌخ ٚسٛق الاسزٙلان ٚاٌزدبسح اٌذاخ١ٍخ، اٌّب١ٌخ ا ٚالأسعبس،

اٌس١بسبد اٌصٕبع١خ، اٌس١بسبد اٌضساع١خ ٚاٌز١ّٕخ  خ، آفبق ٚفشص الاسزثّبس،١اٌعًّ، اٌز١ّٕخ الإل١ٍّ

ِٕب٘ح ّٚٔبرج اٌزخط١ط، لضب٠ب اٌج١ئخ ٚاٌّٛاسد اٌطج١ع١خ،  اٌّششٚعبد اٌصغ١شح ٚاٌّزٛسطخ،اٌش٠ف١خ، 

  ....اٌخ،لضب٠ب اٌزع١ٍُ اٌّدزّع١خ،اٌز١ّٕخ 

فٝ اٌّدٍخ  خّزّثٍٚاٌ ،اٌّعٙذ إٌٝ خبٔت سٍسخ لضب٠ب اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ ٜزٕٛع ِصبدس ٚلٕٛاد إٌشش ٌذر

ٚاٌزٞ  اٌذٌٟٚ ٚوزٌه وزبة اٌّؤرّشٚاٌزٟ رصذس ثصفخ دٚس٠خ ٔصف س٠ٕٛخ،  اٌّصش٠خ ٌٍز١ّٕخ ٚاٌزخط١ط،

‘ ٚوشاسبد اٌس١بسبد ،ٚسٍسٍخ اٌّزوشاد اٌخبسخ١خ اٌّؤرّش، ِٟٕبلشزٙب ف ُ لجٌٛٙب أٚر ٠ٟضُ الأثحبس اٌز

 إضبفخ إٌٟ ِب ٠صذسٖ اٌّعٙذ ِٓ ٔششاد ع١ٍّخ رعىس ِب ٠عمذٖ اٌّعٙذ ِٓ فعب١ٌبد ع١ٍّخ ِزٕٛعخ.

 

 ...ٌّب ف١ٗ خ١ش اٌجلاد، ٚالله ِٓ ٚساء اٌمصذاٌد١ّع الله  ٚفك
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 وجػػػػػػػػػػزم

كتركز عمي قياس أثر تطكرات  مصر،تتناكؿ الدراسة سعر الصرؼ كعلاقتو بالاستثمارات الأجنبية في 
 ،11/7112-1441سعر الصرؼ الرسمي لمجنيو عمي تدفقات رؤكس الأمكاؿ الي مصر خلاؿ الفترة 

 )المباشرةفقات رؤكس الأمكاؿ كتفحص الدراسة أثر سعر الصرؼ الاسمي عمي الاشكاؿ المختمفة مف تد
ف ىناؾ علاقة استخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد أكتكشؼ النتائج التي تـ التكصؿ الييا ب (،كغير المباشرة

كيبيف التحميؿ اف كلا مف  المباشرة.معنكية كسمبية ىامة بيف سعر الصرؼ الاسمي كالاستثمارات الأجنبية 
ة لتدفقات مف أىـ المحددات المفسر ( GDP)الفرد مف الناتج متغيرم الانفتاح التجارم كمتكسط دخؿ 

يضا تستنتج تحميلات الدراسة اف النمط السائد مف الاستثمارات المباشرة في مصر أ المباشرة،الاستثمارات 
ىك ذلؾ الباحث عف المكارد الطبيعية )البتركؿ( كاف الانخفاض في سعر الصرؼ الاسمي لا يككف في 

  المحمي.المكجية لمسكؽ الأجنبية صالح الاستثمارات 
كذلؾ تمقي الدراسة الضكء حكؿ اىمية بناء قاعدة معمكمات تفصيمية لتكزيع الاستثمارات الأجنبية كفقان 

 التصدير.لتكجييا سكاء نحك السكؽ المحمي أك 
 

 :تأثيرات سعر الصرؼ الاسمي كالمحددات الأخرل ،للاستثمار غير المباشر نتائج القياسكتكضح 
الاستقرار الاقتصادم كاليقيف عمي المؤشر العاـ  ،الاحتياطيات الدكلية ،ربحية الاسيـ ،لانفتاح التجارما

الاجانب في سكؽ الأكراؽ المالية حيث تبرز العلاقة العكسية بيف التغير كمعاملات    EGX30لمسكؽ 
 فى سعر صرؼ الاسمى لمجنيو كالمؤشر العاـ لمسكؽ.

دلالات النتائج فيما يتعمؽ بإدارة السياسة النقدية لمتخفيؼ مف أثر التغيرات في  كتمقي الدراسة الضكء عمي
ككذلؾ لمتخفيؼ مف الآثار العكسية التى  ،عمى التكاليؼ كالأسعار كاستقرار النمكسعر الصرؼ الاسمي 

  .تمارسيا عمي تدفقات رؤكس الأمكاؿ
 

قات لتشجيع المستثمريف عمى التحكط ضد الأدكات المالية كالمشتنطاؽ كقد اقترحت الدراسة تكسيع 
عف اجراء العديد مف الاصلاحات الاقتصادية في القطاع الحقيقي  كذلؾ فضلان  ،تذبذات سعر الصرؼ

التجارية كالنقدية  السياستيفبيف  التكامؿكذلؾ التكصية بتحقيؽ  ،لتشجيع المدخرات كالاستثمارات الخاصة
 . لمجنيوسعر الصرؼ  تذبذبات عمي لتجنب الآثار المعاكسة لصدمات التجارة

 

 :الكممات الدالة

 تحميؿ الانحدار المتعدد ،السياسة النقدية ،الاستثمارات الأجنبية ،سعر صرؼ الإسمى لمجنيو

 



 د

 

Abstract 
 

Exchange rate and its relationship with foreign 

investments in Egypt 

 
The study empirically investigates the effect of Egypt‟s nominal exchange rate 

on capital flows (whether direct or indirect investments) in Egypt over the 

period 1991-2017.  In addition, the study examines the impact the nominal 

exchange rate exerts on the different forms of capital flows. 

 

The findings from the multiple regression analysis reveal that the nominal 

exchange rate has a statistically significant negative impact on foreign direct 

investments to Egypt.   The analysis shows that the determinants of trade 

openness and per capital GDP are the most significant factors.  Also, the study 

concludes that the most predominant pattern of direct investments in Egypt are 

those of natural resources seeking (in the oil sector).  The study finds that the 

decline in the nominal exchange rate is not in favor of foreign investment that 

produces for the domestic market.   The study highlights the importance of 

establishing a detailed data base that reveals the distribution of direct 

investments between export or domestic oriented projects. 

 

As regards foreign indirect investments, the empirical analysis shows the 

impacts exerted of the nominal exchange rate, and other determinants i.e trade 

openness, stock earnings, international foreign exchange reserves, economic 

stability and certainty, on the Egyptian Exchange index EGX30 and foreign 

transactions in the exchange market.  The results show there is a negative 

relationship between the developments of the nominal exchange rate (pound) 

and the Egyptian Exchange Index EGX30. 

 

The implications for authorities resulting from the findings include, a monetary 

policy that mitigates the Egypt‟s exchange rate changes on costs, prices and 

growth in an effort to attenuate the adverse subduing effects it has on capital 

flows in Egypt.   Further broadening of financial instruments and derivatives for 

investors to hedge against exchange rate volatility is impertive.   In addition, 

deep economic reforms at the real sector are advised to encourage savings and 

private investment.   A priority is given to the integration of both the trade and 

monetary policy to avoid the destabilizing effects of trade shocks on the 

exchange rate. 
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 تقديـ
الدكؿ النامية إلى تقميص الاعتماد عمى المديكنية الخارجية كتقميؿ حجـ المساعدات  بعضفى ظؿ اتجاه 

قتراض مف العالـ الخارجى لتكفير الخارجية إلييا يعتبر الاستثمار الأجنبى أفضؿ مف المجكء إلى الا
مكانة أك قدرة متميزة فى جذب بمصر  كلا تحظ ،العملات الأجنبية كدعـ سعر صرؼ العملات الكطنية

الاستثمار الأجنبى سكاء استثمارات مباشرة أك غير مباشرة كيعكد ذلؾ إلى العديد مف الأسباب قد يككف 
الاستثمار كالأعماؿ أك غيرىا مف الأسباب. كيسكد  منيا تطكرات سعر صرؼ العممة الكطنية أك مناخ

البحث عف المكارد  كاردة إلى مصر لا تتحرؾ فقط بدافعالاستثمار الأجنبى ال تدفقاتبأف الاعتقاد 
الطبيعية أك البشرية كلكف بالثقة فى الاقتصاد كاستقراره عمى مستكل متغيراتو الكمية )الأساسيات 

 .*الاقتصادية(
 

تكاليؼ مف ينطمؽ مف أف التغير فى سعر صرؼ الجنيو المصرل قد يزيد لمدراسة ساسى لاعتبار الأكا
كيقمؿ مف المكاسب المحتممة  ،أماـ المستثمر الأجنبىالعممة  تقمباتمف التغطية  كمخاطرالصفقات 

إلى تمارس أثران إنكماشيان عمى تدفؽ المكارد قد كالتى  ،المترتبة عمى التنكيع الدكلى لمصادر التمكيؿ
 اكتشاؼ كالتنبؤممة المحمية قد تؤثر عمى ىذا فضلان عف حقيقة أف التقمبات فى سعر صرؼ الع  .الداخؿ

كتقييـ  portfolioسعار الأصكؿ بما يعكؽ قدرة المستثمر عمى اتخاذ القرارات حكؿ ىيكؿ الحكافظ أب
 .بعينياإذا كانت استثماراتو فى مشركعات العكائد كمعدلات الأرباح 

 

سعر صرؼ العممة الكطنية )الجنيو( كتدفقات تطكر خذ فى الاعتبار ذلؾ فإنو مف الأىمية الربط بيف كبالأ
كالاستفادة مف مف حيث درجتيا كمستكاىا العلاقة  الأمكاؿ إلى داخؿ مصر كفحص طبيعة رؤكس

تدفقات ىذه الرغبة فى التعرؼ عمى علاقة سعر صرؼ الجنيو المصرل ب .ا الشأفذىالتجارب الدكلية فى 
حكؿ ما إذا كاف لمتخذل القرار رؤية  تتيحرؤكس الأمكاؿ الكاردة سكاء استثمارات مباشرة أك حكافظ مالية 

المستثمركف الدكليكف يأخذكف فى اعتبارىـ التغيرات فى سعر الصرؼ عند تكجيو أمكاليـ نحك أسكاؽ  
ثر بيا سعر العممة المحمية ة التى يؤ الدراسة فى معرفة الكيفيكتبرز مشكمة   .أـ لا ؟رأس الماؿ فى مصر 

 .الأمكاؿ الكاردة إلى مصرصعكدان كىبكطان فى تحديد التطكرات فى قيمة تدفقات رؤكس 
 

يساعد يمكف أف ييا مؤثرة ففى ضكء السياؽ السابؽ فإف اتجاه ىذه العلاقة كتحديد المتغيرات الأخرل ال
باعتبار ىذه التدفقات كالحفاظ عمييا  استدامةلتحقيؽ ة اسبننحك اختيار أدكات الاستجابة المالقرار صناع 
مسياسات تحقيؽ حسف صياغة كتكصيؼ ل بالنسبة للاقتصاد المصرل كبما يساعد عمى أىميتيا

 .كالاجراءات
 

                                                 
 ة...ألخ.يقصد بالأساسيات الاقتصادية: معدل الاستثمار، معدل الإنتاجية، درجة الانفتاح التجارى، معدلات التبادل الدولذ، صابَ الأصول الأجنبي  *
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 أىداؼ الدراسة
إلى علاقة سعر صرؼ الجنيو المصرل بالاستثمارات الأجنبية الكاردة طبيعة لمتعرؼ نظريان كتطبيقيان عمى 

كبشكؿ محدد تسعى الدراسة  ،أك استثمارات المحافظ الماليةالاستثمارات المباشرة تصاد المصرل سكاء الاق
 :للإجابة عمى التساؤلات التالية

  مستكل استجابة تدفقات رؤكس الأمكاؿ سكاء استثمارات مباشرة أـ غير مباشر إتجاه ك ما ىك
سيعتمد عمى ىذه التدفقات عمى تغيرات سعر الصرؼ ر سعر الصرؼ فى مصر؟ كىؿ تأثير لتغي

بخصكص مخاطر الاستثمار اؿ؟ كىؿ تصكرات المستثمر الدكلى ك مشكؿ تدفقات رؤكس الأ
 ستتأثر بتغيرات سعر الصرؼ فى مصر؟

 

 :أىداؼ أكثر تفصيلا ً 
   التعرؼ عمى مفاىيـ سعر الصرؼ كالاستثمار الأجنبى كالمراجعة المختصرة لأىـ نظريات

 .شكالوالاستثمار الأجنبى كأ

  التعػػػػرؼ عمػػػػى تطػػػػكر تػػػػدفقات الاسػػػػتثمارات الأجنبيػػػػة المباشػػػػرة كغيػػػػر المباشػػػػرة إلػػػػى مصػػػػر كأىػػػػـ
 .القطاعات الجاذبة للاستثمار الأجنبى كمستكل جكدة المناخ الاستثمارل قبؿ كبعد قرار التعكيـ

  معممػػػػػة الكطنيػػػػػة )الجنيػػػػػو( عمػػػػػى تػػػػػدفؽ صػػػػػرؼ لسياسػػػػػة سػػػػػعر التحميػػػػػؿ انعكاسػػػػػات التغيػػػػػرات فػػػػػى
 .ثمارات الأجنبية المباشرة كغير المباشرةالاست

  فػى جػذب الاسػتثمارات دراسة بعض التجارب الدكلية فػى تحريػر أسػعار الصػرؼ الكطنيػة كجػدكاىا
 .المباشرة كغير المباشرة

 

 خطوط الدراسة
  :الاستخلاصات كالملاحظات الختاميةصكؿ بخلاؼ النتائج ك فتنقسـ الدراسة إلى خمسة 

كؿ مفاىيـ الاستثمار الأجنبى كيقدـ مراجعة مختصرة للأدبيػات النظريػة حػكؿ كيتنا :الفصؿ الأوؿ  -
ككػػػػذلؾ يسػػػػتعرض بعػػػػض جكانػػػػب منػػػػاخ  ،كتػػػػدفقات رؤكس الأمػػػػكاؿالعلاقػػػػة بػػػػيف سػػػػعر الصػػػػرؼ 

كفقػػػان لنكعيػػػا سػػػكاء كقطاعيػػػان ثػػػـ يسػػػتعرض تطػػػكر ىػػػذه التػػػدفقات إجماليػػػان  ،الاسػػػتثمار فػػػى مصػػػر
 .عبد السلاـمحمد أحمد أ.د. فادية قكـ بإعداده تك  ،استثمارات مباشرة أـ غير مباشرة

 

كيسػتعرض المفػاىيـ المختمفػة لسػعر الصػرؼ كحػدكد اسػتخداميا كدلالاتيػا بالنسػػبة  :الفصػؿ الثػانى -
كيتنػػاكؿ طبيعػػة العلاقػػة بػػيف سػػعر الصػػرؼ  ،لتػػدفقات الاسػػتثمار الأجنبػػى المباشػػر كغيػػر المباشػػر
كينتيػى بتقػديـ  ،كؽ الصػرؼ كالأطػراؼ الفاعمػةكتدفقات الاستثمار الأجنبى مف حيث خصائص سػ

كحتػى أكاخػر  7112ملاحظات تحميمية لأىـ معالـ سكؽ كنظػاـ الصػرؼ الأجنبػى فػى مصػر منػذ 
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أ.د. محمػػػود كيقػػكـ بإعػػداد ىػػػذا الفصػػؿ  ،)مػػا أطمػػؽ عميػػػو التعػػكيـ لمجنيػػو المصػػػرل( 7111عػػاـ 
 .الحى صلاحعبد

 

دكليػػػة فػػػى مجػػػاؿ تػػػدفقات الاسػػػتثمارات الأجنبيػػػة كييػػػتـ بدراسػػػة بعػػػض التجػػػارب ال :الفصػػػؿ الثالػػػث -
دكؿ كيركػز عمػى تجػػارب كػؿ مػف الصػيف كالبرازيػؿ كالمكسػيؾ باعتبارىػػا  ،كعلاقتيػا بسػعر الصػرؼ

مرت بأزمات اقتصادية أعقبيا تحػكؿ اقتصػادل فضػلان عػف انتمائيػا لػنفس شػريحة الػدخؿ كمسػتكل 
حيػػػث يتطػػػرؽ  ،(7112/7113)العالميػػػة كفقػػػان لتقريػػػر التنافسػػػية مثػػػؿ مصػػػر التنميػػػة الاقتصػػػادية 

للأزمات الآسيكية كآثارىا عمى سياسػات سػعر الصػرؼ كترتيباتيػا ككػذلؾ اتجػاه التػدفقات كأنماطيػا 
 .د. فاطمة خميس الحملاوىقكـ بإعداد ىذا الفصؿ تك  ،فى الدكؿ عينة الدراسة

 

رؼ الجنيػو المصػرل كيستيدؼ قياس كزف تػأثير المتغيػرات الرئيسػية سػيما سػعر صػ :الفصؿ الرابع -
ككػػذلؾ يسػػتعرض العديػػد مػػف الدراسػػات التطبيقيػػة ، المباشػػرالمػػؤثرة عمػػى تػػدفؽ الاسػػتثمار الأجنبػػى 
كييتـ كذلؾ بالتحميؿ الكصػفى لسػمكؾ سػعر صػرؼ الجنيػو  ،بيدؼ اختبار المنيجية كطرؽ التقدير

ؿ نفػػس الفتػػرة ثػػـ خػػلاؿ ثػػلاث فتػػرات زمنيػػة كعلاقتػػو بالاسػػتثمارات المباشػػرة الػػكاردة إلػػى مصػػر خػػلا
الػػػػذل يعتمػػػػد عمػػػػى تحميػػػػؿ  ARDLيسػػػػتخدـ نمػػػػكذج الإنحػػػػدار الػػػػذاتى لمفجػػػػكات الزمنيػػػػة المكزعػػػػة  

ثػػـ ينتيػػى إلػػى مجمكعػػة مػػف نتػػائج القيػػاس حيػػث يقػػكـ السلاسػػؿ الزمنيػػة فػػى إطػػار مػػنيج الحػػدكد 
 .رشاد الشربينى أحمدد. كيقكـ بإعداد ىذا الفصؿ  ،بتحميميا كتفسيرىا

 

ييػػتـ الفصػػػؿ بصػػفة أساسػػية بفحػػص العلاقػػة بػػػيف تطػػكر سػػعر صػػرؼ الجنيػػػو  :الفصػػؿ الخػػامس -
بػػػالتركيز عمػػػى  :المصػػػرل كبػػػيف تطػػػكر مؤشػػػرات سػػػكؽ الأسػػػيـ كالسػػػندات فػػػى الاقتصػػػاد الػػػكطنى

استعرض أىـ الدراسات فػى كلتحقيؽ ذلؾ  ،لسكؽ الأكراؽ المالية كتعاملات الأجانب المؤشر العاـ
الأكراؽ الماليػػة ثػػـ اسػػتخدـ نمػػكذج إنحػػدار متعػػدد لبيػػاف  مجػػاؿ علاقػػة سػػعر الصػػرؼ بػػأداء سػػكؽ

العلاقػػػة بػػػيف سػػػعر الصػػػرؼ كأداء سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة ثػػػـ كػػػرس بػػػاقى الفصػػػؿ لمتحميػػػؿ كالتمثيػػػؿ 
كيسػػػاعد فػػػى إعػػػداد  ،د. حجػػػازى الجػػػزاركقػػػد قػػػاـ بإعػػػداد ىػػػذا الفصػػػؿ  ،كالتفسػػػير لمنتػػػائج القياسػػػية

 .أ. ثريا حسيف فى الدراسة كالمعمكمات كالتمثيؿ البيانى البيانات
 

ؽ للأىػػداؼ الرئيسػية لمدراسػػة كفصػػكليا أف المنيجيػػة المتبعػػة ىػػى مػػزيج بايتضػػح لنػػا مػػف السػػياؽ السػػكىكػذا 
مػع ملاحظػة أف سػعر  ،يػةقيتطبلػى دراسػات الكمػى المسػتند إ ج الكصفى التحميمػى كمػنيج التحميػؿمف المني

 كالخػػػػامس سػػػػكاء تعمػػػػؽالفصػػػػميف الرابػػػػع د فػػػػى ىػػػػك المسػػػػتخدـ كالمعتمػػػػكلػػػػيس الحقيقػػػػى الصػػػػرؼ الأسػػػػمى 
الأكثػر اتسػاقان مػع المتطمبػات الكاقعيػة لإدارة كىك المفيػكـ  ،ستثمار غير المباشرلاستثمار المباشر أك بالابا

لسػػػعر الأخػػػرل  أمػػػا المفػػػاىيـ ،كتنميػػػة العلاقػػػات الاقتصػػػادية كتػػػدفقات الاسػػػتثمار المباشػػػر كغيػػػر المباشػػػر
  ،فميا أىميتيا فى تقيػيـ المراكػز التنافسػية النسػبيةنيا فى سياؽ الفصؿ الثانى كالتى كرد الحديث عالصرؼ 
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دارة سػػعر الصػػرؼ الأسػػمى عمػػى النحػػك المناسػػب كيبػػدك ىػػذا المفيػػكـ أكثػػر كفػػى الكصػػكؿ إلػػى سياسػػات لإ
لقيػػػػاس التذبػػػػذب فػػػػى اسػػػػعار الصػػػػرؼ باسػػػػتخداـ نمػػػػكذج   1اتسػػػػاقان مػػػػع نتػػػػائج احػػػػدل الدراسػػػػات التطبيقيػػػػة 

ARCH الدراسػػػة حيػػػث لػػػـ تتكصػػػؿ  ،مجمكعػػػة الػػػدكؿ الصػػػناعية مقابػػػؿ مجمكعػػػة الػػػدكؿ الناميػػػةالنسػػػبة لب
)بالاعتمػػػاد فػػػى القيػػػاس لمتذبػػػذب عمػػػى سػػػعر بػػػيف النتػػػائج فػػػى الحػػػالتيف مممكسػػػة  إلػػػى فػػػركؽالمشػػػار إلييػػػا 

سػػعر الصػػرؼ كجػػكد علاقػػة ارتبػػاط بػػيف المتغيػػريف فضػػلان عػػف تأكيػػدىا عمػػى الصػػرؼ الاسػػمى كالحقيقػػى( 
 .1,47لحقيقى كالأسمى تصؿ إلى ا
 

مػػف نتػػائج كمػػا  تكصػػمت إليػػوبمػػا أف تكػػكف ىػػذه الدراسػػة قػػد أسػػيمت عمػػى نحػػك فعػػاؿ  فريػػؽ الدراسػػةكيأمػػؿ 
بمػػا يجػػذب المناسػػبة ات كالإجػػراءات سياسػػفػػى مسػػاعدة صػػانعى القػػرار نحػػك اتخػػاذ الطرحتػػو مػػف مقترحػػات 

                          .ادل ظاىرة ىركب أك انسحاب رؤكس الأمكاؿكيتفإلى الاقتصاد المصرل تدفقات الاستثمار الأجنبى 
 
 

 الباحث الرئيسى  

 أ.د. فادية عبد السلاـ                     

                                                 
1 Mckenzie, M.D. and Brooks, R.D (1997).  The impact of exchange rate volatility on Jerman- 
US trade flows, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 7 (1), 73-
87. 
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 الفصؿ الأوؿ 
 

 الملامح العامة للاستثمار الأجنبي 
 *غير المباشر المباشر و 

 
 

  :تمييد
 

جنبي المباشر كغير المباشر كأىميتو كأشكالو كذلؾ يستيدؼ ىذا الفصؿ التعرؼ عمي مفاىيـ الاستثمار الأ

ككضع الاستثمار الأجنبي في النظرية الاقتصادية سكاء التقميدية أك غير  ،مف خلاؿ التعرؼ عمي ماىيتو

إلى استعراض ما يخص مناخ الاعماؿ مف قانكف الاستثمار الجديد  القسـ الثانى ثـ ينتقؿ ،التقميدية

كمؤشرات تطكر ىذا المناخ كرؤية رجاؿ الاعماؿ حكؿ أىـ معكقات  7112 لسنة 27كحتى قانكف  7112

الاستثمار في مصر كفقاُ لمدراسة الاستقصائية التى اعدىا المنتدل الاقتصادم العالمي في إطار تقرير 

مف الفصؿ الي الكقكؼ  القسـ الثالث (، كيخصص12/7113 ،11/7112التنافسية العالمية لعامى )

دفقات الاستثمار الاجنبي مف حيث اتجاىاتو القطاعية كنسبة مساىمتو في القطاعات عمي شكؿ تطكر ت

 .المختمفة

 

 

 

 

 

 
                                                 

*
 مركز العلاقات الاقتصادية الدولية ، معهد التخطيط القومى . –قام بإعداد هذا الفصل أ.د. فادية محمد احمد عبد السلام  
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مفاىيـ الاستثمار الأجنبى المباشر وغير المباشر وأىميتو وأشكالو ووضعو فى ( 2-2)
 النظرية الاقتصادية

 

  2تعريؼ الاستثمار الإجنبي المباشر (2-2-2)
بالاستثمار في مشركعات تقع خارج حدكد الكطف الأـ بيدؼ ممارسة قدر مف  بأنو قياـ شركة أك منشأة ما

التأثير عمي عمميات تمؾ المشركعات كيمكف أف يتخذ الاستثمار الاجنبي المباشر اشكالان عديدة كإنشاء 
مشركع جديد بالكامؿ أك تممؾ أصكؿ منشأة قائمة اك مف خلاؿ عمميات الدمج كالتممؾ كيعرؼ صندكؽ 

% اك اكثر مف أسيـ رأسماؿ احدل 11لدكلي الاستثمار الاجنبي بأنو مباشر حيف يمتمؾ المستثمر النقد ا
مؤسسات الاعماؿ عمي اف ترتبط ىذه الممكية بالقدرة عمي التأثير في ادارة المؤسسة كبيذا يختمؼ عف 

عائد مالي حقيؽ الاستثمار في المحافظ كالصناديؽ الاستثمارية التى تقكـ بشراء اصكؿ الشركات بيدؼ ت
 . دكف التحكـ في ادارتيا

 

ينطكل عمي تممؾ الافراد اك الييئات اك الشركات عمي بعض ف ،أما الاستثمار الأجنبي في الأكراؽ المالية
دارة المشركع الاستثمارل كيعتبر  الأكراؽ المالية دكف ممارسة ال نكع مف الرقابة اك المشاركة في تنظيـ كا 

المالية استثمار قصير الاجؿ أل أف التفرقة بيف الاستثمار الاجنبي المباشر كغير الاستثمار في الأكراؽ 
المباشر تعتمد عمي استخداـ معيار المراقبة كالسيطرة ال المشاركة في اتخاذ القرارات كالرقابة عمي 

ؿ تتألؼ قاعدة المستثمريف مف مؤسسات استثمارية )مث 7كفي حالة محفظة الأكراؽ المالية المؤسسة 
كمكرجاف ستانمي( في مجاؿ استثمار محفظة الأكراؽ بينما المستثمركف في مجاؿ  ،شركات ميريؿ لنش

 .. .فيـ عبارة عف شركات عابرة لمقكميات مثؿ شؿ كايزكف كككؾ كنستمة ،الاستثمار الاجنبي المباشر
 

  :أشكاؿ الاستثمار الاجنبي المباشر يمكف تصنيفيا وفؽ المحددات التالية( 2-2-1)
 

حيث تسعي العديد مف  فى قطاع التعديف الباحث عف الثروات الطبيعية رالاستثما( 2-2-1-2)
الشركات المتعددة الجنسيات نحك الاستفادة مف المكارد الطبيعية كالخامات كخاصة في مجالات البتركؿ 

درات مف المكاد زيادة الصاعمى ىذا النكع نطكل كي ،كالغاز كالعديد مف الصناعات الاستخراجية الأخرل
الاكلية كزيادة الكاردات مف السمع الرأسمالية كمدخلات الانتاج الكسيطة كالمكاد الاستيلاكية كيعتبر ىذا 

                                                 
الاستثمار الاجنبي الدباشر علي النمو الاقتصادى بُ دول لرلس التعاون، المجلة الدصرية للتنمية والتخطيط، العدد الثاني، د بسيوني، أثر لزمد سعي 1

السنة الثالثة، الدعهد العربي للتخطيط بالكويت،  3115، حسان خضر، الاستثمار الاجنبي، تعاريف وقضايا، جسر التنمية، 45، ص3112ديسمبر 
 . 2ص
دراسة حالة الجزائر، رسالة ماجستبّ غبّ منشورة،   –ناصرى نفيسة، اثر سعر الصرف علي جذب الاستثمارات الاجنبية الدباشرة بُ البلدان النامية  3

  .7-4، ص 3111/3111تلمسان، الجزائر،  –كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيبّ والعلوم الاجتماعية، جامعة ابر بكر بلقايد 
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كفؽ ) 1 تذىب لمشركات المستثمرةقد رباحو ي الاعتبار أف النسبة الأكبر مف أالشكؿ غير عادؿ بالأخذ ف
 الاتفاقيات المبرمة مع بعض الدكؿ( .

 

ييدؼ لتمبية المتطمبات الاستيلاكية في اسكاؽ الدكؿ  :ستثمار الباحث عف الأسواؽالا( 2-2-1-1)
كلا سيما تمؾ التى كاف يتـ التصدير الييا في فترات  الاقميمية(كالمجاكرة أك  ،)المحميةالمتمقية للاستثمارات 

كؿ المضيفة كمف شأف ىذا النكع مف الاستثمار اف يساىـ في ارتفاع معدلات النمك في الد ،سابقة
للاستثمار عف طريؽ زيادة رصيد رأس الماؿ فييا كما أف لو آثار تكسعية عمي التجارة في مجاؿ الانتاج 

 .ت الانتاج كالسمع الكاردة اليياكالاستيلاؾ كذلؾ بزيادة صادرات الدكلة المضيفة كزيادة كارداتيا مف مدخلا
 

يتـ ىذا النكع مف خلاؿ الشركات متعددة  :الاستثمار الباحث عف الكفاءة في الاداء( 2-2-1-3)
الجنسية التى تركز أنشطتيا بيدؼ زيادة الربحية مف خلاؿ الايدل العاممة الماىرة كالرخيصة كيتميز ىذا 
النكع مف الاستثمار بآثاره التكسعية عمي تجارة الدكلة المضيفة كيأخذ ىذا النكع أشكالان عدة منيا تحكيؿ 

ة كثيفة العمالة الي الدكلة المضيفة أك تصنيع بعض المككنات في الخارج بسبب جزء مف عممياتيا الانتاجي
  .ارتفاع الأجكر أك ارتفاع سعر صرؼ العممة كالعممية الأخيرة تتركز في بعض الدكؿ حديثة التصنيع

 

كيتمثؿ في قياـ الشركات بعمميات تممؾ أك  :الاستثمار الباحث عف أصوؿ استراتيجية( 2-2-1-4)
الاستثمارات المممككة  –الاستثمار المشترؾ  :النكعلخدمة اىدافيا الاستراتيجية كأىـ اشكاؿ ىذا شراكة 

الاستثمار  ،مشركعات أك عمميات تجميع سمع –الاستثمار في المناطؽ الحرة  ،بالكامؿ لممستثمر الاجنبي
 ( B.o.Tبنظاـ  )الاستثمارفي مشركعات البنية الاساسية المحكلة 

مف التصنيفات لأنكاع الاستثمار المباشر سكاء مف كجية نظر المستثمريف )في الدكلة  كىناؾ العديد
فمف كجية نظر الدكلة المصدرة يتطرؽ التصنيؼ  ،المصدرة( أك مف كجية نظر الدكلة المتمقية للاستثمار

ثمارل في حيث ييدؼ النكع الأكؿ الي التكسع الاست ،العمكدل كالمختمط ،الأفقي :ىي 7 إلي ثلاثة أنكاع
فييدؼ إلي  النكع الثانيأما  ،الدكؿ المتمقية بيدؼ انتاج نفس السمع أك سمع مشابية لمسمع المحمية

استغلاؿ المكاد الأكلية )الاستثمار العمكدل الخمفي( اك للاقتراب أكثر مف المستيمكيف مف خلاؿ التممؾ أك 
لاستثمار الاجنبي المباشر المختمط عمى منافذ التكزيع )الاستثمار العمكدل الامامي( في حيف يشتمؿ ا

  .النكعيف المشار الييما
أما مف منظكر الدكلة المتمقية فيمكف التقسيـ الي ثلاثة أنكاع حسب اليدؼ منيا كىي الاستثمارات اليادفة 

  .الي احلاؿ الكاردات اك زيادة الصادرات كالاستثمارات الأجنبية المباشرة بمبادرة حككمية
 

                                                 
 44-45مد سعيد بسيوني، مرج  سب  ذكر،، صلز 1
 4حسان خضر،... مرج  سب  ذكر،، ص 3
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  النظريات الخاصة بالاستثمار الاجنبي المباشر ( أىـ2-2-3)
المعالجات النظرية للاستثمار المباشر في الفكر التقميدل عف المعالجات في الفكر الحديث مع  كتختمؼ

 : مكاؿ بعد الحرب العالمية الثانيةتزايد حجـ تدفقات الاستثمارات المباشرة مف اجمالي تدفقات رؤكس الأ
 

  كلاسكية والنيوكلاسيكيةالنظرية ال( 2-2-3-2)
ات النامية مف خلاؿ الاجنبي المباشر في نمك الاقتصادأظيرت النظرية الكلاسيكية دكر الاستثمار 

التخفيؼ مف فجكة الادخار كالاستثمار في ىذه الدكؿ كقد اعتبر الكلاسيؾ اف النمك الاقتصادل يعتمد 
دكر الضكء حكؿ  ، حيث ألقكاج العمميةرأس الماؿ كالبرام ،عمي عدة عكامؿ مثؿ عرض عنصر العمؿ

ف الاستثمارات المباشرة ترتبط اعتقد الاقتصاديكف الكلاسيؾ أ كقد .رأس الماؿ كالتكنكلكجيا في تحفيز النمك
بالعديد مف المنافع كلكنيا تعكد في معظميا لمشركات متعددة الجنسيات التى لا تقكـ بنقؿ التكنكلكجيا 

ع المستكل المطمكب لمتنمية الاقتصادية فضلان عف قياميا بتحكيؿ أكبر قدر لمدكؿ المضيفة بما يتناسب م
كذلؾ  ،مف الأرباح الناتجة عف استثماراتيا الي الدكلة الأـ بدلا مف اعادة استثماره في الدكلة المضيفة

كالمساىمة في تزايد التفاكت في الاجكر داخؿ الدكلة  ،دكرىا في خمؽ انماط جديدة مف الاستيلاؾ
  .مضيفةال
فقد ارتكزت عمي أساس الافتراضات الكلاسيكية كالمتعمقة بفرضية المنافسة  النظرية النيو كلاسيكية أما

الكاممة كاعتبرت اف الاستثمارات الاجنبية المباشرة ىي بمثابة تحركات دكلية لرأس الماؿ كذلؾ بسب 
س الماؿ ترتفع فييا أسعار الفائدة فالدكؿ النامية التى تعاني مف ندرة في رأ ،اختلاؼ اسعار الفائدة

( أكؿ Ohlin, 1933) 1 كيعتبر ،كتجتذب رؤكس الأمكاؿ مف الدكؿ الغنية ذات الكفرة في رؤكس الامكاؿ
حيث ارجع اختلاؼ سعر الفائدة الي انتاجية رأس الماؿ بيف الدكؿ ،مف فسر تحركات رأس الماؿ الدكلي 

ذم يحدد معدؿ العائد عمي رأس الماؿ دكف ايلاء الاىتماـ الكحيد ال نظرة العامؿ كالتى تمثؿ مف كجية
  .لتفسير كيفية نشأة الاستثمارات الاجنبية كعدـ كاقعية فرضية المنافسة الكاممة

كفكرة الإنتاجية  Cobb Douglasدالة إنتاج  Solow 7أيضا قدـ  النظرية النيوكلاسيكية كفى إطار
كأف عكامؿ الإنتاج العمؿ كرأس الماؿ يمكف تعكيضيما   Tot.factor productivityالكمية العكاممية 

 كبالرغـ مف أف الناتج الحدل لرأس الماؿ يتزايد مع حقف المزيد مف الاستثمارات  ،مقابؿ نكاتجيما الحدية
كمع ذلؾ فإف التقدـ  ،إلا أف الناتج يتناقص فى الأجؿ الطكيؿ تحت تأثير قانكف العكائد المتناقصة

رجى يمكنو أف يحقؽ معدلات نمك أعمى بتحريؾ منحنى إمكانية الإنتاج إلى أعمى التكنكلكجى الخا
                                                 

 ، 11ناصرى نفيسة، مرج  سب  ذكر،، ص 1
Jean – Louis muncchielli, Relations economiques internationals, 4 edirion, Hachette liver, 
2005, p. 47. 
3 Solow, Robert, 1956, A contribution to the theory of Economic growth, the Quarterly J., of 
Economics, Vol.70, No.1,pp.65-94. 
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(production Frontiers) كىكذا فإف نظرية النمك النيككلاسيكية لـ تفسر العكامؿ التى تعزز  .TFPG  
باعتباره العنصر الكحيد المسئكؿ عف النمك الاقتصادل فى الأجؿ الطكيؿ كمف ثـ فإف نماذج النمك 

 .1ظيرت لسد ىذه الفجكة النظرية   endogenous growth modelsداخمى ال
فإف تدفقات رؤكس الأمكاؿ الدكلية تؤدل إلى زيادة فى رصيد رأس الماؿ لمنظرية النيوكلاسيكية  ككفقان 

كعمى الرغـ مف أف نظرية النمك الداخمى تشير إلى أف تدفقات رأس الماؿ يمكف أف تؤثر   .المادل المتراكـ
الأساليب  ،الإدارة ،ى معدلات النمك الاقتصادل فى الأجؿ الطكيؿ خلاؿ نقؿ التكنكلكجيا )عممية الإنتاجعم

التنظيمية( فإف ىذا مف شأنو أف يكلد آثاران انتشارية مكجبة مف خلاؿ تنكيع المنتج أك تحسيف جكدتو كىكذا 
صيد المعرفى عف طريؽ حقف المزيد اىـ فى زيادة الر الأجنبى المباشر يمكف أيضا أف يس فإف الاستثمار

 .7مف الاستثمارات فى البحكث كالتطكير 
 

  النظرية الحديثة( 2-2-3-1)
عمى افتراض كجكد مصمحة مشتركة بيف طرفى الاستثمار )الشركات المتعددة  3النظرية الحديثة  تقكـ

كؿ مف الطرفيف تتكقؼ أل أف حجـ كعدد كنكع العكائد التى يتحصؿ عمييا  ،الجنسيات كالدكؿ المضيفة(
كفقان لمنظرية  وكمف ثـ فإن ،يمثؿ جكىر العلاقة بينيما عمى ممارسات الطرؼ الآخر بشأف الاستثمار الذل

الاستفادة مف المكارد  ،نقؿ التقنيات التكنكلكجية ،يساعد الاستثمار المباشر عمى تدريب العمالة المحمية
لاقات بيف قطاعات الإنتاج كالخدمات داخؿ الدكلة المضيفة المادية كالبشرية المتاحة لممساىمة فى خمؽ ع

 .بما ينعكس عمى خمؽ أسكاؽ جديدة لمتصدير كتقميؿ الكاردات
 

كلقد تفرعت النظريات إلى دراسات مف الزاكية النقدية كدراسات أخرل مف زاكية تطكر الإنتاج كدراسات مف 
 :زاكية السكؽ كالتى يمكف تمييزىا عمى النحك التالى

.  فقد أبرزت الدراسات النقدية أف الكنزييف الجدد يفسركف انتقاؿ الاستثمارات الأجنبية المباشرة أ
حيث ينتقؿ   .فى ضكء اختلاؼ الإنتاجية الحدية لرأس الماؿ مف الدكلة الأـ إلى الدكلة المضيفة

 رأس الماؿ إلى الدكؿ التى يرتفع فييا عائد رأس الماؿ 
                                                 

1 Mahmoud Abd EL Hai & others, The impact of financial openness on total factor productivity 
Growth, through the Channel of Banking credit, International Research Journal of Applied 
Finance, Vol.  Issue-1 Jan. 2016, pp. 13-14. 
3 Abd EL Hai,.. ibid. pp. 14-15. 

)غبّ منشورة(  أمبّة حسبْ عامر، )أثر الاستثمارات الأجنبية الدباشرة من دول الابراد الأوروبى على الناتج المحلى الإجمالذ بَ مصر(، رسالة ماجستبّ  2
 ، نقلاً عن الدرج : 31، ص  3114، معهد التخطيط القومى ، 

ِAbdel Salam M. Abou-Kahf. Foreign Direct investment in Development countries: An Analysis 
of the Determinants, Impacts, policies and organization with specific reference to the case of 
Egypt, Ph. D Thesis, Un. of strathelyde, Glasgow, UK, Oct.1985, pp. 4-8. 
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فقد ارجع ىكشر/أكليف الاستثمارات المباشرة إلى التكزيع المتبايف ب. أما مف زاكية الإنتاج 
لعناصر الإنتاج كالذل يجعؿ رأس الماؿ ينتقؿ إلى الدكلة التى يتكافر فييا عناصر الإنتاج كىك 

 .يف الدكؿ مختمفة المزايا النسبيةنفس تفسير قياـ التجارة الدكلية ب
ستثمار ينتقؿ إلى الدكلة التى تمنح أسكاقيا مزايا كتفترض أف الا :ج. الدراسات مف زاكية السكؽ

 . 1احتكارية فى مكاجية الاستثمارات المحمية بما يدعـ المكقؼ التنافسى للاستثمار الأجنبى
 

كمف منظكر الزاكيا السابقة ظيرت العديد مف النظريات التى حاكلت تفسير قياـ الاستثمار الأجنبى 
 :المباشر نستعرض منيا مايمى

 1التحركات الدولية لرأس الماؿ  نظرية -
فالانتقاؿ مف الدكؿ ذات  ،كالتى تفسر قياـ تحركات الاستثمار فى ضكء اختلاؼ أسعار الفائدة بيف الدكؿ

العكائد المنخفضة عمى رأس الماؿ إلى الدكؿ ذات العكائد المرتفعة أل أف الشركات تكازف بيف العكائد 
كمع ذلؾ ىناؾ العديد مف الانتقادات التى تكجو إلييا   .تو الحديةالحدية المتكقعة لرأس الماؿ كبيف تكمف

 :مف بينيا
أف ىناؾ عكامؿ أخرل تؤثر عمى القرار الاستثمارل بخلاؼ الربحية أك العائد مثؿ معدؿ النمك  . أ

 الاقتصادل كحجـ السكؽ كالمناخ الاقتصادل كدرجة تكافر البنية التحتية كخلافو 
 .افسة الكاممةب. عدـ كاقعية افتراض المن

ج. أف ىذه النظرية تصمح لتفسير الاستثمار فى الأكراؽ المالية كلكنيا قد تعجز عف تفسير الاستثمار     
 .المباشر فى ضكء الفرض الضمنى كىك كجكد معدؿ كاحد لمعكائد بيف الأنشطة المختمفة

 
 عدـ كماؿ الأسواؽ ومدخؿ المنشأة الصناعية ودورة حياة المنتجنظرية 

ـ النظرية عمى عدـ تكافر المعمكمات كمف ثـ عدـ كماؿ الأسكاؽ كلذلؾ انطمقت لتفسير الاستثمار تقك 
ديناميكى كيتمثؿ فى دكافع المنشأت الصناعية كالآخر  استاتيكىالأجنبى المباشر مف منظكريف أحدىما 

 .كيتمثؿ فى دكرة حياة المنتج

                                                 
1

 فى الفصل الرابع عشر من كتابهما :    Michael P. Todaro & Stephen Smithيذكر كلا من    
"Economic Development", copyright 2012, Pearson Addison Wesley,  

 ل النامية للحصول على سياسات متحيزة ومحابية لها .( تستخدم قوتها فى التأثير على حكومات الدوMNCإن الشركات المتعدية الجنسيات )
 ، نقلاً عن مرج :33-31أمبّة حسبْ عامر، الدرج  الساب  مباشرة، ص   2

Stephen, Young, 2004, “Multinations and Public Policy, Edward Elgar publishing limited, 
USA, Vol.1. 
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لى ما تتمتع بو الشركات بمجمكعة مف المزايا كبالنسبة لمدخؿ المنشأة فيرجع الاستثمار المباشر إ
تكافر الميارات الإدارية كالتنظيمية بالمقارنة  ،الاحتكارية مثؿ الانفاؽ اليائؿ عمى البحكث كالتطكير

 .بالشركات الكطنية فى الدكؿ المضيفة
 

بيف  فى نمكذجو حكؿ دكرة حياة المنتج أف الاختلافات فى المستكل التكنكلكجى Vernonكقد أكضح 
الدكؿ تمعب دكران رئيسيان فى تدفقات التجارة كالاستثمار المباشر كبالتالى فإف تفسير الاستثمار المباشر 

كيعتبر كؿ مف ىايمف ككندلبرجر كفيرنكف  ،يككف فى ضكء المزايا المكانية كالتقدـ التكنكلكجى
Raymond Vernon, Haymen Steven, Kindleberger    فى صكرة إف انتقاؿ رأس الماؿ

 :استثمارات أجنبية يرتبط بتحقيؽ شرطيف
 .أف تزيد الأرباح فى الخارج عف مثيمتيا فى الداخؿ التى تحققيا الاستثمارات :لأوؿا

أما فيرنكف فقد قدـ كجية نظره مف  ،أف تمتمؾ المنشأة المستثمرة مجمكعة مف المزايا الاحتكارية :الثانى
التجريبية لممنتج  المرحمة الأولىا الأربعة كالتى تنقسـ إلى خلاؿ نظرية دكرة حياة المنتج بمراحمي

كترتبط بمرحمة الاستثمار المباشر فى الخارج حيث يزيد الطمب الخارجى  الثانيةثـ  ،كتصديرىا )الميلاد(
)مرحمة النضج( كالتى تشيد قياـ  المرحمة الثالثةكأخيران  ،عمى المنتج الجديد كتشتد المنافسة )مرحمة النمك(

كىكذا يمكف ملاحظة أف نظرية  ،شركات منافسة بإنتاج نفس المنتج بتكمفة أقؿ كانتياءان بمرحمة التدىكر
فيرنكف تأخذ فى اعتبارىا أكضاع التجارة الدكلية كالمزايا المكانية كالتقدـ التكنكلكجى ضمف العكامؿ المفسرة 

فرص  إدراؾ الشركات الأجنبية لجميعاض افتر كتتعرض النظرية لانتقادات مثؿ  ،لحركة الاستثمار المباشر
الشركات الأجنبية  كذلؾ لـ تقدـ النظرية تفسيرات مقبكلة لأسباب تفضيؿ ،كقيكد الاستثمار بأنو غير كاقعى

لاقامة مشركعاتيا الإنتاجية خارج الدكلة الأـ فى ظؿ كجكد بدائؿ أخرل للاستثمارات مثؿ التراخيص 
 .الخاصة بالإنتاج كالتسكيؽ

 

تكقؼ عمى مدل تمتعيا بميزات احتكارية قد تتالى فإف قدرة الشركات عمى الاستثمار فى الخارج كبال
كنظرية تدكيؿ عكامؿ الإنتاج كنظرية عدـ  ،تمكنيا مف المنافسة كىذا ما أكدتو نظرية الميزة الاحتكارية

أسكاؽ الدكؿ النامية كتقكـ ىذه النظريات عمى فرضية غياب المنافسة الكاممة فى  ،كماؿ سكؽ رأس الماؿ
 .1 1414كىذا ما أكده كيندلبرجر عاـ 

 

 نظرية الميزة الاحتكارية
كتعتمد عمى فرضية التدكيؿ فى تفسيرىا للأسباب التى تؤدل بالشركات المتعددة الجنسيات إلى المجكء إلى 

ف الحصكؿ كما أف ىناؾ عكائؽ مثؿ عدـ كماؿ الأسكاؽ تمنع الشركات المحمية م ،الاستثمار المباشر
                                                 

بى الدباشر بَ عصر العولدة: دراسة مقارنة لتجارب كل من شرق وجنوب شرق آسيا وأمريكا اللاتينية م  رضا عبد السلام، )لزددات الاستثمار الأجن 1
 . 53، ص 3117التطبي  على مصر(، الدكتبة العصرية ، الاسكندرية، 
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عمى تمؾ المميزات فضلان عف فجكة المعمكمات كعدـ القدرة عمى حماية العلامة التجارية أك ميارات 
كيعيب ىذه النظرية عدـ القدرة عمى تفسير النمكذج    .التسكيؽ مما يجعؿ السكؽ ذات ىيكؿ احتكارل

نافسية نسبيان كنقؿ اليابانى الذل يستند عمى شركات صغيرة كمتكسطة الحجـ فى ظؿ ىياكؿ سكؽ ت
تكنكلكجيا مكثفة لعنصر العمؿ بعكس النمكذج الأمريكى الذل يعتمد عمى الحجـ كيقؿ اعتماده عمى 

 .عنصر العمؿ كالميزة التنافسية
 

 :2  نظرية تدويؿ الإنتاج
كتكضح أف عممية الإنتاج ىى عممية جعؿ السكؽ الدكلى محؿ سيطرة الشركات العابرة لمحدكد لاستغلاؿ 

اتيا الفكرية كالتقنية فى صكرة الحجـ الكبير كحماية أسرارىا خلاؿ الاستثمار المباشر دكف المجكء إلى ميز 
 .منح تراخيص لاستخداـ براءات الاختراع الخاصة بيا

 

 :1 نظرية عدـ كماؿ سوؽ رأس الماؿ
ة لتفسير فسرت حدكث الاستثمار المباشر مف خلاؿ عدـ كماؿ الأسكاؽ معتمدة عمى منيج سعر الفائد

الاستثمارات الأمريكية خلاؿ الخمسينات كالستينات مف القرف العشريف ككذا الشركات الألمانية كاليابانية 
فى الثمانينات كلكنيا لـ تستطع تفسير حدكث الاستثمار المباشر بيف الدكؿ الكاقعة فى المنطقة النقدية 

ية أساسان فى مدل إمكانية أك كاقعية نظرية عدـ كتنصب الانتقادات المكجية لمنظر   .مثؿ الاتحاد الأكركبى
كماؿ السكؽ حيث إف ذلؾ مشركط بمدل مركنة الإجراءات الجمركية كالضكابط التى تضعيا الدكؿ 

كىناؾ اعتبارات أخرل ىامة منيا المزايا   .المضيفة كتأثيرىا عمى فرص استغلاؿ المزايا الاحتكارية
يع رة الخارجية ىذا بالإضافة إلى اف النظرية لا تستطيع تفسير التكز المكانية كالقيكد المفركضة عمى التجا

 .القطاعى للاستثمارات المباشرة
 

  :3 نظرية توزيع المخاطر
حيث يتـ تكزيع المخاطر عف طريؽ إنتاج سمع جديدة كالدخكؿ إلى أسكاؽ جديدة كتقميد منتجات شركات 

فسير دقيؽ حكؿ قياـ بعض الشركات بالاستثمار كمف الكاضح أف النظرية لـ تستطع تقديـ ت  .منافسة
 .المباشر بدلان مف الاستثمار غير المباشر

 

 
 

                                                 
  .55رضا عبد السلام، الدرج  الساب  مباشرة، ص   1
  .57رضا عبد السلام، الدرج  الساب ، ص   3
  .54سلام، الدرج  الساب  مباسرة، ص رضا عبد ال  2
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 :نظرية الموقع
كتؤثر العكامؿ المكقعية عمى قرار  ،كتتعمؽ بالدكافع المتعمقة بالمزايا المكانية لمدكؿ المضيفة للاستثمار

. كتشمؿ ىذه العكامؿ دكؿ كبيف التصدير إلييار بيذه الالشركة بالاستثمار المباشر بالمفاضمة بيف الاستثما
 .كافة العكامؿ المرتبطة بتكاليؼ الإنتاج كالتسكيؽ كالإدارة بالإضافة إلى العكامؿ المرتبطة بالسكؽ

 

 :2 النظرية الإنتقائية فى الإنتاج الدولى
رية كالإنمائية كالتسييلات الإدا ،الحكافز مستكلحيث تفضؿ الشركات المتعددة الجنسيات الدكؿ مف حيث 

 .مما يمكنيا مف تعظيـ قدرتيا التنافسية)الحمائية( كالضريبية الجمركية 
 

الشرط لابد مف تكافر شركط ثلاثة لكى تقكـ الشركة بالاستثمار فى الخارج  أنو Dunningحيث يرل 
الإنفاؽ  أف تمتمؾ الشركة مزايا احتكارية مثؿ كبر حجميا كارتفاع ميارات عنصر العمؿ كضخامة :الأوؿ

تزايد المزايا الاحتكارية فى الاستثمار  :الشرط الثانى  .عمى الأبحاث كالتنمية كالقدرة عمى تمييز المنتجات
تكافر مزايا مكانية مثؿ  :الشرط الثالث ،المباشر عف الاستخدامات البديمة مثؿ التصدير أك التراخيص

 .رخيصةتكافر مكاد خاـ كطاقة  ،نطاؽ السكؽ ،انخفاض أجر العامؿ
أىـ ما يميز ىذه النظرية ىك ربطيا بيف الأشكاؿ المختمفة التى تجذب الاستثمار الأجنبي المباشر مثؿ 

 .تكافر المزايا الاحتكارية كمزايا الاستخداـ الداخمي لممزايا الاحتكارية كالمكانية


 الإطار النظرى للاستثمار الأجنبى غير المباشر 2-2-4
الاستثمار الأجنبى غير المباشر كأنكاعو كمزاياه كعيكبو كمخاطره فضلان عف  كيتناكؿ ىذا الإطار مفيكـ

 تأثيره عمى النمك الاقتصادل .
 

 مباشرالغير نبى مفيوـ الاستثمار الاج 1-1-4-1
 للأسيـ الأجانب شراء أساس عمى يقكـ كالذم المحفظي بالاستثمار الاستثمار مف النكع ىذا يعرؼ

 التي الأسعار فركؽ مف كالاستفادة المضاربة بقصد المضيؼ البمد في ميةالحكك  أك الخاصة كالسندات
 المشركع دارةإ حؽ مف يمكنيـ ما الأسيـ مف الأجانب حكزة في يككف لا أف شرط المالية الأكراؽ  تدرىا
 عميو. الإشراؼ أك
 

                                                 
،  59-57، ص  1994عبد السلام أبو قحف: )مقدمة بَ إدارة الأعمال الدولية(، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية ، الاسكندرية ، الطبعة الرابعة ،  1

 نقلا عن:
Dunning J.h. “Location and the multinational enterprise: a neglected factor ? Journal of 
international business studies, Vol.29, J.H (1998), p.45. 
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  الافراد أك مف مقدمة قركض بشكؿ يككف الذم الاستثمار بأنو الاقتصادييف مف البعض  1عرفو  كما 
 أف عمى الماؿ لرأس المضيؼ البمد مف صادرة كسندات أسيـ في اكتتاب صيغة يأخذ أك الأجنبية لشركات

 كبذلؾ عمييا. السيطرة أك الشركة أدارة مف يمكنو ما الأسيـ مف الأجنبي المستثمر حيازة في يككف لا
 بإصدار الاقتصادية، التنمية مميةلع الضركرم الخارجي التمكيؿ عمى الحصكؿ النامية البمداف تستطيع
 الأسمكب كىذا ، المتقدمة الدكؿ في الماؿ سأر  أسكاؽ في محددة فائدة كبأسعار معينة قيمة ذات سندات
 حكافز كجكد عدـ الى إضافة المالية أسكاقيا تطكر عدـ بسبب النامية الدكؿ مف كثير في مستخدما كاف
 السندات مف النكع ليذا المصدرة الدكؿ كتمتزـ ، الدكؿ ىذه اؽأسك  في للاكتتاب الأجانب المستثمريف تدفع

 السند. مدة طيمة السند حامؿ عمييا يحصؿ سنكية فائدة دفع الى إضافة المحددة المدة في قيمتيا بتسديد
 
 مباشرالغير أنواع الاستثمار الاجنبى  2-2-4-1

 -:7منيا مختمفة صكرا المباشر غير الأجنبي الاستثمار يتخذ
 كشيادات الأجنبية بالعملات المقكمة الدكلية المصرفية الإيداع كشيادات الدكلية ء السنداتشرا (1

 . الدكلية العملات في سكؽ الإيداع
 ( . الخاص أك العاـ( الديف شراء سندات (7
 . الكطنية البنكؾ في الإيداع (2
 . النادرة كالمعادف شراء الذىب (4
 . المنقكلة شراء القيـ (2
 مختمفة تيدؼ إلى الأفراد كبآجاؿ أك الخاصة أك العامة ىيئاتيا أك ةالأجنبي لمحككمات قركض (1

 الأسيـ في الاستثمار مف النكع كىذا ، ثابتة اقتصادية علاقات إنشاء بيدؼ المضاربة كليس
 تنكيع طريؽ عف الأجنبي الاستثمار مخاطر تقميؿ عمى يعمؿ كالعملات الأجنبية كالسندات
 ، المخاطرة مف الدرجة لنفس تخضع لا كالسندات ائد الأسيـعك  أف إذ ، الاستثمارات  محفظة

 خلاؿ مف يأتي الاستثمار مف النكع لذا فيذا اكبر، مالية منافع عمى الحصكؿ الى بالإضافة
 عمى لممستثمريف فعالة كجكد سيطرة عدـ مع استثمارية تدفقات مف يتككف كالذم الحافظة استثمار

 تطكر مع ، كتطكر عشر السابع القرف خلاؿ الاستثمار مف النكع ىذا بدء كقد  .استثماراتيـ
 بيدؼ الحصكؿ الجنسية متعدية الشركات بيا تقكـ راتالاستثما ىذه كمعظـ لرأسمالىا النظاـ
 عائد رأسمالى عمى

                                                 
ية ، عبد الرزاق حمد حسين وعامر عمران ، قياس أثر الاستثمار الاجنبى الغير مباشر على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية فى البلدان النام 1

 .115، ص2112دية،، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية والاقتصا1،العدد 2مجلد
 
صفوت أحمد عبد الحفيظ ، دور الاستثمار الأجنبى فى تطور أحكام القانون الدولى الخاص ،دار المطبوعات الجامعية ،الاسكندرية  2
  .46،ص2115،
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 إنتاجي مشركع أم السيطرةعمى الأجنبي لممستثمر يككف أف دكف مف ، التراكـ الرأسمالى زيادة لأجؿ
 .المعني المضيؼ البمد في

 

 الأسكاؽ تكافر بسبب ، كالعشريف الحادم القرف خلاؿ المحفظي الاستثمار الأفراد نحك 1 تزايد اندفاع كقد
 تسييؿ كامكانية الضريبية، الحكافز كتكافر فييا التعامؿ عممية كسيكلة أدكاتيا كتنكع كتطكرىا المالية

 الشركات في ـيأمكال تكظيؼ عمى مريكييفالأ المكاطنيف مف الكثير شجع مما ، التحكيؿ كحرية الأصكؿ
 كالعممي الفني ظرا لمتقدـن كالسندات شراءالأسيـ خلاؿ مف كالكيربائية الالكتركنية للأجيزة المنتجة اليابانية

 فإف كبالمثؿ ، الأرباح مستكل ارتفاع كبالتالي مبيعاتيا كزيادة الأسكاؽ عمى كسيطرتيا الشركات ىذه في
 لسيطرتيا نظرا كغيرىا I.B.M  شركة مثؿ الأمريكية الشركات في أمكاليـ كفيكظف يفبيك الأكر  مف الكثير

 الأرباح. عمى الحصكؿ ضماف كبالتالي الابتكار ك الاختراع عمى كقدرتيا تخصصيا مجاؿ في الاحتكارية
 

 1مباشرالغير ايا وسمبيات الاستثمار الاجنبى مز  2-2-4-3
ر مباشر مف خلاؿ تحديد أىـ المزايا التى تتمتع بيا الدكؿ النضيفة تتجسد أىمية الاستثمار الاجنبى الغي

لو كالكسائؿ التى تتبعيا فى سبيؿ جذب ركؤس الأمكاؿ الاجنبية كخاصة نحك الدكؿ النامية كمنيا الدكؿ 
العربية ،حيث إزدادت حركة الاستثمارات الأجنبية )الغير مباشرة(فى السنكات الأخيرة بسبب عكلمة 

لمالية كالنمك السريع لحركة الاستثمارات الدكلية كالتى أثرت عمى مدل قدرة الدكؿ فى الحصكؿ الأسكاؽ ا
عمى مصادر التمكيؿ مف خلاؿ أسكاؽ التمكيؿ الدكلية ،كيمكف تكضيح أىـ المزايا التى ساىمت فى زيادة 

 لية:الإقباؿ عمى الاستثمار الغير مباشر كخاصة فى الدكؿ النامية مف خلاؿ النقاط التا
تعمؿ الاستثمارات الغير مباشرة عمى زيادة سيكلة أسكاؽ الأكراؽ المالية المحمية ىذا فضلا عف  -1

تطكير كرفع كفاءة ىذه الأسكاؽ كتجعميا أكثر عمقا كسيكلة.حيث يعد كجكد عدد كبير مف 
 البائعيف كالمشتريف للأكراؽ المالية عاملا أساسيا لتكفير السيكلة النقدية بشكؿ أكبر .

تكجيو الاستثمارات الأجنبية إلى أسكاؽ الأكراؽ المالية المحمية يعنى زيادة تدفقات ركؤس ف إ -7
فع سعرىا فى الأسكاؽ ر كي الكطنيةيزيد مف الطمب عمى العممة قد الأمكاؿ ليذا البمد كىذا 

 .العالمية
لأسكاؽ المالية مباشر ىى صعكبة التحكـ فى االغير ى بمف أبرز السمبيات المتعمقة بالاستثمار الأجن

لمدكؿ المضيفة ليذه الاستثمارات كضبط إيقاعيا ،إذ قد تنسحب ىذه الاستثمارات بصكرة مفاجئة فى شكؿ 
مكجات بيع نتيجة لعدة عكامؿ سياسية أك اقتصادية فى ىذا البمد مما يؤثر سمبا عمى إستقرار سكؽ 

 .7113لعالمية سبتمبر الأكراؽ المالية فى البمد المضيؼ كما حدث فى الأزمة المالية ا
                                                 

.116( عبد الرزاق وعامرعمران،مرجع سابق ،ص 1  
2( Evans, Kimberly ”foreign Portfolio and direct investment  complementarity, differences  and 
integration,international Economist,office of international investments,US department, 
shanghai,2002,pp2-6. 
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ىذا النكع مف الاستثمارات قد لا يساىـ بصكرة مباشرة فى تنمية الاقتصاد الكطنى مف خلاؿ كذلؾ فإف 
تخفيض البطالة كزيادة الطاقة الانتاجية كزيادة معدلات النمك كذلؾ لانو يتمثؿ باستثمار الادكات المالية 

 ركرة الأكلكيات الاقتصادية الكمية.المدرجة فى سكؽ الاكراؽ المالية كلا يأخذ بالض
 

 مباشرالغير مخاطر الاستثمار الاجنبى  2-2-4-4
 : 1 تتعرض الاستثمارات الاجنبية الغير مباشرة إلى العديد مف المخاطر نكجزىا فيما يمى

 Political Risk المخاطر السياسية (1
رتبط بدكلة معينة كيمكف مف أىـ أنكاع المخاطر غير النظامية بالنسبة لممستثمر الأجنبى إذ ت

تجنبيا مف خلاؿ الاستثمار فى مجمكعة متنكعة مف الأسكاؽ المالية فى بلاد مختمفة.كتعزل 
المخاطر السياسية إلى التغيرات فى الظركؼ السياسية كالتى تؤثر فى أسيـ الشركات كسنداتيا. 

أف تؤثر عمى أسعار محتمؿ مف الكبشكؿ عاـ يككف مف الصعب التنبؤ بالأحداث السياسية التى 
 الأسيـ.

 Inflation Risk مخاطر التضخـ (7
نخفى االمتمثؿ فى الارتفاع المستمر  تتأثر الأصكؿ المالية جميعا بالتضخـ اض فلأسعار كا 

القكة الشرائية لمنقكد كنظرا لأف العائد عمى الأكراؽ المالية يتحقؽ فى المستقبؿ كمع تغير قيمة 
الأجنبى عميو أف يحدد العائد الذل يمكنو مف حمايو أمكالو  النقكد عبر الزمف فإف المستثمر

 إزاء مخاطر التضخـ فضلا عف تحقيؽ أرباح مناسبة.
 Interest rate Risk مخاطر سعر الفائدة (2

تتمثؿ مخاطر سعر الفائدة  بالتغير فى معدؿ الفائدة السكقى كىذا بدكره يؤثر عمى كؿ 
 التأثير عمى أسعار الأصكؿ المختمفة . الاستثمارات فى الأسكاؽ المحمية مف خلاؿ

 Taxes Risk مخاطر الضرائب (4
الاستثمار فى البمد الذل تككف فيو الضرائب عمى إيرادات  المستثمركف عمى الاغمب يفضؿ

ف الضرائب تستقطع جزءا مف الدخؿ لأعات الارباح منخفضة نسبيا كذلؾ الفكائد أك تكزي
ضرائب عمى الارباح الرأسمالية مف أىـ المخاطر التى المحقؽ كبالتالى تعتبر مسألة زيادة ال

 مباشرة.الغير تؤثر عمى الاستثمارات الاجنبية 
كفضلان عف المخاطر السابقة فإف ىناؾ العديد مف السمبيات التى نتجت عف التحرير المالى كمنيا ما 

كزيع غير المتكافىء ليا يتعمؽ بمخاطر تقمبات رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ ، كمخاطر تراكـ الأمكاؿ كالت
داخؿ نفس الدكؿ بالإضافة إلى مخاطر عكلمة المديكنية كمخاطر غسؿ الأمكاؿ مع سيكلة انتقاؿ 

 الأزمات بيف المؤسسات المالية حيف كقكعيا .

                                                 
.215-214،صص2112( عبد الغفار حنفى،إستراتيجيات الاستثمار فى بورصة الأوراق المالية،الدار الجامعية،الاسكندرية،مصر، 1  
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 2مباشر عمى النمو الاقتصادى الغير تأثير الاستثمار الأجنبى  2-2-4-5
 مف الاقتصادية التنمية تحقيؽ في ميما دكرا تؤدم فى ككنيا مثؿيت إيجابيا جانبا المالية الأكراؽ لسكؽ إف

 التكسع أك جديدة شركات إنشاء لتمكيؿ الذاتي، كالتمكيؿ المصارؼ جانب إلى إضافية، قناة إتاحة خلاؿ
 الاستقرار عمى الحفاظ ميمة تؤدم كما .المختمفة المالية الأكراؽ طرح خلاؿ مف القائمة الشركات في

كتساىـ  .ذاتيا بالأصكؿ المساس دكف مف الأصكؿ ممكية لانتقاؿ الفرصة إتاحة طريؽ عف الاقتصادم
الأسكاؽ المالية مف خلاؿ تدفقات ركؤس الأمكاؿ الأجنبية فى دعـ النمك الاقتصادل فى البمد المضيؼ 

 مف خلاؿ مجمكعة مف القنكات:
 كثر تطكرا كسيكلة كىذا تدفقات رؤكس الأمكاؿ الأجنبية إلى أسكاؽ الماؿ المحمية يجعميا أ

تمكف الأسكاؽ المالية مف خلاؿ تيؤدل إلى زيادة نسبة الادخار فى الاقتصاد ،حيث قد بدكره 
يؤدل قد إستخداـ كفكرات الحجـ كالخبرة المتكفرة لدييا مف تكفير عائد أعمى لممدخرييف كىذا 

تثمارات جديدة كتحقيؽ إلى زيادة معدلات الإدخار المحمى كمف ثـ زيادة القدرة عمى تمكيؿ إس
 معدلات أعمى مف النمك الاقتصادل.

  زيادة تدفقات رؤكس الأمكاؿ الأجنبية إلى أسكاؽ الماؿ المحمية يؤدل إلى زيادة السيكلة إف
المحمية كزيادة قدرة المستثمرييف عمى الاستثمار فى مشركعات تنمكية كقكمية طكيمة الأجؿ 

 الاقتصادية فى البمد المضيؼ. ا عمى التنميةيالأمر الذل يؤثر إيجاب
  مباشر عمى تطكير سكؽ الاسيـ المحمى مف خلاؿ المنافسة الغير يعمؿ الاستثمار الاجنبى

مع المؤسسات المالية الاجنبية كىذه المنافسة تحتـ عمى الاسكاؽ المحمية إستيراد التكنكلكجيا 
الخدمات المالية كىذا بدكره المالية الأكثر تطكرا كزيادة الاستثمار فى معالجة المعمكمات ك 

يجعؿ الاسكاؽ المالية المحمية أكثر كفاءة  بالتالى تساىـ بدكر أكبر فى النمك الاقتصادل 
 لمدكؿ .

  المحافظ  المالية الأجنبية عادة تككف أكثر تنكعا مف المحافظ المالية المحمية كىذا بدكره إف
يدعـ إستقرار قد كراؽ المالية كمف ثـ يساىـ فى تقميؿ المخاطر المرتبطة بالاستثمار فى الأ

ستقرار النشاط الاقتصادل بشكؿ عاـ.   القطاع المالى بشكؿ خاص كا 
 

الممارسات فى  أف إلا النامية، الدكؿ في كبخاصة المالية، الأكراؽ لأسكاؽ لإيجابىا الجانب ىذا كبرغـ
 ضارباتلمم مجالان  سكاؽالأ ىذه تصبح ة أفر ك خطتتمثؿ فى  ةسمبيتنطكل عمى جكانب ىذه الأسكاؽ 
 .كليس الاستثمار

 
 

                                                 
ف علاونة،الاستثمار فى أسواق رأس المال ودورها فى جذب الاستثمارات الاجنبية،ورقة عمل ، الملتقى الدولى السادس للمؤسسات المالية عاط( 6

. 2-2،ص ص2112الدولية،دمشق،  
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كتكفر بعض الدراسات المتعمقة بآثار التحرير المالى عمى أسكاؽ الماؿ إطاران فكريان لاختبار ما تشير إليو 
النظرية النيككلاسيكية مف فكائد حرية انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ ، حيث تشير النظرية إلى أف الدكؿ التى 

ان مف رأس الماؿ تستفيد مف التكامؿ المالى حيث يتدفؽ إلييا رأس الماؿ لدييا كميات محدكدة نسبي
. كذلؾ فإف تحرير تدفقات رؤكس الأمكاؿ يزيد مف أسعار الأصكؿ كالاستثمار كالدخؿ فى  1الأجنبى 

كالدكؿ الناشئة ىى أكثر عرضة للانييارات المالية بسبب انخفاض مستكيات الدخكؿ ، الأسكاؽ الناشئة 
ب كجكد مظاىر فشؿ الأسكاؽ فى ظؿ كجكد قيكد عمى الائتماف ، سياسات نقدية غير سميمة ، كليس بسب

 .  7كنظـ سعر الصرؼ 
 

  :عنكانيف رئيسييف إطارفي محددات الاستثمار في الدولة المضيفة  كيمكف تفصيؿ
 :ويتضمف ،تيسير الاعماؿ ويرتبط بدعـ تعزيز الاستثمار :الأوؿ

 الدكلة كتكفير الخدمات التمكيمية اللازمة المناخ الاستثمارل كسمعة.  
 الحكافز الاستثمارية. 
 التكمفة المنخفضة فيما يتعمؽ بالفساد كسكء الإدارة.  
  خدمات ما بعد الاستثمار 
  أمكر أخرل 

 

  :ويرتبط بالمتغيرات التالية سياسات الاستثمار الاجنبي المباشر إطار :الثاني
 لاجتماعي الاستقرار الإقتصادل كالسياسي كا 
 القكانيف المتعمقة بالدخكؿ كالعمؿ. 
 معايير معاممة فركع الشركات الأجنبية. 
  كالتممؾ(المنافسة كسياسات الدمج  )سيماسياسات العمؿ كىيكؿ الأسكاؽ. 
  الاتفاقيات الدكلية حكؿ الاستثمار الأجنبي المباشر 
 سياسة كبرامج الخصخصة. 
  الكطنية(سياسة الحماية  ،الجمركية )التعريفةالسياسات التجارية  
 مدل ترابط الاستثمار الاجنبي المباشر كالسياسات التجارية. 
 السياسة الضريبية. 

 

                                                 
1

التخطيط ، معهد التخطيط ( ، المجلة المصرية للتنمية و2111-1991أحمد عاشور ، أثر التحرير المالى على البورصة المصرية خلال الفترة )   
 نقلا عن : 134، ص  2113القومى ، العدد الثانى ، ديسمبر 

Gourinchas, Pierre Olivier and Olivier Jeanne, “ The Elusive Gains from International Financial 
Integration”, Review of Economic studies limited, 2006. 

2
 .135بق مباشرة ، ص أحمد عاشور ، المرجع السا  

Martin, Philippe and Helene Rey, “Financial Globalization and Emerging Markets : with or without crash ?”, 
National Bureau of Economic research (NBER), working paper No. 9288, 2002 . 
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  :كيمكف ترجمة ىذه المحددات لمجذب في ثلاث مجمكعات رئيسية
 ،معدؿ نمك السكؽ ،عكامؿ السكؽ كترتبط بحجـ السكؽ كمتكسط دخؿ الفرد :المجموعة الأولي -

  .سكاؽ الدكليةقدرة الكصكؿ الي الا
 

تكافر  ،درجة كفاءة العمالة ،عكامؿ المكارد كتتصؿ بدرجة تكافر المكاد الخاـ :المجموعة الثانية -
  .التكنكلكجيا كمستكل الابتكار

 

النقؿ تكمفة المدخلات الأخرل ) ،مكاردعكامؿ الكفاءة كتعكس تكمفة الأصكؿ كال :المجموعة الثالثة -
  .الكسيطة(كالاتصالات كالسمع 

 

 لاستثمار فى مصر المحدد لجذب االإطار المؤسسى والتشريعى  (2-1)
 : 1عمي النحك التالي  تتحدد بيئة تيسير الاعماؿ في مصرفي ضكء العكامؿ السابقة 

 12/7113تحسف ترتيب مصر في التقرير  7112/7113يرصد تقرير ممارسة انشطة الاعماؿ  - أ
( كتعكس تفصيلات 12/7113عاـ  173إلي  11/7112عاـ  121برتبتيف )مف المرتبة 

 :المؤشر العاـ التحسف النسبي في بعض المؤشرات الفرعية
( 12/7113( عاـ 11) حيث اعتمي الرتبة )7 تحسف مؤشر استخراج تراخيص البناء -

  .11/7112( عاـ 112مقارنة بالرتبة )
تحسف نسبي في مؤشر تسكية حالات التعثر كالافلاس )تحسف ثلاث رتب بيف عامى  -

11/7112 ،12/7113). 
 

. حيث تلاحظ تدىكر 4، تنفيذ العقكد2 تسجيؿ الممكية :كما يرصد التقرير تدىكر كلا مف مؤشرات -ب
ككذلؾ  ،12/7113( في عاـ 114الي ) 11/7112( عاـ 111مؤشرات تسجيؿ الممكية مف الرتبة )

  .بتدىكر مؤشر تنفيذ العقكد بخمس رتب بيف العامميف المذككريف عمي الترتي
 

                                                 
قدمة للمنافشة بُ اطار ورشة العمل حول تطوير وتقييم مناخ الاعمال بالجمهورية التونسية خالد زكريا امبْ، " تطور بيئة الاعمال بُ مصر " ورقة م 1

 .  3117وجمهورية مصر العربية، ديسمبر 
ة ت الدطلوبيقيس هذا الدؤشر الاجراءات والتكلفة والوقت الخاص للبناء بدا بُ ذلك التصاريح والبَاخيص وتقدنً الأوراق والحصول علي جمي  الدواصفا 3

 والدراف ، مراقبة جودة البناء، آليات الجودة والسلامة ونظم التأمبْ ومتطلبات الاعتماد الدهبِ.
لذي يضم يقيس مؤشر تسجيل الدلكية الخطوات والوقت والتكلفة اللازمة لتسجيل الدلكية، كما يقيس جودة نظام ادارة الأراضي بُ الدول الدختلفة وا 3

عتماد علي البنية التحتية والشفافية بُ الحصول علي الدعلومات والتغطية الجغرافية وحل النزاع علي الآراضي والدساواة بُ امكانية الا -خمسة أبعاد هي: 
 الحصول علي حقوق الدلكية.

العملية القضائية وتقييم يقيس مؤشر تنفيذ العقود الوقت والتكلفة الخاصة بحل الدنازعات التجارية من خلال لزكمة ابتدائية لزلية بالإضافة إلذ جودة  4
 ما إذا كان اقتصاد الدولة قام بتطبي  سلسلة من الدمارسات الجيدة الخاصة بتعزيز جودة وكفاءة النظام القضائى.
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كتتحدد قدرة الاقتصاد المصرل عمي جذب الاستثمار المباشر في ضكء مؤشرات التنافسية العالمية التى 
 : 1 12/7113يصدرىا منتدل الاقتصاد العالمي 

مختمفة  12/7113قد جاءت نتائج التقرير الصادر عف منتدل الاقتصاد العالمي لعاـ  -
طبقان لمؤشر  111جاءت مصر في المرتبة  اذ ،الي حد كبير مع نتائج التقرير السابؽ لو

 التقرير.  إطاردكلة تمت دراسة كضعيا التنافس في  122التنافسية مف بيف 
 

الأخيرة كفي عاـ  في الأعكاـ الثلاث ترتيب مصر في مؤشر التنافسية العالميتحسف  -
 :بشكؿ كاضح 7112

 
 7112ىاو انصلاز الأخُرج وفٍ عاو ذرذُة يصر فٍ يؤشر انرُافضُح انعانًٍ فٍ الأع: (1-1شكم رلى )

 




تحسف ترتيب مصر في مجمكعة مؤشرات )المتطمبات الأساسية( ك)محفزات الكفاءة( ك)عكامؿ تطكر 
 7112الإبداع كالابتكار( بشكؿ كبير في عاـ 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 World Economic Forum, The Global competitiveness report, 2017-208. 
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 ساسية( تحسف ترتيب مصر في مجموعة مؤشرات )المتطمبات الأ: (1-2شكؿ رقـ )
 و)محفزات الكفاءة( و)عوامؿ تطور الإبداع والابتكار( 

 1027بشكؿ كبير في عاـ 
 


 

 7112/7112انًُردي الالرصادٌ انعانًٍ، ذمرَر انرُافضُح انعانًٍ،  ،( تانًهحك7رلى ) انًصدر: جدول
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عمى  التنافسي بالتحسفصر ارتبط التحسف في ترتيب م:سبة لممؤشرات الفرعية السابقة ومحاورىابالن
 مستكل المؤشرات الفرعية الخاصة بالمتطمبات الأساسية كمحفزات الكفاءة كمحفزات الابتكار كعمى مستكل

مؤشر تركز التطكر في مؤشر المؤسسات كالبنية الأساسية حيث تحسف ترتيبيا في  المتطمبات الأساسية
 فقد الأساسية البنية، أما 7112/7113ـ ( في عا14إلي ) 7111/7112( في عاـ 32مف ) المؤسسات

مؤشر كحدث تحسف طفيؼ في  12/7113( في عاـ 21الي ) 7111/7112( عاـ 41تحسنت مف )
، أنظر جدكؿ  12/7113( في عاـ 32الي ) 11/7112( في عاـ 34مف )الصحة كالتعميـ الأساسي 

 .( بالممحؽ2)
 

لمتعميـ العالي كالتدريب ككفاءة سكؽ السمع ية ، شيدت المؤشرات الفرعمحفزات الكفاءةكعمى مستكل  -
، 11/7112تحسنان كاضحان في مؤشراتيا بيف عامي  كتطكير سكؽ الماؿ كالجاىزية التكنكلكجية

7112/7113. 
تحسنان بيف عامي  مؤشر الابتكار، شيد محفزات تطكر الأعماؿ كالابتكاركعمى مستكل  -

مؤشر تطكر كالي ثلاث عشرة رتبة كلـ يتحسف حيث تحسف الترتيب بح 7112/7113، 7111/7112
 .كاحدة( )رتبةإلا بشكؿ طفيؼ  الأعماؿ

 

 :1كمف العكامؿ التى ساىمت فى انخفاض قدرة مصر عمى جذب المزيد مف الاستثمار المباشر ما يمى 
 .الافتقار إلى حرفية التركيج للاستثمار المباشر فى مصر .1
افية الكاعدة كالجاذبة للاستثمار كاتباع سياسات غير عدـ كجكد خريطة استثمارية لممناطؽ الجغر  .7

 .مرنة فى التعامؿ مع المستثمر
 نقص العمالة الماىرة كالمدربة  .2
 اقتصار الاستثمار المباشر عمى قطاعات معينة مثؿ البتركؿ كالسياحة .4
 .ارتفاع تكمفة التكنكلكجيا الأكركبية المقدمة إلى الدكؿ النامية كمف ضمنيا مصر .2

 

 ،رنا سمفان حكؿ نتائج استقصاء الرأل حكؿ بيئة الأعماؿ كما أظيرتو مف عدـ استقرار السياساتككما أش
التضخـ كالفساد كضعؼ المستكل التعميمى لمقكل العاممة كصعكبة النفاذ إلى التمكيؿ فإف أساليب مكاجية 

 :7مشكلات الاستثمار الأجنبى المباشر فى مصر تتطمب الآتى
 .ت الاستثمار الأجنبى المباشرالتخطيط المسبؽ لمجالا . أ
 .كضع معيار العمالة كأحد متطمبات قبكؿ الاستثمار المباشر . ب

                                                 
ر لجذب الاستثمارات الألدانية الدباشرة، ورقة مقدمة للمؤبسر العلمى الثانى )القانون صلاح زين الدين، دور القانون بَ برسبْ مناخ الاستثمار بَ مص 1

 .17-14، كلية الحقوق ، جامعة طنطا ، ص 3114( أبريل 21-39والاستثمار
 .19-14صلاح الدين، الدرج  الساب  مباشرة، ص  2
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 .ج. منح إعفاءات أكثر جاذبية لممستثمريف الذيف يقكمكف بتنمية المناطؽ النائية
 .د. الاىتماـ بتنمية المكارد البشرية

 كيعيا كذلؾ فى ظؿ تكجو سياسة الاستثمار بصفة عامة لتشجيع نقؿ التكنكلكجيا كتط ق.
 .خطة قكمية لمتنمية التكنكلكجية  

 

 مداخؿ تحسيف بيئة الأعماؿ فى مصر( 1-7-1)
 :71121أىـ تعديلات قانكف الاستثمار الجديد لسنة 

 .يكمان( 12إنياء الترخيص النيائى لمشركات فى كقت قياسى ) -1
 .عدـ محاسبة صاحب الشركة عف جريمة قاـ بيا أحد مسئكلى الشركة -7
 .ة جديدة لفض المنازعات كتصفية الشركاتآلي -2
 .تطبيؽ خدمة الشباؾ الكاحد لتسييؿ إجراءات الاستثمار -4
 .تحقيؽ المساكاة كعدـ التمييز بيف المستثمريف -2
تكحيد سمطة تكقيع الجزاءات فى يد الييئة العامة للاستثمار كضمانة للاستثمار مع تأكيد حماية  -1

كنكلكجيا كالشفافية بالنسبة لتسعير الأراضى بإجراءات حقكؽ الممكية الفكرية كتشجيع نقؿ الت
 .كضاحة كتحديد مقابؿ الانتفاع

 .تعميؽ الدعاكل الجنائية لحيف أخذ رأل الاستثمار -2
دفع الحككمة حصة التأمينات لمعامميف بالإضافة إلى تحمؿ جزء مف تكمفة إنشاء البنية التحتية  -3

افة إلى الفصؿ بيف المسئكلية الجنائية كالتجارية للأراضى الزراعية كالصناعية كالعقارية بالإض
 .يكمان لمتصفية كالخركج مف السكؽ إذا لـ ترد الجية عمى الشركة 171ككضع حد أقصى 

الآلية الأكلى داخؿ ىيئة الاستثمار كتنظر فى  :آلية جديدة لمفض المنازعات كتصفية الشركات -4
مان عمى أف يككف ممزمان لمييئة الآلية الأخرل تتبع يك  11يكمان كتصدر قرارىا خلاؿ  12الدعكل خلاؿ 

 .يكمان  21رئيس مجمس الكزراء تختص بنظر كافة الشكاكل الأخرل كتصدر قراراىا خلاؿ 
 

 71/1027رقـ  قانوف الاستثمار الجديد( 2-1-1)
يات فض حاكؿ قانكف الاستثمار الجديد التعامؿ مع التحديات المؤسسية كالإجرائية كتمؾ المتعمقة بعمم

المنازعات كالتى تعكؽ كجكد مناخ سميـ للاستثمار كتجسدت محاكلات القانكف فى تكضيح دكر الجيات 
جيات مسئكلة عف كضع :7كما جاء فى القانكف فى ،المختمفة كذلؾ تمثؿ الإطار المؤسسى للاستثمار

                                                 
 .32-33صلاح الدين، الدرج  الساب  مباشرة، ص  1
 ب  ذكر،، غبّ لزددة الصفحات...خالد زكريا، مرج  س 3
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العامة للاستثمار كمتابعة سياسات الاستثمار كتقديـ الخدمات )المجمس الأعمى للاستثمار، الييئة 
 .كمكاتب الاعتماد( ،مركز خدمات المستثمريف ،كالمناطؽ الحرة

 ،المجنة الكزارية لفض المنازعات للاستثمار ،جيات مسئكلة عف فض المنازعات: لجنة التظممات -
 .المركز المصرل لمتحكيـ كالكساطة ،المجنة الكزارية لتسكية منازعات عقكد الاستثمار

 
 ى تـ اتخاذىا وتؤثر عمى مناخ الاستثمارالإصلاحية الت الإجراءات( 2-1-3)
 .النظاـ المصرفى( –الاصلاحات الضريبية كالجمركية  –الاصلاحات الاقتصادية )سعر الصرؼ  -
 .حزمة القكانيف الجديدة كعمى رأسيا قكانيف الاستثمار كالعمؿ كالتأمينات الاجتماعية -
 .جيكد الإصلاح الإدارل كمكافحة الفساد -
 .اءات الضريبية المنصكص عمييا فى قانكف الاستثمارالإعف -
  .التزاـ كافة الجيات الحككمية بتنفيذ قرارات لجنة التسكيات الكزارية -

 

كتكضح التجارب الدكلية المختمفة )كالذل سيتـ التطرؽ إلييا فى الفصؿ الثالث مف الدراسة الحالية أىمية 
فى تحقيؽ منافع لمدكؿ المتمقية.  كما يفسر تمؾ المنافع  الاستثمار الأجنبى كالدكر الذل يمكف أف يمعبو

تنافس الدكؿ النامية لمفكز بأكبر حصة ممكنة فى الاستثمارات المباشرة كاعتمادىا العديد مف الامتيازات 
كفى حيف منحت بعض الدكؿ المجاؿ أماـ الاستثمار الأجنبى   .كالتسييلات كالحكافز لجذب المستثمريف

فقد قامت دكؿ أخرل باستثناء بعض القطاعات باعتبارىا استراتيجية أك تمس الأمف  ،اتفى كافة القطاع
 .القكمى كالاقتصادل لمدكلة

 

لمتعرؼ عمى بالمجكء إلى تقرير الاستثمار العالمى خلاؿ سنكات حديثة كيمكف التدليؿ عمى صحة ذلؾ 
كيشير تقرير    .غييرات التنظيميةعدد الدكؿ التى أدخمت تغييرات عمى نظـ الاستثمار فييا، كعدد الت

 :إلى مجمكعة مف الأمكر 7112الاكنكتاد  1الاستثمار العالمى 
 7112% فى عاـ 11مف المتكقع أف تزيد تدفقات الاستثمار المباشرة إلى القارة الأفريقية بنسبة  11

ة بميكف دكلار كذلؾ فى ضكء الارتفاعات المتكاضعة فى أسعار النفط كالزياد 12لتصؿ إلى 
المحتممة فى الاستثمارات المباشرة فى القطاعات الأخرل بخلاؼ النفط حيث تركزت 

فى العقارات يمييا الغاز  Green Field Project 7111المشركعات الجديدة فى عاـ 
المركبات )كليس مف المعركؼ  ،الكيماكيات ،الطاقة الجديدة كالمتجددة ،البنية التحتية ،الطبيعى

تمقى احصاءات التكزيع القطاعى للاستثمارات  لمشركعات الجديدة حيثا نصيب مصر مف ىذه

                                                 
1  UNCTAD, World Investment Report, 2017. 
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الأجنبية فى مصر الضكء حكؿ اتجاىات الحركة فى ضكء إجماليات قطاعية كدكف الدخكؿ فى 
 .تفصيلات الأنشطة النكعية للاستثمارات المباشرة(

 

تكقع أف يشيد نفس خارج القطاع السمعى ي 7112مع تزايد نشاط الاستثمارات المباشرة فى عاـ  17
العاـ آفاقان مرتقبة لمشركات المتعددة الجنسيات مف الصيف كالإمارات.  ككما ينبو التقرير فإف 
التحدل يكمف فى كضع سياسات لتعزيز تدفؽ ىذه الاستثمارات مف أجؿ تنكيع مصادر الطاقة 

 .المنتجة محميان 
 

ـ مزيد مف التسييلات للاستثمارات أف ىناؾ اتجاىات عامة تبرزىا السياسات الكطنية نحك تقدي 12
، أنظر  7112المباشرة كلكف لكحظ أف حصة الإجراءات التقييدية كالتنظيمية فى تزايد منذ عاـ 

حيث تكجد مؤشرات لاتجاىات تقييدية متزايدة فى غير صالح مشتركات   .(4ممحؽ رقـ )
حدكث بطالة مصاحبة الأجانب للأصكؿ الاستراتيجية الكطنية خاصة تمؾ التى يترتب عمييا 

أف ىذه الإجراءات ربما تمارس  WTOككما أكضحت منظمة التجارة العالمية   .لمعمالة الكطنية
ىذا فضلان عف الضغكط  ،أثران سمبيان عمى أنشطة الاستثمارات داخؿ سلاسؿ القيمة العالمية

 Investmentالسياسية التى تتعرض ليا الشركات بخصكص قراراتيا للاستثمار فى الخارج 
retention measures.   كقد أشار التقرير نفسو إلى أنو فى سياؽ تحسف مناخ الاستثمار

أسس المجمس الأعمى للاستثمار لمنظر فى سياسات الاستثمار كصدؽ  7112فى مصر عاـ 
البرلماف المصرل عمى النسخة المعدلة مف قانكف الاستثمار بما يتضمف إدخاؿ نظاـ الشباؾ 

 .د مف حكافز الاستثمارالكاحد كالعدي
 

كفى نفس إطار السياسات المرتبطة بالمناطؽ الاقتصادية الخاصة أشار التقرير إلى تجارب  14
كزيمبابكل كغيرىـ مف الدكؿ النامية فى سياؽ  ،المغرب ،بنجلاديش ،بعض الدكؿ مثؿ البحريف

لكاردات عمى المضافة كرسكـ ا منح المستثمريف فى ىذه المناطؽ إعفاءات مف ضرائب القيمة
لاستخداميا فى بعض الصناعات  البنكد المرتبطة مباشرة بتطكير كتشييد ىذه المناطؽ أك
 .الخفيفة أك بغرض التكجو فقط للإنتاج مف أجؿ التصدير
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أشار التقرير المذككر آنفان إلى الأنظمة الجديدة فى شراكة القطاعيف الخاص كالعاـ فى عدد مف  12

ركمانيا كأككرانيا بيدؼ زيادة اليقيف التشريعى كالقانكنى كضماف  ،ة الأرجنتيفالدكؿ النامية أمثم
حماية المستثمريف مف خلاؿ إدخاؿ بعض الترتيبات فضلان عف جذبيـ إلى المجالات الرئيسية 

 .الإسكاف كالتكنكلكجيات الجديدة ،مثؿ البنية التحتية
حكؿ زيادة حدكد حصة الممكية  شاراتإ 1فيما يخص سكؽ الأكراؽ المالية خصص التقرير  11

للأجانب فى الأسكاؽ المالية لكؿ مف اليند كزيمبابكل )فى اليند زيدت حصة الأجانب فى 
أسكاؽ الأكراؽ المالية كشركات التأميف كالبنكؾ كمراكز الإيداع كتعاملات المشتقات السمعية مف 

مؾ مف الشركات % لممستثمريف لمتم44كل سمح بنسبة بكفى زيمبا ،%12% إلى 2نسبة 
 .المدرجة فى البكرصة(

كما أشار التقرير إلى تجارب بعض الدكؿ مثؿ اليند فى مجاؿ رفع الأسقؼ القطاعية لمتحرير فى  12
نبى نحك المسار الالكتركنى جالصناعات المختمفة لجذب المزيد مف أنشطة الاستثمار الأ

لاستثمار الأجنبى فى كشيدت السعكدية مف الناحية الأخرل إجراءات لرفع أسقؼ حصة ا
 %.111% إلى 22مجالات تجارة الجممة كالتجزئة مف 

مجمكعة مف القيكد كالتنظيمات تستيدؼ قطاعات معينة 7كمف منظكر الأمف القكمى رصد التقرير  13
كأندكنيسيا(.  مف الناحية  ،كندا ،البرازيؿ ،بالتركيز عمى الصناعات الاستراتيجية )أمثمة استراليا

عض الدكؿ خطكطان استرشادية لأغراض مراجعة الأمف القكمى لممستثمر مع الأخرل أعدت ب
مزيد مف الكضكح كالشفافية لممستثمريف المحتمميف )كندا( متضمنان آثار المشركع عمى قدرات 

 .الدفاع القكمى كأمف البنية التحتية الحيكية كمسألة نقؿ التكنكلكجيا خارج الدكلة
 

تبرز ملامح رئيسية فى إجراءات التحرير عمى المستكل العالمى بحيث  إجمالان فإف التطكرات الحديثة
أصبحت الدكلة أكثر انتقائية لمقطاعات كصفقات الاستحكاذ كعمميات الاستيلاء الأجنبية كتزيد المخاكؼ 
بشأف المستثمريف العامميف فى سلاسؿ القيمة العالمية كتأثرىـ بشكؿ غير مباشر بالإجراءات المقيدة 

كخمؽ فرص عمؿ مف الأىمية أف تكفر  كمف منظكر دكر الاستثمار كمصدر لمنمك الاقتصادل  .لمتجارة
 .ية غير تمييزية كيمكف التنبؤ بياالدكؿ كمف بينيا مصر مناخان للاستثمار بقكاعد كاضحة كشمكلية كاحتكائ

 

                                                 
1 UNCTAD, op.cit, … p.102. 
3  UNCTAD, op.cit,….p. 103-105. 



  رات الاجنبية فى مصرسعر الصرؼ كعلاقتو بالاستثما 

-37-

 

 
 

 تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر وغير المباشر تطور (2-3)
 

 2رقات الاستثمار الأجنبى المباشتطور تدف( 2-3-2)
-7114/7112حيث يمكف تمييز فترتيف فى تطكر تدفقات الاستثمار الأجنبى كىى الفترة )

( كيرجع سبب الاختلاؼ لعدة 7111/7112كحتى  7113/7114( عف الفترة ما بعد )7112/7113
 :7أسباب 
حيث سجمت زيادة فى  شيدت استقراران فى المناخ الاستثمارل فى مصر الفترة الأولىأف   (1)

التدفقات الكاردة مف كافة الدكؿ المصدرة للاستثمارات المباشرة إلى مصر بحيث ارتفعت التدفقات 
% مف الاتحاد الأكركبى مقابؿ أعمى 221 ،% مف الكلايات المتحدة الأمريكية711بنسبة زيادة 

 .%1412زيادة مف الدكؿ العربية بنسبة 
فى التدفقات قد ارتبط بإضفاء المركنة عمى الإطار التشريعى أف ىذا الاتجاه الصعكدل فى صا (7)

تسييؿ الإجراءات الإدارية المتعمقة بالاستثمار كاختصار  ،الخاص بالاستثمار الأجنبى المباشر
فضلان عف الاستمرار فى إنجاز برنامج التحكؿ لمممكية  ،عددىا كتكمفتيا كالكقت اللازـ لإنجازىا

كيز عمى القطاع الخدمى مما أدل إلى جذب حصص أكبر مف الخاصة )الخصخصة( مع التر 
 .الاستثمار عبر الشركات متعدية الجنسيات

أعمى قمة كتحسف فى تدفقات صافى الاستثمار الأجنبى المباشر إلى  7112/7113تعد سنة  (2)
 .(2-1مصر كما يرصدىا شكؿ )

 

 (6102/7102 – 1008/1009أما الفترة الثانية )
انخفاضان فى التدفقات الكاردة مف كافة الدكؿ المصدرة للاستثمارات الأجنبية المباشرة  فقد شيدت تمؾ الفترة

( التذبذبات فى معدؿ نمك صافى تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر 4-1كيكضح )شكؿ   .إلى مصر
أعمى مستكل مف الانخفاض فى التدفقات  7111/7111بيف الارتفاعات كالانخفاضات حيث شيد عاـ 

حيث سجؿ  11/7117% كتحقؽ أعمى معدؿ فى الارتفاع فى العاـ الذل يميو 12,1ؿ انخفاض بمعد
 .%37معدؿ الزيادة حكالى 

 
 

                                                 
 .71أمبّة عامر... ، مرج  سب  ذكر، ، ص  1
ابات الدؤلف الحالذ لد يتجاوز نصيب مصر من وبناءً على حس  Annex table (1)، مرج  سب  ذكر، ، 3117وفقاً لتقرير الاستثمار العالدى  3

 .3114/3111وحبٌ  3115% خلال الفبَة منذ 1014تدفقات الاستثمار الدباشر على الدستوى العالدى 
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 (3-2شكؿ رقـ )

 
 

 .(2الممحؽ الاحصائى رقـ ) :المصدر
 

 (4-2شكؿ رقـ )

 
 

 .(2الممحؽ الاحصائى رقـ ) :المصدر
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 :ىكيمكف تفسير ىذه التذبذبات خلاؿ تمؾ الفترة بالآت
كتراجعت  ،كالتى ألقت بظلاليا عمى مصر 7113/7114حدكث الأزمة العالمية  -

التدفقات الكاردة مف الكلايات المتحدة الأمريكية كالتى كانت تعد مف أكلى الدكؿ المصدرة 
 ،المجمة الاقتصادية ،لتدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر )البنؾ المركزل

 .أعداد متفرقة(
يناير  72اعيات الأحداث السياسية التى مرت بيا مصر أثر اندلاع ثكرة التأثر بتد -

 .كعدـ الاستقرار السياسى كالاقتصادل كالأمنى 7111
% كىك ما 21,7زيادة التدفقات الاستثمارية لمخارج بمعدؿ  7111/7111شيدت سنة  -

لبنؾ % )ا77,4يفكؽ زيادة إجمالى التدفقات الاستثمارية لمداخؿ كالتى بمغ معدليا 
 (.7117 ،7111العدد الرابع  ،27المجمد  ،المجمة الاقتصادية ،المركزل المصرل

استمرار المظاىرات الفئكية كالانفلات الأمنى كتأخر المكافقات كالتراخيص كعدـ الالتزاـ  -
بقرارات الجيات التنفيذية كتكاكب ذلؾ مع اعتبار مصر ثانى دكلة فى العالـ عمييا قضايا 

 .2 (7111عاـ )تحكيـ دكلى فى 
 
 الاتجاىات القطاعية فى توزيع تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر ( 2-3-1)
 ،تتنوع القطاعات الاقتصادية التى يساىـ فييا الاستثمار الأجنبى المباشر فى مصر( 2-3-1-2)

 -7113/7114( أف الاستثمارات تتركز أساسان فى قطاع البتركؿ خلاؿ )1-1كيتضح مف جدكؿ رقـ )
% أكثر مف ميمو لمتكجو إلى قطاعات الصناعة كالزراعة 21( بشكؿ خاص بما يزيد عف 7111/7112

ف كاف ىناؾ بند غير مكزع يتجاكز  ،كالسياحة كتكنكلكجيا المعمكمات كالاتصالات % غير محدد 71كا 
حقيقية مف نكعية استثماراتو كغير ذل دلالة إلا أف ىذا التكزيع لا يشير بجلاء إلى كجكد قيمة مضافة 

ىذه الاستثمارات المباشرة الذل استيدؼ جذبيا تحقيؽ أىداؼ التنمية المستدامة كالكصكؿ إلى القطاعات 
لذلؾ فإف حجـ ىذه الاستثمارات ليست ىى المؤشر عمى قكة الاقتصاد  ،ذات الأكلكية مف المنظكر التنمكل

 .الاقتصاد المصرلالمصرل بقدر ما تككف مؤشران عمى مزيد مف الاستنزاؼ لإمكانات 
 
 
 

                                                 
 موق  الابراد العام للغرف التجارية الدصرية  1

www.fedcoc.org.eg accessed on 10/4/2015. 

http://www.fedcoc.org.eg/
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وطبقا لمغرض مف الاستثمار يبيف توزيع الاستثمارات الأجنبية المباشرة وفقاً لمقطاعات ( 2-3-1-1)
 :يمكف ملاحظة ما يمى ،(1-2جدوؿ ) الكمية
  1008/1009أف السنوات السابقة عمى عاـ الأزمة العالمية   . أ

ات أك زيادة رؤكس أمكاليا عمى اتجاىات استحكاذ العمميات الاستثمارات بغرض تأسيس شرك تقد شيد
% تمييا الاستثمارات المكجية إلى قطاع البتركؿ ثـ أنشطة بيع 41الاستثمار المباشر بما لا يقؿ عف 

شركات كأصكؿ إنتاجية لغير المقيميف إلا أنو كلبعض الأسباب ارتفع نصيب الاستثمارات بغرض التأسيس 
كانخفض  7112/7114 – 7111/7117% خلاؿ الأعكاـ 21كزيادة رؤكس الأمكاؿ إلى ما يتجاكز 

 نصيب قطاع البتركؿ كذلؾ يتضح ما يمى:
كانخفاض التدفقات الكاردة مف الكلايات  7113/7114نتيجة للأزمة المالية العالمية  -

المتحدة الأمريكية كالتى كانت معظميا استثمارات فى قطاع البتركؿ فى حيف ارتفعت 
د الأكركبى كالتى تركزت استثماراتيا فى قطاع تأسيس شركات التدفقات مف دكؿ الاتحا

المجمة الاقتصادية  ،جديدة كزيادة رؤكس أمكاؿ شركات قائمة )البنؾ المركزل
7111/7117). 

كايضا نتيجة لمجيكد التى تـ بذليا بيدؼ التركيج للاستثمار فى مصر كالإجراءات التى  -
ير عمى لاستثمار بيدؼ التبسيط كالتيسلاتخذتيا كزارة الاستثمار كالييئة العامة 

العديد مف التأسيسات كالتكسعات لشركات  7117/7112المستثمريف فقد شيدت سنة 
 .عربية كآسيكية كأكركبية كأمريكية مف غير العاممة فى مجاؿ البتركؿ

 
قد بدأت تشيد مرة أخرل تركزان  7111/7112،  7112/7111 ،7114/7112أف السنكات الأخيرة  .ب
الريعى البتركلى % كلصالح القطاع 21ى تكجو الاستثمارات المباشرة نحك قطاع البتركؿ بنسبة تتجاكز ف

ا يحقؽ أىداؼ كالمطمكب أف تتكجو ىذه الاستثمارات لخدمة تأسيس شركات أك زيادة رؤكس أمكاليا بم
. بما يخمؽ .عمكماتلصالح قطاعات الصناعات التحكيمية كالاتصالات كتكنكلكجيا المالتنمية المستدامة 

كتحفيز الابتكار التكنكلكجى كنقؿ التكنكلكجيا الحديثة كنشر  ،آفاقان جديدة لمنمك الاقتصادل كالتشغيؿ
   .المعرفة

 

ما يمكف أف نصؿ إليو مف تكصيؼ كاضح لنمط الاستثمارات الأجنبية الكافدة إلى مصر فى ضكء   ج.
إلى مصر  كاردةضيا فى نفس الفصؿ أف الاستثمارات التصنيفات الاستثمارات المباشرة التى تـ استعرا

كىى السمة المكجكدة فى )كخاصة البتركؿ( الاستثمارات الباحثة عف المكارد الطبيعية  ترتفع فييا نسبة
 . لبية الدكؿ الناميةغا

 



  رات الاجنبية فى مصرسعر الصرؼ كعلاقتو بالاستثما 

-42-

 

 المباشرة بيةنالأىمية النسبية لمقطاعات الاقتصادية المختمفة فى توزيع الاستثمارات الاج: (2-2جدوؿ رقـ )




التوزيعات على 
القطاعات 

الاقتصادية 
 المختلفة

6002-
6002 

6002-
6002 

6002-
6002 

6002-
6000 

6000-
6000 

6000-
6006 

6006-
6002 

6002-
6002 

6002-
6002 

6002-
6002 

6002-
6002 

 2022 2022 6062 0022 6022 2062 2020 2000 2022 2022 2002 الصناعية

 0002 0000 0006 0062 0022 0022 0026 2062 0022 0022 0062 الزراعية

 0026 0022 2022 6002 0060 0002 0002 6022 0022 6022 0022 الإنشائية

 0022 2022 6000 0006 2022 0020 0002 2022 2022 06062 02022 التمويلية

 0020 6002 0022 0026 6022 2022 6002 2022 6060 2066 6000 الخدمية

 0022 0062 0002 0006 0060 0022 0022 6066 0022 0002 2062 السياحية

الاتصالات 
وتكنولوجيا 

 المعلومات

02020 0000 2022 0022 0002 00026 0060 0006 0006 0022 0020 

 2060 2022 2002 0022 0022 0022 0020 6022 0002 6066 0020 عقاري

 26022 22022 22022 20022 20022 20022 22062 22066 22020 22022 22022 البترول

 66026 20002 62020 02020 02022 02000 00020 2022 6022 60022 02020 غير موزع

 000 000 000 000 000 000 000 00000 00000 00000 000000 المجموع





 .أعداد متفرقة ،المجمة الاقتصادية ،البنؾ المركزى المصرى :المصدر
 

 عات الكمية فى توزيع الاستثمار الأجنبى المباشرالأىمية النسبية لمقطا: (1-2رقـ )جدوؿ 
-6002 التوزيعات على القطاعات الكلية

6002 
6002-
6002 

6002-
6002 

6002-
6000 

6000-
6000 

6000-
6006 

6006-
6002 

6002-
6002 

6002-
6002 

6002-
6002 

6002-
6002 

الاستثمارات الواردة لتأسيس 
 شركات أو زيادة رؤوس أموالها

22000 22022 62020 22020 00002
2 

26020 22002 22000 22022 20022 22002 

حصيلة بيع شركات واصول انتاجية 
 لغير المقيمين

62022 02026 2020 6022 0020 26020 2022 6022 0022 6002 0000 

2002- 26022 22022 20002 62002 البترول  6020 62026 22006 22022 22020 20022 

ت فى تحويلات واردة لشراء عقارا
 مصر بمعرفة غير مقيمين

0022 2002 0062 2020 2020 6020 6022 6022 2002 2022 2002 

 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 المجموع

 

تـ تجميع البيانات مف التقارير المتنوعة لمبنؾ المركزى المصرى وكذا التقارير السنوية لأداء وزارة الاستثمار  :لمصدرا
 .التابعة ليا والجيات

 
  أىـ مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية( 2-3-1-3)
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( تطكر مؤشرات سكؽ الأكراؽ المالية منذ فترة الأزمة المالية العالمية كحتى 2-1كما يكضح الجدكؿ )
  :يمكف ملاحظة ما يمي 7112/7111

كأثرت عمي مختمؼ اقتصادات العالـ  7113حدثت الأزمة المالية العالمية في سبتمبر  -
سكاء في الجانب المالي للاقتصاد ) البنكؾ كالأسكاؽ المالية كشركات التأميف ( أك في 

كلـ تكف مصر بمنأل عف ىذه التأثيرات فقد شيد  ،الجانب الحقيقي مف الاقتصادات
مميار دكلار عاـ  3,1صافي التدفقات مف الاستثمارات الأجنبية المباشرة تراجعان مف 

كاستمر في التراجع ليبمغ  7114/7111ار دكلار عاـ ممي 1,3الي نحك  7113/7114
يناير  72كىي السنة التالية لأحداث ثكرة  7111/7117مميار دكلار عاـ  4,2تقريبان 

ثـ حدث تحسف في  7111/7117 ،7113/7114% ما بيف عامي 21بنسبة انخفاض 
لإتجاه مميار دكلار كاستمر ا 4,1كسجؿ ارتفاعان طفيفان الي نحك  7112/7114عاـ 

 7112/7111مميار دكلار في عاـ  1,4الصعكدل في الاستثمارات المباشرة لتسجؿ 
كتعاكد اليبكط فى  7112/7111 ،7112/7114% بيف عامي 13كبنسبة ارتفاع 

أما الاستثمار في الحافظة فكاف التأثير اكثر كضكحاُ حيث تراجع صافي  ،7111/7112
مميار دكلار في عاـ  2,4الي  7113/7114مميار دكلار في عاـ  4,7الاستثمار مف 

لمداخؿ أكبر مف المحكلة لمخارج مف  ،) قيمة صافي الأمكاؿ المحكلة 7114/7111
مصر ( كلكف حدث مزيد مف التراجع ليسجؿ صافي الاستثمار في الحافظة 

مميار دكلار ) أل اف قيمة الأمكاؿ المحكلة  7,1 –تراجعان الي نحك  7111/7111
مف الداخؿ الي مصر ( كحدث مزيد مف التراجع في صافي الاستثمار في لمخارج اكبر 

ثـ تظير بكادر تحسف في  7111/7117مميار في عاـ  1,2 –الحافظة ليسجؿ 
ثـ يتعاكد التراجع في صافي الاستثمار  7112/7114 ،7117/7112السنكات التالية 

ثـ يحدث  7112/7111 ،7114/7112ليسجؿ انتقالان صافيان الي الخارج في السنكات 
ليسجؿ دخكلان  7111/7112تأتيران إيجابيان مفاجئان مع تحرير سعر صرؼ الجنيو فى 

كيعكس ىذا الاداء مف المستثمريف الاجانب  ،مميار دكلار 11صافيان إلى الداخؿ حكالى 
سكاء أكاف الاستثمار في اصكؿ ثابتة ) استثمارات مباشرة ( أك أصكؿ مالية ) استثمارات 

كلا يتحمؿ المخاطرة مع تقمب   .لحافظة ( اف المستثمر الاجنبي يسعي الي الربحفي ا
الأكضاع كسكء الاحكاؿ الاقتصادية حيث قاـ بخفض حجـ الأمكاؿ المستثمرة في 
الاصكؿ الثابتة كقاـ بسحب الاستثمارات الخاصة بالأصكؿ المالية لقدرتو الأكبر عمي 

قيكد اك شركط كفقان لقكاعد التحرير المالي  تسييميا كالخركج مف السكؽ المصرل دكف
كدكف تحمؿ أية اعباء مالية كلذلؾ فإنو يتخذ قراره عمي الفكر بترؾ ىذه السكؽ كتحكيؿ 
استثماراتو الي اسكاؽ مالية أخرل أكثر استقراران أك الاستثمار في أصكؿ مالية قميمة 
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كب الأمكاؿ الساخنة عند فقان لما يعرؼ بير ك  1المخاطر كالعقارات كالأراضي كالذىب 
 .1442حدكث الازمات كما حدث في ازمة جنكب شرؽ آسيا عاـ 

تحرير سعر الصرؼ عمى أداء سكؽ الماؿ كالتى جاء انعكاسات عمى كيمكف التعرؼ  -
معدلات  ،الجديدة المقيدةالشركات  ،بعضيا إيجابى مثؿ ارتفاع معدلات السيكلة المتاحة

كف يظؿ التعبير الدقيؽ عف أداء سكؽ الماؿ ىك جانب لمسكؽ المصرية كلدخكؿ الأ
ف نسبة مف لمؤشر العاـ لسكؽ رأس الماؿ حيث إالتكسع فى رأس الماؿ كليس ا

التعاملات فى البكرصة فى صكرة مضاربات لا تزاؿ تستفيد مف فركؽ الأسعار لبيع 
ثمر كأغمب الظف أف تعامؿ المست ،كشراء أسيـ دكف حدكث زيادة حقيقية فى رأس الماؿ

لاختبار جدية سيكلة دخكؿ كخركج الأمكاؿ كحقيقة تحرير  ان مع سكؽ الماؿ يعد مقياس
سعر الصرؼ كذلؾ قبؿ الدخكؿ باستثمارات فى القطاعات الحقيقية كمف ثـ فإف سكؽ 

، كىى نقطة سنتعرض 7الماؿ لابد كأف يخضع لإجراءات إصلاح مناخ الاستثمارات 
 الفصؿ الخامس . لمتحقؽ منيا كمناقشتيا كقياسيا فى

-  
 1026/1027وحتى  تطور مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية منذ الأزمة المالية العالمية: (3-2)جدوؿ رقـ 

 
 

 

 

 

 انضُىاخ

 

صافً ذدفماخ 

الاصرصًار 

الأجُثً 

انًثاشر 

)تانًهُىٌ 

 دولار(

 

 

صافً 

الاصرصًار 

الأجُثً فً 

 انحافظح

)تانًهُىٌ 

 دولار(

 

لًُح 

انًؤشر 

انعاو 

نضىق 

 س انًالرأ

 

إجًانً 

لًُح 

انرداول 

انضُىي 

)تانًهُىٌ 

 جُُح(

 

إجًانً 

عدد 

انشركاخ 

انًمُدج 

انًرداول 

 أورالها

 

نمًُح الإجًانُح نلأوراق ا

انًانُح انًرداونح 

تثىرصح انشركاخ 

 انصغُرج وانًرىصطح

 )تانًهُىٌ جُُه(

 

 

 

رأس انًال 

الاصًً نهشركاخ 

 انًمُدج

 )تانًهُىٌ جُُه(

 

رأس انًال 

ىلً انض

نهشركاخ 

 انًمُدج

)تانًهُىٌ 

 جُُه(

 

 

َضثح رأس 

انًال انضىلً 

/رأس انًال 

 الاصًً

2008-2009 8113.4 9210.7 5702.9 319782 333 28.014 149587 463644 3.099494 

2009-2010 6758.2 7879.3 6033.1 441310 215 47.889 134748 410144 3.043785 

2010-2011 2188.6 -2550.9 5373 200578 211 45.114 144699 399756 2.762673 

2011-2012 3982.2 -5025.3 4708.6 152881 212 31.228 150106 339768 2.26352 

2012-2013 3753.3 1477.4 4752.2 173319 210 34.739 152078 321679 2.115224 

2013-2014 4119.3 1237.2 8162.2 250031 213 51.484 162671 477641 2.936239 

2014-2015 6371 -638.6 8371.5 249965 221 68.658 178068 485175 2.724661 

2015-2016 6932.6 -1286.8 6942.5 248407 222 97.336 188833 382541 2.025816 

2016-2017 6565 15985.3 12994.8 261415 224 86 211755 654976 3.093084 

 .لمصدر : المجلة الاقتصادية للبنك المركزى المصرى )أعداد مختلفة( ، التقرير السنوى للبنك المركزى المصرى ، أعداد مختلفة ا

 

                                                 
(، المجلة الدصرية للتنمية والتخطيط، العدد الثاني، ديسمبر 3111 -91أحمد عاشور عبد الله، أثر التحرير الدالر علي البورصة الدصرية خلال الفبَة ) 1

3112 ،121 -171  
 13ت موجزة حول الندوة، الأحد الدركز الدصرى للدراسات الاقتصادية، ندوة "تأثبّات تغبّ سعر الصرف على سوق الدال واسواق الدين، ملاحظا 2

 .3117مارس 
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 ،7113/7114تحسنان بيف السنكات  المؤشر العاـ لسكؽ رأس الماؿقد شيد ك  -
 7111/7111 ،% كمع ذلؾ استمر في التراجع خلاؿ السنكات2بنسبة  7114/7111

 ،7111/7111% بيف العاميف 17بنسبة انخفاض حكالي  7117/7112-
 7114/7112 ،7114، 7112قبؿ اف يتحسف اداؤه كيرتفع في عامي  7117/7112

ثـ يعاكد اليبكط بنسبة  7114/7112 ،7111/7117% بيف عامي 23كبنسبة ارتفاع 
ركات المقيدة في ذات الكقت الذم تراجعت فيو أعداد الش ،7112/7111% في عاـ 12
ثـ يكاصؿ  ،7114/7111شركة في  712الي  7113/7114شركة في  222مف 

شركة قبؿ أف تعاكد  712لتسجؿ  7112/7114أعداد الشركات في التراجع حتى عاـ 
شركة بنسبة  777لتسجؿ  7112/7111في  أعداد الشركات في الصعكد النسبي

حسف قميلان لتصؿ إلى ثـ تت 7112/7111 ،7113/7114% بيف عامي 21انخفاض 
  .7111/7112شركة فى  774

مميار جنيو في  412,1مشركات المقيدة مف لكقد تزامف ذلؾ مع تراجع رأس الماؿ السكقي  -
بنسبة ىبكط قدرىا  7117/7112مميار جنيو في  271,2ليصؿ الي  7113/7114
مميار جنيو  422,1% قبؿ اف تعاكد القيمة السكقية لمشركات الارتفاع لتسجؿ 21حكالي 
% عف 1,1كبنسبة ارتفاع  7114/7112مميار جنيو في  432,7 ،7112/7114في 

ثـ  ،(7117/7112 ،7114/7112% بيف عامى 21,1العاـ السابؽ مباشرة )كبنسبة 
مقارنة  7112/7111% في عاـ 71,1ييبط رأس الماؿ السكقي لمشركات المقيدة بنسبة 

 . 7111/7112قارب الضعؼ فى كيتحسف إلى ما ي بالعاـ السابؽ مباشرة
كما تراجعت نسب رأس الماؿ السكقي / الاسمي نتيجة الانخفاض في قيمة رأس الماؿ  -

ثـ  7113/7114في  2,41مقارنة  7114/7111مرة في  2,14السكقي لتصؿ الي 
 2,14مقارنة بنسبة  7112/7111مرة في عاـ  7,1لتعاكد النسبة اليبكط لتصؿ الي 

مرة فى  2,14ثـ تتحسف النسبة لتعادؿ قيمتيا  7113/7114مرة في عاـ 
7111/7112. 

 

% مف اجمالي 72كعمي الرغـ مف أف حجـ المتعامميف الاجانب سكاء كانكا أفرادان أـ مؤسسات لا يتخطي 
المتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية إلا انو في الكاقع ليـ تأثير كبير في تكجيات السكؽ بيعان أك شراءان 

دارة اغمبيـ لصناديؽ استثمار في السكؽ المصرل كما يتكافر بيا مف سيكلة كبيرة قادرة عمى تغيير نتيجة ا
ىا لصكرة كاضحة لممستثمر المصرل سكاء بالدخكؿ بائعان أك السكؽ صعكدان كىبكطان ككذا إعطاؤ  مؤشرات

  .مشتريان في السكؽ كفقان لتكجيات ىذه الصناديؽ كفقاُ لسمكؾ القطيع
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كاف للاقتصاد الحقيقى  ،رت الاستثمارات الاجنبية كما لحؽ بيا مف تأثير في سكؽ الأكراؽ الماليةككما تأث
 7112/7113% عاـ 2,7فقد شيد معدؿ النمك الحقيقى للاقتصاد تراجعان مف  ،نصيب كذلؾ مف التراجع

 %2,4ثـ يسجؿ  7114/7111% فى عاـ 2,7قبؿ أف يرتفع إلى  7113/7114% عاـ 4,1إلى نحك 
كتبع ذلؾ   .1 7111/7112% فى 4,3، 7112/7111% فى عاـ 4,2ذلؾ كك 7114/7112فى عاـ 

تأثر عدد كبير مف القطاعات الاقتصادية المصرية بتداعيات الأزمة المالية العالمية ككذلؾ ظركؼ ثكرتى 
لى % مف الناتج المحمى إ72حيث تراجع معدؿ الاستثمار مف أكثر مف  7112كيكنية  7111يناير 72

ػػيان مقابؿ % حال17ؿ معدؿ البطالة إلى ما يتجاكز ػػػػكتقمصت فرص العمؿ الجديدة ليص ،%71أقؿ مف 
 .7 7113/7114% فػػػػى عاـ 3,2

 

القطاعات الاقتصادية نتيجة الانفتاح المالى  الذل أضر ببعضيتضح مف المؤشرات السابقة مدل التأثير 
ل أحدث بعض اليزات داخؿ الاقتصاد المصرل نتيجة الصدمات كالتجارل مع الاقتصاد العالمى الأمر الذ

أك مف خلاؿ  ،الخارجية سكاء كانت مف خلاؿ قنكات مالية )أزمات ترتبط بالقطاع البنكى أك بسكؽ الماؿ(
، كىى أمكر سيتـ تناكليا كالتحقؽ منيا  التجارة الخارجية –سعر الصرؼ  –القنكات الأخرل مثؿ التضخـ 

  .بع كالخامس مف الدراسة الحالية  فى الفصميف الرا
 
 
















 
 
 
 
 
 

                                                 
1

 . 2116/2112يونية  –، تقدير للفترة أبريل  2112( ، نوفمبر 242البنك المركزى المصرى ، النشرة الإحصائية الشهرية ، العدد رقم )  
 البنك الدركزى الدصرى، النشرة الاقتصادية، أعداد متفرقة.  2
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 الفصؿ الثانى
 *الإطار النظرى والمفاىيمى لمعلاقة بيف سعر الصرؼ والاستثمارات الأجنبية

 
 تمييد

نبدأ ىذا الفصؿ ببعض الملاحظات التمييدية التى تستجمى عددا مف المفاىيـ الأساسية الخاصة بسعر 

ذه التغيرات عمى عدد مف المتغيرات الأساسية كاليامة فى اقتصادات الدكؿ الصرؼ كتغيراتو كانعكاسات ى

المختمفة كمف بينيا الاقتصاد المصرل. كمما يدعكنا إلى ىذه البداية أف مكضكع سعر الصرؼ كاف كما 

زاؿ محؿ اىتماـ متجدد دائما فى الأكساط المحمية )عممية كانت أـ تنفيذية أـ حتى شعبية( ككثير مف 

اط الدكلية خاصة ما ينتمى منيا إلى منظمات كتكتلات دكلية، فضلا عف ككف ىذا المكضكع الأكس

أشكاؿ العلاقات الاقتصادية الدكلية كما يتصؿ بيا مف  -إف لـ يكف كؿ  –حاضر دائما فى معظـ 

جراءات تنفيذية.  سياسات كا 

مى البحث فى العلاقة بيف كبعد ىذه الملاحظات التمييدية سكؼ نركز، فيما يتبقى مف ىذا الفصؿ، ع

صر فيما يتعمؽ بمكضكع ىذا مع إضافة بعض التعميقات الخاصة بمسعر الصرؼ كالاستثمارات الأجنبية، 

 الفصؿ.

 

 

 

 

 

 

                                                 
*
 مركز العلاقات الاقتصادية الدولية ، معهد التخطيط القومى . –عبد الحى  قام بإعداد هذا الفصل أ.د. محمود  
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 2حوؿ مفيوـ سعر الصرؼ ملاحظات تمييدية (1-2)
عف  سعر الصرؼ ىك العلاقة التى تحكـ عممية التبادؿ بيف عممتيف مختمفتيف، كىذه العلاقة لا تخرج

ككنيا علاقة ثمنية يمكف فييا اعتبار إحدل العممتيف سمعة كالأخرل ثمف ليا. كفى إطار دراستنا ىذه 
سكؼ نعتبر العممة الأجنبية )الدكلار مثلا أك اليكرك( سمعة كالجنيو المصرل ثمنا ليا، كمف ثـ فإف حديثنا 

ى انخفاض قيمة الجنيو بالنسبة عف ارتفاع سعر صرؼ الدكلار أك اليكرك مثلا يشير فى نفس الكقت إل
لمدكلار أك اليكرك. كبالعكس فإف الحديث عف انخفاض سعر صرؼ الدكلار أك اليكرك يشير فى نفس 
الكقت إلى ارتفاع قيمة الجنيو المصرل. ككثيرا ما يتردد فى مناسبات مختمفة حديث عف ارتفاع أك 

صكد ىؿ ىك سعر صرؼ الجنيو بالدكلار انخفاض سعر الصرؼ فى مصر مما قد يثير التباسا حكؿ المق
أك أل عممة أجنبية أخرل؟ أـ سعر صرؼ الدكلار أك أل عممة أجنبية أخرل بالجنيو المصرل؟ كلتجنب 

ىذا الفصؿ بالتحديد الكاضح عمى نحك لا يقبؿ الالتباس، حيث سيككف  نمتزـ فىمثؿ ىذا الالتباس سكؼ 
الدكلار )أك أل عممة أخرل( بالجنيو، مما يعنى اعتبار حديثنا دائما عف ارتفاع أك انخفاض سعر صرؼ 

 لك كانت سمعة يعبر عف ثمنيا بالجنيو المصرل.   الأجنبية كماالعممة 
كذلؾ نسترعى الانتباه ابتداء إلى التفرقة اليامة بيف دلالة المصطمحات المستخدمة فى الحديث عف 

اض( سعر صرؼ عممة ما يعنى أف ىذا ، فاستخداـ مصطمح ارتفاع )أك انخفتغيرات أسعار الصرؼ
السعر يزداد )أك يتناقص( بفعؿ تأثير تغيرات الطمب عمى ىذه العممة كعرضيا، أل بفعؿ قكل السكؽ. أما 
استخداـ مصطمح رفع )أك خفض( سعر صرؼ عممة ما فيعنى قرارا تدخميا مف السمطة النقدية فى البمد 

كالمفركض أف يتـ ذلؾ فى إطار سياسة نقدية متكاممة ( سعر ىذه العممة، إنقاصالمعنى لزيادة )أك 
نتاجية كمالية كتجارية كتكزيعية ..( لتحقيؽ الأىداؼ .كمنسجمة مع السياسات الأخرل )استثمارية كا 

الكطنية التى تتغياىا ىذه السياسات مجتمعة. فمثلا إذا لجأت السمطات النقدية فى دكلة ما إلى تخفيض 
زيادة الصادرات كتخفيض الكاردات )لعلاج عجز ميزاف المدفكعات( فإف  قيمة عممتيا الكطنية بيدؼ

نتاجية تعطى الأكلكية لإنتاج السمع كالخدمات  النجاح فى تحقيؽ ىذا اليدؼ يستدعى سياسة استثمارية كا 
عمى حساب السمع كالخدمات غير القابمة لمدخكؿ فى  tradableالقابمة لمدخكؿ فى التجارة الخارجية 

لأف الأكلى تزيد مف فرص التصدير كالإحلاؿ محؿ الكاردات عمى نحك  non-tradableالخارجية التجارة 
يساعد فى علاج عجز ميزاف المدفكعات، بينما الثانية تحد مف ىذه الفرص خاصة إذا كاف التكسع فييا 

فى التجارة  يعنى تحكيلا لممكارد إلييا بدلا مف استخداميا فى إنتاج السمع كالخدمات القابمة لمدخكؿ
 الخارجية.

 

                                                 
، 1247انظر على سبيل الدثال: لزمود لزمد عبد الحى: مشكلة سعر الصرف بَ الاقتصاد الدصرى، معهد التخطيط القومى، مذكرة خارجية رقم  1

 ج. –، ص ص أ 1993وإعادة طب  سبتمبر  1945القاهرة يناير 
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 أنواع سعر الصرؼ (1-1)
: سعر الصرؼ الإسمى 1تشير الأدبيات إلى التفرقة بيف أربعة أنواع مف سعر الصرؼ 

Nominal Exchange Rate كسعر الصرؼ الإسمى الفعاؿ ،Nominal Effective Exchange 
Rate كسعر الصرؼ الحقيقى ،Real Exchange Rateقى الفعاؿ ، كسعر الصرؼ الحقيReal 

Effective Exchange Rate . 
  سعر الصرؼ الإسمى( 1-1-2)

ىك ذلؾ السعر المعمف لكؿ مف العملات الأجنبية معبرا عنو بالعممة الكطنية، كالأصؿ أف السمطات النقدية 
( ىى التى تعمف ىذا السعر كتعمؿ عمى المحافظة عمى ثباتو نسبيا )أل مع السماح بتقمبو فى حدكد معينة

طبقا لمعلاقة بيف الطمب عمى كؿ مف ىذه العملات كعرضيا فى سكؽ الصرؼ الأجنبى، كمع ذلؾ يمكف 
أف تشيد ىذه السكؽ أكثر مف سعر صرؼ إسمى لعممة مف العملات خاصة إذا لـ يكف السعر المعمف 

احة( بيف بكاسطة السمطات النقدية معبرا بدقة عف علاقة الطمب المتبادؿ )مف حيث الحجـ كظركؼ الإت
العممة الكطنية كبعض العملات الأجنبية. كيمكف مثلا التعبير عف سعر صرؼ الدكلار الأمريكى بالجنيو 

 المصرل بالمعادلة التالية:
   NER = nLE/1US$ 

 حيث:
NER سعر الصرؼ الإسمى لمدكلار الأمريكى بالجنيو المصرل 
nLE ؿ الدكلار الأمريكىعدد كحدات العممة الكطنية )الجنييات المصرية( مقاب 

1US$ دكلار أمريكى كاحد 
                

  سعر الصرؼ الإسمى الفعاؿ( 1-1-1)
فيك عبارة عف المتكسط المرجح لأسعار صرؼ العممة الكطنية لمدكلة بعملات شركائيا التجارييف 

 عر الصرؼ )باستخداـ نسب التجارة مع كؿ منيـ كأكزاف لمترجيح(. كمف ثـ يمكف مثلا التعبير عف س
 

                                                 
                          Ayse Evrevsel; International Finance for Dummies Cheat Sheetلى سبيل الدثال: انظر ع 1

                          
..http://www.dummies.com/education/finance/internationa-finance/advantages-and-disadvan... 
Windsor Prokers; Real Effective Exchange Rate- REER; 
https://www.investopedia.com/terms/r/reer.asp 
Czech National Bank; What is the Nominal and Real Exchange Rate?; 
https://www.cnb.cz/en/faq/what_is_the_nominal_and_real_exchange_rate.html 
  

http://www.dummies.com/education/finance/internationa-finance/advantages-and-disadvan
https://www.investopedia.com/terms/r/reer.asp
https://www.cnb.cz/en/faq/what_is_the_nominal_and_real_exchange_rate.html
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 الإسمى الفعاؿ لمجنيو المصرل بالمعادلة التالية:
 NEER = ∑NERi*αi /∑αi                          

 حيث:
NEER .سعر الصرؼ الإسمى الفعاؿ لكحدة معيارية مف عملات الشركاء التجارييف لمصر مثلا 
NERi  سعر الصرؼ الإسمى لعممة الشريؾ التجارلi .بالجنيو المصرل 

αiّسبتاىخجاسةٍعاىششٝلi.فٍٚجَ٘عاىخجاسةاىَصشٝت
 

  سعر الصرؼ الحقيقىو  (1-1-3)
فى دكلة العممة ىك عبارة عف سعر الصرؼ الإسمى معدلا بالعلاقة بيف الرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف 

الحقيقى لمدكلار فمثلا سعر الصرؼ ، الكطنية كالرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف فى دكلة العممة الأجنبية
 :1بالنسبة لمجنيو المصرل يمكف التعبير عنو بالصيغة التالية

 RER = NER * (CPIeg/CPIusa)  
 حيث:
RER .سعر الصرؼ الحقيقى لمدكلار الأمريكى بالجنيو المصرل 
NER .سعر الصرؼ الإسمى لمدكلار بالجنيو المصرل 
CPI  الرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف فى مصر(eg)  فى الكلايات المتحدة الأمريكية ك(usa). 

 

ككفقا ليذه الصيغة فإف الدكلار يصبح مقكما، فى المعاملات التجارية الأمريكية المصرية، بأعمى مف قيمتو 
الحقيقية إذا كاف الرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف فى الكلايات المتحدة الأمريكية أعمى مف الرقـ القياسى 

ى مصر، كمف ثـ يتعيف فى ىذه الحالة تخفيض سعر الصرؼ الإسمى لمدكلار معبرا لأسعار المستيمكيف ف
عنو بالجنيو المصرل. كبالعكس يصبح الدكلار مقكما بأقؿ مف قيمتو الحقيقية إذا كاف الرقـ القياسى 
، لأسعار المستيمكيف فى الكلايات المتحدة الأمريكية أقؿ مف الرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف فى مصر

.. أما إذا .كمف ثـ يتعيف فى ىذه الحالة رفع سعر الصرؼ الإسمى لمدكلار معبرا عنو بالجنيو المصرل
كاف الرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف فى الكلايات المتحدة متساكيا مع نظيره فى مصر فإف سعر 

ممعاملات التجارية الصرؼ الإسمى لمدكلار معبرا عنو بالجنيو المصرل يككف ىك سعر الصرؼ التكازنى ل
 بيف الدكلتيف.

 
 
 

                                                 
لذ أن هناك صيغا أخرى منها: أ( استخدام مقلوب النسبة ببْ الرقمبْ القياسيبْ للأسعار هذ، الصيغة هى الأكثر انتشارا، وم  ذلك بذدر الإشارة إ 1

كتفى بالصيغة بَ الدولتبْ، ب( الاقتصار على استخدام الرقم القياسى لأسعار السل  القابلة للدخول بَ التجارة الدولية بالنسبة للدولتبْ. وم  ذلك ن
 وعا.الدذكورة بَ الدبً باعتبارها الأكثر شي
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  سعر الصرؼ الحقيقى الفعاؿ( 1-1-4)
عبارة عف المتكسط المرجح لأسعار الصرؼ الحقيقية بيف عممة الدكلة كعملات شركائيا التجارييف مف  فيك

ح. الدكؿ الأخرل، كتستخدـ نسب تجارة كؿ مف ىؤلاء الشركاء مع الدكلة محؿ الاعتبار كأكزاف ليذا الترجي
كمف ثـ يمكف مثلا التعبير عف سعر الصرؼ الحقيقى الفعاؿ لكحدة معيارية مف عملات الشركاء 

 التجارييف معبرا عنو بالجنيو المصرل بالصيغة التالية:
    REER = ∑RERi * αi / ∑ αi  
 حيث: 

REER   سعر الصرؼ الحقيقى الفعاؿ لكحدة معيارية مف عملات الشركاء التجارييف لمصر
 ا عنيا بالجنيو المصرل.معبر 

RERi  سعر الصرؼ الحقيقى لعممة الشريؾ التجارلi .معبرا عنيا بالجنيو المصرل 
αi  نسبة تجارة الدكلةi .فى مجمكع التجارة الخارجية المصرية 
 

، ذات الصمة، عمى الأنكاع الأربعة التى أشرنا لا تقتصر أنواع أسعار الصرؼ فى الأدبيات الاقتصادية
 Purchasing مكافىء القوة الشرائية(، فيناؾ أيضا أنكاع أخرل مف قبيؿ "2.1لا فى الفقرة )إلييا حا

Power Parity (PPP)"1  كينصرؼ مفيكمو إلى تحديد العلاقة بيف عممتيف كفقا لتعادؿ قكتيما الشرائية
فى نمط استيلاؾ  فى بمدييما مقاسة بقكتيما الشرائية لكحدة معيارية )حزمة مف السمع كالخدمات الأساسية

مكاطنى الدكلتيف( كىك مفيكـ يمكف تعميمو ليشمؿ تحديد مكافىء القكة الشرائية بيف عملات مجمكعة 
"سعر الصرؼ العاجؿ وسعر الصرؼ .. كىناؾ أيضا مفاىيـ أخرل لسعر الصرؼ مثؿ .كبيرة مف الدكؿ

اء العممة الأجنبية بالعممة ، فسعر الصرؼ العاجؿ ىك السعر الجارل الذل بمكجبو يتـ بيع كشر الآجؿ"
الكطنية مع تبادؿ العممتيف )أك إحداىما مقابؿ حؽ أداء الأخرل بمجرد الطمب( دكف فاصؿ زمنى، أما 
سعر الصرؼ الآجؿ فمبكجبو يتـ مبادلة عممتيف عمى أساس ترتيب يتضمف إتماـ صفقة التبادؿ ىذه فى 

 .7السعر السائد كقت الاتفاؽ تاريخ لاحؽ كفقا لسعر يقع داخؿ حديف أدنى كأعمى حكؿ
 

مفاىيـ وأنواع سعر الصرؼ عمى ىذا النحو يتعيف أف نشير إلى أف مجالات استخداـ ىذه  ومع تعدد
. فبينما سعر الصرؼ الإسمى ىك المفيكـ المباشر مف حيث الارتباط المفاىيـ والأنواع ليست واحدة

                                                 
 Kerry Patterson, An Introduction to Appliedانظر                                                                           1

Econometrics (A time series Approach), ch.13 at the Exchange Rate and purchasing power 
parity, PALGRAVE publisher, Great Britain, 2000.                                                  

جنيها مصريا، وأراد مستثمرأجنبى بَ مصر أن يتجنب لساطر ارتفاع سعر الدولار عند برويل أرباحه  14فمثلا إذا كان السعر الحالذ للدولار هو  3
ق م  البنك الذى يتعامل معه على ضمان ألا يتجاوز السعر الذى يعامل به الاتفا -مقابل رسم معبْ  –للخارج )أو إعادة تصدير رأسماله( فيمكن له 

 % ارتفاعا أو الطفاضا عن السعر وقت عقد هذا الاتفاق.  4حينئذ 
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جية لمختمؼ الدكؿ، نجد أف مفاىيما أخرل مثؿ كالتأثير فى المسار الفعمى لمعلاقات الاقتصادية الخار 
المتعمقة بسعر الصرؼ الحقيقى تنصرؼ أىميتيا إلى ما يتعمؽ بتكصيات خاصة بإدارة سياسة الصرؼ 
الأجنبى لعلاج الاختلاؿ فى الميزاف التجارل أك فى ميزاف المدفكعات عامة أك تحسيف المركز التنافسى 

.. أما عف مفيكمى .إلا مف خلاؿ تحركات سعر الصرؼ الإسمى لاقتصاد الدكلة، كىى أمكر لا تتحقؽ
 كؿ مف سعر الصرؼ الإسمى الفعاؿ كسعر الصرؼ الحقيقى الفعاؿ فإف الحاجة إلى الرجكع إلييما فى 

التحميؿ تكاد تككف معدكمة فى تمؾ الأحكاؿ التى تستند فييا بعض الدكؿ إلى عممة ارتكازية )مثؿ الدكلار 
تبر قيمتيا بالعممة الكطنية كقيميا بالعملات الأخرل أساسا تحدد بمكجبو قيمة عممتيا بالنسبة لمصر( تع

بياف العلاقة بيف سعر ولما كاف ىدفنا فى ىذا الفصؿ يتمثؿ فى ... 1الكطنية بالنسبة لمعملات الأخرل
 ىالأجنبى فإننا سنركز عمى سعر الصرؼ الإسمى دوف المفاىيـ الأخر الصرؼ وتدفقات الاستثمار 

باعتبار أف ىذا السعر ىك الذل يؤثر مباشرة فى تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر كغير المباشرة فيما 
 .7بيف أل دكلة كالعالـ الخارجى

كقبؿ الكلكج إلى تناكؿ علاقة سعر الصرؼ بتدفقات الاستثمار الأجنبى يتعيف الإشارة إلى تطكر سعر 
 ( :7111-7111تياطيات الدكلية خلاؿ الفترة )صرؼ الجنيو المصرل كعلاقتو بمستكل الاح

(، كالتى اتبعت مصر خلاليا 7117-7111أف الفترة الفرعية ) بالممحؽ (1-7يتضح مف الجدكؿ رقـ )
نظاـ التعكيـ المدار، قد شيدت ارتفاعان فى سعر صرؼ الدكلار الأمريكى أماـ الجنيو المصرل، حيث 

، ككذلؾ ارتفع رصيد الاحتياطيات الدكلية  7117رشان ق 421إلى  7111قرشان عاـ  214ارتفع مف 
(، فشيدت 7112-7112أما الفترة  )ممياران عمى الترتيب ،  14لار إلى مميار دك  12.3ارتفاعان طفيفان مف 

تدخلان مف البنؾ المركزل المصرل لإدارة سكؽ الصرؼ الأجنبى مف خلاؿ تبنى أنظمة متباينة لسعر 
(. 7112يناير  74ظاـ سعر الصرؼ المعمف رسميان ىك التعكيـ الحر منذ )بالرغـ مف  أف ن 2الصرؼ

 22إلى  7112مميار دكلار عاـ  14.1كبذلؾ شيدت ىذه الفترة ارتفاعان فى الاحتياطيات الدكلية مف 

                                                 
 5ين يابانى، وبناء عليه فإن مصر بردد سعر البْ اليابانى بـ  4لتوضيح ذلك نفبَض مثلا أن الدولار يساوى عشرين جنيها مصريا كما يساوى  1

 جنيهات مصرية، فكأن الدولار هنا لػل لزل المحتوى الذهبى بَ برديد سعر صرف البْ بالجنيه.
ت ونقتصر هنا على سعر الصرف الإسمى للدولار معبرا عنه بوحدات العملة الوطنية )الجنيه الدصرى مثلا( خاصة حيثما تكون أسعار صرف العملا 3

 لدولار كعملة وسيطة كما هو الحال بالنسبة للجنيه الدصرى مثلا.الأخرى بهذ، العملة الوطنية تتحدد من خلال ا
3

قد بينت أن مصر قد تبنت أنظمة متباينة من الصرف الأجنبى تتراوح ما  de factoيلاحظ أن تصنيفات صندوق النقد الدولى لسعر الصرف   
ثم تبنت ترتيب نظام ربط زاحف خلال السنوات  2112،  2114،  2113بين تعويم مدار دون تحديد مسار مسبق لسعر الصرف خلال السنوات 

قد وظف بشكل أقل مرونة من الربط الزاحف ، كذلك فإنه فى سنة   managed floatingوأن بعض أنواع التعويم المدار   2113،  2111

 .   stabilized arrangementوضع تصنيف نظام مصر من الربط الزاحف إلى ترتيبت التثبيت    IMFراجع الصندوق  2112
 راجع حول هذه النقطة دراسة :

Ali, A Massoud & Thomas D. willett,” Egypt, Exchange rate regime policy after the float” , Red Fame, 
International Journal of social, science studies, Vol. 2, No. 4, oct. 2014 . 
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 112، كتزامف معيا تراجعان نسبيان فى سعر صرؼ الدكلار، حيث انخفض مف 7111مميار دكلار عاـ 
 شان عمى الترتيب. قر  224قرشاَ إلى 

، فشيدت نزيفان مستمران فى مستكل الاحتياطيات الدكلية، حيث انخفض 7111يناير 72أما الفترة منذ ثكرة 
، كفى المقابؿ شيد سعر صرؼ الدكلار/ الجنيو ارتفاعان مستمران، حيث 7112مميار دكلار عاـ  12.3إلى 

 قرشان فى نفس العاـ.  231ارتفع إلى 
لذل شيد تطبيؽ قرار التعكيـ الحر لسعر صرؼ الجنيو المصرل، فقد ترتب عميو كا 7111أما عاـ 

حتياطيات إلى جنييان، ككذلؾ ارتفع مستكل الا 13.12ارتفاعان متسارعان فى سعر صرؼ الدكلار إلى 
 أنظر الشكؿ التالى :مميار دكلار ،  72.1

 

 سعر صرؼ الجنيو المصري التغيرات القياسية فى الاحتياطيات الدولية و  :(2-1شكؿ رقـ )
 200=1000( باعتبار 1026-1000خلاؿ )

 
 ( تانًهحك .1-7)تُاَاخ انجدول  صدر: إعداد انثاحس اعرًاداً عهًانً
 

 :1( سعر الصرؼ الأجنبى وعلاقتو بتدفقات الاستثمار الأجنبى الداخمة والخارجة1-3)
لا كخركجا، لا تخمك مف بعض الدكافع دخك  ،عمى الرغـ مف أف تدفقات رؤوس الأمواؿ فيما بيف الدوؿ
يظؿ ىك  –متمثلا فى تعظيـ الربح أك العائد  –السياسية كالاجتماعية كالثقافية إلا أف العامؿ الاقتصادل 

المحرؾ الرئيسى ليذه التدفقات، بؿ إف ىذا العامؿ غالبا ما يككف أيضا كراء الدكافع السياسية كالاجتماعية 
كلى آنية ك/أك فى الأجؿ القصير كتتعمؽ بتكمفة تحقيؽ ىذه الدكافع، كالثانية غير كالثقافية مف زاكيتيف: الأ

مباشرة كتتعمؽ بالأجميف المتكسط كالطكيؿ حيث تؤتى ىذه الدكافع ثمارىا مف خلاؿ تكليد نكع أك آخر مف 
تدفؽ منيا رؤكس الركابط )مثؿ الكلاء أك أثر التقميد أك التركيج لمنتجات بعينيا( بيف دكلة المصدر التى ت

                                                 
 John Christy; How Currencies Impact International                      انظر على سبيل الدثال:              1

Investments; (Updated by Justin Kuepper (February15, 2018) 
1978999-invest,emts-international-impact-currencies-howhttps://www.thebalance.com/ 

 Kun-Ming CHEN, Hsiu-Hua RAU, and Chia-Ching LIN; The Impact of Exchange Rate 
Movements on Foreign  Direct Investment; Market-Oriented Versus Cost-Oriented. The 
Developing Economies , XLIV-3 (September  2006)      

https://www.thebalance.com/how-currencies-impact-international-invest,emts-1978999
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.. كمف ثـ يمكف القكؿ إف العامؿ الاقتصادل لو .الأمكاؿ كدكلة المقصد التى تتدفؽ إلييا ىذه الأمكاؿ
تأثير قكل عمى تدفقات الاستثمار الأجنبى فى جميع الأحكاؿ كأيا كانت دكافعو، كمف ىنا يتضح أف لسعر 

كميا )استثمارات مباشرة أك غير مباشرة( كأيا الصرؼ علاقة مؤكدة بتدفقات الاستثمار الأجنبى أيا كاف ش
كانت دكافعيا باعتبار أف سعر الصرؼ ىك القناة التى يترجـ مف خلاليا الربح أك العائد إلى العممة 
الكطنية بما يمكف مف مقارنتو بمعدلات العائد السائدة فى الاقتصاد الكطنى، كىى مقارنة لا غنى عنيا 

تدفؽ الاستثمارات الأجنبية مف الداخؿ إلى الخارج أك العكس. كسكؼ نركز عند اتخاذ القرارات الخاصة ب
اىتمامنا، فيما تبقى مف ىذا الفصؿ، عمى علاقة سعر الصرؼ بتدفقات الاستثمارات المباشرة كغير 
المباشرة الباحثة عف تعظيـ ما تحققو مف عكائد استثمارية سكاء فى شكؿ أرباح عمى امتداد العمر 

ركعات التى تضخ فييا ىذه الاستثمارات، أك مف خلاؿ التعاملات فى البكرصة عمى الأكراؽ الإنتاجى لمش
 المالية كالأسيـ كالسندات.

 

  )الداخمة والخارجة( علاقة سعر الصرؼ بتدفقات الاستثمار الأجنبى( 1-3-2)
و علاقة تأثير متبادؿ، كتتكقؼ عمى كثير مف العناصر مف قبيؿ: خصائص سكؽ الصرؼ ذات ىى

كالأطراؼ الفاعمة فيو، نكع الاستثمار مف حيث ككنو استثمارا أجنبيا مباشرا أـ غير مباشر، كمجالات ىذا 
الاستثمار كالإطار التنظيمى الذل ينتمى إليو كيعمؿ مف خلالو، كنكع العائد عمى ىذا الاستثمار ىؿ ىك 

كسنحاكؿ فيما يمى أف نبيف علاقة  ...عائد اتفاقى تعاقدل أـ عائد مخاطر يخضع لتقمبات أحكاؿ الأسكاؽ
سعر الصرؼ بتدفقات الاستثمار الأجنبى مف خلاؿ أىـ ىذه العناصر مع استرعاء الانتباه إلى أف ىناؾ 
قدر كبير مف التداخؿ كالتفاعؿ بيف ىذه العناصر كبعضيا البعض فى التأثير عمى سعر الصرؼ كالتأثر 

 بو.
 الاستثمار فى دكلة أجنبية دكف أف يأخذ فى الاعتبار أسعارما مف شؾ أف أل مستثمر لا يتخذ قرارا ب

الصرؼ السائدة فى ىذه الدكلة لعممتو الكطنية كعمى الأقؿ العملات الارتكازية لمدكؿ الأخرل. ككمما كانت 
عممة المستثمر ضمف العملات الارتكازية فإف اتخاذه كتنفيذه لقرار الاستثمار فى الدكلة المعنية يؤدل إلى 

ة المركز النسبى لعممتيا الكطنية عمى نحك قد يرفع قيمة ىذه العممة تجاه العملات الأخرل )أل يحسف تقكي
.. كفى الاتجاه المقابؿ فإف تقكية المركز النسبى لعممة الدكلة المستقبمة .سعر صرؼ عممة ىذه الدكلة(

كالداخمة، كلا يمكف القطع  للاستثمار الأجنبى يككف لو تأثير عمى تدفقات الاستثمار الأجنبى الخارجة
باتجاه ىذا التأثير )إيجابيا كاف أـ سمبيا( بالنسبة ليذه التدفقات إلا بإدخاؿ عكامؿ أخرل فى التحميؿ مف 
قبيؿ نكع الاستثمار مباشر أـ غير مباشر، كنكع الشخصية المعنكية التى يأخذىا الاستثمار )مثلا منشأة 

تعدية الجنسيات أك شركة عابرة القارات(، كما إذا كاف الاستثمار فردية أـ شركة مساىمة أـ فرع لشركة م
 الأجنبى يستيدؼ بصفة أساسية الإنتاج لمسكؽ المحمى لمدكلة المضيفة أـ لمتصدير خارج ىذه الدكلة.
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  خصائص سوؽ الصرؼ والأطراؼ الفاعمة فيو( 1-3-1)
 نبى إلا بقدر ما تحتاجو مف مدخلاتإذا كانت الاستثمارات الكطنية لا تتعامؿ مع سكؽ الصرؼ الأج

مستكردة لأنشطتيا الإنتاجية كما تصدره إلى الخارج مف منتجات ىذه الأنشطة، فإف نفس الأمر ينطبؽ 
بصفة عامة عمى الاستثمارات الأجنبية كيزيد عميو أف ىذه الاستثمارات تتعامؿ مع سكؽ الصرؼ الأجنبى 

مد المضيؼ كثانيا عند تحكيؿ أرباحيا دكريا )سنكيا فى الغالب( أكلا عند تحكيؿ رأسماليا المدفكع إلى الب
عادة تصدير ناتج ىذه التصفية إلى خارج الدكلة المضيفة .. .إلى الدكلة الأـ، كثالثا عند تصفية أعماليا كا 

كمف ثـ فإف خصائص سكؽ الصرؼ فى الدكلة المضيفة يككف ليا بصفة عامة تأثير عمى تدفؽ 
لى الدكلة المضيفة يفكؽ كثيرا تأثير ىذه الخصائص عمى الاستثمارات الكطنية الاستثمارات الأجنبي ة مف كا 

فى ىذه الدكلة المضيفة. فإذا كانت سكؽ الصرؼ، فى بمد ما، حرة تماما بحيث تتحدد فييا أسعار صرؼ 
لى ىذا البمد  العملات طبقا لمتفاعؿ الحر بيف قكل العرض كالطمب فإف تدفقات رأس الماؿ الأجنبى مف كا 

تتمثؿ أساسا فى التدفقات قصيرة الأجؿ التى تتركز فى المضاربات كفى حركة رؤكس الأمكاؿ الساخنة 
مف خلاؿ بكرصات الأكراؽ المالية. أما التدفقات طكيمة الأجؿ، كالتى تتمثؿ أساسا فى الاستثمارات 

، أك إقامة مشركعات إنتاجية المباشرة التى تأخذ أشكالا متعددة )مثؿ انشاء فركع لشركات إنتاج عالمية
جديدة برأسماؿ أجنبى صرؼ أك بالمشاركة مع رأسماؿ كطنى، أك بالحصكؿ عمى امتيازات لمشركعات 

% مف أسيـ شركات قائمة كتعمؿ فى مجالات 11، أك بشراء حصة لاتقؿ عف BOOTأك  BOTبنظاـ 
عف أسكاؽ البمداف النامية كمما كانت  .. مثؿ ىذه التدفقات غالبا ما ستبتعد.الإنتاج كالتكزيع المختمفة(

أسكاؽ الصرؼ بيا حرة تماما لأنيا فى ىذه الحالة تتعرض بشدة لما يعرؼ بمخاطر العممة التى لا يمكف 
 التنبؤ بيا بحد أدنى مف الثقة فى مثؿ أسكاؽ الصرؼ ىذه. 

ف رصدىا فى الكاقع، بيد أف سكؽ الصرؼ الحرة بيذا المعنى المطمؽ ليست سكل حالة نظرية ربما لا يمك
لـ كلف يعرؼ سكل سكؽ الصرؼ  -حتى فى ظؿ قاعدة الذىب كبالأحرل بعد انييارىا –فيذا الكاقع 

كانت تعنى فى المقاـ الأخير كجكد إدارة تمقائية لسكؽ  1المدار بدرجة أك بأخرل. فقاعدة الذىب نفسيا
كج )تصدير( كدخكؿ )استيراد( الصرؼ الأجنبى عمى نحك يحصر تقمبات أسعار الصرؼ بيف نقطتى خر 

الذىب. كبعد انقضاء العمؿ بيذه القاعدة أصبحت ىناؾ آليات أخرل مباشرة كغير مباشرة )كتكظؼ الكثير 
مف أدكات السياستيف المالية كالنقدية( لمسيطرة عمى تقمبات أسعار الصرؼ فى الحدكد التى تتفؽ مع 

 ط بالسياستيف المالية كالنقدية أف تؤديو لتحقيؽ ىذه أىداؼ الخطط كالسياسات الاقتصادية كالدكر المنك 

                                                 
إذا كان المحتوى الذهبى الدعلن  -مثلا–وكانت تعبُ أن أسعار الصرف ببْ العملات الدختلفة تتحدد وفقا للمحتوى الذهبى الدعلن لكل منها بحيث  1

ون: واحد جنيه جم من الذهب، فإن سعر الصرف ببْ هاتبْ العملتبْ يك 1.3جم من الذهب، وللدولار الأمريكى  1.4للجنيه الاسبَليبُ هو 
 دولارا أمريكيا.   1.34اسبَليبُ = 
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.. كبناء عميو فإف ما قد يطمؽ عميو "تعكيـ" العممة الكطنية )كالجنيو مثلا فى مصر( لا يخرج .الأىداؼ
مف  1 فى حقيقتو عف تعكيـ مدار مف خلاؿ التأثير فى آليات السكؽ، كما لا يخرج عف ككنو خطكة مؤقتة

دية تستيدؼ الكصكؿ إلى سعر صرؼ أقرب ما يككف إلى السعر التكازنى، كما أف خطكات السياسة النق
كبالأخص أسعار الفائدة عمى الكدائع،  –يتحقؽ ذلؾ حتى تعمؿ السطات النقدية عمى تكظيؼ أدكاتيا 

% مثلا( باعتبار أف 2±لضماف ألا يتقمب ىذا السعر خارج حدكد معينة ) –كعمميات السكؽ المفتكحة 
سعر الصرؼ داخؿ مثؿ ىذه الحدكد )أل ما يشار إليو عادة بالثعباف النقدل( أمر مطمكب لتجنب استقرار 

الانعكاسات الضارة لمتقمبات الحادة فى أسعار الصرؼ عمى العلاقات الاقتصادية مع العالـ الخارجى، 
لى البمد مف ك  -خاصة بغرض الاستثمار المباشر طكيؿ الأجؿ  –كبالذات عمى تدفقات رؤكس الأمكاؿ  ا 

 محؿ الاىتماـ.
أما عف الأطراؼ الفاعمة فى سكؽ الصرؼ الأجنبى فإنيا عادة ما تنقسـ إلى فئتيف رئيسيتيف ىما: أطراؼ 
فاعمة بحكـ نشاطيا المتصؿ، عمى نحك مباشر أك غير مباشر، بشكؿ أك أكثر مف أشكاؿ العلاقات 

مات نقؿ كتأميف، منح كمعكنات مالية أكفنية، الاقتصادية الدكلية )تصدير كاستيراد لمسمع كالخدمات، خد
..الخ(. كأطراؼ أخرل فاعمة فى سكؽ الصرؼ الأجنبى بحكـ احترافيا نشاط .تسكية مدفكعات دكلية

.. كبصفة عامة كمما كاف دكر الفئة الأكلى غالبا فى تشكيؿ كأداء سكؽ .المضاربة فى العملات الأجنبية
ف أف يككف لأسعار الصرؼ التى تسكد ىذا السكؽ دكر إيجابى الصرؼ الأجنبىى فى دكلة ما كمما أمك

لى ىذه الدكلة. أما إذا كاف دكر الفئة الثانية  كفعاؿ فى تشجيع تدفؽ الاستثمارات الأجنبية مف كا 
)المضاربيف فى الصرؼ الأجنبى( ىك الغالب فإف ذلؾ يستتبع حدكث تقمبات فى سعر الصرؼ، كثيرا ما 

 ة فى البمداف النامية، مما يؤثر سمبيا عمى تدفقات الاستثمار الأجنبى.          تككف حادة كمتلاحقة خاص
 

 مجالات الاستثمار الأجنبى والإطار التنظيمى ( 1-3-3)
يختمؼ تأثير سعر الصرؼ عمى الاستثمارات الأجنبية تبعا لاختلاؼ مجالات تكظيؼ ىذه الاستثمارات، 

لإنتاج الرئيسية كما يمحؽ بيا مف قطاعات إنتاج قد تتفرع إلى كيقصد بمجالات الاستثمار عادة قطاعات ا
مستكل السمع كالخدمات ذاتيا. أما الإطار التنظيمى الذل ينتمى إليو الاستثمار كيعمؿ مف خلالو، 
فالمقصكد بو ما إذا كاف ىذا الاستثمار يأخذ يتخذ شكؿ المنشأة الفردية أكشركة أجنبية مقيمة فى البمد 

ع تابع لشركة مف الشركات عابرة الجنسيات أك شركة مختمطة )برأسماؿ مشترؾ أجنبى المضيؼ أك فر 
 ككطنى(.

                                                 
زايا فإن له بل ولغب ألا لؼرج عن كونه خطوة مؤقتة، فلا نكاد لصد دولة لجأت إلذ تعونً مطل  ودائم لعملتها الوطنية، فالتعونً إذا كانت له بعض الد 1

 Ayse Evrensel; Advantages and Disadvantages ofأيضا عيوب لا ينبغى التقليل من شأنها )انظر على سبيل الدثال  
-http://www.dummies.com/education/finance/internationalFloating Exchange Rates, 

...disadva-and-finance/advantages  

http://www.dummies.com/education/finance/international-finance/advantages-and-disadva
http://www.dummies.com/education/finance/international-finance/advantages-and-disadva
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نجد أنيا تنصرؼ فى النيائية إلى منتجات مكجية لمتصدير كمية أك لمسكؽ  فمف حيث مجالات الاستثمار
فإف تأثير سعر المحمى كمية أك للاثنيف معا. فإذا الاستثمار الأجنبى ينتج منتجات مكجية كمية لمتصدير 

نشاء المشركع )متضمنة  الصرؼ عمى ىذا النكع مف الاستثمار يكاد يككف محدكدا فى مرحمة تأسيس كا 
دارة مصركفات التشغيؿ( كمرحمة تصفية المشركع كتحكيؿ ناتج ىذه  فتح حساب مصرفى أك أكثر لتدبير كا 

جنبى كمما زادت نسبة منتجاتو التى .. كيتزايد تأثير سعر الصرؼ عمى الاستثمار الأ.التصفية إلى الخارج
يتـ تصريفيا فى السكؽ المحمية لمبمد المضيؼ، كيبمغ ىذا التأثير أقصاه إذا كاف تصريؼ منتجات 
الاستثمار الأجنبى يتـ كمية فى ىذا السكؽ المحمى بحكـ أف اقتضاء ثمف المنتجات بالعممة الكطنية أساسا 

.. كتجدر .كع المحكلة لمخارج بسعر الصرؼ السائد حينئذيؤدل بالضركرة إلى أف تتأثر أرباح المشر 
الإشارة إلى أنو فى مجالات إنتاجية معينة لايكاد يككف ىناؾ تأثير يذكر لسعر الصرؼ عمى تدفؽ 
الاستثمار الأجنبى إلى ىذه المجالات، كلعؿ أبرز الأمثمة عمى ذلؾ الاستثمارات الأجنبية لمشركات 

كاستغلاؿ حقكؿ النفط كالغاز كمناجـ المعادف النفيسة )كالذىب كالفضة(  العالمية فى مجالات استكشاؼ
كبعض المكاد الاستراتيجية )كاليكرانيكـ(، حيث تخضع اتفاقات دخكؿ الاستثمارات الأجنبية إلى ىذه 
المجالات إلى نظـ خاصة ملائمة لطبيعة الأنشطة فى ىذه المجالات كلا تككف ىناؾ ثمة حاجة لدخكؿ 

فى ىذه الاتفاقات، خاصة كأف عائد الاستثمار الأجنبى فى مثؿ ىذه الأحكاؿ يتمثؿ فى  سعر الصرؼ
حصة عينية مف إنتاج المشركعات الأجنبية العاممة فى مثؿ ىذه المجالات، كيككف لممستثمر الأجنبى 

مى الحؽ فى تصدير حصتو )إما لخارج الدكلة المضيفة أك لداخميا( كاقتضاء ثمنيا طبقا لمسعر العال
كبالعممة التى يرغب فييا كالتى تككف فى العادة إحدل العملات الارتكازية المقبكلة قبكلا عاما دكليا فى 

 الكفاء بالالتزامات. 
الصرؼ يككف ىاما  الذل ينتمى إليو الاستثمار كيعمؿ مف خلالو، فإف سعر ومف حيث  الإطار التنظيمى

لتى تأخذ شكؿ المنشأة الفردية أكشركة أجنبية مقيمة فى جدا كمؤثرا بكضكح عمى الاستثمارات الأجنبية ا
البمد المضيؼ، كتتراجع أىمية كتأثير سعر الصرؼ عى الاستثمار المختمط )برأسماؿ مشترؾ أجنبى 
ككطنى( بالقدر الذل يمكف فيو حسف تكظيؼ كاستخداـ سمة الاشتراؾ فى التقميؿ مف مخاطر سعر 

.. أما فى حالة الاستثمار الأجنبى الذل يككف فرعا .ار المختمطالصرؼ عمى نشاط كأرباح ىذا الاستثم
لشركة مف الشركات عابرة الجنسيات، فإف تأثير سعر الصرؼ عمى مثؿ ىذا الاستثمار يككف محدكدا 
جدا، بؿ كيمكف تجاىمو فى كثير مف الأحياف، بحكـ ما ليذه الشركات مف قدرات كآليات تمكنيا مف 

يد، أل آثار غير مرغكب فييا لتقمبات أسعار الصرؼ سكاء فى سكؽ الدكلة الأـ تجنب، أك عمى الأقؿ تحي
 أك فى سكؽ الدكلة المضيفة. 
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 نوع الاستثمار( 1-3-4)
مف حيث ككنو استثمارا أجنبيا مباشرا أـ غير مباشر، مف العكامؿ اليامة فى  ،كذلؾ فإف نوع الاستثمار

ثمار بسعر الصرؼ كتقمباتو. فالاستثمارات المباشرة تتأثر تحديد إلى أل مدل تتأثر تدفقات ىذا الاست
، 1تدفقاتيا أصلا بنتائج دراسات الجدكل الأكلية كالتفصيمية لممشركعات، ككمما كاف سعر الصرؼ مستقرا

 Currency risk%(، كمما مكف ذلؾ مف تجنب مخاطر العممة 2±بمعنى التقمب فى حدكد معينة )مثلا 
كمف  –ج دراسات الجدكل ىذه مما يجعؿ ىذه النتائج ىى الأساس فى اتخاذ قرارات كارتفاع الثقة فى نتائ

مثؿ ىذه الاستثمارات. أما إذا كاف سعر الصرؼ يتقمب فى حدكد كاسعة كعبر قترات زمنية  -ثـ تدفقات
مى متتابعة أك قصيرة فإف ذلؾ لا يشجع عمى تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر لارتفاع مخاطر العممة ع

نحك قد يجب أثر اختلاؼ معدؿ العائد عمى الاستثمار فى أسكاؽ الدكؿ المصدرة لرؤكس الأمكاؿ كتمؾ 
.. أما فيما يتعمؽ بالاستثمارات غير المباشرة فإف استقرار سعر الصرؼ يساعد عمى أف .المستقبمة ليا

يرة الأجؿ( الأداء الحقيقى تعكس حركة أسعار الأكراؽ المالية فى البكرصة )الأسيـ، كالسندات طكيمة كقص
الفعمى لمشركات كالمؤسسات كالييئات المصدرة ليذه الأكراؽ، مما يكفر أساسا مكضكعيا حقيقيا يشجع 
تدفقات ىذه الاستثمارات غير المباشرة، كبالعكس فإف عدـ استقرار كسرعة تقمبات سعر الصرؼ يؤثراف 

ثمارات غير المباشرة، مف خلاؿ تشجيع حركة سمبيا عمى أحكاؿ البكرصة، كمف ثـ عمى تدفقات الاست
 رؤكس الأمكاؿ الساخنة بما ليا مف آثار سمبية عمى أداء البكرصة فى خدمة الاقتصاد الكطنى.

 

  نوع العائد عمى الاستثمار الأجنبى( 1-3-5)
أل يمكف التمييز بيف استثمارات أجنبية تخضع لعائد اتفاقى تعاقدل، كاستثمارات تخضع لعائد مخاطر 

لعائد يخضع لتقمبات أحكاؿ الأسكاؽ. كيكاد النكع الأكؿ مف ىذا الاستثمار )أل الاستثمار بعائد اتفاقى 
ف كاف لا يستنفد كؿ ىذه الأشكاؿ. فالاستثمار  تعاقدل( ينحصر فى أشكاؿ مف الاستثمار غير المباشر كا 

ة أكشراء شيادات استثمار أك الأجنبى فى شراء سندات طكيمة أك قصيرة الأجؿ مف سكؽ الأكراؽ المالي
كدائع بأجؿ مف البنكؾ، كميا أشكاؿ مف الاستثمار غير المباشر فى أكعية ذات عائد اتفاقى تعاقدل، بينما 

مف سكؽ الأكراؽ المالية يدخؿ ضمف  7% مف أسيـ أل شركة(11شراء أسيـ )فى حدكد تقؿ عف 
لثانى مف الاستثمار )أل الاستثمار بعائد مخاطر( الاستثمار غير المباشر ذك العائد المخاطر. أما النكع ا

 فإنو يتطابؽ بصفة عامة مع أشكاؿ الاستثمار المباشرة المتعارؼ عمييا لدل الكافة. 
لى أل دكلة  فالاستثمارات الأجنبية مف النوع الأوؿ )أل ذات العائد الاتفاقى التعاقدل( يتأثرىا تدفقيا مف كا 

دة السائدة فى اقتصاد الدكلة المتمقية كتمؾ السائدة فى الاقتصادات أساسا بالعلاقة بيف أسعار الفائ
الأجنبية، فكمما كانت أسعار الفائدة فى اقتصاد دكلة ما أعمى مف نظيراتيا فى الدكؿ الأخرل كمما أدل 

                                                 
 نقدى. والاستقرار هنا لا يعبُ الثبات، وهو أمر غبّ واقعى بَ غالب الأحوال، وإلظا يعبُ التقلب بَ حدود معينة بَ إطار ما يعرف بالثعبان ال 1
 % فأكثر من أسهم شركة ما يعتبرا استثمارا مباشرا. 11باعتبار ما يذهب إليه البنك الدولذ من أن شراء  3
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ذلؾ إلى زيادة تدفقات الاستثمار إلى اقتصاد ىذه الدكلة كمحدكدية التدفقات الخارجة منيا كالعكس 
، كذلؾ مع افتراض ثبات أسعار صرؼ عملات الدكؿ الأخرل )أك عمى الأقؿ العملات الارتكازية بالعكس

منيا( مقكمة بعممة الدكلة محؿ الاىتماـ، أما إذا كانت ىذه الأسعار تتجو للارتفاع )أل لانخفاض قيمة 
فاع سعر الفائدة فى العممة الكطنية لمدكلة محؿ الاىتماـ( فإف مخاطر العممة غالبا ما تضعؼ مف أثر ارت

الاقتصاد الكطنى فى تشجيع التدفقات الداخمة مف الاستثمارات ذات العائد الاتفاقى التعاقدل، بؿ كقد 
.. كيمكف تكضيح ذلؾ بالمثاؿ .ينتيى الأمر إلى تشجيع التدفقات الخارجة مف ىذا النكع مف الاستثمار

جنييا كأف سعر الفائدة عمى السندات  17ك التالى: لنفترض أف سعر صرؼ الدكلار الأمريكى فى مصر ى
% فى مصر. كفقا ليذه المعطيات يككف مف 11% فى الكلايات المتحدة الأمريكية، ك 3طكيمة الأجؿ ىك 

دكلار)مثلا( فى شراء سندات مف السكؽ المصرل لأنيا  1111مصمحة المستثمر الأمريكى أف يستثمر 
دكلار عند تحكيمو إلى بمده الأصمى بما يفكؽ العائد  111 جنييا سنكيا كيساكل 1711تعطيو عائدا قدره 

دكلارا( إذا استثمر فى شراء سندات السكؽ الأمريكية. أما إذا ارتفع  31الذل كاف يمكف أف يحصؿ عميو )
جنييا خلاؿ الفترة التالية لشراء السندات كحتى  13إلى  17سعر صرؼ الدكلار بالجنيو المصرل )مف 

جنييا( لف  1711ائد عمييا( فإف العائد الذل سيحصؿ عميو المستثمر الأمريكى )تاريخ استحقاؽ الع
دكلارا أمريكيا كىك ما يقؿ عف العائد الذل يغمو نفس مبمغ الاستثمار فى السكؽ  11.2يساكل سكل 
دكلارا(. ىذا المثاؿ يكضح أف تغير سعر الصرؼ يمكف أف يؤدل )مف خلاؿ مخاطر  31الأمريكى )
كس تدفقات الاستثمارت ذات العائد الاتفاقى التعاقدل تبعا لاختلاؼ معدلات ىذا العائد فيما العممة( معك

 بيف أسكاؽ الدكؿ المختمفة.
كىى ما يعرؼ بالاستثمار الأجنبى المباشر، فإف  ،أما عف تدفقات الاستثمار الأجنبى ذات العائد المخاطر
ؼ. كىك ما يمكف تمخيصو فى أف استقرار أسعار ماسبؽ يكضح بجلاء قنكات، ككيفية، تأثرىا بسعر الصر 

صرؼ العملات الأجنبية بالعممة الكطنية لمدكلة المضيفة )بمعنى عدـ تفمبيا خارج الحدكد المتعارؼ عمييا 
%( يكفر لممستثمريف الأجانب أساسا مقبكلا لتطبيؽ تحميؿ الحساسية فى دراسات جدكل ما 2±% أك ±2

فيو( مف مشركعات استثمارية فى الدكلة المستقبمة ليذه الاستثمارات، علاكة  يستيدفكف إقامتو )أك المشاركة
عمى أف ىذا الاستقرار فى أسعار الصرؼ يعنى تدنية تأثير مخاطر العممو، مما يشجع عمى تدفقات 
الاستثمار المباشر. كما يجدر بالذكر أف تأثير سعر الصرؼ يككف أدنى ما يمكف عمى تمؾ الاستثمارات 

ذا كانت الأجنب ية المباشرة إذا كانت تستيدؼ أساسا التصدير إلى الأسكاؽ المحيطة بالدكلة المضيفة، كا 
تتمركز داخؿ ىذه الدكلة فى مناطؽ حرة أك مناطؽ اقتصادية خاصة. كأخيرا فإف الاستثمارات الأجنبية 

القارات لاتتأثر كثيرا المباشرة التى تتدفؽ فى إطار الانتشار الجغرافى لأنشطة الشركات الدكلية عابرة 
بأسعار الصرؼ فى البمداف المضيفة بحكـ قدرة ىذه الشركات عمى تكظيؼ سياساتيا فى تسعير ما تكرده 
مف مدخلات إنتاج لفركعيا أك شركاتيا التابعة، ككذلؾ تكظيؼ سياسة التمييز بيف الأسكاؽ فيما يتعمؽ 
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نيا مف تعكيض أل آثار سمبية لتقمبات أسعار بتسعير منتجات الفركع كالشركات التابعة، عمى نحك يمك
 الصرؼ فى الدكؿ المضيفة عمى معدلات العائد المستيدؼ تحقيقيا فى ىذه الدكؿ.

 

 فقات الاستثمار الداخمة والخارجةأثير سعر الصرؼ فى مصر عمى تد( ت1-4)
الكمى فى ىذا  عمى الرغـ مف أف الإجابة عمى ىذا التساؤؿ ستأخذ حيزا معتبرا مف خلاؿ التحميؿ -

البحث إلا أنو قد يككف مف المناسب أف نختتـ الفصؿ الحالى ببعض الملاحظات التحميمية عف تأثير سعر 
 الصرؼ كسياساتو عمى تدفقات الاستثمار الأجنبى إلى كمف الاقتصاد المصرل.

الآف أولى ىذه الملاحظات تتمثؿ فى أنو عمى امتداد النصؼ الثانى مف القرف العشريف وحتى  -
كانت كما زالت ىناؾ مشكمة لسعر الصرؼ فى  )أواخر العقد الثانى مف القرف الواحد والعشريف(

الاقتصاد المصىرل. كأف محاكلات علاج ىذه المشكمة ارتكزت عمى السياستيف النقدية كالمالية بصفة 
ادرات كالكاردات كتأثيرىا عمى أساسية كلـ تكؿ اىتماما كافيا لػتأثير العكامؿ الحقيقية المتعمقة بالإنتاج كالص

 سعر الصرؼ كتأثرىا بو.
إف عدـ الاىتماـ الكافى بالعوامؿ الحقيقية المؤثرة عمى قيمة الجنيو المصرى بالنسبة لمعملات  -

أدل إلى انخفاض متكاصؿ فى قيمة الجنيو عمى امتداد ما يقارب  الأجنبية )وخاصة الدولار الأمريكى(
منذ خركج مصر مف منطقة الاسترلينى. كىذا الانخفاض المتكاصؿ فى  سبعة عقكد مف الزمف انقضت

قيمة الجنيو لـ يشجع عمى زيادة الصادرات كتخفيض الكاردات أساسا لانخفاض مركنة عرض الأكلى 
كانخفاض مركنة الطمب عمى الثانية. كذلؾ فإف ىذا الانخفاض المتكاصؿ فى قيمة الجنيو المصرل 

ع عمى تدفؽ استثمارات مصرية مباشرة أك غير مباشرة إلى الخارج بقدر يصعب بالعملات الأجنبية قد شج
تقديره لأنو غالبا ما ارتبط بقيـ لصادرات مصرية معمنة بأقؿ مف قيمتيا الفعمية، ك/أك بقيـ لكاردات مصرية 

 معمنة بأكثر مف قيمتيا الفعمية. 
لا تكاد تتأثر بانخفاض أك ارتفاع  المصرى إف معظـ تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر إلى الاقتصاد -

قيمة الجنيو المصرل معبرا عنيا بالدكلار أك أل عممة أجنبية أخرل. كيرجع ذلؾ بصفة أساسية إما إلى 
أنيا استثمارات تقكـ عمى المشاركة فى اقتساـ الإنتاج العينى بحصص محددة فى اتفاقيات تدفقيا إلى 

ؿ حقكؿ النفط كالغاز كالمعادف النفيسة كالذىب كالفضة كاليكرانيكـ(، مصر )مثؿ اتفاقيات اكتشاؼ كاستغلا
أك لأنيا استثمارات تأخذ شكؿ تأسيس كتشغيؿ فركع لشركات دكلية عابرة لمقارات تتمكف مف تجنب 
مخاطر العممة مف خلاؿ قناتيف رئيسيتيف أكلاىما التحكـ فى أسعار مدخلات الإنتاج الرئيسية )مثؿ المكاد 

ة فى صناعة الأدكية( التى تكردىا الشركة الأـ لفركعيا، كثانيتيا التمييز فى أسعار المنتجات التى الفعال
تنتجيا ىذه الشركات مف خلاؿ فركعيا المنتشرة )داخؿ كخارج مصر( عمى نحك يضمف ليا معدلات 

 ك غيرىا.الأرباح التى تستيدؼ تحقيقيا دكف ثمة تأثير لمخاطر العممة سكاء فى السكؽ المصرية أ
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منذ ما يربك عمى ثلاثة عقكد مف الزمف، تفكؽ معدلاتو  ،إف التضخـ المستشرى فى الاقتصاد المصرى -
الدكؿ مصدر تدفؽ الاستثمار  –إف لـ يكف كؿ  –ما قد يتجاكز أربعة أمثاؿ معدلات التضخـ فى معظـ 

فاع معدلات الأرباح التى ينعكس بارتقد  أف ذلؾ  ؾكلا شالأجنبى المباشر كغير المباشر إلى مصر، 
الأثر السمبى  -كغالبا مايتجاكز–تحققيا مثؿ ىذه الاستثمارات فى السكؽ المصرل عمى نحك يعكض 

لارتفاع قيمة عملات الدكؿ مصدر ىذه الاستثمارات فى سكؽ الصرؼ المصرل حاؿ تحكيؿ أرباح ىذه 
 .1  الاستثمارات، أك حصيمة تصفيتيا، إلى دكليا الأـ

تذىب إلى الاستثمارات  % مف تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر20فى حدود  أف نسبة -
العقارية، كعمى الرغـ مف أنيا نسبة محدكدة إلا أف تأثيرىا كاضح ككبير فى دفع أسعار العقارات 
كمدخلات تشييدىا كاستغلاليا إلى أعمى كمف ثـ ارتفاع معدلات الربح مف ىذه الاستثمارات مقارنة 
بمعدلات الربح مف الأنشطة الزراعية كالصناعية، كذلؾ ما يؤدل إلى نتيجتيف متصمتيف مباشرة بقضية 
سعر الصرؼ فى الاقتصاد المصرل: أكلاىما انحياز نمط الاستثمار فى الاقتصاد المصرل إلى إنتاج ما 

إف لـ يكف –يـ ، كثانيتيا تحجnon-tradable goodsيعرؼ بالسمع غير القابمة لمدخكؿ فى التجارة 
الأثر السمبى لانخفاض قيمة الجنيو تجاه العملات الأجنبية عمى ىذه الاستثمارات العقارية الأجنبية  -إلغاء

 حاؿ تحكيؿ عكائدىا، أك ناتج تصفيتيا، إلى الخارج.
مات بصفتو مف أىـ العملات الارتكازية المقبكلة قبكلا عاما فى الكفاء بالالتزا ،إف اتخاذ مصر الدولار -

الدكلية، قاعدة نقدية لتحديد أسعار صرؼ باقى العملات الأجنبية بالجنيو المصرل أمر جدير بالدراسة 
المتعمقة لتقرير ما إذا كاف ميسرا أـ معرقلا لنمك التجارة كتدفؽ الاستثمار بيف مصر كباقى دكؿ العالـ 

 كفقا لممزايا النسبية كالتنافسية بيف كؿ مف ىذه الدكؿ كمصر.
حصيمتو لـ تكف  1003ما حدث فى مصر مف إعلاف "تعويـ" الجنيو المصرى فى يناير عاـ  إف -

تعكيما فعميا لمجنيو )بمعنى ترؾ قيمتو بالنسبة لمعملات الأخرل تتحدد كفقا لمتفاعؿ الحر بيف قكل العرض 
ل فى كالطمب فى سكؽ الصرؼ( بؿ لـ يكف فى حقيقة الأمر سكل تمرير لتخفيض قيمة الجنيو المصر 

كعمى أية  ،ظؿ ما يمكف أف نطمؽ عميو تعكيما مدارا ليذا الجنيو عمى نحك ما سنكضحو فى الفقرة التالية.
% 72حاؿ فقد ترتب عمى ذلؾ انخفاض قيمة الجنيو المصرل مقكما بالدكلار الأمريكى بما يقؿ قميلا عف 

   جنييا فى آخر يكنيك  1.127إلى  7117فى آخر يكنيك  4.172ارتفاع سعر صرؼ الدكلار بالجنيو مف 
، كلما كاف سعر صرؼ العملات الرئيسية الأخرل بالجنيو المصرل يتكقؼ عمى سعر صرؼ  7 7112

الدكلار بالجنيو المصرل، علاكة عمى ما شيده الدكلار مف انخفاض قيمتو آنذاؾ بالنسبة ليذه العملات 
جنيو استرلينى، كمف  1.1111إلى  1.2177يكرك، كمف  1.3221إلى  1.1242)مثلا مف 

                                                 
1
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 1كحدة حقكؽ سحب خاصة( 1.2113إلى  1.3173يف يابانى، كمف  114.3211إلى  174.1211
لميكرك، كمف  2.1222إلى  2.4722فقد ترتب عمى ذلؾ ارتفاع قيـ ىذه العملات بالجنيو المصرل )مف 

الأرجح أنو لـ عمى نحك مف  7لميف( 1.1212إلى  1.1222للاسترلينى، كمف  4.4223إلى  1.4413
يكف لو مبرر فى تطكرات الطمب المتبادؿ عمى السمع كالخدمات بيف مصر ككؿ مف بمداف ىذه العملات 

 الثلاث.
لـ يكف فى حقيقتو سكل سماح بانخفاض  7112أف ما أعمف فى يناير  يضاؼ إلى ما تقدـ حالا -

الأجنبية إلى حد معيف تتقمب حكلو تدريجى فى قيمة الجنية المصرل بالنسبة لمدكلار كغيره مف العملات 
أسعار صرؼ الدكلار، كمف ثـ العملات الأجنبية )مقدرة عمى أساس سعر الدكلار بالجنيو(، كيرجح 

 1أف ىذا الحد كاف تقريبا  7111-7112استعراض البيانات التاريخية لسعر الصرؼ خلاؿ الفترة 
ىذه الفترة أيضا نشاطا مف جانب البنؾ  %، كقد شيدت11±جنييات لمدكلار كيمكف أف يتقمب فى حدكد 

المركزل فى استخداـ عمميات السكؽ المفتكحة لممحافظة عمى سعر الدكلار بالجنيو المصرل فى ىذه 
تبعتيا آثار سياسية كاقتصادية كاجتماعية انعكست سمبا عمى الأداء  7111الحدكد، كبعد قياـ ثكرة يناير 

ف الاحتياطيات الأجنبية بصفة خاصة، كما أف إدارة سكؽ الاقتصادل بصفة عامة كعمى رصيد مصر م
الصرؼ الأجنبى اتسمت بعدـ الكفاءة إلى حد كبير مما استتبع تدىكر قيمة الجنيو بالنسبة لمعملات 

جنييا مصريا عشية  3.3الأجنبية الارتكازية بعد أف تدىكرت ىذه القيمة ليدكر سعر صرؼ الدكلار حكؿ 
زل الحالى "تعكيـ" الجنيو المصرل فى أكائؿ نكفمبر فقفزت قيمة الدكلار بالجنيو إعلاف محافظ البنؾ المرك

ثـ إلى  7111نكفمبر  2جنييا فى  14.73)كسعر ثابت لفترة اقتربت مف العاـ( إلى  3.33المصرل مف 
كمنذ ذلؾ التاريخ  7112يناير  14جنييا فى  13.41، ثـ إلى 7111نكفمبر  1جنييا فى  11.27

% مع ميؿ 7-1.2مة الدكلار بالجنيو المصرل ىبكطا كصعكدا فى حدكد ضيقة لا تتجاكز تأرجحت قي
... ىذا 2جنييا لمدكلار 12.2( حكؿ 7113لمثبات فى الأسابيع المنقضية مف الشير الجارل )مارس 

كيـ المسار لتأرجح القيمة اليكمية ك/أك الأسبكعية لمدكلار فى حدكد بسيطة ربما يككف دلالة عمى أف التع
نما ىك فى  الحر لمجنيو المصرل )بالمعنى المطمؽ لمكممة( ليس ىك ما قصده صانع السياسة النقدية، كا 
الحقيقة تعكيـ مدار )كبحكـ ما حدث فى الكاقع ىك تخفيض متعمد لقيمة الجنيو المصرل( لا يتعيف أف 

نما يتعيف أف تشمؿ  تقتصر أىدافو عمى تخفيض عجز الميزاف التجارل كعجز ميزاف المدفكعات عامة، كا 
أيضا عدة أىداؼ أخرل مف أىميا: محاكلة الكصكؿ إلى قيمة تكازنية لسعر الصرؼ يمكف عندىا 

بتنسيؽ مع السياسة المالية كالسياسة  –استخداـ السمطات النقدية لآليات كأدكات السياسة النقدية 

                                                 
 .4ساب  مباشرة ص الدرج  ال 1
 حسبت من الدصدر الساب  مباشرة. 3
 www.cbe.org.egانظر القسم الإحصائى الخاص بأسعار الصرف على الصفحة الرئيسي لدوق  البنك الدركزى الدصرى    2

http://www.cbe.org.eg/
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القيمة فى حدكد تقمبات لا تتجاكز  الاستثمارية/الإنتاجية فى الحفاظ عمى استقرار سعر الصرؼ حكؿ ىذه
±2.% 
عمميات السكؽ المفتكحة التى قاـ بيا البنؾ المركزل المصرل لمحفاظ عمى استقرار سكؽ كأسعار إف  -

لـ تتمكف مف تحقيؽ الأىداؼ التى كانت تتغياىا  7112الصرؼ فى مصر فى العقد السابؽ عمى عاـ 
ا تقريبا كانت عمميات بيع لمدكلار لمسيطرة عمى تدىكر بسبب الإعلاف المسبؽ عف ىذه العمميات )كجمي

قيمة الجنيو المصرل فى سكؽ الصرؼ( كلـ يكف ذلؾ تصرفا سميما لا مف المنظكر الأخلاقى كلا مف 
المنظكر الاحترافى لإدارة أسكاؽ الصرؼ كأسعاره، كمف ثـ كاف الأثر الممحكظ ليذه العمميات ىك استنزاؼ 

الأجنبى لدل البنؾ المركزل المصرل دكف نتيجة تذكر لا فى تخفيؼ الضغكط كاضح لاحتياطيات النقد 
لتخفيض قيمة الجنيو المصرل كلا فى التمطيؼ مف كتيرة ارتفاع أسعار السمع كالخدمات المستكردة 
)كمعظميا ينتمى إلى الأساسيات سكاء فى الاستيلاؾ أك الإنتاج( كمف ثـ معدلات التضخـ فى الاقتصاد 

بناء عمى ذلؾ يتعيف ضماف كاحتراـ السرية التامة فيما يتعمؽ بحجـ كتكقيتات عمميات السكؽ المصرل. ك 
المفتكحة التى قد يقكـ بيا البنؾ المركزل )إذا ما استدعت ذلؾ اعتبارات الإدارة الكؼء لسكؽ الصرؼ 

العمميات  الأجنبى أك لسكؽ النقد كالائتماف عامة( باعتبار ذلؾ مف الشركط الضركرية لتحقيؽ ىذه
 أىدافيا. 

، إلى أنو إذا كاف ىذا التخفيض الكبير فى قيمة الجنيو  ،ونسترعى الانتباه - ف كنا لا نستطيع أف نجزـ كا 
فرض نكع مف الإدخار  -أك انطكل ضمنا، كما حدث بالفعؿ، عمى–قد استيدؼ  7111منذ نياية عاـ 

لدل البنؾ المركزل كالذل يدخؿ فى غطاء  الإجبارل مف خلاؿ أمريف أكليما زيادة الاحتياطى الدكلارل
عمى نحك أدل إلى تغذية التضخـ خاصة كأف القدر الأكبر مف  -كمف ثـ زيادة السيكلة –الإصدار النقدل 

ىذه الزيادة فى السيكلو كجو لتمكيؿ مشركعات فترة تفريخيا طكيمة الأجؿ ك/أك يتركز معظميا فى 
. كثانييما أف non-tradable goodsمدخكؿ فى التجارة مشركعات عقارية ذات منتجات غير قابمة ل

زيادة سعر صرؼ الدكلار بالجنيو المصرل تساىـ فى تغذية التضخـ كسريانو فى سائر أكصاؿ الاقتصاد 
المصرل. ككلا الأمريف معا يؤدياف إلى تآكؿ القدرة الشرائية لدخكؿ غالبية المكاطنيف )مما يعنى إدخارا 

تخمؼ معدلات زيادة دخكليـ عف ملاحقة المعدلات المرتفعة لزيادة الأسعار.أضؼ  إجباريا حقيقيا( بحكـ
إلى ذلؾ ما ىك معركؼ مف أف التضخـ يعيد تكزيع الناتج المحمى لصالح الأغنياء عمى حساب الفقراء 
 كلصالح ذكل الدخكؿ المتغيرة عمى حساب ذكل الدخكؿ الثابتة أك بطيئة التغيير، مما يؤدل إلى نكع آخر

.. كعمى الرغـ مما فى ذلؾ كمو مف آثار اقتصادية/اجتماعية سمبية لشرائح .مف الادخار الإجبارل الحقيقى
عريضة مف المكاطنيف إلا أف معظـ ىذه الآثار كاف يمكف معالجتيا، أك عمى الأقؿ تحييدىا، لك اتسمت 

الضريبية لمدخكؿ التى تتجاكز السياسة المالية لمحككمة بالحسـ كالإقداـ عمى التصاعد بأسعار الشرائح 
ألؼ جنيو فى السنة( بحيث تمتص نسبة معتبرة مف ريع التضخـ الذل يؤكؿ إلى  111حدا معينا )كليكف 

 الأغنياء كذكل الدخكؿ المتغيرة، كتستخدـ حصيمة ذلؾ فى التمطيؼ مف حدة عجز المكازنة العامة لمدكلة.       
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لاستخداـ  عقد اتفاؽ مع بعض الدوؿ )الصيف تحديدا( ما أعمف عنو مؤخرا مف اتجاه مصر إلى -
متبادؿ لمعملات المحمية فى تسكية المدفكعات الناتجة عف الصادرات المتبادلة بيف الدكلتيف يدعكنا أكلا 
إلى التذكير بالمخاطر التى ينطكل عمييا ذلؾ بالنسبة لدكلة العجز فى ىذا التبادؿ )كىى مصر(، كأىـ 

فى احتماؿ استخداـ دكلة الفائض ما يتجمع لدييا مف أرصدة بعممة دكلة العجز عمى ىذه المخاطر يتمثؿ 
عف قياـ الكلايات  1412. كمف الأمثمة عمى ذلؾ ما تردد عاـ 1الدكلة الأخيرةذه ػػػػػػػػػػػػػػػنحك يضر باقتصاد ى

القمح إلى  المتحدة فى مدل زمنى قصير جدا بضخ ما تجمع لدييا مف جنييات مصرية )مقابؿ تكريد
مصر فى إطار معكنات مشركع النقطة الرابعة( فى السكؽ المصرل عمى نحك ساىـ فى تغذية الضغكط 
التضخمية التى انطمقت فى الاقتصاد المصرل فى ذلؾ العاـ ككاف ليا تأثير سمبى كاضح عمى عممية 

ؾ يمثؿ نكعا مف إحياء التخطيط فى مصر آنذاؾ. كما يدعكنا ذلؾ، ثانيا، إلى التساؤؿ عما إذا كاف ذل
لى أل مدل يتفؽ ذلؾ مع آخر تطكرات قكاعد منظمة التجارة  اتفاقيات التجارة الثنائية بالمقايضة كا 

 العالمية.
 

بيدؼ الكصكؿ إلى  أقسامو الثلاثةربما يككف مناسبا أف نبمكر ما تـ تناكلو فى  ختاـ ىذا الفصؿكفى 
دارة سعر الصرؼ فى الاقتصاد المصرل عدد مف الاستخلاصات التى يمكف الاسترشاد بي ا تكظيؼ كا 

عمى النحك الذل يجعمو فى خدمة التنمية المستدامة للاقتصاد المصرل كحسف تكزيع ثمارىا بيف 
مف ىذا الفصؿ قدمنا مجمكعة مف الملاحظات التمييدية حكؿ المفاىيـ  القسـ الأوؿففى  المكاطنيف:

د استخداـ ىذه المفاىيـ كدلالتيا بالنسبة لتكظيؼ السياسة المختمفة لسعر الصرؼ مع الإشارة إلى حدك 
النقدية لتحقيؽ الأىداؼ المبتغاة مف العلاقات الاقتصادية الدكلية، كبالأخص تدفقات الاستثمار الأجنبى 
المباشر كغير المباشر. كعمى الرغـ مف المفاىيـ المتعددة لسعر الصرؼ إلا أف النتيجة التى انتيينا إلييا 

ا القسـ  تمثمت فى أف سعر الصرؼ الإسمى ىك المفيكـ الأكثر اتساقا مع المتطمبات الكاقعية فى ىذ
لإدارة كتنمية العلاقات الاقتصادية الدكلية المتعمقة بتصدير كاستيراد السمع كالخدمات، كتدفقات الاستثمار 

عات الدكلية المتصمة بيذه المباشر كغير المباشر، كاليبات كالمعكنات المالية كالفنية، كتسكية المدفك 
.. أما المفاىيـ الأخرل لسعر الصرؼ فميا أىميتيا فى تقييـ المراكز .الأشكاؿ مف العلاقات الدكلية

                                                 
أسواق دولة العجز على لضو يغذى الضغوط التضخمية باقتصادها، وثانيهما وذلك ما لؽكن أن لػدث بطريقبْ: أولذما ضخ هذ، الأرصدة المجمعة بَ  1

جز من استخدام هذ، الأرصدة بَ شراء أكبر قدر من سل  التصدير الرئيسية لدولة العجز وإعادة بيعها بأسعار لسفضة لشا يقلل من حصيلة دولة الع
 العملات الحرة البٌ تستخدمها بَ استبّاد احتياجات اساسية لذا.

اء الصفقات إلا أنه وفقاً لبعض الآراء الدؤيدة فإن قرار صرف الجنيه مباشرة باليوان الصيبُ بدلًا من الدولار بَ التعاملات من شأنه أن يسهل إجر 
ل النسبى لدشكلة الدوارد لغابياً على الح‘التجارية بشكل أسرع ومباشر بدلًا من برويل الصرف إلذ الدولار بٍ برويل العملة إلذ اليوان حيث يكون له أثراً 

 الدولارية فضلاً عن تشجي  الاستثمارات الصينية بَ منطقة شمال غرب وجنوب السويس .
 حول هذ، الآراء لؽكن الرجوع إلذ :

/ 39/13( ، 4ــدد )فادية لزمد عبد السلام ، "حول آلية تبادل الجنيه الدصرى م  اليوان الصيبُ" ، آراء بَ قضايا التخطيط والتنمية ، العــــــــــ -
 ، معهد التخطيط القومى . 3111
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التنافسية النسبية لأطراؼ العلاقات الاقتصادية الدكلية كفى الكصكؿ إلى المقترحات المناسبة لإدارة سعر 
مف ىذا الفصؿ قدمنا تحميلا نظريا لطبيعة  الثانى القسـكفى  الصرؼ الإسمى عمى النحك المناسب.

العلاقة بيف سعر الصرؼ كتدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر كغير المباشر. كانطمؽ ىذا التحميؿ مف 
ملاحظة أنو عمى الرغـ مف أف تدفقات رؤكس الأمكاؿ فيما بيف الدكؿ، لا تخمك مف دكافع سياسية 

يظؿ ىك المحرؾ  –متمثلا فى تعظيـ الربح أك العائد  –ؿ الاقتصادل كاجتماعية كثقافية إلا أف العام
الرئيسى ليذه التدفقات. كمف ثـ فالعامؿ الاقتصادل، المتمثؿ فى تحقيؽ أكبر عائد ممكف عمى الاستثمار، 
لو تأثير قكل عمى تدفقات الاستثمار الأجنبى فى جميع الأحكاؿ كأيا كانت دكافعو، كمف ىنا تتأكد علاقة 

ر الصرؼ بتدفقات الاستثمار الأجنبى أيا كاف شكميا كأيا كانت دكافعيا. كلمتعرؼ عمى مدل قكة أك سع
ضعؼ ىذه العلاقة كاف لا بد مف النزكؿ بالتحميؿ إلى مستكل أكثر تفصيلا مف خلالو تـ بياف أف نكع 

لعكامؿ مف أىميا: كاتجاه تأثير سعر الصرؼ عمى الاستثمار الأجنبى يتأثراف قكة أك ضعفا بكثير مف ا
خصائص سكؽ الصرؼ مف حيث تأرجحيا بيف الحرة كالمقيدة، كالأطراؼ الفاعمة فييا مف حيث انتمائيا 
إلى المصدريف كالمستكرديف كالكسطاء الرسميكف لتسكية المدفكعات الدكلية أـ إلى محترفى المضاربة عمى 

ير مباشر. كالانتماء التنظيمى للاستثمار مف أسعار العملات. كطبيعة الاستثمار الأجنبى مباشرا كاف أـ غ
حيث ككنو فرعا تابعا لشركة دكلية النشاط أـ شركة أجنبية مستقمة أـ استثمارا مشتركا مع رؤكس أمكاؿ 

يؿ الذل تضمنو القسميف م، فيك بمثابة خاتمة لمتحالقسـ الثالث والأخيرأما  كطنية فى الدكلة المضيفة.
ؿ، كىى خاتمة آثرنا أف تككف فى شكؿ ملاحظات تحميمية تقييمية لأىـ معالـ الأكؿ كالثانى مف ىذا الفص

سكؽ كنظاـ الصرؼ الأجنبى فى مصر خاصة منذ ما طرح عمى أنو تعكيـ لمجنيو المصرل فى مطمع 
بما أطمؽ عميو أيضا تعكيـ لمجنيو  7111كحتى المرحمة الحالية التى بدأت أكاخر عاـ  7112عاـ 

مف الأىمية بمكاف استقراء بعض الدركس مف التجارب الدكلية سكاء فى مجاؿ كقد يككف  المصرل.
كىذا ما سكؼ نتطرؽ إليو فى  ،تدفقات الاستثمارات الأجنبية أك فى مجاؿ اختيار أنظمة أسعار الصرؼ

 .الفصؿ الثالث
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 لفصػػػػػؿ الثػػػػػػالثا
 الأجنبية ستثماراتالامجاؿ تدفقات  فيدراسة بعض التجارب الدولية 

 * وعلاقتيا بسعر الصرؼ
 

 :تمييد
تمثؿ تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كغير المباشر أىمية كبيرة في التنمية الاقتصادية لأم بمد، بما 

كمنذ أكائؿ الثمانينيات، أصبح الاعتراؼ بالاستثمار الأجنبي المباشر أمران يجعميا قادرة عمى المنافسة.  
لتحسيف الأداء الاقتصادم كالقدرة التنافسية.  كبناءن عمى ذلؾ حاكلت دراسات عديدة تحديد  ىامان كأداة

العكامؿ التي تحفز تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر إلى الدكؿ بغض النظر عف طبيعة الأسكاؽ 
 المضيفة، كأحد تمؾ العكامؿ المثيرة لمجدؿ ىك سعر الصرؼ.

المباشر القائمة عمى أساس سعر الصرؼ بتحميؿ العلاقة بيف تدفقات  كتقكـ نظرية الاستثمار الأجنبي
الاستثمار الاجنبي المباشر كتغيرات سعر الصرؼ، كاختمفت الادبيات في تفسير تمؾ العلاقة.  فيناؾ مف 
يدعـ ىذه العلاقة، بأف ىناؾ تأثيران إيجابيان لسعر الصرؼ عمى الاستثمار الاجنبي المباشر، في حيف 

 راسات أخرل كجكد تأثير سمبي.  أظيرت د
تبيف أف أىمية  R. Albuquerque, N. Loayza, and L. Serv´en (2005)دراسة لػ كفي 

بزيادة تكامؿ أسكاؽ رأس الماؿ العالمية، خاصة  الناشئة ترتبطالاستثمار الأجنبي المباشر في الأسكاؽ 
انينات.  كقد لعب الاستثمار الأجنبي المباشر عقب إجراء العديد مف برامج الإصلاح كالتحرير في فترة الثم

دكران أكبر في منطقة دكؿ جنكب شرؽ آسيا، كزاد ىذا الدكر منذ منتصؼ الثمانينات، حيث قدمت ىذه 
 الدكؿ حكافز استثمارية أدت لزيادة المنافسة فيما بينيا لجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة.

ؿ شرؽ آسيا كأكركبا الشرقية كدكؿ أمريكا اللاتينية، اتجيت في ظؿ تعدد الأزمات التي مرت بيا دك ك 
حككمات تمؾ الدكؿ الناشئة كالنامية إلى تطبيؽ نظاـ يكفؿ مركنة كافية لسعر الصرؼ أك تعكيـ سعر 

 الصرؼ.

ب كؿ مف الصيف كالبرازيؿ كالمكسيؾ باعتبارىـ دكؿ مرت بأزمات ر ييتـ الفصؿ الحالى بدراسة تجاك 
أقؿ  –دكلار 2111كىى دكؿ تنتمى لنفس شريحة الدخؿ مثؿ مصر ) ،لتحكؿ اقتصاد اقتصادية أعقبيا

مف التنمية دكؿ فى المرحمة الثانية  7112/7113( كتعتبر كفقان لتقرير التنافسية العالمى دكلار 4111مف 

                                                 
*
معيد التخطيط  -قاـ بإعداد ىذا الفصؿ:  د/ فاطمة خميس الحملاكل، مدرس بمركز العلاقات الاقتصادية الدكلية   

  القكمى.
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دة تكلد قراءة تجاربيا دركسان مستفا كلذلؾ efficiency drivenتحركيا محفزات الكفاءة الاقتصادية 
 للاقتصاد المصرل.

 

 ( الأزمات الآسيوية وآثارىا عمى سياسات سعر الصرؼ:3-2)
كالتي امتدت آثارىا إلى دكؿ شرؽ  1442أدت الأزمات التي مرت بيا الاقتصادات الآسيكية لاسيما أزمة 

كنيسيا كككريا أكركبا كأمريكا اللاتينية إلى انييار الأنظمة التي كاف أداؤىا جيد نسبيان لعدة سنكات مثؿ اند
 Currencyالجنكبية، ككذلؾ انييار الأنظمة التي بدت لا تقير مثؿ مجمس الإشراؼ عمى العممة 

Board1   .في ىكنج ككنج.  كنتج عف ذلؾ كمو أف تبيف مدل ضآلة سياسات سعر الصرؼ المتبعة آنذاؾ
العممة )البرازيؿ، ركسيا، كلـ تكف إجراءات التصحيح التي اتبعت مثمرة، ففي كؿ دكلة لجأت إلى تعكيـ 

الإككادكر، تايلاند، اندكنيسيا، كككريا الجنكبية( ارتفع سعر الصرؼ بشكؿ مغالى فيو، كتبع ذلؾ فترة مف 
 .(Chang & Velasco, 2000c)الاضطراب الحاد في العممة كارتفاع في أسعار الفائدة 

 

نيارة لـ تكف مثبتة بما يكفي، كأف أسعار ككاف رد الفعؿ في بعض الدكؿ ىك الادعاء بأف تمؾ العملات الم
الفائدة المرتفعة التي نتجت عف ذلؾ كانت سببان في انييار أسعار الصرؼ الثابتة.  مف ىنا لجأ مجمس 
الإشراؼ عمى العممة في كؿ دكلة إلى تطبيؽ سياسة التثبيت التاـ لمعممة أك حتى التخمي عف العممة 

كلكف أشارت الشكاىد العممية إلى أف الدكؿ التي قامت بتثبيت عممتيا  المحمية باعتبارىما أفضؿ الكسائؿ. 
عانت مف رككد حاد كما حدث في الأرجنتيف كىكنج ككنج، في حيف أف الدكؿ التي خفضت عممتيا في 
كقت مبكر عقب الأزمة مثؿ المكسيؾ كككريا الجنكبية فقد عادت إلى مسار النمك، كىك ما دعا مف جديد 

مجالس الإشراؼ عمى العممة ككنيا تعاني مف مشاكؿ تنفيذية، بدءان باختيار العممة التي  إلى التخمي عف
 يتـ الربط بيا كمعدؿ ىذا الربط.

 

إلى أف الخيار  (Chang & Velasco, 2000b)في ىذا الصدد، تشير دراسات عديدة كمنيا دراسة 
ظاـ بو قدر كبير مف المركنة في أسعار الكاقعي الكحيد أماـ الدكؿ النامية كالناشئة يتمثؿ في اتباع ن

الصرؼ، كىك ما لجأ إليو بالفعؿ عدد متزايد مف الدكؿ النامية في منتصؼ التسعينات، كما زاد الاتجاه 
نحك التعكيـ بحثان عف مزيد مف المركنة كالكقاية مف الصدمات الخارجية.  كحكؿ كيفية تطبيؽ ىذا التعكيـ، 

 ا الدراسة السابؽ ذكرىا:ىناؾ أربع قضايا أساسية تبرزى

                                                 
ة للدولة وربطها بالعملة الأجنبية مسؤولة عن تقييم العملة المحلي لذا سلطة : هو مؤسسة نقديةCurrency Boardلرلس الإشراف على العملة  1

يتعل   والحفاظ على سعر صرف ثابت ومستقر للعملة الأجنبية، ويفرض المجلس أن بزض  سياسة وأهداف البنك الدركزي بُ الدولة لسياسة المجلس فيما
ة هي السلطة النقدية الدسؤولة عن برديد سعر العملة بسعر الصرف.  ولا توجد لرالس العملة بُ الدول الدتقدمة، حيث تعتبر البنوك )الفيدرالية( الدركزي

(، ولكنها انتهت 3113 -1991( والأرجنتبْ )1999 -1993وربطها بالعملة الأجنبية. ومن أمثلة تلك المجالس بُ الدول النامية: هونج كونج )
 .(Steve H. & Schuler, K., 2015)بسبب فبَات الركود البٍ شهدتها تلك الدول بالإضافة للفشل بُ تطبي  قواعد المجلس 
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تكمف في إمكانية التعكيـ مع تحقيؽ تضخـ منخفض في ذات الكقت.  حيث تشير تجارب  القضية الأولى
دكلية سابقة إلى أف كجكد محكر ارتكاز لسعر الصرؼ يعتبر أداه فعالة لمسيطرة عمى ارتفاع الأسعار.  

خفيض معدؿ التضخـ أثناء قياميا بالتعكيـ، كقد استطاعت كثير مف الدكؿ سكاء نامية أك متقدمة مف ت
 كذلؾ بفضؿ البنكؾ المركزية المستقمة، بالإضافة إلى اتباع سياسات استيداؼ التضخـ.

فتتعمؽ بما إذا كاف التعكيـ يكفر الكقاية اللازمة. يمكف تفسير ذلؾ مف خلاؿ نتائج  القضية الثانيةأما 
ما إلى صدمات خارجية حقيقية، فإف الغمبة تككف ، فإذا تعرض اقتصاد Mundell-Flemmingنمكذج 

لنظـ أسعار الصرؼ المرنة كليس الثابتة.  كبرغـ تعرض ىذه النظرية ليجكـ مف قبؿ اقتصادييف إلا أنيا 
لاتزاؿ قائمة كمحؿ بحث مستمر.  حيث أشارت الدلائؿ الكاقعية أف الدكؿ التي قامت بالتعكيـ مبكران مثؿ 

بية، انخفضت القيمة الحقيقية لعممتيما بشكؿ حاد.  كيبدك أف تمؾ الدكؿ قد عانت اندكنيسيا كككريا الجنك 
عمى الأقؿ في البداية، أكثر مف الدكؿ التي استمرت في سياسة التثبيت، كىك ما يثير تساؤلان حكؿ ما إذا 

 كاف تخفيض العممة في الدكؿ النامية لو آثار انكماشية.
بيف استقرار سعر الصرؼ كاستقرار النظاـ المالي.  في ظؿ دكلرة  حكؿ العلاقة القضية الثالثة كتدكر

، يمكف أف تؤدم التغيرات المفاجئة كالحادة في أسعار الصرؼ Liabilities Dollarization 1الخصكـ 
إلى عكاقب سيئة.  كفي شرؽ آسيا، كاف ىناؾ اعتقاد بأف ارتفاع سعر الصرؼ يتسبب في صعكبات 

الشركات كالبنكؾ.  بالرغـ مف ذلؾ إلا أف التعكيـ يسيـ في تجنب الاختلالات  خدمة الديكف ككذا إفلاس
كبالتالي تقميؿ احتمالية القياـ بتخفيضات حقيقية كبيرة في العممة المحمية.  كما أف التعكيـ المتكاصؿ 

 يساعد عمى خمؽ الحافز عمى إصدار ديكف مقكمة بالعممة المحمية.
إدارة السياسة النقدية في ظؿ التعكيـ.  حيث تتدخؿ البنكؾ المركزية في بكيفية  القضية الرابعةكتختص 

سكؽ النقد سكاء مباشرة )عف طريؽ بيع الاحتياطيات( أك بشكؿ غير مباشر.  جدير بالذكر انو لا تكجد 
بنكؾ مركزية في العالـ تمتنع تمامان عف التدخؿ في سكؽ النقد، كلذا ينبغي البحث في نكع التعكيـ 

ب، ككقت التدخؿ، كالتأكيد عمى دكر السياسة النقدية )عف طريؽ السياسات الكمية أك أسعار الفائدة( المناس
كمدل تكيفيا مع التغيرات في أسعار الصرؼ الإسمية أك الحقيقية.  إلى جانب ضركرة تكفر ىامش 

استيداؼ  ، ككذلؾ التأكد مما إذا كافWilliamson (1998)كما اقترح  Monitoring Bandلممراقبة 
 ,Chang & Velasco) معدؿ التضخـ ىك أفضؿ الطرؽ لتزكيد الأنظمة المرنة بمحكر ارتكاز اسمي

2000b). 
 

                                                 
، ويشبّ هذا الدفهوم إلذ استخدام العملة الأجنبية )الدولار الأمريكي أو Financial Dollarizationدولرة الخصوم هي أحد أنواع الدولرة الدالية  1

جابة للتغبّ الكببّ بُ معدل التضخم وعدم الاستقرار أي عملة أجنبية أخرى( بدلًا من العملة المحلية كمخزن للقيمة أو الثروة.  وتأبٌ دولرة الخصوم است
 (.(Kornovitz et al, 2010الاقتصادي، وهي طريقة لتدنية لساطر الائتمان وحماية الثروات من لساطر بزفيض قيمة العملة المحلية 
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 :( ترتيبات سعر الصرؼ في الدوؿ النامية وتطورىا3-1)
، تحكلت الدكؿ النامية مف ربط عممتيا بعممة منفردة 1422عقب انييار اتفاقية بريتكف ككدز في عاـ 

ريكي( إلى الربط بسمة مف العملات أك التكجو نحك نظاـ صرؼ مرف، كبدأت شعبية أنظمة )الدكلار الأم
أسعار الصرؼ الثابتة )قاعدة الذىب( في الانييار، كأصبح لمدكؿ حرية في تبني سعر صرؼ خاص بيا، 
كزاد عدد الدكؿ التي تتبع سياسات سعر صرؼ تتسـ بالمركنة، ففي منتصؼ التسعينيات كانت نسبة 

 % تتبع سياسات تتسـ بالمركنة.21% فقط مقابؿ 42كؿ النامية التي مازالت تطبؽ أنظمة التثبيت الد
 كيرجع اتباع الدكؿ النامية لنظاـ سعر الصرؼ العاـ أك المرف إلى عدة عكامؿ منيا:

كتسارع معدلات التضخـ في حقبة الثمانينيات خاصة في دكؿ أمريكا اللاتينية  ( ارتفاع2-7-1)
دكؿ الأفريقية كالأكركبية.  كقد أرغمت ىذه الدكؿ عمى تخفيض عملاتيا لتفادم تدىكر كبعض ال

 قدرتيا التنافسية
 قرار التعكيـ كجكد نسبة مخاطرة مربكطة بعملات الدكؿ الصناعية. ( شجع2-7-7)
الدكؿ في أفريقيا كالشرؽ الأكسط اختارت نظاـ ربط العممة أما الدكؿ الآسيكية  ( معظـ2-7-2)

تارت نظاـ سعر الصرؼ المرف المدار، في حيف اختارت دكؿ أمريكيا اللاتينية النظاميف فاخ
 حسب معدلات التضخـ، كتـ ربط سعر الصرؼ الإسمي بمعدؿ التضخـ.

كيتأكد ىذا الاتجاه بمجرد أف نأخذ في الاعتبار حجـ تمؾ الدكؿ مف الناحية الاقتصادية.  ففي منتصؼ 
% مف إجمالي التجارة بيف الدكؿ 21أسعار الصرؼ الثابتة تستأثر بنحك  السبعينيات، كانت الدكؿ ذات

% لمدكؿ المطبقة للأنظمة المرنة.  كمنذ منتصؼ التسعينيات بدأ نصيب الأخيرة مف 3النامية مقابؿ 
إجمالي التجارة في الازدياد بشكؿ ممحكظ، حيث بمغ نصيب الدكؿ ذات أسعار الصرؼ المرنة حكالي 

 التجارة.% مف إجمالي 21
 

كلكف ينبغي ملاحظة أف النتائج السابقة تعتمد عمى المكقؼ المعمف كالرسمي لكؿ دكلة، ففي بعض 
الحالات كانت الدكلة تعمف تطبيقيا لنظاـ سعر صرؼ مرف بينما في الكاقع كانت تمارس سياسة التثبيت.  

 كبالرغـ مف ذلؾ تظؿ ىذه النتائج ميمة.
بشكؿ تدريجي سمس مف أسعار الصرؼ الثابتة إلى الأسعار المرنة  كقد نجحت بعض الدكؿ في التحكؿ

كذلؾ باعتمادىا أشكالان كسيطة مف نظـ الصرؼ كالربط المرف، كالتعكيـ المكجو قبؿ السماح بالتعكيـ الحر 
لأسعار الصرؼ.  غير أف التحكؿ في بمداف أخرل كاف تحكلان غير منظـ أم أنو اقترف بانخفاض حاد في 

ة، كقد كانت معظـ التحكلات إلى النظـ المرنة في الفترة منذ أكائؿ التسعينيات كحتى منتصؼ سعر العمم
تحكلات مف النكع غير المنظـ كالتي يقصد بيا تحكلات مدفكعة بأزمات )صندكؽ النقد الدكلي،  7112
7111.) 
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كنة سعر الصرؼ كتشير التجارب الدكلية إلى ضركرة تكفر أربعة عناصر عمكمان لنجاح التحرؾ نحك مر 
 (:7111)صندكؽ النقد الدكلي، 

 كجكد سكؽ نقد أجنبي تتسـ بالعمؽ كالسيكلة؛ 
  سياسات متماسكة تحكـ تدخؿ البنؾ المركزم في سكؽ النقد الأجنبي )ممارسات شراء أك بيع

 العممة المحمية لمتأثير في سعرىا أك في سعر الصرؼ(؛
 ت؛ركيزة إسمية ملائمة تحؿ محؿ سعر الصرؼ الثاب 
 .دارة مخاطر سعر الصرؼ في القطاعيف العاـ كالخاص  نظـ فعالة لتقييـ كا 

كعادة ما يختمؼ التكقيت المختار لكؿ مف ىذه العناصر كدرجة الأكلكية المعطاة ليا مع اختلاؼ البمد 
 المعني كأكضاعو المبدئية كىيكمو الاقتصادم.

 

لأعضاء في صندكؽ النقد الدكلي، إذ يشير ( يكضح ترتيبات سعر الصرؼ في الدكؿ ا1-2كالجدكؿ رقـ )
إلى تحرؾ الدكؿ مف ترتيبات أكثر استقراران إلى أخرل تعتمد عمى تعكيـ سعر صرؼ العممة المحمية مقابؿ 

، كىك ما free floatingأك حران  managed floatingالعملات الأجنبية سكاء كاف ذلؾ التعكيـ مداران 
ك عدـ اليقيف تجاه الظركؼ المالية كالاقتصادية حكؿ العالـ، ما أدل إلى يشير ضمنيان إلى اتجاه متزايد نح

تطبيؽ سياسات كترتيبات أكثر مركنة.  بالإضافة إلى أف قكة العملات الأجنبية في الاقتصادات المتقدمة 
كضع أسعار صرؼ العملات في الاقتصادات  –كالذم اقترف بانخفاض في أسعار السمع الأساسية  –

 حت ضغط جعميا تمجأ لسياسات التعكيـ.الناشئة ت
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 (1026 - 1008سعر الصرؼ ) (: ترتيبات2-3)جدوؿ رقـ 
 % مف الدوؿ الأعضاء في صندوؽ النقد الدولي *

ذرذُثاخ صعر 

 انصرف

7112 7112 7111 7111 7117 7112 7112 7112 7112 

7.97.97.97.47.47.47.46.86.7 يجهش انعًهح

23.87.923.723.28.59.92222.69.5 د صعر انصرفذصثُ

49.9534745.745.7454546.247 ذعىَى صعر انصرف

31.335.631.228.928.528.428.829.531.8 صعر صرف حر - 

29.727.726.926.827.426.726.326.727.2 صعر صرف يدار -

 Source: IMF, ISF Database. 

ميٖافٜٕ٘ىْذا.(Aruba, Curaçao, and Sint Maarten)أقاىٌٞ:4دٗىت289ٗٗحشَو.3127حخٚإبشٝو*

 
تشير إحصاءات صندكؽ النقد الدكلي إلى الانخفاض التدريجي في نسبة الدكؿ التي يكجد بيا مجالس 

، كاقترف 7111 -7113للإشراؼ عمى العممة مف إجمالي عدد الدكؿ الأعضاء في الصندكؽ خلاؿ الفترة 
 (دكلة 13دكؿ إلى  4ذلؾ بانخفاض في نسبة الدكؿ التي اتبعت سياسة تثبيت سعر الصرؼ )بكاقع 

 managed كزيادة في عدد الدكؿ التي اتجيت لتعكيـ أسعار الصرؼ سكاء كاف ذلؾ تعكيـ مدار
floating  يـ حرالأرجنتيف كالمكسيؾ كسكيسرا( أك تعك  كىيدكلة  41دكؿ إلى  2)بكاقع free floating 

 دكلة كىي ركسيا التي كانت تتبع نظاـ التعكيـ المدار سابقان(. 21)بكاقع دكلة كاحدة إلى 
 
 ( العلاقة بيف سعر الصرؼ والاستثمار الأجنبي المباشر:3-3)

حقيقة الربط بيف سعر صرؼ العممة المحمية مقابؿ العممة الأجنبية كالاستثمار الأجنبي المباشر يحكميا 
 production flexibilityثلاث حجج أك نظريات مكجكدة في الأدبيات السابقة، نظرية مركنة الإنتاج 

theory فرضية تجنب المخاطر ،risk-aversion arguments فرضية حماية سعر الصرؼ ،
exchange rate sheltering hypothesis. 

 
أف المستثمر الأجنبي ليس بعيدان عف  production flexibility theoryتفترض نظرية مركنة الإنتاج 

المخاطرة كلا يسعى إلييا، فيك محايد تجاه المخاطر.  كتشير ىذه النظرية إلى أنو بالمقارنة مع نظاـ سعر 
الصرؼ المرف، فإف نظاـ سعر الصرؼ الثابت مف شأنو أف يخمؽ بيئة جاذبة لتدفقات الاستثمار الأجنبي 

أف نظرية مركنة الإنتاج ترجع لنمكذج "الخيار الحقيقي"  Dixit & Pindyck (1994)المباشر.  كذكر 
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Real Option Model الذم يشير إلى أف المنشأة يمكف أف يككف لدييا خيار الاستثمار الأجنبي في ،
الخارج دكف التأكد مف نظاـ سعر الصرؼ السائد في البمد المضيؼ، ما قد يؤثر عمى العائد المتكقع مف 

يزيد احتماؿ اختيار القرار بعدـ الاستثمار الأجنبي عند كجكد تقمبات كاضحة في سعر ذلؾ الخيار.  ك 
.  لذلؾ تمجأ الشركات متعددة الجنسيات لإقامة فركعيا في (Shauna & Esfahani, 2008)الصرؼ 

دكؿ مختمفة، مما يخمؽ خيار تحكيؿ الإنتاج بيف الفركع المختمفة لتجنب صدمات أسعار الصرؼ، كيككف 
ستثمار في المكقع الأقؿ تكمفة ىك الخيار الأكؿ لمشركات متعددة الجنسيات بعد تحركات أسعار الا

 الصرؼ.
 

إلى أف مخاطر أسعار الصرؼ تنشأ بسبب  risk-aversion argumentsكتشير حجة تجنب المخاطر 
أسكاؽ غير كاممة، عدـ تماثؿ المعمكمات كالعكامؿ الاجتماعية كالاقتصادية، ككذلؾ الحكادث الطبيعية في 

 Froot and Stein (1991)فضلان عف اختلاؼ نظـ أسعار الصرؼ في جميع أنحاء العالـ.  كقد أثار 
في أسكاؽ رأس ماؿ غير كاممة  Wealth Effect Theoryفي أبحاثيما ما يعرؼ بنظرية أثار الثركة 

ثمار الأجنبي المباشر.  للإشارة إلى أف أسعار الصرؼ تعمؿ عمى الثركة لتؤثر عمى تدفقات الاست
كظيرت نظرية كسطية بيف نظريتي مركنة الإنتاج كتجنب المخاطر تخبر بأنو عندما ترغب منشأة ما في 
خدمة الأسكاؽ الأجنبية فإف لدييا خياريف، إما مف خلاؿ التصدير أك بالاستثمار الأجنبي المباشر.  

اد التقمب في أسعار الصرؼ، أك إذا أدل ارتفاع كتختار معظـ المنشآت الاستثمار الأجنبي المباشر إذا ز 
 .(Shauna & Esfahani, 2008)سعر الصرؼ الحقيقي إلى خفض التكمفة الأجنبية لرأس الماؿ

 
كالتي تعرؼ أيضان  exchange rate sheltering hypothesisفرضية حماية سعر الصرؼ أما 

ف انخفاض سعر الصرؼ يحمي "، تفترض أ”complacent manufacturer hypothesisبفرضية 
الشركات المحمية مف الضغكط التنافسية الخارجية.  فمثلان، عندما تمجأ الصيف لخفض سعر صرؼ اليكاف 
الصيني مقابؿ الدكلار، فإف ذلؾ يعني انخفاض أسعار المنتجات الصينية في السكؽ الأمريكية، ما يجعميا 

المماثمة المنتجة في دكؿ أخرل، كىذا ما جعؿ الصيف  أكثر قدرة عمى المنافسة مقارنة بالسمع كالخدمات
تتمقى تدفقات كبيرة مف الاستثمار الأجنبي المباشر خلاؿ العقكد الماضية.  كاستطاعت المنشآت المحمية 

 في الصيف أف تستفيد مف انخفاض قيمة العممة المحمية، كيصبح ليا ميزة تنافسية في السكؽ الدكلية.
 
 
 
 
 



-73- 

 

 :الصرؼ وأثرىا عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر قمبات سعرت (3-4)
يشير الاستنتاج العاـ لمعظـ الدراسات التجريبية كالنظرية إلى أف انخفاض قيمة العممة المحمية في البمد 
المضيؼ يحفز مف تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، كالعكس بالعكس.  حددت الأدبيات السابقة نكعيف 

 ,Cheng & Yu)تي يؤثر مف خلاليا سعر الصرؼ عمى الاستثمار الأجنبي المباشر مف القنكات ال
: الاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك السكؽ، كالاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك (2010
 التكمفة.

، كالذم يعرؼ أيضان Cost-oriented FDIكيشير الاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك التكمفة 
-export-oriented or resourceبالاستثمار الأجنبي المكجو نحك التصدير أك المكجو نحك المكارد 

oriented FDI إلى استثمار الشركات متعددة الجنسيات في البمد المضيؼ الذم يتميز بانخفاض نسبي ،
سعار عكامؿ في تكاليؼ الإنتاج كالتصدير.  حيث تستغؿ المنشآت متعددة الجنسيات الاختلافات في أ

الإنتاج لتحقيؽ أقصى قدر مف الأرباح.  كتركز معظـ تمؾ الاستثمارات المكجية نحك التكمفة عمى 
الاستثمار في السمع التجارية، كبالتالي فيي قد تتعرض لمخاطر تقمبات سعر الصرؼ عند البيع.  كيؤدم 

شر المكجو نحك التكمفة، لأف ىذا تخفيض قيمة العممة المحمية إلى حفز تدفقات الاستثمار الأجنبي المبا
الانخفاض سيزيد مف ثركة المستثمر الأجنبي بسبب انخفاض تكاليؼ إنتاجو، كىك ما يشجع جذب المزيد 

 مف تمؾ الاستثمارات.
فيك استثمار أجنبي مباشر  Market-oriented FDIأما الاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك السكؽ 

لجنسيات مف أجؿ اختراؽ السكؽ المحمية لمبمد المضيؼ كتقديـ السمع مباشرة مف جانب الشركات متعددة ا
بدلان مف تصديرىا.  كالدافع الرئيسي ليذا النكع مف الاستثمار ىك الكصكؿ لمسكؽ بشكؿ أسرع دكف أم 
تكاليؼ كتكاليؼ النقؿ كالتعريفات الجمركية. كفي ىذه الحالة يؤدم ارتفاع قيمة العممة الأجنبية )أم 

نخفاض قيمة العممة المحمية كارتفاع سعر الصرؼ( إلى زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك ا
 السكؽ.

 

 :سعر الصرؼ وعلاقتو بالاستثمار الأجنبي غير المباشر( 3-5)
يعد سعر الصرؼ مؤشر اقتصادم ىاـ يؤثر عمى الاستقرار الاقتصادم العاـ كمف ثـ عمى أداء سكؽ 

ة، حيث تشيد ىذه السكؽ تدفقات كبيرة لرؤكس الأمكاؿ التي تستثمر في المحافظ المالية، الأكراؽ المالي
كىذا ما يبرز عدة تأثيرات متبادلة بيف سعر صرؼ العممة الأجنبية كرؤكس الأمكاؿ المستثمرة، أىميا 

((Afaq, et al, 2016: 
أجنبية، كىي بالتالي عرضة إف الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية يتضمف أصكلان مقكمة بعملات  -1

لمخاطر العممة التي تتمثؿ في المخاطر التي تتعرض ليا عكائد الاستثمار في المحفظة المالية 
الناتجة عف تحركات أسعار صرؼ العملات المقكمة بيا أصكؿ المحفظة المالية، مما يؤدم إلى 
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عنو انخفاض الطمب عمى  عائدات أقؿ عند قياسيا بالعممة الأساسية لممستثمر.  كىذا ما ينتج
 العممة الأجنبية كخركج رؤكس الأمكاؿ إلى الخارج، كبالتالي تنخفض قيمة العممة الأجنبية.

إف ارتفاع سعر صرؼ العممة الأجنبية مقابؿ العممة المحمية ينشئ عائدان غير متكقع يؤدم إلى  -7
عة مف التضخـ ارتفاع مخاطر الاستثمار في المحفظة كخاصة في حالة كجكد معدلات مرتف

 المحمي، مما يؤدم إلى خفض قيمة العممة الأجنبية.
سعار الفائدة مف شأنو أف يجذب تدفقات رأس الماؿ الأجنبي إلى داخؿ الدكلة إف ارتفاع أ  -2

المحفظة، كبيذا فإف المعركض مف العممة الأجنبية سيزداد نسبة لممعركض مف للاستثمار في 
 قيمة الحقيقية لمعممة المحمية أماـ العممة الأجنبية.العممة المحمية، كىذا سيزيد مف ال

مف ىنا، يمكف القكؿ بأف استقرار أسعار صرؼ العممة المحمية المقكمة لأصكؿ المحافظ المالية مقابؿ 
العممة الأجنبية يشجع حركة رؤكس الأمكاؿ إلى داخؿ الدكلة، كأف عدـ استقرار أسعار الصرؼ يؤدم 

 لخركج ىذه الأمكاؿ.
 

ترتيبات سعر الصرؼ في دوؿ نامية مختارة وأثرىا عمى تدفقات الاستثمارات  (3-6)
 ة:الأجنبي

تعتمد العلاقة بيف تحركات أسعار الصرؼ كتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر عمى الدكلة التي تنتمي 
ية الدكلية، كما إلييا العممة كظركؼ ىذه الدكلة، ذلؾ أف ىناؾ عدـ تماثؿ في المعمكمات بيف الأسكاؽ المال

التي تؤثر عمى الميزة النسبية  financial variablesأف سعر الصرؼ يعد أحد أىـ المتغيرات المالية 
relative advantage  لممنشآت متعددة الجنسية بالمقارنة مع المنشآت المحمية.  كفي ىذا الإطار

لاستثمارات الأجنبية كذلؾ لسببيف يفترض أف يؤدم انخفاض قيمة عممة البمد المضيؼ إلى زيادة تدفؽ ا
 :Lily, Kogid, Mulok & Asid (2014)أساسييف 
تتمتع المنشآت متعددة الجنسية بميزة عمى المنشآت المحمية، نظران لقدرتيا عمى الحصكؿ عمى   -1

كبتكمفة أقؿ  in strong-currency termsالتمكيؿ في أسكاؽ رأس الماؿ الدكلية بالعممة القكية 
تمؾ المنشآت الدكلية.  كلذا تستطيع أف تستحكذ عمى أعمى قيمة مف المشركعات  بسبب سمعة

ذات الربحية المرتفعة في الدكلة المضيفة مقارنة بالمنشأة المحمية بسبب انخفاض تكمفة رأس 
الماؿ.  كفقان لذلؾ تميؿ البمداف ذات العملات الضعيفة إلى اف تككف متمقية للاستثمار الأجنبي، 

 الدكؿ ذات العملات القكية تميؿ إلى أف تككف مصدرة للاستثمار الأجنبي. في حيف أف

انخفاض قيمة العممة يقمؿ مف تكاليؼ الإنتاج في البمد المضيؼ، مما يجعمو جاذبان للاستثمار   -7
الأجنبي الذم يستيدؼ تحقيؽ الكفاءة في الإنتاج كتحقيؽ إيرادات مرتفعة.  بعبارة أخرل، فإف 

 foreign exchangeبي يمكف أف يككف أداة تحكط لمخاطر الصرؼ الأجنبي الاستثمار الأجن
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risk hedging  بافتراض أف المنشآت متعددة الجنسية تككف أكثر كفاءة في التحكط مف
 المخاطر.

   managedبالرغـ مف أف معظـ دكؿ جنكب شرؽ آسيا تعتمد نظاـ سعر الصرؼ العائـ المدار 
floating exchange rate regime إلا أف المنشآت متعددة الجنسية لاتزاؿ تكاجو مخاطر أسعار ،

الصرؼ في ىذه البمداف التي قد تؤثر عمى قيمة استثماراتيا في المستقبؿ نظران لاختلاؼ مستكل القدرة 
 التنافسية بيف الدكؿ تبعان لأسعار صرؼ العملات الأجنبية بيا.

 

تـ اختبار العلاقة بيف سعر صرؼ العممة   Lily, Kogid, Mulok & Asid (2014)دراسة كفي 
.  كاعتمد )ماليزيا، الفمبيف، تايلاند كسنغافكرة( ASEANالأجنبية كالاستثمار الأجنبي المباشر في دكؿ 

كذلؾ  real value of the exchange rateالباحثكف في دراستيـ عمى القيمة الحقيقية لسعر الصرؼ 
ـ المدار يمثؿ تدخلان حككميان في إدارة سعر الصرؼ، كالسبب أف سعر الصرؼ العائأوليما لسببيف، 

أف القيمة الحقيقية لسعر الصرؼ قد تظير المستكل الحقيقي لمقدرة التنافسية لمدكلة في السكؽ  الثاني
 .العالمية

 
كتكصمت الدراسة إلى أف سعر الصرؼ يؤثر عمى تدفؽ الاستثمارات الأجنبية المباشرة لتمؾ الدكؿ في 

يف، كذلؾ تبعان لأىداؼ الاستثمار الأجنبي المباشر، فعندما ترتفع قيمة العممة المحمية لمبمد المضيؼ اتجاى
تزيد تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلييا إذا كاف ىدؼ تمؾ التدفقات ىك خدمة السكؽ المحمية، في 

كاليؼ.  كبشكؿ أكثر تحديدان، حيف تنخفض تمؾ التدفقات إذا كاف ىدفيا ىك إعادة التصدير أك تخفيض الت
فقد أشارت الدراسة إلى أف تحركات سعر الصرؼ تشكؿ محددان ىامان لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 
في كؿ مف سنغافكرة كماليزيا كالفمبيف، في حيف أف تمؾ التحركات لـ تؤثر عمى تدفقات الاستثمارات 

سة ذلؾ إلى أف التدفقات الأجنبية يتـ التعامؿ معيا بشكؿ الأجنبية المباشرة في تايلاند.  كأرجعت الدرا
إجمالي دكف التعامؿ مع التكزيع القطاعي لتمؾ التدفقات، كالذم قد ينتج عنو نتائج مختمفة إذا ما تـ 
اعتبار أف تحركات سعر الصرؼ تؤثر عمى كؿ قطاع اقتصادم بشكؿ مختمؼ عف غيره. بالإضافة إلى 

تفرضو دكلة في إدارة سعر الصرؼ الأجنبي، مما يؤثر بشكؿ كبير عمى التدخؿ الحككمي الذم قد 
 العلاقة بيف سعر الصرؼ كالتدفقات الأجنبية.

 

 تجربة الصيف فى مجاؿ جذب الاستثمارات الأجنبية( 3-6-2)
ذا ما نظرنا إلى باعتبارىا في مقدمة الاقتصادات الناشئة، كىي تجربة غنية تكضح فترات النمك  الصيف كا 

تنمية التي مرت بيا ككذا الأنظمة المختمفة لسعر الصرؼ التي اتبعتيا كمدل تغير تدفقات الاستثمارات كال
الأجنبية في كؿ فترة كمع كؿ سياسة لسعر الصرؼ انتيجتيا الدكلة، فتشير الإحصاءات إلى ارتفاع معدؿ 
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في نفس الكقت الذم شيدت  تدفؽ الاستثمارات الأجنبية بشكؿ كبير خلاؿ العقكد الثلاثة الماضية، كذلؾ
فيو نظاـ سعر صرؼ مختمؼ، كتشير دراسات عديدة سابقة إلى كجكد علاقة كثيقة بيف كؿ تغير في نظاـ 

 .(Hu dong wei, 2013)سعر الصرؼ مع نمك الاقتصاد الصيني محميان كدكليان 
سمح للاستثمارات بدأت الحككمة الصينية في ممارسة سياسة الباب المفتكح منذ فترة السبعينيات، ك 

الأجنبية المباشرة بالدخكؿ تدريجيان.  في نفس الكقت أصدر مجمس الشعب الكطني قانكف "المشاريع 
، كبالتالي منح Foreign Equity Joint Venture Lawالمشتركة في مجاؿ الأسيـ الأجنبية" 

صينيف.  كنتيجة لذلؾ تـ  المستثمركف الأجانب كضعان قانكنيان مف خلاؿ إقامة مشاريع مشتركة مع شركاء
في الساحؿ الشرقي  Special Economic Zones (SEZs)إنشاء أربع مناطؽ اقتصادية خاصة 

لمصيف، بجانب إصدار السياسات الضريبية كالإدارية التفضيمية لتشجيع الاستثمار الأجنبي.  كقد كاف 
ئؼ خاصة بصناعات معينة لجذب اليدؼ الرئيسي كرا إنشاء المناطؽ الاقتصادية الخاصة ىك تكفير كظا

 الاستثمار الأجنبي كاستيراد الخبرة كالتكنكلكجيا الحديثة.
ثـ جاءت فترة الثمانينات لتشيد منح سياسات تفضيمية لممدف القريبة مف المكانئ الساحمية كفتح المناطؽ 

 Coastal economicالاقتصادية الخاصة عمييا كظير لدييا ما يسمى بالمناطؽ الاقتصادية الساحمية 
open zones (CEOAs) كنتج عف ذلؾ حدكث أكؿ طفرة في الاستثمار الأجنبي المباشر في تمؾ ،

 الفترة كزادت إيرادات المشاريع المشتركة.
أما فترة التسعينيات فقد عرفت بفترة النمك المتسارع، كتميز الاستثمار الأجنبي في تمؾ الفترة بالتكسع 

الأجنبية المباشرة تتدفؽ تدريجيان مف المناطؽ الساحمية إلى المناطؽ الداخمية  السريع كأصبحت الاستثمارات
كالغربية، ككاف التركيز عمى الاستثمار في الصناعات كثيفة التكنكلكجيا، كتـ إزالة كافة القيكد الإضافية 

 .(Hu dong wei, 2013) عمى المستثمر الأجنبي
كيعزل  1444ير اتجاىان إيجابيان مستمران حتى تراجعت عاـ كظمت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر تظ

، كارتفاع نسبة صفقات 1442ىذا الانخفاض المؤقت بشكؿ رئيسي إلى تأثير الأزمة المالية الآسيكية 
.  ثـ عادت تمؾ ككذلؾ الدكؿ غير الأعضاء في المنظمة OECDالاستحكاذ مف قبؿ كؿ مف دكؿ 
مف جديد عقب تعافي الاقتصاد الصيني بانضماـ دكلتو إلى منظمة  التدفقات الأجنبية لتشيد ارتفاعان 

 .(Li, 2005) 7111التجارة العالمية في عاـ 
استنادان لما سبؽ كلفترات النمك كالتنمية المختمفة التي مر بيا الاقتصاد الصيني، كانت ىناؾ تغيرات في 

 :سياسة سعر الصرؼ المتبعة كالتي يمكف تقسيميا إلى أربع فترات
 1423-1444فترة ما قبؿ الإصلاح  -1
 1442-1424نظاـ سعر الصرؼ ثنائي المسار  -7
 7112-1444نظاـ سعر الصرؼ الثابت  -2
 7112نظاـ سعر الصرؼ العائـ المدار منذ عاـ  -4
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كفيما يمي تكضيح لتمؾ الفترات كالأنظمة المختمفة لسعر الصرؼ كأسباب انتياجيا كمدل تأثر التدفقات 
 :مؾ الأنظمةفدة بتالأجنبية الكا

 :2978-2949الفترة الأولى: فترة ما قبؿ الإصلاح 
، بدأت الحككمة الجديدة في تصحيح كضع سكؽ 1444بعد تأسيس جميكرية الصيف الشعبية في عاـ 

العممة كأقامت نظاـ لمراقبة النقد الأجنبي، كفي ذلؾ الكقت لـ يكف النظاـ المحمي لسعر الصرؼ يطبؽ 
 طعات الصينية.بشكؿ مكحد عمى كؿ المقا

، تـ تكحيد سكؽ العممة تدريجيان، ككاف سعر صرؼ اليكاف الصيني مقابؿ الدكلار الأمريكي 1422في عاـ 
 .1422يكاف تقريبان، كاستمر حتى عاـ  7.41يساكم 

، عدلت الصيف نظاـ سعر الصرؼ، كذلؾ في ظؿ سيادة 1422عقب انييار نظاـ بريتكف ككدز في عاـ 
يكاف صيني مقابؿ الدكلار.  ثـ انخفض  7.72ركزيان، كتـ تثبيت سعر الصرؼ عند نظاـ اقتصاد مخطط م

يكاف فقط مقابؿ الدكلار كزادت بذلؾ قيمة العممة  1.13، ليبمغ 1423 -1422سعر الصرؼ في الفترة 
مى المحمية، كالسبب في ذلؾ ىك اعتماد البلاد استراتيجية الإحلاؿ محؿ الكاردات، كظؿ الاستيراد قاصران ع
 الآلات كالمعدات لمصناعات ذات الأكلكية بتكمفة أقؿ بالعممة المحمية، دكف الاىتماـ بجانب التصدير.

 :2993-2979سعر الصرؼ ثنائي المسار  ونظاـ الفترة الثانية: فترة الإصلاح 
، كأصبحت التجارة الخارجية 1424بدأت الصيف باتباع سياسة للإصلاح كالانفتاح التجارم في عاـ 

مركزية بشكؿ تدريجي، كتسببت قيمة العممة المحمية المرتفعة في انخفاض القدرة التصديرية لمصيف لا
كبالتالي نقص الاحتياطيات مف النقد الأجنبي.  لتصحيح ىذا الكضع لجأت الحككمة إلى تطبيؽ نظاـ 

لتجارم لتسكية الميزاف ا 1431في عاـ  dual track exchange systemسعر الصرؼ ثنائي المسار 
 Internal settlement rateكزيادة احتياطي النقد الأجنبي، كتـ خفض معدؿ التسكيات الداخمي 

(ISR)  يكاف صيني لكؿ دكلار أمريكي كذلؾ في حالة التصدير، كفي نفس الكقت  7.31كتثبيتو عند
الأجنبي  يكاف لكؿ دكلار أمريكي في حالة معاملات الصرؼ 7ك  1.2تراكح سعر الصرؼ الرسمي بيف 

 .(Lin & Sherman 2003)غير التجارية 
، تحسنت الصادرات الصينية بشكؿ ممحكظ كزادت الاحتياطيات مف النقد 1432-1431كخلاؿ الفترة 

الأجنبي، كزادت الاستثمارات الأجنبية الكافدة، كما أنشأت مناطؽ اقتصادية خاصة لجذب تمؾ 
 Coastal Economic Open Zones“لساحمية المناطؽ الاقتصادية االاستثمارات ككاف أىميا 

(CEOZs)”  التي ساعدت عمى انتشار الاستثمار الأجنبي المباشر بشكؿ كبير، ككانت أكبر طفرة في
 .1432-1434تمؾ الاستثمارات في الفترة 

لكف بالرغـ مف ذلؾ، تسبب نظاـ سعر الصرؼ المزدكج في إحداث عدد مف التشكىات، كقاـ كؿ مف 
الدكلي كالحككمة الأمريكية بانتقاد السياسة الصينية كأنيا استخدمت ىذا النظاـ فقط لدعـ  صندكؽ النقد
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، كتـ 1432صادراتيا.  كاتخذت الحككمة الصينية قرارىا بإلغاء نظاـ سعر الصرؼ المزدكج في يناير 
مارات يكاف لكؿ دكلار أمريكي في نفس العاـ، كانخفضت الاستث 7.3تخفيض سعر الصرؼ الرسمي إلى 

الأجنبية المباشرة بشكؿ ممحكظ كاقتصرت فقط عمى المشاريع المشتركة في رأس الماؿ كلـ تتعد حدكد 
 المناطؽ الاقتصادية الخاصة، كما تركزت في قطاع الخدمات.

 

كمع مطمع التسعينيات، ظير نظاـ سعر صرؼ مزدكج جديد يضـ عدد مف العملات الأجنبية بحيث تحؿ 
، بمغ سعر 1442ي في تعاملات التجارة الخارجية كتحدده قكل السكؽ.  كبنياية عاـ محؿ الدكلار الأمريك
يكاف لكؿ دكلار أمريكي.  في تمؾ الفترة، عادت الاستثمارات الأجنبية المباشرة  2.3الصرؼ الرسمي 

 لتشيد تغيران كبيران، ككاف مف أىـ سماتيا:
شرة داخؿ الصيف، كتجاكزت حدكد المناطؽ حدكث تكسعات إقميمية في الاستثمارات الأجنبية المبا -1

 الاقتصادية الخاصة.

 equity joint venturesتحكؿ معظـ تمؾ الاستثمارات مف مشركعات مشتركة بالأسيـ  -7
(EJVs)   إلى مشركعات مشتركة تعاقديةcontractual joint venture (CJVs)  كمشركعات

 .wholly foreign-owned enterprise (WFOEs)مممككة كميان للأجانب 

تحكلت معظـ الاستثمارات الأجنبية المباشرة الكافدة لمصيف مف قطاع الخدمات إلى الاستثمار في  -2
 القطاع الصناعي.

كزادت بذلؾ نسبة المشركعات كالصناعات المتقدمة تكنكلكجيان كالمكجية نحك التصدير، بالإضافة إلى 
ية، كىك ما يشير في المجمؿ إلى أف الصيف أكلت الاستثمار في البنية التحتية كبعض الصناعات الأساس

 اىتمامان كبيران للاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك التحسيف كالإصلاح الييكمي في الاقتصاد الصيني.

 1005-2994نظاـ سعر الصرؼ الثابت الفترة الثالثة: 
ظاـ اقتصاد السكؽ ، استبدلت الحككمة الصينية نظاـ الاقتصاد المخطط بن1444مع بداية عاـ 

الاشتراكي.  كأُجريت عدة إصلاحات في نظاـ مراقبة النقد الأجنبي، تغير عمى أثرىا نظاـ سعر الصرؼ 
إلى سعر الصرؼ العائـ المدار القائـ عمى أساس قكل السكؽ.  كانخفض سعر الصرؼ الرسمي بنسبة 

 يكاف لكؿ دكلار. 3.2%، حيث بمغ 41
كية الدكؿ المجاكرة كدفعتيا لخفض قيـ عملاتيا بشكؿ كبير.  كمف أجؿ ثـ ضربت الأزمة المالية الآسي

منع انتقاؿ أثر العدكل لمصيف كحفاظان عمى الاستقرار الاقتصادم كالمالي في آسيا، التزمت الحككمة 
يكاف لكؿ دكلار  3.73الصينية بالمحافظة عمى استقرار سعر الصرؼ، كقامت بتثبيت سعر الصرؼ عند 

 . 7112مر ذلؾ حتى بداية عاـ أمريكي، كاست
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بشكؿ  1444استمرت معدلات نمك تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الزيادة حتى تراجعت عاـ 
مؤقت نتيجة التأثر بالأزمة المالية الآسيكية، كسرعاف ما عادت تمؾ التدفقات لمزيادة مرة أخرل كذلؾ 

 .7111 بانضماـ الصيف إلى منظمة التجارة العالمية في عاـ
كتمبية لمتطمبات الانضماـ إلى منظمة التجارة العالمية، أدخمت الصيف عددان مف الإصلاحات الييكمية 
كقامت بمزيد مف التنقيح لمسياسة الاقتصادية، ففتحت الباب أماـ المستثمريف الأجانب لمدخكؿ في القطاع 

طمبات حصص الاستيراد كالتصدير، المالي )بنكؾ كتأميف كتمكيؿ( كقطاع الاتصالات، كقامت بإلغاء مت
خفضت الجمارؾ الصناعية، كأدل ذلؾ إلى زيادة كبيرة في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كفي عدد 

 .7112المشركعات كصمت ذركتيا بنياية عاـ 

 1005 عاـ منذ المدار العائـ الصرؼ سعر الفترة الرابعة: نظاـ
عالمية، حققت الصيف فائضان في الميزاف التجارم كزادت عقب انضماـ الصيف إلى منظمة التجارة ال

احتياطيات النقد الأجنبي، كمف ثـ زادت الضغكط الداخمية كالخارجية عمى قيمة اليكاف الصيني المرتفعة 
، أعمف البنؾ المركزم الصيني أف اليكاف الصيني لـ يعد 7112يكليك  71مقابؿ الدكلار الأمريكي.  كفي 

الأمريكي، كتحكؿ إلى تطبيؽ نظاـ سعر الصرؼ العائـ المدار المستند لقكل السكؽ  مربكطان بالدكلار
% مف 7كالآخذ في اعتباره سمة مف العملات الأجنبية.  كزادت قيمة اليكاف الصيني مقابؿ الدكلار بنسبة 

 .3.11إلى  3.73
لمدفكعات الصيني، زادت كنتيجة لمتطكرات الاقتصادية كالمالية في الداخؿ كالخارج كتحسف كضع ميزاف ا

 1.32إلى  3.11% مف 14، إذ زادت قيمتو بنسبة 7113قيمة اليكاف الصيني كاستمر ذلؾ حتى عاـ 
 .7114يكاف لكؿ دكلار في عاـ 

قراره بتعزيز مركنة سعر الصرؼ كالحفاظ عمى الاستقرار  7111كأعمف البنؾ المركزم الصيني في يكليك 
يكاف لكؿ دكلار،  1.2كصؿ سعر العممة الصينية  7111بنياية عاـ المالي كالاقتصادم في الصيف، ك 

% منذ أف تـ 21.4حيث كصمت نسبة الزيادة التراكمية في متكسط سعر اليكاف مقابؿ الدكلار حكالي 
 .7112إصلاح نظاـ سعر الصرؼ في عاـ 

فترة، ثـ انخفضت فيما يتعمؽ بتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، فقد زادت بشكؿ ممحكظ في تمؾ ال
.  لكف مع الإصلاحات التي نفذتيا الحككمة في السياسة 7113بسبب الأزمة المالية العالمية في عاـ 

المالية كالاقتصادية كمع استقرار سعر العممة، بدأت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الزيادة مرة 
ضح تطكر تدفقات الاستثمار الأجنبي ، كالجدكؿ التالي يك 7111أخرل كبمعدلات متسارعة في عاـ 

، كمعدلات 7112كحتى  1442المباشر كعدد المشركعات ككذا أسعار الصرؼ السائدة في الفترة مف 
 النمك لتمؾ التدفقات الاستثمارية.
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 (: تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الصيف1-3جدوؿ رقـ )
 (*1025-2995وأسعار الصرؼ في الفترة )

Year سعر الصرف الرسمي يوان/دولار معدل تغير سعر الصرف عدد المشروعات الاستثمار الأجنبي المباشر الفعلي )بليون دولار( FDI معدل نمو

1995 8.35 37011 35.85

1996 8.31 -0.45 24556 40.18 12.08

1997 8.29 -0.29 21001 44.24 10.10

1998 8.28 -0.13 19799 43.75 -1.10

1999 8.28 -0.01 16918 38.75 -11.42

2000 8.28 0.00 22347 42.10 8.62

2001 8.28 -0.02 26140 47.05 11.78

2002 8.28 0.00 34171 53.07 12.80

2003 8.28 0.00 41081 57.90 9.10

2004 8.28 0.00 43664 68.12 17.64

2005 8.11 -1.96 44001 104.11 52.84

2006 7.97 -1.74 41473 133.27 28.01

2007 7.61 -4.59 37871 156.25 17.24

2008 6.95 -8.66 27514 171.53 9.78

2009 6.83 -1.69 23435 131.06 -23.60

2010 6.77 -0.90 27406 243.70 85.95

2011 6.46 -4.56 20354 280.07 14.92

2012 6.31 -2.31 13084 241.21 -13.87

2013 6.20 -1.85 25014 290.93 20.61

2014 6.14 -0.84 21971 268.10 -7.85

2015 6.23 1.37 23602 249.86 -6.80 
            Source: IMF, IFS database & China Statistical year Book 2016. 

  تـ حسابيا بمعرفة الباحث. *معدلات التغير    
 

نستطيع القكؿ بأف ارتفاع سعر صرؼ اليكاف الصيني أماـ الدكلار الأمريكي كانخفاض قيمتو صاحبو تدفؽ 
ية لتخفيض قيمة عممتيا بيدؼ جذب المزيد مف تمؾ الاستثمارات الأجنبية المباشرة، كتعمد الحككمة الصين

الاستثمارات كتشجيع التصدير.  كلكف استطاعت الصيف في الخمس سنكات الأخيرة المحافظة عمى 
استقرار سعر الصرؼ بيا، كذلؾ لأنيا تمتمؾ مخزكنان تراكميان كبيران مف التنمية الاقتصادية السريعة أظير 

بشكؿ كاضح، كىك أحد الأسباب القكية التي حافظت عمى استمرار تدفؽ  قكتيا الاقتصادية أماـ العالـ
الاستثمارات الأجنبية المباشرة.  بمعنى آخر؛ سياسة سعر الصرؼ المتبعة لـ تكف المحفز الكحيد لجذب 
الاستثمارات الأجنبية المباشرة، كىناؾ عكامؿ أخرل مف أىميا: أف الصيف بمد كثيفة العمالة كبالتالي فإف 

س الماؿ البشرم عالي الكفاءة كاف سببان في حفز العمؿ بالصناعات كالخدمات كجذب رأس الماؿ رأ
الأجنبي إلييا لما تتمتع بو مف إنتاج منخفض التكمفة.  كالعامؿ الأخر الميـ ىك درجة الانفتاح التجارم 

ك الاستثمارات كاتباع سياسات محفزة لمتصدير.  كالشكؿ التالي يؤكد ذلؾ، إذ يكضح تطكر معدؿ نم
، فالطفرات الكبيرة 7112-1442الأجنبية المباشرة التي تـ تنفيذىا كمعدؿ تغير سعر الصرؼ في الفترة 
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نما بفعؿ عكامؿ أخرل،  في معدؿ تغير تمؾ الاستثمارات لـ تكف بسبب تغيرات كبيرة في سعر الصرؼ، كا 
 منيا ما سبؽ ذكره.

 مار الأجنبي المباشر إلى الصيف وسعر الصرؼ(: معدلات تغير تدفقات الاستث2-3شكؿ رقـ )
 1025-2995في الفترة 

 
 .(7-2المصدر: جدكؿ رقـ )          

فيما يتعمؽ بتأثير التقمبات في سعر الصرؼ عمى جذب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة إلى الصيف أك 
، فقد أشارت دراسات تطبيقية إلى أف سعر الصرؼ 1محافظ الماليةما يعبر عنيا بالاستثمار الأجنبي في ال

 Foreignيعد أحد المحددات اليامة للاستثمار الأجنبي غير المباشر أك ما يعرؼ باستثمارات الحافظة 
Portfolio Investment( كما أشارت دراسة  .(Afaq, et al, 2016  إلى التأثير السمبي لسعر
، التي تناكلتيا الدراسة 7114-1442جنبي في الحافظة كبالتحديد في الفترة الصرؼ عمى الاستثمار الأ

في الصيف.  فانخفاض سعر الصرؼ يعني ارتفاع قيمة العممة المحمية، مما يؤدم إلى تدفؽ رأس الماؿ 
خارج الدكلة، كالعكس بالعكس، ارتفاع سعر الصرؼ يشكؿ عامؿ جذب لممستثمر الأجنبي للاستثمار في 

راؽ المالية لمبمد المضيؼ، حيث يقكـ المستثمر الأجنبي بالمضاربة عمى العكائد المرتفعة.  كىك سكؽ الأك 
ما حدث في الصيف بالفعؿ، ككاف ذلؾ سببان في إنشاء بنية أساسية أفضؿ، رفع كفاءة الاقتصادم 

لعكامؿ الصيني، ككذلؾ ضماف أفضؿ لحقكؽ المستثمريف في سكؽ الأسيـ الصينية.  كلا يمكف إغفاؿ ا
الأخرل كالاستقرار السياسي كالاجتماعي في الدكلة كمعدؿ النمك الاقتصادم المرتفع في جذب المستثمريف 

 Afaq, et)الأجانب كتدنية المخاطر التي يتعرضكف ليا مف خلاؿ إمكانية التنكع في استثمارات الحافظة )
al, 2016. 

                                                 
لناشئة ومعظم البحوث تركز على الدول الصناعية توجد ندرة بَ الأدبيات البٌ تركز على تدفقات المحافظ الدالية وسعر الصرف بالنسبة للأسواق ا 1

Kodongo and Ojah, (2014) ,pp. 133-155. 
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 المكسيؾ وشيمى( ،)البرازيؿ تجارب بعض دوؿ أمريكا اللاتينية( 3-6-1)
أمريكا اللاتينية )البرازيؿ كالمكسيؾ كشيمي(، إلى اعتبار سياسات التدخؿ  بعض دكؿ تميؿ دكؿ أخرل مثؿ

الحككمي القائـ عمى قكاعد محددة سياسات مؤقتة أك معدلة كأحيانان تككف مستبعدة.  ففي الكقت الذم 
كؿ أخرل اعتمدت نظمان أكثر مركنة، نظران انتيجت فيو دكؿ نظمان لسعر الصرؼ الثابت كالصيف، ىناؾ د

لما تكفمو النظـ المرنة مف حماية أفضؿ ضد الصدمات الخارجية كما تحققو مف استقلالية أكبر في 
 (.  7111السياسة النقدية )صندكؽ النقد الدكلي، 

محؿ  آثرت الدكؿ سالفة الذكر التحرؾ نحك مركنة سعر الصرؼ بالاعتماد عمى ركيزتيف اسميتيف تحؿ
سعر الصرؼ الثابت كىما سعر الصرؼ المرف كاستيداؼ التضخـ، كذلؾ بالتأكيد عمى أف استقرار 
الأسعار يأتي في طميعة أكلكياتيا في حالة حدكث تعارض بيف الركيزتيف.  كاُعتبرت استراتيجية تحديد 

ت عمى منيج تحديد أىداؼ التضخـ ركيزة اسمية لفترة طكيمة بعد أف أثبتت فعاليتيا بشكؿ كبير كتفكق
الأىداؼ النقدية )تحديد ىدؼ الاحتياطي أك عرض النقكد بمعناىا الكاسع أك احتياطيات البنكؾ(، كسار 
الأمر بكتيرة سريعة في التحكؿ مف استراتيجية تحديد الأىداؼ النقدية إلى استراتيجية استيداؼ التضخـ، 

 عظـ دكؿ العالـ النامي.لاسيما عقب الأزمة المالية الآسيكية التي تأثر بيا م
 يتـ فلا الأمثؿ الأسمكب أماكيعتبر تحديد ماىية التضخـ الذم سيشتمؿ عميو المعدؿ المستيدؼ ضركريان، 

 أك سنكية ربع بصكرة المستيمكيف لأسعار القياسي الرقـ في التضخـ معدؿ استيداؼ خلاؿ مف بالضركرة
 لأسعار القياسي الرقـ عمى مباشرا تأثيرا الصرؼ عرس يؤثر ،المفتكحة الاقتصادات في لأنو كذلؾ سنكية،

 فإف لمصدمات، استجابة تتذبذب الاسمية الصرؼ أسعار أف بماالكاردات. ك  أسعار طريؽ عف المستيمكيف
 في بالغة تقمبات عنو ينتج قد القصير الأجؿ في المستيمكيف لأسعار القياسي الرقـ تضخـ معدؿ تثبيت
كالذم  لمتجارة، القابؿ غير القطاع في التضخـ معدؿ استيداؼ ىك ذلؾ بديؿك .  كالناتج الفائدة أسعار
 (.7117)أندريا فيلاسكك،  الصرؼ سعر بتحركات أقؿ بدرجة يتأثر

إلى التخمي عف نظاـ ربط العمؿ  1444كالبرازيؿ في مطمع عاـ  1444اضطرت المكسيؾ في نياية عاـ 
تحكؿ مفاجئ في التدفقات الرأسمالية في ظؿ كجكد المحمية بسمة مف العملات الأجنبية إثر حدكث 

حسابات رأسمالية مفتكحة، كلجأت إلى إفساح المجاؿ أماـ مركنة سعر الصرؼ في عممية تحكؿ مسبقة 
 التخطيط بعد انييار العملات المحمية لتمؾ الدكلتيف.

 

تستطع أسعار الصرؼ الثابتة كاف اتجاه البرازيؿ إلى تعكيـ عممتيا استجابة للأزمات التي مرت بيا، إذ لـ 
، كاف ىناؾ 1444السيطرة عمى معدلات التضخـ.  فعندما قامت البرازيؿ بتعكيـ الريال البرازيمي في يناير 

تنبؤات شديدة السمبية بشأف معدلات التضخـ.  كانت نسبة التخفيض مرتفعة، فقد بمغ سعر صرؼ الريال 
% عف العاـ السابؽ، 21بنسبة تغير  1.31ريال كارتفع إلى  1.7البرازيمي مقابؿ الدكلار في مطمع العاـ 
.  كلكف معدؿ التضخـ المتكقع لـ 1444% في عاـ 31% ك21كتراكحت تكقعات معدؿ التضخـ بيف 
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% فقط.  كيعزك تأثير سعر 4يتحقؽ عمى الإطلاؽ، كارتفع الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف بنسبة 
 البرازيؿ إلى عدة عكامؿ أىميا:الصرؼ عمى الأسعار بشكؿ محدكد في 

 كبر دكلة البرازيؿ كعدـ انفتاحيا بشكؿ كبير. -1
 كاف سعر الصرؼ في البداية مرتفعان، كمعدؿ نمك الناتج منخفضان  -7
تبني نظاـ سعر صرؼ يستيدؼ معدؿ التضخـ، كىك السبب الرئيسي كراء ذلؾ، بالإضافة إلى  -2

 ؽ كعانت مف ضعؼ كبير.العمؿ عمى دعـ المكارد المالية العامة كالتي سب
 

كبذلؾ لـ يكف لتخفيض قيمة العممة البرازيمية آثاران انكماشية عمى الأقؿ في المدل المتكسط كالطكيؿ كما 
، كىك خلاؼ ما حدث في المكسيؾ عقب أزمتيا عاـ Goldfajn & Olivares (2001)جاء في دراسة 

 كأزمة حقيقية في القطاع المصرفي.، حيث كاف التخمي عف نظاـ الربط مصحكبان بضعؼ مالي 1444
كالجدكؿ التالي يشير إلى تطكر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الكافدة إلى البرازيؿ كأسعار الصرؼ 

 .7112 -1442التي سادت في الفترة 
 

 وأسعار الصرؼ  تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى البرازيؿ (:3-3جدوؿ رقـ )
 (*1025-2995الفترة )في 

Year سعر الصرف الرسمي /دولار معدل تغير سعر الصرف % الاستثمار الأجنبي المباشر الفعلي )بليون دولار( %FDI معدل نمو

1995 0.92 4.86

1996 1.01 9.53 11.20 130.50

1997 1.08 7.25 19.65 75.45

1998 1.16 7.66 31.91 62.41

1999 1.81 56.30 28.58 -10.46

2000 1.83 0.85 32.99 15.46

2001 2.35 28.44 23.23 -29.61

2002 2.92 24.29 16.59 -28.59

2003 3.08 5.38 10.12 -38.97

2004 2.93 -4.95 18.18 79.60

2005 2.43 -16.78 15.46 -14.97

2006 2.18 -10.64 19.38 25.34

2007 1.95 -10.49 44.58 130.05

2008 1.83 -5.82 50.72 13.77

2009 2.00 9.03 31.48 -37.93

2010 1.76 -12.01 88.45 180.97

2011 1.67 -4.91 101.16 14.36

2012 1.95 16.75 86.61 -14.38

2013 2.16 10.39 69.18 -20.12

2014 2.35 9.13 96.89 40.06

2015 3.33 41.39 75.07 -22.52 
     Source: IMF, IFS database. 

  تـ حسابيا بمعرفة الباحث. معدلات التغير*    
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 (: معدلات تغير تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى البرازيؿ وسعر الصرؼ 1-3شكؿ رقـ )

 1025-2995في الفترة 

 
 (.3-3المصدر: جدوؿ رقـ )        

 
دراسات سابقة إلى أف تقمبات أسعار الصرؼ في دكؿ أمريكا اللاتينية لـ يكف ليا تأثيران مباشران عمى تشير 

( في تمؾ 7-2تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، ذلؾ أف التغيرات الحادة التي يكضحيا الشكؿ رقـ )
نتاج مف فترة لأخرل تبعان التدفقات لابد كأف ليا دكافع كأسباب أخرل، لعؿ أىميا ىك اختلاؼ مركنة الإ

للأزمات المالية المحمية كالعالمية التي تأثرت بيا البرازيؿ.  فالمستثمر الأجنبي يبحث دائمان عف الدكؿ 
التي تتمتع بمركنة إنتاج عالية، كيتجو إلى الأسكاؽ التي تستطيع امتصاص الصدمات.  كقد عانت 

مف ارتفاع تكاليؼ الإغراؽ في الفترات التي حدث بيا  البرازيؿ شأنيا كغيرىا مف دكؿ أمريكا اللاتينية
أزمات مالية كعدـ استقرار سياسي، كىك ما كاف لو تأثير سمبي كبير عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي 

 .(Bianco, S. and To Loan, N., 2017)المباشر 
 

 ,Rugman & Verbeke)ة كلمعرفة اتجاه تمؾ التدفقات كأنماطيا في دكؿ أمريكا اللاتينية، قامت دراس
مجمكعات منا سبقت الإشارة إلى نفس التصنيؼ فى  4بتصنيؼ الاستثمار الأجنبي المباشر في  (2001

 :الفصؿ الأكؿ
: كالذم يككف عندما resource-seeking FDIالاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك المكارد  -1

ة نسبية في كفرة المكارد الطبيعية أك لمزايا يستيدؼ رأس الماؿ الأجنبي دكلان بعينيا لتمتعيا بميز 
 المكقع الجغرافي.

: كالذم ييدؼ لخدمة market-seeking FDIالاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك السكؽ  -7
 السكؽ المحمية في البمد المضيؼ بما ينتجو المستثمر الأجنبي في نفس البمد.
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: كيقكـ أساسان efficiency-seeking FDIءة الاستثمار الأجنبي المباشر الساعي لتحقيؽ الكفا -2
 عمى اعتبارات الكفاءة في التخصص كتقسيـ العمؿ التي يستيدفيا المستثمر الأجنبي في عممو. 

: strategic asset-seeking FDIالاستثمار الأجنبي المباشر المكجو نحك أصؿ استراتيجي  -4
البمد المضيؼ كالتي يستيدؼ المستثمر في بيف الأصكؿ المكجكدة  التكامؿكىك القائـ عمى أساس 
 الأجنبي السيطرة عمييا.

كتختمؼ ىذه الأنماط مف التدفقات الأجنبية مف دكلة لأخرل داخؿ أمريكا اللاتينية، فمثلان في فترة 
التسعينيات كاف النكع الثالث المكجو نحك تحقيؽ الكفاءة ىك السائد في المكسيؾ كمنطقة البحر الكاريبي 

اع الصناعات التحكيمية، حيث يتـ إنتاج السمع التي تصدر لمكلايات المتحدة الأمريكية.  أما خاصة في قط
الاستثمار الأجنبي الساعي لمبحث عف المكارد الطبيعية فقد كاف سائدان في البرازيؿ كبعض بمداف منطقة 

كبير كمغمؽ نسبيان، في  البحر الكاريبي.  كأظيرت البرازيؿ في ذلؾ نمطان أكثر تنكعان، باعتبارىا اقتصاد
ظؿ كجكد قطاع تصنيع كبير ينتج لمسكؽ المحمية، كلـ يتغير ىذا النمط تغيران كبيران في الأعكاـ الأخيرة 

(Bianco, S. and To Loan, N., 2017). 
بشكؿ عاـ، يمكف القكؿ بأف الاستثمارات الأجنبية المباشرة الكافدة لدكؿ أمريكا الجنكبية كانت مزيجان مف 

نشطة البحث عف المكاد الخاـ كالبحث عف الأسكاؽ.  كيعزل نمط البحث عف المكاد الخاـ إلى ارتفاع أ
أسعار السمع الأساسية كبجانب ذلؾ كفرة المكارد الطبيعية في ىذه المنطقة دكف غيرىا، كىك ما جعؿ منيا 

يكا اللاتينية كمنطقة البحر الكاريبي دكلان مصدرة لمنفط كالغاز كالفحـ.  ككفقان لتقرير المجنة الاقتصادية لأمر 
ECLAC  تركزت  7117% مف تمؾ الاستثمارات في عاـ 42عف الاستثمار الأجنبي المباشر، فإف نحك

في البحث عف المكارد الطبيعية، كىك ما يؤكد أف الاستثمار الأجنبي المباشر الكافد لدكؿ أمريكا اللاتينية 
كأف الصناعات المرتبطة بتمؾ المكارد ىي التي تجذب رأس الماؿ  قائـ بالأساس عمى كفرة المكاد الخاـ،

ظؿ كفرة العمالة كتحقيؽ معدلات نمك جيدة أدت لزيادة حجـ الطبقة الكسطى،  لاسيما فيالأجنبي، 
 خاصة في البرازيؿ كشيمي.

 

نبي أف تقمبات أسعار الصرؼ في تمؾ الدكؿ ارتبطت بتدفقات الاستثمار الأج وأظيرت دراسات سابقة
المباشر ارتباطان سمبيان، كلكف لـ يكف التأثير كبيران، بمعنى أف تقمبات سعر الصرؼ تؤدم فقط إلى تأخير 
دخكؿ الشركات متعددة الجنسية، كلا تسيـ في تقميؿ حجـ الاستثمارات الكافدة بشكؿ كاضح.  كحققت 

جؿ، ذلؾ أنيا اشترطت إيداع شيمي في ذلؾ نجاحان أكبر، إذ استطاعت السيطرة عمى التدفقات قصيرة الأ
جزء مف الأمكاؿ الأجنبية في حساب لا يعطي أم عائد لمدة عاـ.  كفسر نجاح شيمي في ذلؾ بتجنبيا 
الأزمة عند انفجار الأزمة المكسيكية مف خلاؿ تصميـ نظاـ يقيد مف تدفقات رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ 

(Bianco, S. and To Loan, N., 2017). 
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مارات الأجنبية تستيدؼ أيضان تصدير المنتجات لدكليا كلا تستيدؼ الأسكاؽ المضيفة بشكؿ ىذه الاستث
كبير.  في ىذه الحالة، فإف تقمب أسعار الصرؼ يمكف أف يتسبب في تخفيض ربحية الاستثمار الأجنبي 

ار سعر المباشر كقد يقمؿ مف قدرة تمؾ الشركات عمى التصدير.  لذلؾ لا يمكف إنكار حقيقة أف استقر 
 الصرؼ يعزز تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر.

 

فيما يتعمؽ بدكر سعر الصرؼ في التأثير عمى جذب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة )استثمارات 
الحافظة( في دكؿ أمريكا اللاتينية كبالتحديد في البرازيؿ، فتشير الدلائؿ التجريبية في دراسات سابقة إلى 

نكية بيف سعر الصرؼ كالاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية في الاقتصاد البرازيمي، حيث كجكد علاقة مع
إلى أف انخفاض قيمة العممة المحمية يشكؿ عاملان جاذبان  Benjamin M. (2006)تكصمت دراسة لػػ 

 Nonlinearللاستثمار الأجنبي في سكؽ الأكراؽ المالية.  كبتطبيؽ اختبارات السببية اللاخطية 
Causality Tests لـ تظير علاقة طكيمة الأجؿ بيف سعر الصرؼ الإسمي كسكؽ الأكراؽ المالية في ،

سببية مف سعر الصرؼ الاقتصاد البرازيمي، كىك ما يختمؼ مع دراسات دكؿ أخرل.  كلكف كجدت علاقة 
لسيـ كتحركات إلى أسعار الأسيـ، كىك ما يتفؽ مع الكاقع.  كيمكف استخداـ العلاقة بيف العائد عمى ا

-1444سعر الصرؼ في تقييد المحافظ المالية ضد تحركات العممة، كىك ما حدث في البرازيؿ في الفترة 
، حيث استطاعت البرازيؿ في ظؿ التقمبات الكبيرة لمعممة في ىذه الفترة كمف خلاؿ اتباع سياسة 7117

قمبات سعر الصرؼ في التحكط لممحافظ فعالة في إدارة المحافظ أف تستخدـ العلاقة بيف عكائد الأسيـ كت
 المالية ضد تقمبات سعر صرؼ العممة.

 

 :الخلاصة
 لاستثمار الأجنبي المباشر مف تجارب الدكلية فى جذب ااختص ىذا الفصؿ مف الدراسة بعرض أىـ ال

ا خلاؿ تأثره بتقمبات أسعار الصرؼ كالنظـ المختمفة التي اتبعتيا دكؿ نامية كالصيف كبعض دكؿ أمريك
اللاتينية كالبرازيؿ باعتبارىما نمكذجيف مختمفيف في سياسة سعر الصرؼ المتبعة ما بيف التثبيت 
كالمركنة.  كىناؾ العديد مف الدركس كالفكائد المختمفة التي تترتب عمى اعتماد النظاميف، فميس ىناؾ 

زايا المترتبة عمى كؿ نظاـ كاحد يناسب جميع الدكؿ في كؿ الظركؼ، كعمى الدكؿ تقدير التكاليؼ كالم
 نظاـ في ضكء الاستعداد الاقتصادم كالمؤسسي.

 إلى تحرؾ الدكؿ مف ترتيبات  عضاء في صندكؽ النقد الدكليشير ترتيبات سعر الصرؼ في الدكؿ الأت
أكثر استقراران إلى أخرل تعتمد عمى تعكيـ سعر صرؼ العممة المحمية مقابؿ العملات الأجنبية سكاء 

، كىك ما يشير ضمنيان إلى اتجاه free floatingأك حران  managed floatingـ مداران كاف ذلؾ التعكي
متزايد نحك عدـ اليقيف تجاه الظركؼ المالية كالاقتصادية حكؿ العالـ، ما أدل إلى تطبيؽ سياسات 

م اقترف كالذ –كترتيبات أكثر مركنة.  بالإضافة إلى أف قكة العملات الأجنبية في الاقتصادات المتقدمة 
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كضع أسعار صرؼ العملات في الاقتصادات الناشئة تحت  –بانخفاض في أسعار السمع الأساسية 
 ضغط جعميا تمجأ لسياسات التعكيـ.

  ركزت الدراسة عمى دكؿ مثؿ الصيف كبعض دكؿ أمريكا اللاتينية، باعتبار أف تمؾ الدكؿ مرت بأزمات
دراسات أف سياسة سعر ال، كبينت Economic Transitionاقتصادية، أعقبيا فترات تحكؿ اقتصادم 

الصرؼ التي اتبعتيا حككمات تمؾ الدكؿ كاف ليا دكر في تفسير سمكؾ الاستثمارات الأجنبية )مباشرة 
كغير مباشرة( الكافدة لمدكؿ المذككرة كجذب حصة كبيرة مف تدفقات الاستثمار العالمي في الكقت الذم 

 فشمت فيو دكؿ أخرل.
 خلاؿ العقكد  المباشرة إلى الصيف ات إلى ارتفاع معدؿ تدفؽ الاستثمارات الأجنبيةتشير الإحصاء

الثلاثة الماضية، كذلؾ في نفس الكقت الذم شيدت فيو نظـ سعر صرؼ مختمفة.  لكف تشير 
الدراسات كالبيانات إلى أف الطفرات الكبيرة التي حدثت في معدؿ تغير تمؾ الاستثمارات لـ تكف بسبب 

نما بفعؿ عكامؿ أخرل منيا كفاءة رأػس الماؿ البشرم في الصيف تغيرات ك بيرة في سعر الصرؼ، كا 
باعتبارىا دكلة كثيفة العمالة مما كاف سببان في حفز العمؿ بالصناعات كالخدمات كجذب رأس الماؿ 

 الأجنبي إلييا، ككذا درجة الانفتاح التجارم كاتباع سياسات محفزة لمتصدير.
 تبنى نظاـ التحرؾ نحك  ؿ بعض دكؿ أمريكا اللاتينية )كالبرازيؿ، المكسيؾ كشيمي(أثرت دكؿ أخرل مث

مركنة سعر الصرؼ بالاعتماد عمى ركيزتيف اسميتيف تحؿ محؿ سعر الصرؼ الثابت كىما سعر 
الصرؼ المرف كاستيداؼ التضخـ، كذلؾ بالتأكيد عمى أف استقرار الأسعار يأتي في طميعة أكلكياتيا 

ث تعارض بيف الركيزتيف.  كاُعتبرت استراتيجية تحديد أىداؼ التضخـ ركيزة اسمية لفترة في حالة حدك 
طكيمة بعد أف أثبتت فعاليتيا بشكؿ كبير كتفكقت عمى منيج تحديد الأىداؼ النقدية )تحديد ىدؼ 
الاحتياطي أك عرض النقكد بمعناىا الكاسع أك احتياطيات البنكؾ(، كسار الأمر بكتيرة سريعة في 
التحكؿ مف استراتيجية تحديد الأىداؼ النقدية إلى استراتيجية استيداؼ التضخـ، لاسيما عقب الأزمة 

 المالية الآسيكية التي تأثر بيا معظـ دكؿ العالـ النامي.
 إلى أف تقمبات أسعار الصرؼ في دكؿ أمريكا اللاتينية لـ يكف ليا تأثيران مباشران عمى  تشير الدراسات

ار الأجنبي المباشر، ذلؾ أف التغيرات الحادة في تمؾ التدفقات لابد كأف ليا دكافع تدفقات الاستثم
كأسباب أخرل، لعؿ أىميا ىك اختلاؼ مركنة الإنتاج مف فترة لأخرل تبعان للأزمات المالية المحمية 

مركنة إنتاج كالعالمية التي تأثرت بيا البرازيؿ.  فالمستثمر الأجنبي يبحث دائمان عف الدكؿ التي تتمتع ب
عالية، كيتجو إلى الأسكاؽ التي تستطيع امتصاص الصدمات.  كقد عانت البرازيؿ شأنيا كغيرىا مف 
دكؿ أمريكا اللاتينية مف ارتفاع تكاليؼ الإغراؽ في الفترات التي حدث بيا أزمات مالية كعدـ استقرار 

 .جنبي المباشرسياسي، كىك ما كاف لو تأثير سمبي كبير عمى تدفقات الاستثمار الأ
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  ارتبطت بتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر قد تقمبات أسعار الصرؼ في دكؿ أمريكا اللاتينية إف
ارتباطان سمبيان، كلكف لـ يكف التأثير كبيران، بمعنى أف تقمبات سعر الصرؼ تؤدم فقط إلى تأخير دخكؿ 

 .الكافدة بشكؿ كاضح الشركات متعددة الجنسية، كلا تسيـ في تقميؿ حجـ الاستثمارات
  فيما يتعمؽ بتأثير تقمبات سعر الصرؼ عمى جذب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة، كفي ظؿ

محدكدية الدراسات التي تناكلت تأثير سياسة سعر الصرؼ المتبعة عمى جذب الاستثمارات الأجنبية 
يف كدكؿ أمريكا اللاتينية، إذ غير المباشرة، فقد اتفقت الدراسات التي تناكلت الكضع في كؿ مف الص

جاءت النتائج مؤكدة لنتيجة مفادىا أف ارتفاع سعر الصرؼ لمعممة الأجنبية في البمد المضيؼ يشكؿ 
عامؿ جذب للاستثمار الأجنبي في سكؽ الأكراؽ المالية بسبب انخفاض قيمة العممة المحمية، كىك ما 

يؽ أرباح مرتفعة.  كلكف ىذه النتائج لا تؤخذ عمى يدفع المستثمر الأجنبي للاستثمار في الحافظة كتحق
إطلاقيا، كتذىب تمؾ الاقتصادات لاتباع إجراءات كقائية تمنع حدكث تقمبات حادة في سعر الصرؼ 

 كالتي قد تؤدم بشكؿ كبير إلى ىركب رأس الماؿ الأجنبي لمخارج.
 قد يككف مف المفيد استطلاع  كبعد أف انتيينا مف قراءة الدكرس المستقاه مف بعض التجارب الدكلية

تأثير تغيرات سعر صرؼ الجنيو المصرل عمى جذب الاستثمارات الأجنبية سكاء المباشرة كغير 
المباشرة )مف خلاؿ سكؽ الأكراؽ المالية( إلى مصر باستخداـ منيجية قياسية كمية فى الفصميف الرابع 

 .كالخامس مف الدراسة الحالية
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 الفصؿ الرابع
ر صرؼ الجنيو المصرى عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة أثر تغير سع

 *(1026-2992)إلى مصر خلاؿ الفترة 
 

 تمييد
تسعى مختمؼ دكؿ العالـ كالدكؿ النامية بصفة خاصة إلى جذب المزيد مف الاستثمار الأجنبى المباشر 

لما لو مف آثار أيجابية  ،(لمحميةمصادر التمكيؿ ا لضعؼنتيجة ) تمكيؿ مشركعاتيا التنمكيةلممساىمة فى 
زيادة القدرات الإنتاجية لاقتصاد الدكلة المضيفة، كنقؿ كتكطيف  مف خلاؿ التنمية الاقتصاديةعمى عممية 

التكنكلكجيا الحديثة كزيادة فرص العمؿ كتحسيف مستكيات المعيشة. كغالبان ما يبحث الاستثمار الأجنبي 
يا المكارد الطبيعية كالبشرية المناسبة لنجاح العمميات الإنتاجية بيدؼ المباشر عف البيئة التي تتكافر في

تحقيؽ أقصى ربح ممكف، كلذلؾ فيك ينتقؿ إلى الدكؿ المضيفة التى يتكافر بيا مناخ الاستثمار الملائـ 
كانطلاقان مف الأىمية القصكل للاستثمار   .الذل يحقؽ فيو أكبر عائد صافي بعد تغطية كافة التكاليؼ

لأجنبي المباشر، فقد تزايد اىتماـ صانع القرار فى مصر بجذب المزيد مف ىذه الاستثمارات، لتحقيؽ ا
 الأىداؼ التنمكية لمدكلة.
سعر صرؼ الجنيو المصرل(  قياس كزف تأثير المتغيرات الرئيسية )كمف ضمنيا  ويستيدؼ ىذا الفصؿ

( 7111-1441ؿ النطاؽ الزمنى المقترح )إلى مصر خلاتدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر المؤثرة عمى 
  . فى الأجميف القصير كالطكيؿ

لأىـ  :القسـ الأوؿ، حيث يتعرض رئيسية أقساـ الفصؿ إلى ثلاثةاليدؼ المبيف سيتـ تقسيـ  بموغول
ستثمارات الدراسات التطبيقية السابقة فى ىذا المجاؿ، بيدؼ استكشاؼ أىـ المتغيرات المفسرة لتدفؽ الا

 وييتـ القسـ الثانى، ككذلؾ المنيجية كطرؽ التقدير التى استخدمتيا تمؾ الدراسات. ية المباشرةالأجنب
 لسمكؾ سعر صرؼ الجنيو المصرل كالاستثمارات الأجنبية المباشرة الكاردة إلى مصر بالتحميؿ الكصفى 

سعر صرؼ الجنيو لقياس العلاقة بيف  تعرضيف القسـ الثالث والأخيرأما . خلاؿ الفترة محؿ الدراسة
إستنادان إلي كذلؾ ، خلاؿ النطاؽ الزمنى المقترحالمصرل كالاستثمارات الأجنبية المباشرة الكاردة إلى مصر 

 Autoregressive Distributed" " الموزعةلمفجوات الزمنية  الإنحدار الذاتىنموذج " كتطبيؽصياغة 

lags Model (ARDL)"ححيٞو أسي٘ب عيٚ ٝعخَذ اىسلااىزٙ اىضٍْٞت إطاسسو الحدكد منيج فٚ

(Bounds Testing Approach). 





 

                                                 
 معيد التخطيط القكمى.  -قاـ بإعداد ىذا الفصؿ:  د/ أحمػد رشاد الشربينى، مدرس بمركز العلاقات الاقتصادية الدكلية  *
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 الدراسات التطبيقية السابقة فى مجاؿ الدراسة (4-1)
 
اىسابقت اىذساساثاىخطبٞقٞت ٍِ عيٚعذد الإطلاع اسخٖذفجقٞاطٍح حٌ الأجْبٚاىخٚ ذداثالاسخثَاس

المفسرة لتدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر،  بيدؼ استكشاؼ أىـ المتغيرات،سَٞاسعشاىصشفاىَباشش،ٗ
 وفيما يمى أىـ ىذه الدراسات:ككذلؾ المنيجية كطرؽ التقدير التى استخدمتيا تمؾ الدراسات، 

، ككػػػذلؾ تحميػػػؿ الإرتبػػػاط إنحػػػدار متعػػػددنمػػػكذج  ،1(Murtala Zakari, 2017)دراسػػػة  اسػػػتخدمت
Correlation Analysis، لمتغيرات المؤثرة ىـ ا( لأ7112 -1441فترة )عمى بيانات سنكية لم كاعتمدت

كمعػدؿ سعر الصػرؼ الاسػمي لمعممػة المحميػة،  مثؿ: لدولة نيجيرياعمى تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر 
إلػى كجػكد علاقػة معنكيػة قكيػة كمكجبػة بػيف  وخمصػت الدراسػة فى الناتج المحمى الإجمػالى الحقيقػى. النمك

 ر الأجنبى المباشر.ىذيف المتغيريف كتدفؽ الاستثما
 

Co-نمكذج ، )Dharmendra Dhakal, et al, 2010( 7كفى نفس السياؽ استخدمت دراسة 

integration and Error Correction Model (ECM) ، يعتمد عمي اسمكب البيانات التتبعية
Panel Data ؽ لمتغيرات المؤثرة عمى تدفىـ الأ( 7112 - 1437بيانات سنكية لمفترة ) كتكفير

سعر الصرؼ  دكؿ(، كتمثمت ىذه المتغيرات فى كؿ مف 1) سياآشرؽ لدوؿ الاستثمار الأجنبى المباشر 
كرصيد ميزاف المعاملات الجارية،  الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى، ك لتمؾ الدكؿالحقيقى لمعممة المحمية 
)بإشارة  لصرؼ الحقيقىسعر اإلى ارتفاع معنكية كؿ مف  وخمصت الدراسة كدرجة الانفتاح التجارل.

 )بإشارة مكجبة(، كعدـ معنكية باقى المتغيررات المستخدمة.  الناتج المحمى الإجمالى الحقيقىك سالبة( 
بالاعتماد عمى نفس المنيجية المستخدمة فى ،  Jin, W., & Zang, Q, 2013(:3( كما تكصمت

 لمتغيراتلعدد مف ا( 7117سبتمبر  -1442)يناير  شيرية لمفترةبيانات الدراسة السابقة مباشرة، كتكفير 
عر الصرؼ الحقيقى الفعاؿ كالمتمثمة فى س إلى الصيفالمؤثرة عمى تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر 

الأجكر لمتعبير عف تكمفة ، ك عف حجـ السكؽ الحقيقى لمتعبيرى الناتج المحمى الإجمال، ك يكاف الصينىلم
نكية كؿ مف سعر الصرؼ الفعاؿ )بإشارة سالبة(، كمتغير حجـ ارتفاع مع وكانت أبرز النتائج العمؿ.

                                                 
1 Murtala Zakari, (2017), The Impact of Exchange Rate Fluctuations on Foreign Direct 

Investment in Nigeria. Journal of Finance and Accounting.Vol. 5, No. 4, July, pp. 165-170. 
Available at:   http://article.sciencepublishinggroup.com/pdf/10.11648.j.jfa.20170504.17.pdf 

2  Dharmendra Dhakal et al, (2010), Exchange Rate Volatility and Foreign Direct Investment: 
Evidence From East Asian Countries, International Business & Economics Research Journal, 
Volume 9, Number 7, July. 

3 Jin, W., & Zang, Q. (2013). Impact of change in exchange rate on foreign direct investment: 
evidence from China. Lingnan Journal of Banking, Finance and Economics, 4. Available at:   
http://commons.ln.edu.hk/cgi/viewcontent.cgi?article=1019&context=ljbfe 
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) Anthony فى حيف استخدمت دراسةالسكؽ )بإشارة مكجبة(، كالأجكر الحقيقية )بإشارة مكجبة(. 

1
)Coleman and Kwame F, 2008، قياسى يعتمد عمى أدكات تحميؿ السلاسؿ الزمنية  نمكذج
(ARCH and GARCH models)،) لعدد مف ( 7117ػ  1421) لمفترةسنكية بيانات ى اعتمادان عم
، سعر الصرؼ الحقيقىأىميا:  دولة غاناالمفسرة لتدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر إلى  لمتغيراتا
بيانات الاستثمار ، ك درجة الانفتاح التجارل، ك ج المحمى الإجمالى الحقيقىمتكسط نصيب الفرد مف الناتك 

  لمتعبير عف مدل استقرار النظاـ السياسى. Dummyمتغير كىمى ، ك سنة الاجنبى المباشر بفترة إبطاء
إلى ارتفاع معنكية جميع المتغيرات المستخدمة كبإشارة مكجبة، باستثناء متغير سعر  وخمصت الدراسة

 الصرؼ الحقيقى كالمتغير الكىمى )بإشارة سالبة(.
 

7دراسةأما  
(Onyeiwu, Steve,2003) ،يعتمد عمى  استخدمت نمكذج قياسىفFixed effects 

panel regression ككذلؾ طريقة ،Pooled OLS regression،  كاعتمدت عمى بيانات سنكية لمفترة
 دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ أفريقياالمفسرة لتدفؽ الاستثمار إلى  لمتغيراتلعدد مف ا( 1444 - 1422)

، كالفساد الحككمى كالبيركقراطية، بنية الأساسيةتثمار، كدرجة انفتاح الاقتصاد، كال: العائد عمى الاسأىميا
كرأس الماؿ البشرل، كمعدؿ نمك الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى، كمعدؿ التضخـ، كبيانات الاستثمار 

معنكية المتغيرات المتمثمة فى العائد عمى ارتفاع كانت أبرز النتائج: و  جنبى المباشر بفترة إبطاء سنة.الأ
بيركقراطية، كبالإضافة إلى معدؿ لنفتاح الاقتصاد، كالبنية الأساسية، كالفساد الحككمى كاالاستثمار، درجة ا

واستخدمت    .النمك كالتضخـ فى التأثير عمى عمى تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر إلى دكؿ العينة
اشرة، ، نفس المنيجية المستخدمة فى الدراسة السابقة مب((2Ancharaz, Vinaye Dey ,2003 دراسة

( لممتغيرات المؤثرة عمى تدفؽ الاستثمار الأجنبى 1442- 1437بيانات سنكية  لمفترة )كاعتمدت عمى 
وبعض الدوؿ النامية  دولة مف أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى 84عينة تتكوف مف المباشر إلى 

المحمى الإجمالى(،  حجـ الحككمة )نصيب الانفاؽ الحككمى مف الناتج، كمف أىـ ىذه المتغيرات: الأخرى

                                                 
1 Anthony Kyereboah-Coleman and Kwame F. Agyire-Tettey, (2008) "Effect of exchange-rate 

volatility on foreign direct investment in Sub-Saharan Africa The case of Ghana", The Journal 
of Risk Finance, Vol. 9 Issue: 1, pp.52-70.  Available at:  
https://doi.org/10.1108/15265940810842410. 

2 Onyeiwu, Steve (2003) "Analysis Of FDI To Developing Countries: Is the Mena Region  
Different?". Available at: 
http://www.erf.org.eg/tenthconf/Trade_Presented/Steve_Onyeiwu.pdf 

3 Ancharaz, Vinaye Dey (2003), "The Determinants Of Foreign Direct Investment In A 
comparative Perspective: Is there a bias against Sub-Saharan Africa?". Available at:  
https://www.researchgate.net/publication/264869145_The_Determinants_of_Foreign_Direct_Invest
ment_in_a_Comparative_Perspective_Is_there_a_Bias_against_Sub-Saharan_Africa_1 
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، كمتكسط نصيب الفرد مف الناتج المحمى تاح الاقتصاد، كالبنية الأساسيةكمعدؿ خدمة الديف، كدرجة انف
 الإجمالى الحقيقى، كمعدؿ الاستثمار )نصيب الاستثمار المحمى مف الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى(.

بدرجة دكؿ أفريقيا جنكب الصحراء صائيان فى معظـ المتغيرات المفسرة كانت معنكية اح أف وخمصت إلى
ات مف أىـ عينة الدراسة، كأف مخاطر التمكيؿ كعدـ استقرار السياس الدكؿ النامية الأخرل أكبر مف

 1 دراسة  إلى دكؿ العينة. كذىبت العكامؿ المؤثرة سمبان عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة

)Nauro ,2003 Kinoshita, Yuko and Kampus, F.,) نمكذج قياسى يعتمد  اـاستخد إلى
بيانات ، كاعتمدت عمى Fixed effects panel regressطشٝقتإىٚبالإضافت(GMM)عمى طريقة 

عينة تتكوف الاستثمار الأجنبى المباشر إلى  ( لممتغيرات المؤثرة عمى تدفؽ1443ػ  1441سنكية  لمفترة )
 ،درجة انفتاح الاقتصاد، كالبنية الأساسية، كمف أىـ ىذه المتغيرات: تمر بمرحمة انتقالية دولة 15مف 

معدؿ التضخـ، ك معدؿ الأجكر الإسمية، ك كمتكسط نصيب الفرد مف الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى، 
ارتفاع معنكية كؿ مف درجة  وخمصت إلى ية كسيادة القانكف.سعف البيئة المؤس لمتعبيركمتغير كىمى 

كؿ )كبإشارة مكجبة(، كعدـ معنكية  البيئة المؤسسية كسيادة القانكفقتصادل كالبنية التحتية ك الانفتاح الا
 .معدؿ الأجكر الإسميةر عف حجـ السكؽ ك مف المتغير المعب

 

الدراسػات السػابقة التػى اسػتخدمت نمػاذج قياسػية تعتمػد عمػى أدكات تحميػؿ السلاسػؿ أف  ويتبػيف ممػا سػبؽ
 Anthony Coleman  and Kwame F., 2008, Jin, W, Zang, Q, 2013)الزمنية، مثؿ دراسة  

and Murtala Zakari, 2017). تتسـ بظيكر مشكمة عدـ التأكد التى عادة ما تظير بشأف خصػائص ،
فػى  كلا تأخػذ، تشترط كبػر حجػـ العينػة لمحصػكؿ عمػى تقػديرات دقيقػة السلاسؿ الزمنية كاستقرارىا، كما إنيا

لمحصػػكؿ عمػػى أفضػػؿ نتػػائج لممعممػػات فػػى متغيػػرات النمػػكذج ل   Time Lagsءاطػػالاعتبػػار فتػػرات الإب
 " الموزعػػةلمفجػػوات الزمنيػػة  الإنحػػدار الػػذاتىنمػػوذج " سػػيتـ اسػػتخداـلػػذا  يف القصػػير كالطكيػػؿ.الأجمػػ

(ARDL)الحدكد منيج فٚإطاساىزٙٝعخَذعيٚأسي٘بححيٞواىسلاسواىضٍْٞت(Bounds Testing 

Approach)كياخذ فى الاعتبػار ا النمكذج يتغمب عمى المشكلات التى تكاجو تقدير النماذج السابقة ، كىذ
يف القصػير لمحصػكؿ عمػى أفضػؿ نتػائج لممعممػات فػى الأجمػ Time Lagsمػف فتػرات الإبطػاء يػان كاف ان عػدد

 كالطكيؿ.  
 

                                                 
1 Kinoshita, Yuko and Kampus, F., Nauro (2003) "Why Does Foreign Direct Investment Go 

Where it Goes? New Evidence from the Transition Economies", IMF Working Paper 
Number wp/03/288. Available at:   
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03228.pdf 
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 ر صرؼ الجنيو المصرى والاستثمار الأجنبى المباشرسعلسموؾ التحميؿ الوصفى ( 4-1)
 (1026-2992)إلى مصر خلاؿ الفترة  الوارد

، ككػػذلؾ لتفسػػير التغيػر فػػي قػػيـ ىػػذه الأسػػعارتتبػػع التغيػػرات فػي سياسػػات أسػػعار الصػػرؼ ب ييػتـ ىػػذا الجػػزء
 الناحيػػة كذلػػؾ لتبيػػاف العلاقػػة بينيمػػا )مػػفإلػػي مصػػر،  الكافػػد قػػيـ الاسػػتثمار الأجنبػػى المباشػػرالتغيػػرات فػػي 

 .القسـ التالى مف ىذا الفصؿعلاقة في ياس ىذه القالنظرية( تاركيف 
 

 (1000-2992لفترة )( ا4-1-2)
تـ التحكؿ مف سياسة تعدد أسعار الصرؼ التي  1441مع بداية سياسة الإصلاح الاقتصادم في عاـ 

 72اتبعتيا مصر طكاؿ فترة الثمانينات إلى نظاـ مكحد لسعر الصرؼ كذلؾ عمى مرحمتيف، حيث تـ في 
السكؽ الأكلية لمنقد الأجنبي لتحؿ محؿ مجمع البنؾ المركزم، كالسكؽ الحرة لمنقد  إنشاء 1441فبراير 

أدمجت السكؽ الأكلية  1441أكتكبر  3الأجنبي لتحؿ محؿ السكؽ المصرفية الحرة لمنقد الأجنبي، كفي 
ند ع"  في السكؽ الحرة لمنقد الأجنبي، بحيث أصبح ىناؾ سكؽ كاحدة ىي" السكؽ الحرة لمنقد الأجنبي

 1.جنييان لمدكلار 2.2سعر 
 

كمف ثـ أصبحت كافة معاملات النقد الأجنبي تتـ في إطار سكؽ حرة كاحدة حيث تبنت مصر رسميان " 
 .7نظاـ التعكيـ المدار " كعمي أساس مف ربط لقيمة الجنيو المصرم الخارجية بالدكلار

مف خلالو التحكؿ مف نظاـ قائـ  كجاء ىذا التغيير في نظاـ سعر الصرؼ في إطار برنامج اقتصادم تـ
عمى سيطرة شبو كاممة لمقطاع العاـ إلى نظاـ الاقتصاد الحر الذم منح القطاع الخاص الأسبقية في قيادة 

التي ميدت بدكرىا البيئة التشريعية  مسيرة التنمية الاقتصادية، كقد كاكب ذلؾ إصدار العديد مف القكانيف
 . 2المناسبة لعممية التحكؿ الاقتصادم

 

                                                 
رف علـي قيمـة الجنيـه الدصـري "، رسـالة ماجسـتبّ، مقدمـة لكليـة التجـارة، جامعـة (، " أثر سياسات سعر الصـ3115رانيا عبد الحليم رضا عبد العال،) 1

 .311عبْ شمس، ص 
2 IMF,(1999),  Exchange Rate  Arrangement and  Currency  Convertibility  Development  and 

Issues, p30. 
بشأن تعديل بعض أحكام  1993لسنة  27ال العام ، والقانون رقم م بشأن قطاع الأعم 1991لسنة  312لعل أهم تلك القوانبْ القانون رقم  2

والخاص بتنظيم التعامل  1995لسنة  24بشأن تنظيم سوق رأس الدال ، والقانون رقم  1993لسنة  94قانون البنوك والائتمان ، والقانون رقم 
لعامة ووحدات وشركات القطاع العام الاحتفاظ بدا يؤول إليها من بالنقد الأجنبي والذي كان من أبرز مواد، السماح للجهات الحكومية والذيئات ا

 . اعد الدعمول بهاالنقد الأجنبي ، كما ألغي الالتزام باسبَداد حصيلة التصدير السلعي والدخل من السياحة والتنازل عنها مقابل العملة المحلية وف  القو 
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كقد اتسـ سعر صرؼ الجنيو المصرم خلاؿ الجانب الأكبر مف فترة التسعينات بكجو عاـ بالاستقرار، 
، أم أف نسبة اليامش 1444قرشا عاـ  224إلى  1441لمدكلار عاـ  قرشان  222حيث تراكح ما بيف 

 .1سنكات 3  % خلاؿ ما يقرب مف 1.3الذم تحرؾ فيو الدكلار لـ يتعد 
 

ىو  فترة التسعيناتالواضح أف النظاـ الفعمي المطبؽ لسعر الصرؼ في مصر خلاؿ بحيث أصبح مف 
غير أنو حدث تحكؿ عف ىذا الاتجاه في منتصؼ . 7نظاـ أقرب إلى التثبيت وليس نظاـ التعويـ المدار

ككرد فعؿ لما حدث مف تغيرات في الظركؼ المحمية كالدكلية، تحكلت فمسفة مصر منذ شير  7111عاـ 
لمبنكؾ أف تحدد السعر بحرية أكبر  ونحك نكع مف نظاـ سعر الصرؼ المرف، سمح بمكجب 7111يكنيك 

  .2لمحفاظ عمى ذلؾ السعر الاحتياطيات في الأكقات اللازمةاستخداـ جزء مف عف ذم قبؿ مع 
استقرار سعر  مع أنوفيلاحظ أما عف تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر خلاؿ ىذه الفترة، 

، لكحظ أف قرشان لمدكلار( فى المتكسط خلاؿ فترة التسعينات 222)دكلار  1.21حكالىعند الجنيو  صرؼ
الاستثمار الأجنبى المباشر الكارد إلى مصر خلاؿ تمؾ الفترة باستثناء  ان متكاصلان فى تدفؽىناؾ ارتفاع

                                                 
على استقرار سعر الصرف خلال تلك الفبَة بُ مقدمتها اقبَان بررير سعر الصرف بتحرير  بذدر الإشارة إلذ أن هناك لرموعة من العوامل قد ساعدت 1

وجود فجوة إلغابية كببّة بُ صالح أسعار الفائدة على العملة المحلية، ساعد على برقي  تدف  متزايد من  سعر الفائدة على الجنيه الدصري  لشا أدى إلذ
% ، بُ حبْ سجل العائد على الجنيه 2.4على لضو  1993ر العائد على الدولار الأمريكي بُ مطل  عام موارد النقد الأجنبي إلذ مصر، فقد اقتص

% ، لشا شج  على التنازل عن النقد الأجنبي والتحول من الإدخار بالعملات الأجنبية إلذ الإدخار بالجنيه الدصري، 17الدصري بُ ذات الفبَة لضو 
مليار دولار فقط عام  1.1كزي من النقد الأجنبي بصورة غبّ مسبوقة من قبل ، حيث ارتفعت من لضو وكذا تزايدت إحتياطيات البنك الدر 

شهرا من الواردات بُ ذلك  15.2مليار تغطى ما يقرب  31.1لتبلغ لضو  1994تغطى لضو شهر واحد من الواردات لتصل ذروتها عام  49/1991
الصرف الأجنبي شراء أو بيعا ) وفقا لدقتضيات الحال ( بدا يكفل استمرارية استقرار سعر صرف الحبْ ، وحرص البنك الدركزي على التدخل بُ سوق 

  لمزيد من التفصيل أنظر:الجنيه الدصري بُ مواجهة الدولار. 
 ،ُاجستبّ، قسم (، أثر تغبّ سعر صرف الجنيه الدصرى على أداء القطاع السياحى بَ مصر: دراسة تطبيقية، رسالة م3114) أحمد رشاد الشربيب

 .41-79الاقتصاد، كلية التجارة، جامعة عبْ شمس، ص ص 
إلا أن النظام أشار تقرير لصندوق النقد الدولذ أنه بالرغم من أن النظام الرسمي الدعلن لسعر الصرف بُ مصر خلال فبَة التسعينات هو التعونً الددار  3

 3111وحبٌ شهر يوليو  1991مصر كان لديها نظام سعر صرف ثابت منذ أكتوبر الدطب  بالفعل كان نظام سعر الصرف الدثبت، معبِ ذلك أن 
ا م  استخدام سعر الصرف كمحور إرتكاز إسمي لتدعيم جهود التثبيت الاقتصادي وكوسيلة لتنفيذ إسبَاتيجية بزفيض معدل التضخم البٍ انتهجته

لدولر " نظام ربط ثابت تقليدي" والذي تربط فيه دولة ما عملتها )رسمياً أو مصر خلال التسعينات. وبساثل هذ، النتيجة ما يسميه صندوق النقد ا
بحكم الأمر الواق ( بسعر ثابت مقابل عملة رئيسية أو سلة عملات حيث يتذبذب سعر الصرف داخل نطاق ضي  مقدار، ا% علي الأكثر. وبذلك 

. وتلت هذ، 1997ـ  1991وبرولت إلر نظام ربط موجه منذ أكتوبر ،1991فإن مصر كانت تعمل بدوجب نظام ربط ثابت تقليدي بُ بداية عام
 لمزيد من التفصيل أنظر:.( 3111الفبَة عودة مصر إلر نظام الربط الثابت التقليدي حبٌ يونيو 

- IMF,(1999),  op.cit, p30. 
3 ECES,(2002), Monetary Policy  & Exchange Rate Regimes  option For the Middle East, 

Eliana Cardoso  and Ahmed Galal, Editor. 
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دكلار  1.74 كمع الانخفاض الطفيؼ فى سعر صرؼ الجنيو مف، 1442الانخفاض الذل حدث فى عاـ 
، لكحظ ارتفاع قيمة 7111عاـ قرش لمدكلار(  214)دكلار 1.72إلى   1444عاـ قرشان لمدكلار(  241)

 . 7111مميار عاـ  1.7الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى 
 

% فى 11إلى أف الرقـ القياسى لسعر صرؼ الجنيو المصرل قد انخفض بنسبة  وتشير التغيرات القياسية
 % فكؽ مستكاه233زاد تدفؽ ىذا الاستثمار بنسبة ، كفى المقابؿ 1441عف مستكاه فى عاـ  7111عاـ 

 (.1-4الشكؿ رقـ )( ك 1-4أنظر الجدكؿ رقـ )(. 111=1441عمى اعتبار أف عاـ )1441فى عاـ 
 

 (1003 -1002( الفترة )4-1-1)
يو المصرم مقابؿ سياسة التعكيـ المدار لتحديد سعر صرؼ الجن 7111تبنت مصر في مطمع عاـ 

الدكلار الأمريكي ككذا العملات الأخرل عمى أساس متكسط أسعار التداكؿ خلاؿ الأسابيع الثلاثة السابقة 
تـ رفعو في يكليك مف نفس ك السكؽ،  لأكضاع طبقان  كىبكطان  % صعكدان 1مع تحديد ىامش لمتحرؾ بنسبة 

 . 1% لمعملات الأخرل7ة ك % لكؿ مف الدكلار الأمريكي كالعملات العربي1.2العاـ إلى 
كبالرغـ  بيدؼ تحقيؽ الانضباط في المعاملات، ،7شيدت تمؾ الفترة العديد مف القرارات كالإجراءاتقد ك 

تزاز )التعكيـ المدار( بثمارىا حيث تعرض سعر صرؼ الجنيو المصرم للاى مف ىذا لـ تؤت ىذه الالية
  .7117ك 7111كعدـ الثقة طكاؿ عامى 

 

                                                 
1 Bassem Kamar, and Damyana Bakardzhieva,(2003), " Economic Trilemma and Exchange Rate 

Management in Egypt", Paper presented at the 10th Annual Conference of the Economic 
Research, Forum for the Arab countries, Iran and Turkey, December 16-18 ،p 2. Available 
at:   

   www.erf.org.eg/CMS/getFile.php?id=638 
قرشاً ) بُ يوليو من نفس العام م   291قرشاً مقابل  514البٍ رفعت السعر الدركزي للدولار إلذ  3111قرارات البنك الدركزي الدصري بُ أغسطس  3

صدرت  3111% للتخلص من ظاهرة اكتناز الدولار أو لزاولة استخدامه للمضاربة ، وبُ أكتوبر 1.4ن % بدلا م2رف  هامش التغيبّ إلذ 
لك لرموعة أخري من الإجراءات بً بدقتضاها الاتفاق علي ألعية برركات البنوك بُ سوق الصرف الأجنبي بهدف برقي  الإنضباط بُ الدعاملات وذ

لدتغبّات السوق، والتأكيد علي حظر العمليات البٍ من شأنها الدضاربة علي الجنيه الدصري ، وكان من  عن طري  برريك أسعار البي  والشراء وفقاً 
قرشاً للدولار   514الدفبَض أن تسهم تلك الإجراءات بُ إعادة الإنضباط إلر السوق، خاصة وأن برديد السعر الدركزي وفقاً لذذ، الإجراءات عند 

% ، وهو ما كان 2قرشاً للدولار( ، بالإضافة إلر رف  هامش التذبذب إلر  511و 514والذي كان يبَاوح ببْ كان مرتفعاً )عن السعر الدتداول 
ي لغعل النظام أكثر مرونة وقدرة علي امتصاص الصدمات البٍ لؽكن أن تتعرض لذا العملة مستقبلًا وعلي الرغم من ذلك استمر زيادة الطلب عل

ية لأغراض الاستبّاد والدضاربة ، خاصة م  زيادة الفارق ببْ سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف بُ السوق الدولار الأمريكي من مصادر غبّ رسم
 لدزيد من التفصيل أنظر: السوداء.

(، الجنيه الدصري من التثبيت إلر التحرير، مركز الدراسات السياسية والإسبَاتيجية، كراسات إسبَاتيجية، 3112عبد الفتاح الجبالر، )  -
 . 13-11، ص ص 135رقم

 .341 ، 359 ص ص (، مرج  سب  ذكر،،3115رانيا عبد الحليم راضا عبد العال، )  -
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خػلاؿ ىػذه  اسػتمرار انخفػاض سػعر صػرؼ الجنيػو المصػري أمػاـ الػدولار الأمريكػيسبؽ  وترتب عمى ما
قرشػان لمػدكلار( عػاـ  421دكلار ) 1.77إلػي  7111قرشػان لمػدكلار( فػي عػاـ  214دكلار ) 1.72مف  الفترة

كػاف مػػف المفتػرض أف يػػؤدم ذلػؾ إلػػي إرتفػاع تػػدفؽ الاسػتثمار الأجنبػػى المباشػر إلػػى مصػػر، إلا ك ، 7117
مميػكف  142إلى حكالى  7111مميار دكلار عاـ  1.7و حدث تدىكر فى ىذا التدفؽ، حيث انخفض مف إن

 . 7117دكلار فقط عاـ 
 

% فى 11كتشير التغيرات القياسية إلى أف الرقـ القياسى لسعر صرؼ الجنيو المصرل قد انخفض بنسبة 
ؽ الاستثمار المباشر بنسبة انخفض أيضان تدف ، كفى المقابؿ7111عف مستكاه فى عاـ  7117عاـ 
( 1-4أنظر الجدكؿ رقـ )(. 111=1441)عمى اعتبار أف عاـ  7111% عف مستكاه فى عاـ 727

 (.1-4الشكؿ رقـ )ك 
 

 (:1025 -1003الفترة )( 4-1-3)
في ظؿ التدىكر المستمر في سعر صرؼ الجنيو المصرم كالتشكىات العديدة في سكؽ الصرؼ 

يناير  19قرار رئيس الوزراء في لمصرية معالجة ىذا الكضع فصدر الحككمة ا ت، حاكل1الأجنبي
شراءن كبيعان في إطار السكؽ الحرة، كذلؾ بيدؼ الكصكؿ لسعر  بتحرير التعامؿ بالنقد الأجنبي 1003

صرؼ كاقعي لمجنيو المصرم يعكس قكم السكؽ، كتشجيع الصادرات كالحد مف الكاردات، مع قياـ الجياز 
ؿ كقناة شرعية كقانكنية في سكؽ الصرؼ الأجنبي بما يحقؽ الاستقرار النسبي في المصرفي بدكر فعا

عادة التنظيـ للأكضاع داخؿ السكؽ، التي كانت تتسـ بالتعدد كسيطرة الكسطاء  سعر الصرؼ، كا 
عكس حقيقتيا، كما أصبحت السكؽ الرسمية ىي الأساس كليس تكالسماسرة عمييا، الأمر الذم جعميا لا

 .7العكس
 

(، ليس التعويـ 1025-1003إلى أف نظاـ سعر الصرؼ المطبؽ فعمياً خلاؿ الفترة ) وتجدر الإشارة 
حيث شيدت ىذه الفترة تدخؿ مف البنؾ المركزل المصرل لإدارة سكؽ الصرؼ الأجنبى مف خلاؿ  الحر،

 ، ر الصرؼدكف تحديد مسبؽ لمسار سعتبنى أنظمة متباينة لسعر الصرؼ )ما بيف نظاـ التعكيـ المدار 

                                                 
قرشاً للدولار بُ ديسمبر من نفس العام  514حبٍ وصل السعر الدركزي إلر  3113تعرض سعر صرف الجنيه الدصري للاهتزاز وعدم الثقة طيلة عام  1

واجه طالبي الدولار صعوبات كببّة بُ الحصول عليه وعجزت البنوك بُ تلبية تلك  3112م  بداية عام قرشاً بُ السوق السوداء، و  424بينما بلغ 
السوق السوداء الطلبات وزاد نشاط سماسرة النقد الأجنبي وارتفعت الدضاربات علي الدولار وأخذ الذامش ببْ السعر الدركزي لدي الجهاز الدصربُ وأسعار 

ر مستمر بُ قيمة الجنيه الدصري، وتدهورت الاحتياطيات النقدية وكان واضحاً أن معظم ما شهدته سوق الصرف من بُ الاتساع بشدة، وحدث تدهو 
 : لدزيد من التفصيل أنظرزيادة الطلب علي النقد الأجنبي لد يكن لأغراض التعامل التجاري وإلظا كان لأغراض الدضاربة. 

 مصر، الدؤبسر السنوي الراب ، " تنمية الصادرات الدصرية بُ ضوء الدتغبّات الإقليمية (، سياسة سعر الصرف ب3112ُحسبِ لزمد العيوطي، ) -
  .791ـ 794، إبريل، ص ص 32ـ33والدولية"، جامعة الزقازي ، كلية التجارة )بنها(، 

 .1، فبراير، ص12(، ماذا بعد بررير سعر الصرف، الدركز الدصري للدراسات الاقتصادية، ورقة عمل رقم 3112أحمد جلال، ) 3
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 Stabilizationالتثبيت  ، كترتيباتكنظاـ الربط الزاحؼ، كنظاـ الربط الثابت التقميدل

Arrangement)1 ، حتى الوقت  1026وأف مصر قد اتبعت فعمياً نظاـ التعويـ الحر بدءاً مف نوفمبر
 الراىف.

 

لدولار الأمريكي قد سعر صرؼ الجنيو المصري أماـ ا أف(، 2-4مف الجدوؿ رقـ )ويتبيف بصفة عامة 
قرشان  112)دكلار  1.11انخفض مف  حيث (،1025-1003الانخفاض خلاؿ الفترة )استمر فى 

، كلكحظ أف ىناؾ ارتفاعان فى 7112عاـ قرشان لمدكلار(  231)دكلار  1.12، إلى 7112عاـ لمدكلار( 
، 7112دكلار عاـ مميار  2إلى حكالى  7112مميكف دكلار عاـ  722تدفؽ الاستثمار المباشر مف 

(، كىى السنكات التى شيدت تداعيات الأزمة المالية العالمية 7111ك  7114ك 7113باستثناء السنكات )
إلى أف الرقـ القياسى لسعر صرؼ الجنيو المصرل قد  وتشير التغيرات القياسية  .7111يناير  72كثكرة 

زيادة تدفؽ الاستثمار  لمقابؿ، كفى ا7112عف مستكاه فى عاـ 7112% فى عاـ 11انخفض بنسبة 
 (. 111=1441)عمى اعتبار أف عاـ  7112% فكؽ مستكل عاـ 7172المباشر بنسبة 

 

تطبيؽ قرار الحككمة المصرية لتحرير سعر صرؼ الجنيو المصرل،  كالذل شيد ،1026أما عاـ 
ىذه الاستثمارات ارتفع تدفؽ كما جنييان لمدكلار(،  13.12دكلار ) 1.12خفض خلالو سعر الصرؼ إلى نا

 مميار دكلار.   3.1إلى 
القياسية إلى أف الرقـ القياسى لسعر الصرؼ الجنيو قد انخفض بنسبة  التغيرات تشير وبصفة عامة،

، كفى المقابؿ زاد تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر إلى 1441عف مستكاه عاـ  7111% فى عاـ 37
 (.  111=1441عاـ )عمى اعتبار أف  1441فكؽ مستكاه عاـ  2714%

 
 
 
 
 
 

                                                 

(، تراوحت ما ببْ تعونً مدار دون 3112-3112أكد صندوق النقد الدولذ أن مصر قد تبنت أنظمة متباينة لسعر الصرف الأجنبى خلال الفبَة ) 1
، 3114(، والتعونً الددار م  برديد مسب  لدسار سعر الصرف خلال )3114، 3115، 3112برديد مسب  لسعر الصرف خلال السنوات )

            .3112، والعودة لنظام الربط الزاحف عام 3113، بٍ ترتيبات التثبيت عام 3111(، وترتيبات نظام الربط الزاحف خلال عام 3117
 لمزيد من التفصيل أنظر: 

- Ali Attia Massoud & Thomas D. Willett, (2014)," Egypt , exchange rate regime Policy after 
the float", International Journal of Social Science Studies,  Vol. 2, No. 4; October, PP.6-7. 
Available at: http://redfame.com/journal/index.php/ijsss/issue/view/18 
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 وتدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر المصري  وسعر صرؼ الجني تطور :(2-4) رقـدوؿ ج
 (1026-2992)خلاؿ 

 انثُاٌ
 

صعر صرف 

 اندولار/انجُُه
صعر صرف انجُُه يماتم 

 اندولارالأيرَكٍ
الاصرصًار الأجُثٍ انًثاشر انىارد 

 إنً يصر

 رانمًُح تاندولا انمًُح تانجُُه
 رلى لُاصً

1221=111 

انمًُح تانًهُىٌ 

 دولار
 رلى لُاصً

1221=111 

1221 2.22 1.211 111 722 111 

1227 2.22 1.211 111 222 121 

1222 2.22 1.722 22 222 122 

1222 2.22 1.722 22 1722 222 

1222 2.22 1.722 22 222 722 

1222 2.22 1.722 22 222 721 

1222 2.22 1.722 22 221 227 

1222 2.22 1.722 22 1122 272 

1222 2.21 1.722 22 1122 271 

7111 2.22 1.721 21 1722 222 

7111 2.22 1.772 22 211 717 

7117 2.21 1.777 22 222 722 

7112 2.12 1.122 22 722 22 

7112 2.12 1.122 22 1722 222 

7112 2.22 1.122 22 2222 7172 

7112 2.21 1.122 22 11122 2221 

7112 2.21 1.127 21 11222 2222 

7112 2.21 1.127 21 2222 2222 

7112 2.22 1.122 21 2217 7222 

7111 2.22 1.122 22 2222 7272 

7111 2.17 1.122 22 -222 -121 

7117 2.21 1.122 22 7222 1112 

7112 2.22 1.122 22 2127 1222 

7112 2.12 1.12 22 2222 1221 

7112 2.21 1.172 22 2222 7271 

7112 12.12 1.122 12 2112 2712 

 
 انًصدر: إعداد انثاحس اعرًاداً عهً انثُاَاخ انًراحح ندي كم يٍ:     

 World Bank Database: World Development Indicators)WDI). 
 IMF, international financial Statistics Database   
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 وتدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر  يرات القياسية فى سعر صرؼ الجنيو المصرىالتغ :(2-4شكؿ رقـ )
 200=2992( باعتبار 1026-2992)خلاؿ 

 
 (2-4المصدر: إعداد الباحث، اعتماداً عمى بيانات الجدوؿ رقـ )

 
مف ، أف تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر تتأثر بمتغيرات عديدة مف العرض السابؽ يبدوو 

بينيا )كليس بالضركرة( تغيرات سعر صرؼ الجنيو المصرل، كربما تككف ىذه العكامؿ أكثر أىمية مف 
في  كالحاكمة لتمؾ التدفقاتالعكامؿ المحددة  باقيلذلؾ لابد مف أخذ تغيرات سعر صرؼ الجنيو المصرل، 

المختمفة لتدفقات تمؾ  ىذه المتغيرات أك المحدداتكمركنات كيتطمب الأمر قياس كزف تأثير الحسباف، 
سيتـ ، كىذا ما الاستثمارات )كمف ضمنيا سعر صرؼ الجنيو المصرم باستخداـ نمكذج إقتصاد قياسي

 فى القسـ التالى مف الفصؿ. أخذه فى الاعتبار
 
ر المباش صرؼ الجنيو المصرى وتدفؽ الاستثمار الأجنبى قياس العلاقة بيف سعر( 4-3)

 (1026-2992إلى مصر خلاؿ )

  
الاستثمار الأجنبي المباشر إلى المحددات الرئيسية لتدفؽ يستيدؼ ىذا القسـ قياس كزف تأثير 

(، كذلؾ فى الأجميف 7111-1441مصر )كمف ضمنيا سعر صرؼ الجنيو المصرل( خلاؿ الفترة )
 " لمفجوات الزمنية المتباطأة وسيتـ استخداـ نموذج "الإنحدار الذاتىالقصير كالطكيؿ، 

"Autoregressive Distributed lags Model (ARDL)"  الذل يعتمد عمى أسمكب تحميؿ السلاسؿ
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كىى منيجية حديثة نسبيان قاـ   ،(Bounds Testing Approach)الحدكد  منيج الزمنية فى إطار
 .7111( عاـ Pesaran et al)1  كآخركف  بتطكيرىا بيسراف

 

 التطبيقية لعممية القياس عمى النحو التالى:وسيتـ التعرض لتوصيؼ النموذج المستخدـ والنتائج 
 

 : توصيؼ النموذج( 4-3-2)
تـ تحديد أىـ المتغيرات )المحددات( التى استخدمت  لتفسير التغيرات فى الاستثمار الأجنبى المباشر مف 

ى: كاقع الدراسات التطبيقية السابؽ عرضيا بالقسـ الأكؿ مف الفصؿ، كتبيف أف أىـ ىذه المحددات تتمثؿ ف
متكسط نصيب الفرد مف الناتج المحمى الإجمالى الحقيقى أك معدؿ النمك فى الناتج المحمى الإجمالى 

، كسعر الفائدة، كمعدؿ التضخـ صرؼ العممة المحميةالحقيقى )لمتعبير عف القكة الشرائية(، كسعر 
)البنية التحتية(، بالإضافة إلى السنكل، كدرجة الانفتاح التجارل لمدكلة، كالانفاؽ العاـ عمى المرافؽ العامة 

فى الاعتبار عند صياغة  المحدداتوتـ أخذ ىذه  متغير كىمى يعكس درجة الاستقرار السياسى كالأمنى. 
 المقترح. قياسىالنموذج ال وتطبيؽ

 

  المقترح: الييكؿ العاـ لمنموذج (4-3-1-1)
اىٞت:سٞأخزاىصٞغتاىخاىَسخخذًَْ٘رجاىٖٞنواىعاًىيمَاحبِٞفإُ



 :حُس

 FDI :الاستثمار الأجنبى المباشر الكارد إلى مصر كنسبة مف الناتج المحمى الإجمالى.  
 GDPpc: معدؿ النمك فى متكسط نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي. 

 NEX: سعر الصرؼ الأسمى لمجنيو المصرم مقابؿ الدكلار الأمريكى. 

 INF:(111=7111خـ )محسكبان بالرقـ القياسى لأسعار المستيمكيف معدؿ التض. 

 LIRسعشاىفائذةالأسَٚعيٚالإقشاض   Lending Interest Rate. 

 OP: درجة الانفتاح التجارلTrade Openness 

 PUINVؿ للإنفاؽ عمى : الانفاؽ العاـ الاستثمارل كنسبة مف الناتج المحمى الإجمالى كمتغير بدي
 البنية التحتية. 

 Dummy: ِالأحداث السياسية كأحداث العنؼ كالارىاب التي شيدتيا مصر  ٍخغٞشص٘سٙىيخعبٞشع
خلاؿ فترة الدراسة كالتى مف شأنيا التأثير عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة، كيأخذ قيمة تساكم 

                                                 
1 M. Hashem Pesaran, Richard J. Smith, and Yongcheol Shin, (2001), "Bounds Testing 

Approaches to the Analysis of Level Relationships", Journal of Applied Econometrics, Vol. 
16, No. 3, pp. 289-326. Available at: 
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.616/epdf. 
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 .تساكم الصفر فى السنكات العادية الكحدة في السنة التي يقع فييا الحدث كقيمة

 Uit:.قَٞتالأخطاءاىعش٘ائٞت 

 

يتسـ بامكانية تطبيقو فى حالة السلاسؿ الزمنية المستقرة  (ARDL)نمكذج إلى أف نمكذج  وتجدر الإشارة
أك خميط بيف الاثنيف، ككذلؾ فى حالة العينات I (1) أك المتكاممة مف الدرجة الأكلى I (0)عند مستكايتيا 

صغيرة الحجـ بخلاؼ اختبارات التكامؿ المشترؾ الأخرل التى تشترط كبر حجـ العينة لمحصكؿ عمى 
تقديرات دقيقة، كما يتسـ بإمكانية فصؿ تأثيرات الأجؿ القصير عف الأجؿ الطكيؿ كتقديرىما بشكؿ آنى، 

( لمحصكؿ عمى )أل التخمؼ الزمنى  Time Lagsالإبطاءمف فترات  يان كاف ان كياخذ فى الاعتبار عدد
 . 1أفضؿ نتائج لممعممات فى الأجؿ الطكيؿ



 :قاعدة بيانات النموذج (4-3-1-2)
(، 7111-1441لممتغيرات المستخدمة فى عممية القياس خلاؿ الفترة ) قاعدة بيانات النمكذج تـ بناء

ك الكارد بالجدكؿ الدكلية عمى النح كفقان لمصادر البياناتك  ( بالممحؽ،2عمى النحو الوارد بالجدوؿ رقـ )
  (:7-4التالى رقـ )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 لدزيد من التفصيل أنظر: 1

 Syed Ahmad Ali, Hasan Raza, and Muhammad Umair Yousuf, (2012), "The Role of Fiscal 
Policy in Human Development: The Pakistan’s Perspective", The Pakistan Development 
Review, Pakistan Institute of Development Economics, Volume 51, Issue 4.  p. 386. 

 M. Hashem Pesaran, Richard J. Smith, and Yongcheol Shin, (2001),op.cit. p. 290 
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 المتغيرات الاقتصادية الكمية المستخدمة في عممية القياس ومصادر بياناتيا :(1-4جدوؿ رقـ )
 ملاحظات مصدر البيانات المتغير

 FDIالاستثمار الأجنبى المباشر
 

World Development 

Indicators; WDI 
، وحسب ريكىأم القيمة بالمميوف دولار

 .كنسبة مف الناتج المحمى الإجمالى

متوسط نصيب معدؿ النمو فى 
 لفرد مف الناتج المحمى الإجمالى ا

 

World Development 

Indicators; WDI 

 القيمة بالدولار الأمريكى
متوسط وحسب بأخذ معدؿ التغير فى 

نصيب الفرد مف الناتج المحمى 
 .الإجمالى

 INF World Developmentـ معدؿ التضخ

Indicators; WDI 
محسوباً بالرقـ القياسى لأسعار 

 (200=1020المستيمكيف )

مجنيو الأسمى لصرؼ السعر 
 NEXالمصرى 

 IMF, international 

financial Statistics   
 

عبارة عف مقموب سعر صرؼ الدولار 
 مقابؿ الجنيو المصرى

  LIR سعر الفائدة عمى الإقراض
World Development 

Indicators; WDI  
 

  OP معدؿ الانفتاح التجارى

 WTO Database 
 United Nations, 

National Accounts, 

Main Aggregates 

Database 

عبارة عف  )إجمالى الصادرات السمعية 
والخدمية + إجمالى الواردات السمعية 

 الىالناتج المحمى الإجم (/والخدمية

 

 الانفاؽ العاـ الاستثمارى

PUINV 

World Development 

Indicators; WDI 
عبارة عف إجمالى الانفاؽ العاـ 
الاستثمارى كنسبة مف الناتج المحمى 

 الإجمالى.

 Dummyالمتغير الصورى 

يعبر عف درجة الاستقرار السياسى والأمنى والأزمات العالمية، وتـ تضميف 
، والأزمة 2997التى حدثت فى مصر عاـأحداث العنؼ والإرىاب 

 15وثورة  ،1009-1008، والأزمة المالية العالمية 2997الأسيوية
ويأخذ (. 1021و 1022والأحداث السياسية التى تمتيا  1022يناير 

قيمة تساوي الوحدة في السنة التي يقع فييا الحدث وقيمة تساوي الصفر 
 فى السنوات العادية.
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 غة الدالية لمنموذج:الصي( 4-3-2-3)

 1فى سبيؿ اختيار الصيغة الدالية الأنسب لمدالة السابقة، أجرل الباحث اختبارات عمى الصيغة المكغاريتميػة
 تكصؿ إلى الصيغة التالية:تـ الكغيرىا مف الصيغ، 

 
 

 وفقاً لنفس تعريفات المتغيرات الموضحة مف قبؿ، بالإضافة إلى:
 الثابت. تشير إلى الحد  -
 تشير إلى عدد فترات الإبطاء لممتغير التابع.   -
-   (q1- q8) .تشير إلى عدد فترات الإبطاء لممتغيرات المفسرة 
 معممات العلاقة طكيمة الأجؿ بينما معممات الفركؽ الأكلىإلى  تشير  -
 معممات الأجؿ القصير. تشير إلى   -
 تشير إلى حد الخطأالعشكائى.  -
 
 ية لعممية القياس:تطبيقالنتائج ال (4-3-1)

"، باستخداـ المتغيرات الأكثر تأثيران (ARDL)لفترات الإبطاء المكزعة  الإنحدار الذاتى"تـ تقدير نمكذج 
 كالتى تفسر التغيرات فى الاستثمار الأجنبى المباشر، عمى النحك المبيف بعاليو .

 

 ى سيتـ عرض النتائج التطبيقية لعممية القياس بشئ مف التفصيؿ: فيما يمو 
 ( نتائج اختبارات الكشؼ عف استقرار السلاسؿ الزمنية:4-3-1-2)

                                                 
جنبى الدباشر(، تعذر اختيار الصيغة اللوغاريتمية، نظراً لاحتواء السلاسل الزمنية لبعض الدتغبّات على قيم سالبة مثل: الدتغبّ التاب  )الاستثمار الأ  1

 ومعدل النمو بَ متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلى الإجمالذ.
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 Augmented Dickeyاختبار باستخداـ Unit Root testيتضح مف نتائج اختبار جذر الكحدة 

Fuller (ADF) Test ( 2-4الكاردة بالجدكؿ التالى رقـ) لكؿ مف معدؿ النمك فى لاسؿ الزمنية أف الس
، ساكنة فى Dummyنصيب الفرد مف الناتج المحمى الإجمالى، كمعدؿ التضخـ، كالمتغير الكىمى 

كانت ساكنة بعد أخذ فلمتغيرات ، أما السلاسؿ الزمنية لباقى اI(0)المستكل أل متكاممة مف الدرجة 
 . I(1)  الفركؽ الأكلى أل أنيا متكاممة مف الدرجة الأكلى

 
 باستخداـ اختبار    Unit Root testنتائج إختبار جذر الوحدة  :(3-4جدوؿ رقـ )

 (ADF)ديكى فولر الموسع 

 انًرغُراخ

 بعد أخذ الفروؽ الأولى فى المستوى
 درجة التكامؿ عند

 %5مستوى معنوية 

القيمة 
المحسوبة 

 ADFلاختبار 
P- value 

القيمة 
المحسوبة 

 ADFلاختبار 
P- value 

FDI - 7.22 1.122 - 2.112 1.1222 
 غُر صاكٍ فً انًضرىي

 ويركايم يٍ اندرجح الأونً

 -2.722 1.172 ----- ----- 
 صاكٍ فً انًضرىي

 )يركايم يٍ اندرجح صفر(

NEX 1.221 1.2222 - 2.7222 1.172 
 غُر صاكٍ فً انًضرىي

 ويركايم يٍ اندرجح الأونً

INF -2.112 1.1221 ---- ---- 
 صاكٍ فً انًضرىي

 )يركايم يٍ اندرجح صفر(

LIR - 7.222 1.122 -2.727 1.1111 
 غُر صاكٍ فً انًضرىي

 ويركايم يٍ اندرجح الأونً

OP -1.212 1.221 -2.222 1.112 
 غُر صاكٍ فً انًضرىي

 ويركايم يٍ اندرجح الأونً

PUINV -1.221 1.221 -2.222 1.1112 
 غُر صاكٍ فً انًضرىي

 ويركايم يٍ اندرجح الأونً

Dummy -2.212 1.1172 ---- ----- 
 صاكٍ فً انًضرىي

 )يركايم يٍ اندرجح صفر(

 .( بممحؽ الجداوؿ9-1بالجداوؿ أرقاـ )المصدر: تـ بناء الجدوؿ اعتماداً عمى النتائج الواردة     
 

(، كالمتمثؿ فى" ARDLر النمكذج المستخدـ )لإمكانية تطبيؽ كتقدي الشرط الضرورىكبذلؾ يتحقؽ 
، أك فى المستكل I(0)ضركرة استقرار السلاسؿ الزمنية لممتغيرات محؿ القياس عند المستكل الأصمى 

 ، كىك الأمر المتحقؽ فى السلاسؿ الزمنية لممتغيرات محؿ القياس.2، أك خميط بيف الاثنيفI(1)الأكؿ 
بيف المتغيرات  المتناظرلمستخدـ فيتمثؿ فى كجكد علاقة التكامؿ لتطبيؽ النمكذج ا أما الشرط الكافى

 ، كىذا ما سيتـ التحقؽ منو فى الخطكة التالية:1فى الأجؿ الطكيؿ المفسرة كالمتغير التابع
 

                                                 
1 M. Hashem Pesaran, Richard J. Smith, and Yongcheol Shin, (2001), op.cit, p. 290. 
2  Ibid, P.290. 
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  Bounds ( نتائج التحقؽ مف وجود التكامؿ المتناظر باستخداـ اختبار الحدود4-3-1-1)

Test: 
مف  اختبار كجكد علاقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف متغيرات النمكذج، ARDLيتضمف تقدير نمكذج 

، ثـ معممات ، كبعد التأكد مف كجكد ىذه العلاقة يتـ الانتقاؿ إلى تقدير معممات الأجؿ الطكيؿ  عدمو
إجراء اختبار  ، مف خلاؿ(F) ءة، كلتحقيؽ ذلؾ يتـ حساب احصاالمتغيرات المفسرة فى الأجؿ القصير

بعدـ كجكد تكامؿ متناظر بيف متغيرات  العدـ القائؿ ، حيث يتـ اختبار فرضBounds Testالحدكد 
 العلاقة التكازنية طكيمة الأجؿ(: النمكذج )غياب

 
 القائؿ بكجكد علاقة التكامؿ المتناظر بيف المتغيرات:  فى مقابؿ الفرض البديؿ

 
المحسكبة أكبر مف الحد الأعمى لمقيـ الحرجة الجدكلية )التى  Fأف قيمة ( 4-4ـ )ويتضج مف الجدوؿ رق

%(، كبذلؾ يككف القرار ىك 11%، ك2%، ك1طكرىا بيسراف(، كذلؾ عند جميع مستكيات المعنكية )
المفسرة والمتغير متغيرات البيف  متناظروجود علاقة تكامؿ رفض فرض العدـ كقبكؿ الفرض البديؿ كىك "

 .بع"التا
 

 

 لمكشؼ عف وجود التكامؿ المشترؾ Bounds testنتائج إختبار منيج الحدود  :(4-4جدوؿ رقـ )

 المحسوبة Fقيمة 
 قيمة الحدود الحرجة )حد ثابت مُقيد وبدوف اتجاه(
(Restricted Constant and no Trend) 

 انحد الأدًَ مستوى المعنوية

I (0) 

 انحد الألصً

I (1) 

17.22 

1% 2.22 2.2 

2% 7.12 2.71 

11% 1.27 7.22 

 .( بالممحؽ20النتائج الواردة بالجدوؿ رقـ )المصدر: تـ بناء الجدوؿ اعتماداً عمى 

 
 ( نتائج تقدير معممات النموذج فى الأجؿ الطويؿ4-3-1-3)

)بعد إثبات  ( نتائج تقدير معممات المتغيرات المفسرة فى الأجؿ الطكيؿ2-4يكضح الجدكؿ رقـ )
 كجكد العلاقة التكازنية طكيمة الأجؿ بيف المتغيرات المفسرة كالمتغير التابع(.

 ويتضح مف ىذا الجدوؿ ما يمى:  
  ارتفاع(معنكية المعممة الخاصة بمتغير متكسط نصيب الفرد مف الناتج المحمى الإجمالىGDPpc)، 

، (0.90)كبمعامؿ قيمتو  مكجبةكما جاءت الإشارة الجدكلية، ف قيمتيا المقدرة ع "t "حيث تزداد قيمة 
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كىذا ما الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر،  تدفؽ عمي مكجبأثر  لومما يعني أف ىذا المتغير 
زيادة كىك مايعني أف ، يتفؽ مع مبادئ النظرية الاقتصادية ككذلؾ الدراسات التطبيقية في ىذا الصدد

 لفرد مف الناتج المحمى الإجمالى مف شأنو زيادة تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر إلىمتكسط نصيب ا
خلاؿ فترة الدراسة، كيعتبر ىذا دلالة عمى ارتفاع القكة الشرائية ككبر حجـ السكؽ فى الدكلة مصر 

 المضيفة. 

 مقابؿ الدكلار  بسعر الصرؼ الأسمى لمجنيو المصرل إرتفاع معنكية المعممة الخاصة
كىذا ما يتفؽ مع النظرية ، 0.27-)، كجاءت إشارتو سالبة )كبمعامؿ قيمتو (NEX)2الأمريكى

كىك ما يعنى أف انخفاض سعر صرؼ العممة ، الاقتصادية ككذلؾ الدراسات التطبيقية في ىذا الصدد
تج المحمية أماـ العملات الأجنبية، يشجع عمى تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر )كلاسيما التى تن

ر تنافسية ثبيدؼ التصدير(، حيث يعنى ذلؾ خفض تكاليؼ الإنتاج، مما يجعؿ المنتجات المحمية أك
 فى الخارج، كىذا مف شأنو زيادة العائد عمى ىذا الاستثمار. 

إلى أف انخفاض سعر صرؼ العممة، قد لا يككف فى صالح مشركعات الاستثمار  وتجدر الإشارة
سكؽ المحمى كليس لمتصدير، حيث يككف عائد ىذه المشركعات بالعممة الأجنبى المباشر التى تنتج لم

المحمية، كقد يسبب ىذا خسارة ليذه المشركعات حينما يقكـ عائدىا بالدكلار، مما يؤدل إلى تخفيض 
ىامش الربح مقكمان بالدكلار، كبذلؾ يككف انخفاض سعر صرؼ العممة المحمية أقؿ جذبان للاستثمار 

)بيانات الاستثمار الأجنبى المباشر فى مصر لا تمكف مف الفصؿ بيف ىذيف النكعيف الأجنبى المباشر 
 مف الاستثمار(.  

  معدؿ التضخـ السنكلأما عف (INF)  كالذل يعبر عف مدل سلامة السياسة النقدية فى الدكلة
(، 0.44-متو فجاء معنكيان كبإشارة سالبة )كبمعامؿ قي المضيفة للاستثمارات الأجنبية المباشرة )مصر(

، فالتقمبات المتتالية فى كىذا ما يتفؽ مع النظرية الاقتصادية ككذلؾ الدراسات التطبيقية في ىذا الصدد
معدلات االتضخـ فى مصر، تؤثر عمى حجـ الأرباح المحققة بسبب انخفاض القدرة الشرائية 

 لاستثمار الأجنبى المباشر.لممكاطنيف، الأمر الذل يؤدل فى النياية إلى التأثير السمبى عمى تدفؽ ا
 جاء تأثير متغير سعر الفائدة الأسمى عمى الاقراض(LIR)  غير معنكل )بالرغـ مف تطابؽ

الإشارة مع النظرية الاقتصادية(، كيمكف تفسير ذلؾ بأف الاستثمار الأجنبى المباشر يتجو أغمبو إلى 
                                                 

هذا وأظهرت النتائج أن ، متغبّ سعر الصرف الحقيقى للجنيه الدصرى مقابل الدولار الأمريكى بتضمبْينو، الباحث إلذ إنه قد بً تشغيل النموذج  1
ت الدفسرة الأخرى الذامة )مثل: معدل الإنفتاح التجارى، والدتغبّ قد جاء تأثبّ، غبّ معنوى احصائياً، بالإضافة إلذ عدم معنوية بعض الدتغبّاالدتغبّ 

الذى يعبر عن الأحداث السياسية وأحداث العنف والإرهاب المحلية والاقليمية(، كما جاءت إشارة الدتغبّ الدعبر عن الإنفاق  Dummyالصورى 
الدراسات السابقة بَ هذا المجال، لذا بً الاستعاضه عن سعر الصرف الحقيقى على البنية التحتية سالبة، بدا لا يتف  م  كل من النظرية الاقتصادية و 

نتائج تشغيل النموذج باستخدام لدزيد من التفصيل حول . بَ النموذج الأساسى سعر الصرف الاسمى ومعدل التضخم السنوىكل من باستخدام  
 أنظر: سعر الصرف الحقيقىمتغبّ 

 . لح  الجداولبد( 11والجدول رقم )( 14الجدول رقم ) -
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ا القطاع كتعتمد فى تمكيؿ نشاطيا قطاع الطاقة )النفط(، كالمتمثمة فى شركات أجنبية تنشط ضمف ىذ
عمى مصادر خارجية كليس مف البنكؾ المحمية، كعميو يظؿ تأثير معدلات الفائدة  ضعيفان أك ليس ليا 

 دكران مؤثران فى جذب الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر. 
  جاء تأثير درجة الانفتاح التجارل(OP)نبى المباشر ، مكجبان كمعنكيان عمى تدفؽ الاستثمار الأج
(، كىك ما يتفؽ مع الدراسات التطبيقية التى أكدت عمى ىذه العلاقة، كتشير ىذه 0.11بمعامؿ قيمتو )

النتيجة إلى أف زيادة انفتاح الدكلة عمى العالـ الخارجى، يؤدل بالضركرة إلى جذب ىذا النكع مف 
 الاستثمار. 

 لعاـ الاستثمارل إلى الناتج المحمى الإجمالى إرتفاع معنكية المعممة الخاصة بمتغير نسبة الانفاؽ ا
 PUINV  كمتغير بديؿ عف حجـ الانفاؽ عمى البنية التحتية( كجاءت إشارتو مكجبة )كبمعامؿ قيمتو(

مما يعنى أف الاستثمار فى البنية التحتية )الطرؽ كالمكانئ كالمطارات ككسائؿ النقؿ  ،0.62)
د مف أىـ العكامؿ التى تؤثر عمى الاستثمار المباشر، حيث كالاتصالات،....الخ(، مف قبؿ الدكلة، يع

 تؤثر كفرة ككفاءة البنية التحتية عمى تكاليؼ الاستثمار كمف ثـ عمى العائد المتكقع مف ىذا الاستثمار. 
  جاء تأثير المتغير الصكرلDummy  كالذل يعبر عف الأحداث السياسية كأحداث العنؼ

، فى دلالة عمى تأثر تدفقات 0.99-)قيمتو )كبمعامؿ عنكيان كبإشارة سالبة كالإرىاب المحمية كالاقميمية م
بعدـ الاستقرار السياسى كالأمنى داخؿ مصر،  الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر تأثران  شديدان 

ككذلؾ الأزمات العالمية خلاؿ الفترة محؿ الدراسة )تـ تضميف الأحداث المتعمقة بكؿ مف أحداث 
، كالأزمة المالية 1442/1443، كالأزمة الأسيكية1442رىاب التى حدثت فى مصر عاـالعنؼ كالإ
 (. 7117ك 7111يناير كالأحداث السياسية التى تمتيا فى عامى  72، كثكرة 7114-7113العالمية 

 
 (1026-2992نتائج تقدير معممات النموذج فى الأجؿ الطويؿ فى مصر خلاؿ الفترة ) :(5-4جدوؿ رقـ )

 المعممات  يراتالمتغ
Coefficient 

 الإنحراؼ المعيارى
Std. Error 

 tإحصاءج 

T statistics 

 انمُى الاحرًانُح

P- value 

 0.9058 0.138 6.55 0.0000 

 -0.2730 0.066 -4.12 0.0014 

 -0.4379 0.097 -4.51 0.0007 

 -0.3414 0.201 -0.694 0.160 

 0.1114 0.019 5.84 0.0001 

 0.6205 0.220 2.81 0.0157 

 -0.9909 0.467 -2.120 0.055 

 

 .بالممحؽ( 22ى النتائج الواردة بالجدوؿ رقـ )المصدر: تـ بناء الجدوؿ اعتماداً عم
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 )التوازف فى الأجؿ القصير( نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ( 4-3-1-4)
يتضح أف معممة حد تصحيح الخطأ نتائج تقدير نمكذج تصحيح الخطأ، ك (، 1-4يكضح الجدكؿ رقـ )

ECT (-1)،  كتقيس ىذه المعممة سرعة العكدة إلى (0.84-)قد جاءت معنكية كبإشارة سالبة كتساكل ،
% مف إنحراؼ تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر عف 84كضع التكازف فى الأجؿ الطكيؿ، أل أف نحك 

سيتـ تصحيحو فى السنة المقبمة. كبعبارة أخرل  مساره التكازنى فى الأجؿ الطكيؿ كؿ فترة زمنية )سنة(،
% مف اختلاؿ تكازف الاستثمار الأجنبى 34يمكف القكؿ بأنو يتـ فى كؿ سنة تعديؿ )تصحيح( حكالى 

 المباشر فى الأجؿ الطكيؿ.  
 

  ARDLنتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ )التوازف فى الأجؿ القصير( وفقاً لنموذج  :(6-4جدوؿ رقـ )

يراتالمتغ  المعممات  
Coefficient 

 الإنحراؼ المعيارى
Std. Error 

 tإحصاءج 

T statistics 

 انمُى الاحرًانُح

P- value 

ECT (-1) -0.8385 0.061336 -13.67202 0.0277 

(NEX) 0.1096 0.0437 2.5042 0.0000 

( ) -0.0298 0.0192 -1.5486 0.1474 

( ) -0.1427 0.1001 -1.4265 0.1792 

 

 .ممحؽال( ب21المصدر: تـ بناء الجدوؿ اعتماداً عمى النتائج الواردة بالجدوؿ رقـ )
 

 :( الإختبارات التشخيصية لمحكـ عمى جودة النموذج واستقراره4-3-1-5)
ؼ عف وجود مشكمة ارتباط لمكش Stat) -GoldFrey (LM-Brueshختبار ( ا4-3-1-5-2)

 :Serial Correlation 2ذاتى بيف البواقى
بيف البكاقى مف عدمو، حيث  (سمسمى)ييدؼ ىذا الاختبار إلى الكشؼ عف كجكد مشكمة ارتباط ذاتى 

أنو  بيف البكاقى، فى مقابؿ الفرض البديؿ  (سمسمى)ىك عدـ كجكد ارتباط ذاتى  يككف فرض العدـ 
المحسكبة فإذا كانت  Fة ءيكجد ارتباط ذاتى بيف البكاقى، كلإتخاذ القرار نقكـ بالنظر إلى معنكية إحصا

 غير معنكية نقبؿ فرض العدـ كالعكس صحيح.
 

                                                 
لا يصلح للتطبي  بُ حالة كون  أحد الدتغبّات التفسبّية هو القيم الدبطأة   Durbin Watsonاختبار " ديربن واتسون" بذدر الإشارة إلذ أن  1

للتغلب على هذ،  Bruesh-GoldFrey (LM- Stat)، لذلك يستخدم اختبار ARDLللمتغبّ التاب  وهو أمر متحق  بَ لظوذج 
 ة. لدزيد من التفصيل أنظر بَ:الدشكل
 ( ،برليل الإلضدار الخطي"، معهد الإدارة العامة، مركز البحوث، الرياض، ص 3111لزمد عبد الرحمن إسماعيل " ،)534. 
 ،321(، القياس والتنبؤ بَ الاقتصاد،" مدخل لدراسة الاقتصاد القياسي"، دار النهضة العربية، ص 1974) إبراهيم العيسوى. 

 



-98- 

 

     المحسكبة غير معنكية F( يتضح أف إحصاكة 2-4كبالنظر لبيانات الجدكؿ التالى رقـ )
كالإقرار بعدـ كجكد مشكمة ارتباط ذاتى بيف البكاقى لمنمكذج  ،مما يدعـ قبكؿ فرض العدـ (0.6279)

 المُقدر.
 Bruesh-GoldFrey (LM- Stat)اختبار نتائج  :(7-4جدوؿ رقـ )

 انثُاٌ انمًُح انثُاٌ انمًُح

0.6279 prob. F(2, 10) 0.4878 F statistic  

0.3293 prob. Chi-Square(2) 2.2217 Obs*R-square 

 ( بالممحؽ.23رقـ )المصدر: تـ بناء الجدوؿ اعتماداً عمى النتائج الواردة بالجدوؿ              

 
 

لمكشؼ عف وجود مشكمة عدـ  Pagan GoldFrey Test -Brueshختبار ( ا4-3-1-5-1)
 :Heteroskedasticityثبات التبايف 

عدمو، حيث يككف ييدؼ ىذا الاختبار إلى الكشؼ عف كجكد مشكمة اختلاؼ التبايف فى حد الخطأ مف 
المُراد اختباره ىك عدـ كجكد اختلاؼ تبايف فى حد الخطأ أل أف تبايف الأخطاء  فرض العدـ 

اختلاؼ تبايف فى حد الخطأ، كلإتخاذ القرار السميـ  القائؿ بكجكد متجانس، فى مقابؿ الفرض البديؿ 
 ة فإذا كانت غير معنكية نقبؿ فرض العدـ كالعكس صحيح.المحسكب Fة ءنقكـ بالنظر إلى معنكية إحصا

المحسكبة غير معنكية مما يدعـ قبكؿ  F( يتضح أف إحصاءة 3-4كبالنظر لبيانات الجدكؿ التالى رقـ )
الفرض العدمى كالإقرار بعدـ كجكد مشكمة اختلاؼ تبايف فى حد الخطأ أل أف تبايف الأخطاء متجانس 

 لمنمكذج المُقدر.
 

 Bruesh- Pagan GoldFrey Testاختبار نتائج  :(8-4قـ )جدوؿ ر 
 انثُاٌ انمًُح انثُاٌ انمًُح

0.1048 prob. F(12, 12) 2.1125 F- statistic  

0.1508 prob. Chi-Square(12) 16.9679 Obs*R-square 

0.9994 prob. Chi-Square(12) 2.0011 Scaled explained SS 

 
 .ممحؽال( ب24عتماداً عمى النتائج الواردة بالجدوؿ رقـ )المصدر: تـ بناء الجدوؿ ا

 

 Stability Test اختبار استقرارية النموذج( 4-3-1-5-3)
مكشؼ عف مدل إجراء اختباريف ل ،14441عاـ   Pesaran and Shinاقترح كؿ مف بيسراف كشيف

ار المجمكع التراكمى كالقصير، الاختبار الأكؿ يسمى باختب طكيؿفى الآجميف الاستقرار المعممات 
CUSUM  أما الثانى فيسمى باختبار المجمكع التراكمى لممربعاتCUSUMSQ ، الشكؿ يتضح مف ك

                                                 
1 Syed Ammad Ali, Hasan Raza, and Muhammad Umair Yousuf, (2012), Op.Cit, p. 389. 
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تقع القيـ التجميعية بيف الخطيف أل  CUSUMالمجمكع التراكمى  لإختبار أنو كفقان  (7-4رقـ )التالى 
 عبر الزمف. %، مما يدؿ عمى أف معممات النمكذج المقدرة مستقرة2بيف حدكد الثقة 

 

 CUSUMنتائج اختبار المحموع التراكمى  :(1-4شكؿ رقـ )
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 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج            

 
  CUSUMSQ المجموع التراكمى لممربعات نتائج اختبار :(3-4شكؿ رقـ )
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  CUSUMSQ المجمكع التراكمى لممربعات أنو كفقان لإختبار ،(2-4رقـ ) السابؽيتضح مف الشكؿ كما 

%، مما يدؿ أيضان عمى أف معممات النمكذج المقدرة 2تقع القيـ التجميعية بيف الخطيف أل بيف حدكد الثقة 
والمعممات قصيرة  وبذلؾ يمكف القوؿ بأف كؿ مف المعممات طويمة الأجؿ مستقرة عبر الزمف. 

 لمنموذج تحقؽ شرط الاستقرار. الأجؿ "
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 الفصؿ الخامس
 جذب الجنيو المصرى عمى سعر صرؼثر أ

 الاجنبية غير المباشر الاستثمارات
 *(1026/1027 -1003/1004)الفترة الزمنية 

 
 :تمييد
 حركػة تتخػذىا التػي الأشػكاؿ أىػـ أحػد 1المحفظػي( الاسػتثمار) المباشػرالأجنبػي غيػر  الاسػتثمار يشػكؿ
 ككنو عف يخرج لا فيك تسمياتو اختلاؼ رغـ -بصفة عامة -المحفظي الدكلية. كالاستثمار الأمكاؿ رؤكس
 لدكلػة الماليػة الأكراؽ سػكؽ فػي أجنبػي مسػتثمر طػرؼ مػف دكليػة أك ماليػة محميػة أكراؽ فػي ماليػا تكظيفػا
 الأكراؽ ليػذه المصػدرة الجيػة عمػى كالرقابػة الإشػراؼ فػي حػؽ مػف اكتسػاب ذلػؾ يمكنػو أف دكف أخػرل
 الاسػتثمار أنػكاع بػاقي عػف تميػزه التػي الخصػائص مػف بمجمكعػة الاستثمار المحفظي يتمتع . كما7المالية

 متقدمػة تكنكلكجيا ذات المالية للأكراؽ منظمة سكؽ كجكد يتطمب أنو الخصائص أبرز ىذه كمف الأخرل،
 المالية بحسب الأكراؽ أشكاؿ، كذلؾ ةعد يتخذ الاستثمار غير المباشر كما المعمكمات. الإفصاح كبث في

 بالاستثمار. القائـ حسب أجاليا، ككذلؾ فييا، كحسب المستثمر
 

مؤسسػات ممػف يقكمػكف  أجانػب كمسػتثمريف أفػراد أجانػب مسػتثمريف فينػاؾ معيػار القػائـ بالاسػتثمار، ككفػؽ
 لصػناديؽ ككؾصػ أك مختمفػة حككميػة كجيػات لشػركات ماليػة أكراؽ تتضػمف اسػتثمارية بتشػكيؿ محػافظ

 مف مجمكعة طريؽ عف المحفظي الاستثمار يتـ كما .المحفظي الاستثمار أدكات أىـ استثمارية باعتبارىا
 ىذه  بيا. كمف أىـ المسجمة بالأكراؽ كالاستثمار العالمية الأسكاؽ إلى الكصكؿ مف تمكف القنكات التي

                                                 
  معهد التخطيط القومى. السياسات الكلية ، بدركزأستاذ مساعد  ، حجازى الجزارقام بإعداد هذا الفصل:  د/  *
 تصدرها والبٍ الدالية الأوراق لشراء الدوجهة أنه: الاستثمارات يعرف الاستثمار الأجنبي غبّ الدباشر أو الاستثمار الأجنبي بُ الأوراق الدالية علي  1

تلك  على الرقابة أو القرارات ابزاذ أو الدشروع إدارة ح  لذم لؼول ما منها للأجانب يكون ألا النامية، على الدول بُ الخاصة أو العامة الذيئات
 باستثماراتها. انظر: الدرتبطة الدشروعات

International Monetary Fund ،«External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users (Draft 
Appendix III, Glossary of Terms,),» ،Washington, DC، March 2000 .

http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?id=2092. 
 استثمار فيها بدثابة الاستثمار اعتبار لؽكن البٍ النسبة أن والتنمية لاقتصاديا التعاون ومنظمة الدولر صندوق النقد وعلى رأسها الدولية تري الذيئات 3

 الاستثمار % من رأس الدال الدملوك أو من قيمة الأوراق الدالية للمؤسسة. انظر: صايفي عمار، لزددات41-% 34ببْ  تبَاوح نسبة هي مباشر
. 3114/3119بومرداس،  بوقرة ألزمد الجزائر، رسالة ماجستبّ، جامعة و تونس مصر، ببْ مقارنة دراسة -الدالية  الأوراق أسواق على وآثار، المحفظي

 .91ص-94ص
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لػلأكراؽ  العالميػة الإصػدارات اقتنػاء ،المشػتركة المحػافظ الاسػتثمار، شػركات طريػؽ عػف يػتـ مػا القنػكات
 المحمية. أسكاقيا في المالية للأكراؽ المباشر كالبيع كالشراء المالية،

 

 في المستثمر ليا يتعرض قد التي المخاطر جانب إلى إضافية مخاطر المحفظي عمى الاستثمار كينطكم
 مخػاطر الضػرائب، معػدلات اطرمخ السياسية، المخاطر المخاطر، تمؾ إلى جانب نجد إذ المحمي السكؽ
 كاخػتلاؼ العممػة كتحكيؿ الحدكد عبر الأمكاؿ رؤكس حركة بعمميات تتعمؽ كمخاطر أخرل الصرؼ سعر

 .أخرل إلى دكلة مف تختمؼ التي كالقكانيف الإفصاح كالمحاسبة معايير
 

 باقي عف تميزه تيالكثيرة ال الخصائص مف فبالرغـ -معقدة،  اقتصادية ظاىرة المحفظي يعتبر كالاستثمار
 فػي البػاحثيف الاقتصػادييف مختمػؼ بػيف كبيػر تضػارب ىنػاؾ يكجػد أنػو إلا -الأخػرل  الاسػتثمارات أنػكاع

 عمػى ميمػة آثػارا يتػرؾ فيػو الػذم الكقػت فػي كالدكافع 1المحددات مف مجمكعة تحركاتو تحكـ كما تصنيفو،
 .خاصة بصفة المالية أكراقيا أسكاؽ ك عامة بصفة المضيفة الدكؿ

 

الدكليػة مػف أجػؿ  الاسػتثمارات تدفقات تييئة البيئة الاقتصادية كالاجتماعية لجذب الدكؿ مف العديد كتحاكؿ
التػي تضػر  كالأزمػات التقمبػات بعػض حػدكث مػف يخمػك لػـ ذلػؾ أف إلا عجمػة النمػك الاقتصػادم بيػا دفػع

 حػدكث تدفقاتػو تصػاحب كمػا المحػددات مػف مجمكعػة تحكمػو المحفظػي كالاسػتثمار .باقتصاداتيا الكطنيػة
الماليػة  كأسػكاؽ الأكراؽ عامػة المضػيفة لمػدكؿ الماليػة الأسػكاؽ تضػر التػي الاضػطرابات كالأزمػات بعػض

 بصفة خاصة.
 

مؤشػػرات  كبػػيففػػي سػػكؽ العممػػة  7عر الصػػرؼسػػتيػػتـ الدراسػػة الحاليػػة بصػػفة أساسػػية بفحػػص العلاقػػة بػػيف 
، قد تؤثر أولاالعلاقة ميمة لعدة أسباب منيا،  سة ىذهدراسكؽ الأسيـ كالسندات في الاقتصاد الكطني. إف 

أف سػػكؽ الأسػػيـ المزدىػػر لػػو  3( 1434عمػػى القػػرارات المتعمقػػة بالسياسػػة النقديػػة كالماليػػة. كيظيػػر جػػافف )
تأثير إيجابي عمى الطمب الكمي. كفي بعض الأحياف يدافع صانعك السياسػات عػف عمػلات أقػؿ تكمفػة مػف 

                                                 
الدباشر  غبّ الأجنبي الاستثمار لدزيد من الدعلومات عن لزددات ودواف  الاستثمار الأجنبي غبّ الدباشر يرجي الرجوع الر: عادل عبد العال، علا. دور  1
 .45-42ص  -. ص 3112خريف  -/صيف  15 – 12لة بحوث اقتصادية عربية، العددان الدصرية، لر البورصة تنشيط بُ
ويشـبّ الر عـدد وحـدات العملـة الوطنيـة الـلازم  .بلـدان لرموعـة أو معـبْ بلـد لعملـة بالنسـبة العملـة الوطنيـة سـعر عـن صـرف العملـة الوطنيـة سـعر يعـبر  3

 انظر .الوطنية العملة من وحدة واحدة لشراء اللازمة الأجنبية العملة وحدات عدد نبية. أوالتضحية بها للحصول علي عملة واحدة من العملات الأج
Sam Y. CROSS: All About: The foreign exchange market in the United States. Federal 

Reserve Bank of New York, 1998. P.9. 
 بوعلي بن حسيبة العالدية، رسالة ماجستبّ، جامعة الدالية الأسواق بُ الأسهم أسعار اتعلى مؤشر  صرف العملات أسعار تغبّات لزمد، تأثبّ يعقوبي

 .5- 2ص -. ص3111/3113الاقتصادية.  العلوم التسيبّ، قسم وعلوم الاقتصادية العلوم بالشلف كلية
3  Mical Gavin, The stock market and exchange rate dynamics, Journal of International Money 
Finance, Volume 8, Issue 2, June 1989, pp. 181-200. 
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يمكػػػف اسػػتخداـ الصػػػمة بػػيف السػػػكقيف لمتنبػػػؤ بمسػػار سػػػعر الصػػػرؼ.  وثانيػػػا،. أجػػؿ تعزيػػػز قطػػاع التصػػػدير
كسيعكد ذلؾ بالفائدة عمى الشركات المتعددة الجنسيات فػي إدارة تعرضػيا لمعقػكد الأجنبيػة كمخػاطر أسػعار 

غالبػػا مػا يػػتـ إدراج العممػة كأصػؿ فػػي محػافظ الصػػناديؽ  ثالثػا،الصػرؼ التػي تجعػػؿ أرباحيػا غيػر مسػػتقرة. 
تثمارية. فمعرفػة الصػمة بػيف أسػعار العمػلات كالأصػكؿ الأخػرل فػي المحفظػة الماليػة أمػر حيػكم لأداء الاس

الصناديؽ. كيتطمب ذلؾ تقديرا للارتباط بيف أسعار الأسيـ كأسعار الصرؼ. كىؿ يختمؼ حجـ ىذا الترابط 
لمتغيػػر الرئيسػػي؟ عنػػدما تكػػكف أسػػعار الصػػرؼ ىػػي ا ـعنػػدما تكػػكف أسػػعار الأسػػيـ ىػػي المتغيػػر الرئيسػػي أ

قػػد يكػػكف فيػػـ العلاقػػة بػػيف معػػدلات الصػػرؼ كأسػػعار الأسػػيـ مفيػػدا لمتنبػػؤ لتجنػػب أزمػػات أسػػكاؽ  وأخيػػرا،
 .1الأسيـ كالسندات

 

جػذب  سعر صرؼ الجنيو المصرم كمتغيرات الاقتصاد الكمي الأخػرل عمػى أثر اختبار إلى الدراسة تيدؼ
 تميػزت . تمػؾ الفتػرة التػي2015عػاـ حتي  ك 1990مف عاـالاستثمار الأجنبي الغير مباشر خلاؿ الفترة 

ترتػب عميػو  كالمػالي المصػرم النقػدم النظػاـ فػي جذريػة فػي إدخػاؿ إصػلاحات تمثمػت عاديػةغيػر  بظػركؼ
احداث تغيرات عميقة في سعر صرؼ الجنيو المصرم ككذلؾ مركر الاقتصػاد العػالمي بأزمػة ماليػة خانقػة 

( التػػي انتيػػت بتغيػػر 7111ينػػاير عػػاـ  72السياسػػية الداخميػػة )ثػػكرة ، عػػلاكة عمػػي الأزمػػة 7113فػػي عػػاـ 
 نظاـ الحكـ في مصر.

 

 يمي: كما الفرضيات مف مجمكعة عمى الدراسة ىذه في نعتمد
H0ات سكؽ الأسيـغير ات أسعار الصرؼ عمى تغير : لا يؤثر ت 
H1ات سكؽ الأسيـغير ات أسعار الصرؼ عمى تغير : تؤثر ت 
H0 ات سكؽ الأسيـغير الاقتصاد الكمي عمى ت: لا تؤثر متغيرات 
H1سكؽ الأسيـ غير: متغيرات الاقتصاد الكمي ليا تأثير عمى ت 

 

 كيمكف صياغة فرضيات الدراسة بطريقة أخرم كما يمي:
 تخفيض قيمة الجنيو المصرم كزيادة تدفؽ الاستثمار الأجنبي غيػر المباشػر  بيف عكسية علاقة ىناؾ

 الي الاقتصاد الكطني.
 تػدفؽ الاسػتثمار الأجنبػي غيػر  سػمبي أك ايجػابي لمتغيػرات الاقتصػاد الكمػي عمػي مسػتكل تػأثير ىنػاؾ

 المباشر إلي الاقتصاد المصرم.
 

                                                 

( مـن بـبْ آخـرين، أن الصـلة بـبْ أسـواق الأسـهم وأسـواق العمـلات هـي الـبٍ 3115(، فضـلا عـن إيتـو ويوكـو )3112ويدعي كل من خالـد وكـاواي ) 1
 . 1997ساعدت على انتشار الأزمة الدالية الآسيوية بُ عام 
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 المتاحة الأدكات باستخداـ المشكمة يستخدـ البحث منيجيف مف مناىج الدراسة. الكصفي التحميمي، لكصؼ
 التػي كالأحػداث الظػركؼ المؤديػة إلييػا، كدراسػة بابكالأس الأبعاد لمعرفة الخاصة بالظاىرة البيانات لجمع
صػرؼ  سػعركالمنيج الكمي التحميمي، لبيػاف أثػر التغيػر فػي  .الدراسة فترة الاقتصادم خلاؿ النظاـ بيا مر

 7112/7114الكطنية عمى جذب الاستثمار الأجنبي غير المباشر. كيغطي البحث الفترة مف عػاـ العممة 
دـ البحػػث أسػػمكب بيانػػات السلاسػػؿ الزمنيػػة السػػنكية لعػػدد مػػف المتغيػػرات . كيسػػتخ7111/7112إلػػي عػػاـ 

المستقمة أىميا، سعر الصرؼ، معدؿ نمك الناتج المحمػي الإجمػالي، معػدؿ التضػخـ، مؤشػر الانفتػاح عمػي 
العالـ الخػارجي، معػدؿ سػعر الفائػدة الاسػمي أك معػدؿ الخصػـ، كمعػدؿ العائػد عمػي الأكراؽ الماليػة... الػخ 

عمػي الاسػتثمار الأجنبػي غيػر المباشػر. كمػا يسػتخدـ  امباشػر  اترم الأدبيػات الاقتصػادية أف ليػا تػأثير كالتي 
البيانػات السػنكية  ممؤشػر الرئيسػي لسػكؽ الأكراؽ الماليػة بػديلا عػفلالبحث سمسمة البيانػات الزمنيػة السػنكية 
كحتػي  7112/7114لفتػرة مػف عػاـ باعتبػاره المتغيػر التػابع خػلاؿ ا لقيمة الاستثمار الأجنبى غير المباشر

 . 7111/7112عاـ 
 

 :يةالتاليسية الرئ المحاكرالفصؿ  ناقشي سكؼالبحث لمكصكؿ الي صحة الفركض السابقة كتحقيؽ أىداؼ 
أثػػر التغيػػر فػػي سػػعر الصػػرؼ عمػػي أداء سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة، كىػػؿ يمثػػؿ تحريػػر سػػعر صػػرؼ الجنيػػو  -

 ـ أف الكاقع يحتاج إلى مراجعة؟لصالح السكؽ أ ان جيد ان مؤشر  1المصرم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
ير سعر صرف الجنيه الدصري" إلر ترك برديد سعر صرف الجنيه الدصري الر قوي السوق أي قوي العرض والطلب ليتحدد برر ينصرف مصطلح "  1

 تلقائيا ولا يتضمن أي تدخل من جانب السلطات النقدية بُ برديد السعر.



-215- 

 

 مراجعة الأدبيات الاقتصادية لمعلاقة بيف سعر الصرؼ وسوؽ الأوراؽ المالية( 5-2)
 أحػدالكطنية مقابػؿ العمػلات الأخػرل الأجنبيػة  العممة تشير النظرية الاقتصادية الي أف معدؿ سعر صرؼ

فسػعر الصػرؼ يقيػد النشػاط الاقتصػادم أك يطمقػو طبقػا  .1ةالماليػة المحميػ الأسكاؽ أداء في العكامؿ المؤثرة
صػاحب  الخػارجي كمػالممستكم الفعمي أك الحقيقػي ليػذا المعػدؿ. فانفتػاح الاقتصػادات الكطنيػة عمػي العػالـ 

أسػعار  مػف معػدلات  الأمػكاؿ جعػؿ رؤكس كتحركػات الدكليػة، فػي التجػارة المسػتمرة الزيػاداتمػف ذلػؾ 
الشركات لذلؾ فإف قيمة معدلات سعر الصرؼ كاسػتقرارىا أك عػدـ  لربحية سيةالرئي المحددات أحد الصرؼ

 .الماليػة الأكراؽ سػكؽ الأسػيـ كمػف ثػـ يمتػد ليمػارس تػأثيره فػي اسػتقرارىا يمػارس دكرا ىامػا عمػي أسػعار 
 كذلػؾ الماليػة، كأسعار الأكراؽ عكائد في تقمبات الصرؼ أسعارمعدلات تغيرات  ينجـ عف أف يمكف حيث
 ممػا دكؿ، لعػدة تنتمػي ماليػة أسػكاؽ فػي نحػك الاسػتثمار المسػتثمريف جػة للانفتػاح الاقتصػادم كاتجػاهنتي

 الأخرل كالدكؿ الدكلة المضيفة مف لكؿ السياسات النقدية كأف مختمفة. عملات بيف نقدية يتطمب تحكيلات
 العممتيف. بيف الصرؼ سعرمعدؿ عمى  تؤثر

 

ىػي  الأكلػى المخػاطرة المخػاطرة، مف نكعيف ما، المالية لبمد الأكراؽ سكؽ في الأجانب المستثمركف كيكاجو
 الأسػيـ أسػعار فػي الحاصػمة بالتقمبػات المحميػكف، كالمتعمقػة المسػتثمركف يكاجيػا التػي نفسػيا المخػاطرة

يكاجيػا  كالتػي الأخػرل الإضػافية المخػاطر كالسػندات نتيجػة لتقمبػات الأكضػاع الاقتصػادية المحميػة. أمػا
 صػرؼ أسػعار الحاصػمة فػي بػالتغيرات فتتعمػؽ كحػدىـ )بجانػب المخػاطر الأكلػي(، الأجانػب فالمسػتثمرك 

 أسػكاقو داخػؿ البمػد ىػذا بعممػة مقكمػة كميػا بيػا الخاصػة المكزعة كالأرباح الأسيـ قيمة البمد لأف ىذا عممة
 يحصػؿ التػي افعستمغي أك تزيد المن البمد ىذا عممة صرؼ أسعار في الحاصمة ىذه التغيرات كأف المالية،
 أم أف أيضػا، العكػس يحػدث أف كيمكػف كالسػندات.  الأسػيـ تغيػر أسػعار مػف الأجنبػي المسػتثمر عمييػا
بالنسػبة  فػي الأسػكاؽ الاسػتثمار الكطنيػة كمػف ثػـ يكػكف عائػد العممػة مقابػؿ فػي ترتفػع ربمػا الأجنبيػة العممػة

. 7الاستثمار بيا المقكـ العممة قيمة تغير عفالناتج  العائد + الاستثمار عمى العائد =لممستثمريف الأجانب 
 فػي الأجنبيػة العمػلات صػرؼ الأسيـ كالتغير فػي معػدلات التغير في عكائد بيف العلاقة كعادة ما تستخدـ

الاتجاىات المستقبمية )بالارتفاع أك الانخفػاض( لمعػدلات التغيػر فػي عكائػد الأسػيـ كمعػدلات صػرؼ  تكقع
العممػة  أسػعار فػي يحػدث الػذم تثمريف. كعمػي سػبيؿ المثػاؿ، فػإف التػدىكرالمسػ قبػؿ مػف العمػلات الكطنيػة

 .المالية الأكراؽ سكؽ في التي تحدث الأزمة يسبؽ عادة ما

                                                 

1  Zubair، Abdulrasheed. Causal Relationship between Stock Market Index and Exchange 
Rate: Evidence from Nigeria ،CBN Journal of Applied Statistics Vol. 4 No.2 (December, 2013) 

  
 .دراسات وأبحاث ، لرلةGARCHلظوذج  باستخدام الأسهم أسواق عوائد تقلبات على الصرف أسعار تغبّات أثر القادر، بسب . قياس عبد  3

  التاسعة. السنة 2017 مارس 26 العدد
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عكائػػد  كالتقمػػب فػػيالصػػرؼ )صػػعكدا كىبكطػػا(  أسػػعارفػػي   1كتؤكػػد الأدبيػػات أف تػػأثير العلاقػػة بػػيف التغيػػر
 أك كلاىما: 7اتجاىيف أحد خلاؿ يمكف أف يحدث مف المالية الأكراؽ أسكاؽ

يمكػف أف يطمػؽ عميػو بالمسػار  الجزئػي( أو مػا الاقتصػاد اتجػاه) التقميػدي الاتجػاه الأوؿ:
 -الأخػرل  العكامػؿ ثبػات مػع -بمػد مػا  لعممػة : حيث أف انخفاض سعر الصرؼ الكطنيالمباشر

 لممستثمريف كالسندات( أرخص نسبينا )كالأسيـ المحمية المالية أسعار الأصكؿ يجعؿ أف شأنو مف
 جانػب كمػف لذلؾ. أسعارىا تبعنا ارتفاع ثـ كمف تمؾ الأصكؿ، عمى طمبيـ مف يزيد مما الأجانب،

 بالمسػتثمريف )المحميػيف كالأجانػب( كالمػكاطنيف يػدفع لػذلؾ البمػد، العممػة قيمػة انخفػاض فػإف آخػر
فة عامػة نحػك الأصػكؿ بصػ كالتكجػو منيػا، الػتخمص إلػى محميػة نقديػة يحتفظػكف بأرصػدة الػذيف

 الأخػرل بصػفة خاصػة )كالأسػيـ كالسػندات( )كأراضي البنػاء كالعقػارات،...الخ( كالأصػكؿ الماليػة
كىػذا مػا  لػذلؾ. أسػعارىا تبعنػا ارتفػاع عمػي ىػذه الأصػكؿ يػؤدم الػي الطمػب كزيػادة الاقتصػاد، فػي
امػؿ العك  ثبػات بػافتراض)كالسػندات  الأسػيـ كأسػعار أسػعار الصػرؼ بػيف العكسػية العلاقػة يبػرر

 الأخرل(.
 أو ما يمكف أف يطمؽ عميو بالمسار غير الكمي، الاقتصاد هالمحفظة( اتجا: )اتجاه الثاني

 سػكؽ عمػي مباشػرة لدكلػة مػا، آثػارنا غيػر حيػث تمػارس التغيػرات فػي معػدلات الصػرؼ :المباشػر
دكلػة الأسػكاؽ السػمعية المحميػة. فػالتغير فػي معػدلات الصػرؼ ليػذه ال مػف خػلاؿ الماليػة، الأكراؽ

الدكليػة  التنافسػية )إيجابا أك سمبا( يؤدم إلي التأثير )غير المباشر( عمي ارتفاع أك انخفاض القدرة
أك خفػض أسػعار مػدخلات  رفػع عمػى تأثيرىػا خػلاؿ مػف العالميػة، السػكؽ الدكلػة فػي لشػركات ىػذه

ي معػدلات . كمػا تػؤثر ىػذه التقمبػات فػ2ىػذه الشػركات كالطاقػة( كمخرجػات الأكليػة )المػكاد انتػاج
فػي أربػاح الشػركات  التػأثير كبالتػالي الأجنبية، بالعممة كديكنيا أصكؿ الشركات الصرؼ عمي قيمة

العكامػؿ  بقػاء افتػراض صػرؼ العممػة المحميػة )مػع معػدؿ كأسػعارىا كقيمػة الأسػيـ بيػا. فارتفػاع
 فػإف التػاليكب الدكليػة، السػكؽ فػي قػدرتيـ التنافسػية فقػداف إلػى بالمصػدريف يػؤدم ثابتػة( الأخػرل
 تنخفض. سكؼ الأسيـ الخاصة بيا كأسعار ستتقمص كأرباح المصدريف مبيعات

 

 

                                                 

1  Benjamin M Tabak, The dynamic relationship between stock prices and exchange rates: 
evidence for Brazil, Working paper series N° 124, Banco Central Do Brasil, 2006, p4. 

 بن حسيبة لعالدية، رسالة ماجستبّ، جامعةا الدالية الأسواق بُ الأسهم أسعار على مؤشرات صرف العملات أسعار تغبّات لزمد، تأثبّ يعقوبي  3
 122 -123ص  –التسيبّ. مرج  سب  ذكر،. ص  وعلوم الاقتصادية العلوم بالشلف كلية بوعلي

 والطاقة( والدخرجات )الدنتجات الوسيطة والنهائية( أكثر أو أقل تكلفة. الأولية بجعل هذ، الددخلات )الدواد  2
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 تػزداد كبالتػالي المحميػة، الأسػكاؽ فػي قػدرتيـ التنافسػية تػزداد سػكؼ المسػتكرديف فػإف أخػرل، كمػف ناحيػة
 كراؽالأ سػكؽ عمػى سػمبية آثػار لػو سػعر الصػرؼ ارتفػاع أف يعنػي كىػذا .شػركاتيـ أسػيـ أربػاحيـ كأسػعار

 لمدكؿ المحمية المالية الأكراؽ عمى سكؽ إيجابية كآثار الصادرات، بييمنة تمتاز التي المحمية لمدكؿ المالية
 المصدريف عكسية بيف آثار عنو ينتج الصرؼ سعر كبالتالي فإف تغير بارتفاع قيمة الكاردات، تمتاز التي

 العممػة تخفػيض قيمػة عػف يػنجـ حيػث شػركات،ال بػيف متباينػا التػأثير سػيككف ىػذا أفكمػا   .1كالمسػتكرديف
 المسػتكل يػدعـ ممػا الشػركات، ىػذه دخػؿ زيػادة . كمنػو7التكجيػات التصػديرية ذات لمشػركات إيجػابي تػأثير

فػي  كمػدخلات مسػتكردة سػمع عمػى تعتمػد التػي عمػى الشػركات سػمبا كيػنعكس الأسػيـ، لأسػعار المتكسػط
 انخفػاض كبالتػالي أرباحيػا كانخفػاض تكاليفيػا الإنتاجيػة اعارتفػ إلػى يػؤدم الػذم الأمػر الإنتاجيػة عممياتيػا
 أسيميا. أسعار

 

كمػػػا يػػػرم الػػػبعض أف التفاعػػػؿ بػػػيف سػػػعر الصػػػرؼ كبػػػيف سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة يمكػػػف تفسػػػيره مػػػف خػػػلاؿ  
 نمكذجيف مف نماذج المحافظ المالية:

 Follow Oriented“ ": ويمكف أف نطمؽ عميو نموذج ادارة التدفقات النموذج الأوؿ
عمػى مسػتكيات إنتػاج  الصػرؼ تػؤثرر اسػعأ"، أف التغيػرات فػي ادارة التدفقات  كيرم أصحاب ىذا التكجو "

الشركات ككذلؾ الميزاف التجارم للاقتصاد. كمف ناحية أخرم، فإف حركة أسعار الأسيـ فػي سػكؽ الأكراؽ 
رات السػػيكلة كبشػكؿ غيػر مباشػػر الماليػة تػؤثر عمػػي الطمػب الكمػي مػػف خػلاؿ زيػادة أك نقصػػاف الثػركة، كتػأثي

ر الصػػػرؼ. كعمػػػى كجػػػو التحديػػػد، يقمػػػؿ انخفػػػاض أسػػػعار الأسػػػيـ مػػػف قيمػػػة ثػػػركة المسػػػتثمريف اسػػػعأعمػػػى 
خفػض  أخػرم إلػىالمحمييف كيزيد مف انخفاض السيكلة في الاقتصاد. كيػؤدم انخفػاض السػيكلة مػف ناحيػة 

الخارج كمف ثـ تسيـ في تخفيض قيمة العممػة أسعار الفائدة مما يساىـ بدكره في تدفؽ رؤكس الأمكاؿ إلى 
 .2الكطنية

 

كيػرم أنصػار ىػذا الاتجػاه، أف   ، ويمكف أف نطمؽ عميو " سػوؽ الأوراؽ الماليػة المػدارة".النموذج الثاني
تعمػػػؿ عمػػػي التسػػػاكم بػػػيف جػػػانبي الطمػػػب كالعػػػرض للأصػػػكؿ  -صػػػعكدا كىبكطػػػا -تحركػػػات سػػػعر الصػػػرؼ

فػػػإف تكقعػػػات التحركػػػات النسػػػبية لمعممػػػة الكطنيػػػة ليػػػا تػػػأثير كبيػػػر عمػػػى  الماليػػػة )الأسػػػيـ كالسػػػندات(. لػػػذلؾ
تحركػػػات أسػػػعار الأصػػػكؿ الماليػػػة المحػػػتفظ بيػػػا. كلػػػذلؾ، فػػػإف حركػػػات أسػػػعار الأسػػػيـ قػػػد تػػػؤثر أك تتػػػأثر 

                                                 

1 Hwey Yun Yau & Chien Chung Nieh, Interrelationships Among Stock Prices of Taiwan and 
Japan and NTD/Yen Exchange Rate, Journal of Asian Economics, working paper N°17, 2006, 
p 536. 
2 Gaurav A, et al, A Study of Exchange Rates Movement and Stock Market Volatility, 
International Journal of Business and Management, Vol. 5, No. 12, 2010, pp 62-63. 
3 Dornbusch, R., and S. Fischer. (1980), Exchange Rates and Current Account, American 
Economic Review, 70, 960- 71. 
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بتحركػػات أسػػعار الصػػرؼ. بمعنػػى أنػػو إذا انخفػػض سػػعر العممػػة الكطنيػػة بالنسػػبة العممػػة الأجنبيػػة )الجنيػػو 
الػػػػدكلار(، فإنػػػػو سػػػػيزيد العائػػػػد عمػػػػى العممػػػػة الأجنبيػػػػة. كمػػػػف شػػػػأف ىػػػػذه الأحػػػػداث أف تحفػػػػز  الإسػػػػترليني أك

المسػػػتثمريف عمػػػى تحكيػػػؿ الأمػػػكاؿ مػػػف الأصػػػكؿ الماليػػػة المحميػػػة )الأسػػػيـ كالسػػػندات( الػػػي نحػػػك الأصػػػكؿ 
يؤثر  الأجنبية، مما يؤدم إلى انخفاض أسعار الأسيـ المحمية. كمف ثـ، فإف انخفاض قيمة العممة الكطنية

 .1سمبا عمى عكائد سكؽ الأكراؽ المالية
 

 سػػعر: ممػػا سػػبؽ، نسػػتنتج أف الأدبيػػات الاقتصػػادية تشػػير الػػي كجػػكد علاقػػة مػػا بػػيف التغيػػر فػػي لخلاصػػةا
الصرؼ كالتغير فػي معػدلات العائػد عمػي الأكراؽ الماليػة. كتتػراكح ىػذه العلاقػة بػيف السػمب كالإيجػاب طبقػا 

صػرؼ كطبيعػة الأسػكاؽ الماليػة كالمتغيػرات الاقتصػادية الأخػرل ذات التػأثير ال سعرلطبيعة ىذا التغير في 
المباشػػػر كغيػػػر المباشػػػر عمػػػي الأسػػػكاؽ الماليػػػة. كمػػػف ىػػػذا المنطمػػػؽ نسػػػتعرض فػػػي الجػػػزء التػػػالي بعػػػض 
الدراسػػات السػػابقة التػػي أجريػػت عمػػي أسػػكاؽ الأكراؽ الماليػػة لػػبعض الػػدكؿ حتػػي يمكػػف الكقػػكؼ عمػػي حقيقػػة 

 كمدم اتفاقيا أك اختلافيا مع الأدبيات السابقة.ىذه العلاقة 
 
 التعرؼ عمي أىـ الدراسات في مجاؿ علاقة سعر الصرؼ بأداء الأسواؽ المالية( 5-1)
 

والتي قاـ الباحث فييا بإجراء تحميؿ تطبيقي لمعلاقة المتبادلة  (Lima & Kun, 2014)1تشير دراسة 
أسػػواؽ ناشػػئة فػػي آسػػيا )إندونيسػػيا وكوريػػا والفمبػػيف وعائػػد الأسػػيـ فػػي أربعػػة الصػػرؼ بػػيف تغيػػر سػػعر 

لأنيػا تمػر بمرحمػة تحػكؿ جذريػة فػي نظػاـ أسػعار الصػرؼ لػدييا مػف  كقد تـ اختيار ىػذه البمػداف ند(.لا وتاي
 .1442نظاـ جامد إلى مرف بعد الأزمة المالية لعاـ 

 

التبادليػة مػف خػلاؿ مقارنػة  كعمى كجو الخصكص، فإف ىدؼ الدراسة الرئيسي ىك التأكد مف كجػكد العلاقػة
 متغيػراتنتائج فترة ما قبؿ استيداؼ التضخـ، كفترات ما بعد استيداؼ التضػخـ، إضػافة إلػى الكشػؼ عػف 

الاقتصػاد الكمػػي التػي تحػػدد ىػػذه العلاقػة. كلغػػرض التحميػؿ الاقتصػػادم فقػػد تػـ تطبيػػؽ مجمكعػة كاسػػعة مػػف 
 GARCH-type models and vectorالنمػػػاذج ذات طبيعػػػة الانحػػػدار الػػػذاتي المشػػػركط، 

autoregressive (VAR) model كتكشػؼ نتػائج الدراسػة عػف علاقػة كبيػرة ثنائيػة الاتجػاه بػيف تقمػب .
                                                 

1 Adjasi, C. K.D., and B.N. Biekpe. (2005), Stock Market Returns and Exchange Rate 
Dynamics in Selected African Countries: A bivariate analysis, The African Finance Journal, July, 
Cape Town, South Africa. 
2 Shu Yi Lima and Siok Kun Sekb, Exploring the Inter-Relationship between the Volatilities of 
Exchange Rate and Stock Return, International Conference on Applied Economics (ICOAE), 
School of Mathematical Sciences, Universiti Sains Malaysia, Minden, 11800 Penang, Malaysia, 
2014. 
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نػػد. كعػػلاكة عمػػى ذلػػؾ، تظيػػر النتػػائج أف سػػعر لاأسػػعار الصػػرؼ كعائػػد الأسػػيـ فػػي إندكنيسػػيا كككريػػا كتاي
يػة، كفتػرات ابطػاء التقمبػات فػي أسػعار الصػرؼ، الفائدة، ككميػة النقػكد )عػرض النقػكد(، كالاحتياطيػات الدكل

كفتػػرات ابطػػاء التقمبػػات فػػي عائػػد الأسػػيـ، تنطػػكم عمػػى أسػػباب محتممػػة لإحػػداث تغيػػرات كبيػػرة فػػي تقمػػب 
 ند.لاأسعار الصرؼ كتقمبات عكائد الأسيـ في إندكنيسيا كككريا كتاي

 

ؼ عمػى تقمبػات أسػعار الأسػيـ تأثير تقمبات أسعار الصر  Thankgod, Moses, 2015))2تناولت دراسة 
كاختبػار السػببية لجرانجػر عمػى مجمكعػة   GARCH( 1،1. كقػد اسػتخدمت الدراسػة نمػكذج )فػي نيجيريػا

، كقد أظيرت النتائج أنو، بينمػا كػاف لتكقػع 7117كحتي عاـ  1432البيانات الشيرية التي تمتد مف عاـ  
تقمػػػب أسػػػعار الصػػػرؼ غيػػػر معنكيػػػا إحصػػػائيا. عمػػػى عكائػػػد الأسػػػيـ كػػػاف أثػػػر  ان إيجابيػػػ ان سػػػعر الصػػػرؼ أثػػػر 

غيػػػر المؤكػػػدة فػػػى فػػػى كأظيػػػرت نتػػػائج أخػػػرل أف تػػػدفؽ المعمكمػػػات لػػػو تػػػأثير كبيػػػر عمػػػى أسػػػعار الصػػػرؼ 
غير أف تقمب أسعار الصرؼ يؤثر سمبا عمى تقمبات أسعار الأسػيـ. أيضػا تكجػد علاقػة سػببية   .المستقبؿ

ؼ. كلػػذلؾ اسػػتنتجت الدراسػػة أنػػو عمػػى الػػرغـ مػػف أف أحاديػػة الاتجػػاه مػػف أسػػعار الأسػػيـ إلػػى سػػعر الصػػر 
تكقعات سعر الصرؼ تساعد عمى التنبؤ بالعائدات عمػي أسػعار ألأسػيـ فػإف تقمػب أسػعار الصػرؼ لػو أثػر 

 سمبي عمى تقمبات الأسعار للأسيـ في نيجيريا.
 

فػي  آثار تقمبػات أسػعار الصػرؼ عمػي الأسػيـ والسػندات 7(Courage Mlambo, 2013بينت دراسة )
 سوؽ الأوراؽ المالية لجنوب أفريقيا

ىتمت الدراسة بآثار تقمبات سعر الصرؼ عمي بكرصة جكىانسبرغ. كأشارت الدراسة الي أنو بمراجعػة اكقد 
الأدبيات حكؿ تقمبات أسعار الصرؼ كأسكاؽ الأكراؽ المالية تـ تحديد النمكذج المستخدـ. كقد تػـ اسػتخداـ 

، فػػي تحديػػد العلاقػػة بػػيف تقمبػػات أسػػعار الصػػرؼ، كأداء سػػكؽ 2ي المشػػركط النمػػكذج العػػاـ للانحػػدار الػػذات
كحتػػي عػػاـ   7111عػػاـ الأكراؽ الماليػػة. اسػػتخدمت الدراسػػة بيانػػات شػػيرية فػػي جنػػكب أفريقيػػا لمفتػػرة مػػف 

المختػػارة. كأظيػػرت  شػػاىدات المتتاليػػة لممتغيػػرات. كقػػد تضػػمنت الدراسػػة عػػددا كافيػػا مػػف بيانػػات الم7111
راسة كجكد علاقة ضعيفة جدا بيف عدـ استقرار سعر الصرؼ كتقمبات السكؽ. كتدعـ الدراسة في نتائج الد

ذلؾ نتائج الدراسات السابقة. كقد أظيرت أف المغالاة في تقييـ العممة بأكثر مػف قيمتيػا لػو أثػر سػمبي عمػى 
يػػر لمدىشػػة أف أسػػعار ككػػذلؾ إجمػػالي إنتػػاج التعػػديف. كالمث (Market capitalization)رأس المػػاؿ السػػكقي 

                                                 

1 Apere T. Oyinpreye and Karimo T. Moses. The Effect Of Exchange Volatility on Share Price 
Fluctuations In Nigeria,  Proceedings of 28th TheIIER International Conference, Paris, France, 
21st June 2015, ISBN: 978-93-82702-39-0 
2 Courage Mlambo, Andrew Maredza and Kin Sibanda, Effects of Exchange Rate Volatility on 
the Stock Market: A Case Study of South Africa, Department of Economics, North West 
University, South Africa,2013 
3 The Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedascity Model, (GARCH) 
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بأنػػو طالمػػا أف سػػكؽ  كأكصػػت الدراسػػةالفائػػدة الأمريكيػػة كجػػد أف ليػػا تػػأثير إيجػػابي عمػػى القيمػػة السػػكقية. 
الأسػػيـ فػػي جنػػكب أفريقيػػا لا تتعػػرض حقػػا ل ثػػار السػػمبية لتقمػػب العمػػلات، فػػيمكف لمحككمػػة اسػػتخداـ سػػعر 

أف تسػػػكؽ بكرصػػػة جكىانسػػػبرج كسػػػكؽ آمنػػػة الصػػػرؼ كػػػأداة لسياسػػػة جػػػذب الاسػػػتثمارات الأجنبيػػػة. كيمكػػػف 
لممسػػتثمريف الأجانػػب. كعمػػى الػػرغـ مػػف أف ىنػػاؾ علاقػػة ضػػعيفة بػػيف تقمػػب عممػػة )الرانػػد( كسػػكؽ الأكراؽ 

بحاجػة  كاالمالية في جنكب أفريقيا، فإف ىذا لا يعني بالضركرة أف المستثمريف كمديرم المحافظ المالية ليسػ
فالدراسػػة تكصػػي المسػػتثمريف كالمصػػرفيف كمػػديرم المحػػافظ الماليػػة  لرصػػد التطػػكرات بػػيف ىػػذيف المتغيػػريف.

 بضركرة تكخي اليقظة فيما يتعمؽ بتداعيات سعر الصرؼ الأجنبي عمي سكؽ الأسيـ.
 

، عممت عمي بيػاف آثػار تقمػب سػعر الصػرؼ عمػي سػوؽ ألأسػيـ 2(Kiru Sichoongwe, 2016دراسة )
اسػػػتخدمت بيانػػػات السلاسػػػؿ الزمنيػػػة التػػػي تمتػػػد مػػػف عػػػاـ  كالدراسػػػة  فػػػي سػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة الزامبيػػػة.

فػي تحديػد العلاقػة بػيف تقمبػات أسػعار   GARCH (1,1). كتػـ اسػتخداـ نمػكذج 7112كحتػي عػاـ  7111
الصػػػرؼ كالعكائػػػد السػػػكقية لػػػلأكراؽ الماليػػػة. ككجػػػدت أف ىنػػػاؾ علاقػػػة سػػػمبية بػػػيف تقمبػػػات أسػػػعار الصػػػرؼ 

كتتماشػػى نتػػائج البحػػث مػػع الدراسػػات السػػابقة التػػي أجريػػت فػػي ىػػذا كأرصػػدة عائػػد سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة. 
المجػػاؿ. كبنػػاء عمػػى ذلػػؾ، فمػػف تكصػػيات الدراسػػة ضػػركرة اسػػتقرار حركػػة سػػعر الصػػرؼ كاسػػتخداميا كػػأداة 
لسياسػػات جػػذب المحفظػػة الأجنبيػػة للاسػػتثمار مػػف قبػػؿ صػػانعي السياسػػات المعنيػػيف. كمػػا أف ىنػػاؾ حاجػػة 

ت التحػػكط الفعالػػة مػػف خػػلاؿ الشػػركات العاممػػة فػػي سػػكؽ الأسػػيـ كبالتػػالي القضػػاء إلػػى زيػػادة اسػػتخداـ أدكا
 عمى الآثار السمبية لعدـ استقرار العممة.

 

، ركػػزت عمػػي حركػػة أسػػعار الصػػرؼ وتقمبػػات سػػوؽ الأسػػيـ. 1(Gaurav Agrawal،1021دراسػػة )
الركبيػػة الينديػػة بالنسػػبة  أسػػعار صػػرؼ حركػػةكتحمػػؿ ىػػذه الدراسػػة العلاقػػة بػػيف عائػػدات البكرصػػة "نيفتػػي" ك 
باسػتخداـ مؤشػرات  7114إلػى مػارس  7112لمدكلار الأمريكي. كقد أخذت فتػرة الدراسػة الفتػرة مػف أكتػكبر 

عائدات البكرصة "نيفتي" كأسػعار الصػرؼ كانػت  الارتباط بيفالإغلاؽ اليكمية. ككجدت الدراسة أف علاقة 
السػببية بػيف المتغيػريف باسػتخداـ اختبػار سػببية جرانجػر.  سمبية. بالإضػافة الػي ذلػؾ فقػد تػـ اختبػار العلاقػة

كمػػػع مزيػػػد مػػػف الدراسػػػة فػػػي العلاقػػػة السػػػببية بػػػيف الاثنػػػيف أظيػػػرت أف العلاقػػػة أحاديػػػة الاتجػػػاه بػػػيف عكائػػػد 
 البكرصة "نيفتي" كأسعار الصرؼ، التي تعمؿ مف الأكؿ الي الثاني.

                                                 

1 Kiru Sichoongwe, Effects of Exchange Rate Volatility on the Stock Market: The Zambian 
Experience. Journal of Economics and Sustainable Development, Vol.7, No.4, 2016 
2 Gaurav Agrawal, Aniruddh Kumar Srivastav and Ankita Srivastava, A Study of Exchange 
Rates Movement and Stock Market Volatility. ABV-Indian Institute of Information 
Technology and Management, International Journal of Business and Management Vol. 5, No. 
12; Gwalior, India, December 2010. 
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ات أسػعار الصػرؼ، كأداء سػكؽ الأكراؽ الماليػة عمػي تقػيـ العلاقػة بػيف تقمبػ، Nigeria, 2010))2دراسة 
جمالي الإنتاج في نيجيريا. كتـ استخداـ البيانػات الفصػمية لسلاسػؿ زمنيػة مػع اسػتخداـ نمػكذج   ARCHكا 

and GARCH كنمػكذج ،Bayesian VAR, ،كنمػكذج السػببية لجرانجػرCausality and Granger 
Causality model ف كأف التنػػاقص يأسػػعار الاسػػيـ غيػػر مسػػتقر . ككجػػدت الدراسػػة أف سػػعر الصػػرؼ ك

التبادؿ  بيف الإيجابية العلاقة مف عالية درجة أيضا، كىناؾ. المخرجات اجمالي عمى يؤثر فييما الإجمالي
جمػػالي السػػكؽ فػػي الاسػػيـ أسػػعار كحركػػة الػػدكلى  الصػػرؼ سػػعر تقمػػب فػػإف ذلػػؾ، مػػف أكثػػر. المخرجػػات كا 
الأسيـ كتحرؾ اجمالي المخرجات كالعكس بالعكس. كعلاكة عمى انجر تسبباف تحرؾ في أسعار جر  كسببية

ذلؾ، فاف تقمبات أسعار الصػرؼ كأداء سػكؽ الأكراؽ الماليػة لػو تػأثير إيجػابي عمػى الإنتػاج الكمػي. كأخيػرا، 
بيػة، نحتياطيػات الدكليػة مػف العمػلات الأجلاىناؾ أثر سببي مشترؾ لتقمب سعر ألصرؼ كأسعار الأسيـ كا

اسػتنتجت الدراسػة، أف النمػك الاقتصػادم يتحقػؽ مػف خػلاؿ سػعر ككػذلؾ لإنتاج فػي نيجيريػا. عمى إجمالي ا
صرؼ جيد كفعاؿ يشجع الاستثمار الأجنبي المباشر كيشجع عمي التدفؽ المالي في سكؽ الأكراؽ المالية. 

ة )نيػرا( كمع ذلؾ، تـ الاستنتاج بأف ىناؾ كجكد كاستمرار صدمات تقمب في أسعار الصػرؼ لمعممػة المحميػ
. كلػذلؾ فػإف ىػذا يػدعك 7112كحتى عػاـ  1432مقابؿ الدكلار الأمريكي في نيجيريا خلاؿ الفترة مف عاـ 

تػػدابير أخػػرل )غيػػر سياسػػات الإدارة النقديػػة التقميديػػة( لإدارة النقػػد الأجنبػػي كخاصػػة مػػف اتخػػاذ بالتػػالي إلػػى 
يكجػػػػو أداء الميػػػػزاف التجػػػػارم كالأداء حيػػػػث تمبيػػػػة الطمػػػػب المرتفػػػػع عمػػػػى العممػػػػة الأجنبيػػػػة كالػػػػذم يكصػػػػؼ ك 

 الاقتصادم العاـ في نيجيريا.
 

تأثير تقمػب أسػعار الصػرؼ كأداء سػكؽ الأكراؽ الماليػة عمػى تػدفؽ  Odili, 2015))7بحثت ىذه الدراسة 
كحتػػي عػػاـ  1431الاسػػتثمار الأجنبػػي المباشػػر إلػػى نيجيريػػا باسػػتخداـ بيانػػات السلاسػػؿ الزمنيػػة مػػف عػػاـ 

مت طريقػػػة المربعػػػات الصػػػغرم العاديػػػة كآليػػػة تصػػػحيح الأخطػػػاء فػػػي تقػػػديراتيا. كأظيػػػرت . كاسػػػتخد7112
النتائج أف تقمب أسعار الصرؼ لو أثر سمبي كىاـ عمى تدفؽ الاستثمار الأجنبي المباشر إلى نيجيريا عمى 
المػػػدل الطكيػػػؿ كعمػػػى المػػػدل القصػػػير. ككشػػػفت أيضػػػا عػػػف أف معامػػػؿ القيمػػػة السػػػكقية )قيمػػػة رأس المػػػاؿ 

ينػػكب عػػف أك يمثػػؿ الأداء فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة( كػػاف يحمػػؿ اشػػارة مكجبػػة كمعنكيػػا  )كالػػذمالسػػكقي(، 
احصائيا. كمف الكاضح أف سكؽ رأس المػاؿ المسػتقر كالمتطػكر سػكؼ يجتػذب بالتأكيػد الاسػتثمار الأجنبػي 

                                                 

1 Abiola Babatunde Abimbola and Ajibola Joseph Olusegun, Appraising the Exchange Rate 
Volatility, Stock Market Performance and Aggregate Output Nexus in Nigeria. Department of 
Economics, University of Lagos, Akoka, Nigeria College of Postgraduate Studies, Caleb 
University, Business and Economics Journal, Lagos, Nigeria, Bus Eco J 2017, 8:1 2017. 
2 Odili, Exchange Rate Volatility, Stock Market Performance and Foreign Direct Investment in 
Nigeria, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management 
Sciences , Vol. 5, No.2, April 2015, pp. 172–184. 
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كالسياسػات المرتبطػة  دارة سػعر صػرؼ سػميـلإالمباشر إلى نيجيريا. كتكصي الدراسة بضركرة متابعة نظاـ 
بو مما يؤدم إلى زيادة الإنتاج المحمي لمسمع التصديرية. كتكصػي الدراسػة أيضػا بتعميػؽ سػكؽ رأس المػاؿ 
لتكفير الأمكاؿ اللازمة للاستثمار كتجنب إضفاء الطابع التجارم عمى الاقتصاد مف أجؿ الحد مف الضغط 

 عمى عائدات النقد الأجنبي.
بشػػكؿ تطبيقػػي تػػأثير تقمبػػات سػػعر صػػرؼ الػػدكلار ، Kennedy and Nourizad, 2016))1بحثػػت دراسػػة 

(  GARCH 1.1الأمريكي مقابؿ اليكرك كالتقمب في سكؽ الأكراؽ المالية الأمريكيػة. عػف طريػؽ نمػكذج )
، كقػػػد كجػػػدت الدراسػػػة أف 7111حتػػػى ينػػػاير  1444كباسػػػتخداـ بيانػػػات أسػػػبكعية تغطػػػي الفتػػػرة مػػػف ينػػػاير 

سبتمبر، كمطالبات البطالة المتقمبة، كعائدات سكؽ الأسيـ السمبية، كؿ ذلؾ أدم  11ي اليجكـ الإرىابي ف
الي زيادة التقمب في عائد الأسكاؽ المالية. مف ناحية أخرل، لـ يػتـ العثػكر عمػى نتػائج حاسػمة فيمػا يتعمػؽ 

مػػػػكاؿ أك التكقعػػػػات غيػػػػر الصػػػػحيحة لمتغيػػػػرات فػػػػي معػػػػدؿ الأ (،M2) عػػػػرض النقػػػػكد بتػػػػأثير التقمبػػػػات فػػػػي
الاتحادية. كأخيرا، كجػد أنػو عنػدما يػتـ الػتحكـ فػي الػدكافع الرئيسػية لمتقمػب المػالي فػإف زيػادة تقمبػات أسػعار 

حصػائيا  عمػى تقمػب عكائػد الأسػيـ. كيتعػيف عمػى كاضػعي السياسػات  كمعنكيػان الصرؼ تؤثر تػأثيرا إيجابيػا كا 
الصػػػرؼ فػػػي إطػػػار السياسػػػات السػػػائدة النقديػػػة أخػػػذ ىػػػذا الأثػػػر فػػػي الاعتبػػػار عنػػػد صػػػياغة إجػػػراءات سػػػعر 

 لمتعكيـ المدار لسعر الصرؼ.
 

صػرؼ  سعرالعلاقة السببية بيف مؤشر سكؽ الأكراؽ المالية، ك ، Zubair, 2016))1تبحث ىذه الدراسة 
العممػػػة الكطنيػػػػة. كتسػػػػتخدـ ىػػػػذه الدراسػػػػة تحميػػػػؿ التكامػػػؿ المشػػػػترؾ لجكىانسػػػػيف لاختبػػػػار إمكانيػػػػة التكامػػػػؿ 

جرانجػػر، لتقػػدير العلاقػػة السػػببية بػػيف مؤشػػر سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة كالمؤشػػرات النقديػػة  – كسػػببية المشػػترؾ 
( قبؿ كأثناء الأزمة المالية العالمية لنيجيريا، كذلػؾ باسػتخداـ البيانػات الشػيرية لمفتػرة M2)سعر الصرؼ ك 

د قبػؿ الأزمػة . كتشػير نتػائج الدراسػة إلػى عػدـ كجػكد علاقػة طكيمػة الأمػ7111كحتي عاـ  7111مف عاـ 
 Shareإلػى ) M2كأثناءىػا. كتظيػػر اختبػارات السػػببية لجرانجػػر كجػكد علاقػػة سػػببية أحاديػة الاتجػػاه مػػف 

Index)  قبػػؿ الأزمػػػة، بينمػػػا خػػػلاؿ فتػػرة الأزمػػػة ىنػػػاؾ غيػػػاب السػػػببية بػػيف المتغيػػػرات. كىػػػذا يشػػػير إلػػػى أف
(ASI تظير استجابة ؿ )M2 كىكذا، فإف غياب الصمة المباشرة بػيف .ASI  كسػعر الصػرؼ يػدؿ عمػى أف

 السكؽ غير فعالة كربما لا تستمد أك تسترشد بالأساسيات.
 

                                                 

1 K. Kennedy,  F. Nourizad,  Exchange rate volatility and its effect on stock market volatility, 
Int. J. Hum. Cap. Urban Manage., pp: 37-46, Winter 2016. 
2 Abdulrasheed Zubair, Relationship between Stock Market Index and Exchange Rate: 
Evidence from Nigeria. CBN Journal of Applied Statistics Vol. 4 No.2 (December, 2013). 
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بفحػص مػا إذا كػاف ىنػاؾ ارتبػاط بػيف ، 1(Desislava Dimitrova, 2005) بيػااىتمػت الدراسػة التػي قػاـ 
ا سكؽ الأسيـ كأسعار الصرؼ، يفسر التقمبات التي تحدث في أم مف السكقيف. اسػتخدمت الدراسػة نمكذجػ

متعدد المتغيرات كفي اقتصاد مفتكح كقصير المدل يسمح بالتكازف المتزامف في سكؽ السمع كالماؿ كأسػكاؽ 
الكلايات المتحػدة كالمممكػة المتحػدة خػلاؿ الفتػرة مػف اقتصادات كلا مف الصرؼ كأسكاؽ الأكراؽ المالية في 

متعػػدد المتغيػػرات كمتػػزامف  . اسػػتخدمت الدراسػػة معادلػػة مطػػكرة لنمػػكذج7114إلػػى أغسػػطس  1441ينػػاير 
طار ىيكمي اقتصادم كمي. ككانت النتائج التطبيقيػة ضػعيفة  يسمح بدراسة العلاقة في سياؽ نظرم سميـ كا 
إلػػى حػػد مػػا. كدعمػػت الدراسػػة الفرضػػية القائمػػة بػػأف تخفػػيض قيمػػة العممػػة قػػد يػػؤدم إلػػى انخفػػاض فػػي سػػكؽ 

كاحػد فػي المائػة إلػى انخفػاض سػعر الصػرؼ حيث ستتفاعؿ سكؽ الأسيـ مع انخفاض أقػؿ مػف  -الأسيـ 
فػػػػي المائػػػػة. كىػػػػذا يعنػػػػي أيضػػػػا أف ارتفػػػػاع سػػػػعر الصػػػػرؼ يعػػػػزز سػػػػكؽ الأسػػػػيـ. أمػػػػا بالنسػػػػبة  1بنسػػػػبة 

للافتراضات الأخرل، كالخاصة بأف ازدىار سكؽ الأكراؽ المالية يؤدم إلى انخفاض قيمة العممػة، فمػـ تجػد 
 ج غير معنكية.الدراسة دعما ليذه الافتراضات، ككانت النتائ

 

 والعلاقة السمبية التي وجدتيا الدراسة:
تقتػػرح أف ىػػذه السياسػػة سػػتككف مفيػػدة أيضػػا لسػػكؽ الأكراؽ الماليػػة. كمػػع ذلػػؾ، إذا اسػػتيدفت  أولا:

ىػػذه السياسػػة  صػػبحالسػػمطات النقديػػة ارتفػػاع سػػعر الصػػرؼ فػػي كقػػت ارتفػػاع أسػػعار الأسػػيـ، فقػػد ت
 غير فعالة. 

 
سػػكؽ الأسػػيـ  -الميتمػػة بػػالتنبؤ بأسػػعار الصػػرؼ -ات متعػػددة الجنسػػيات قػػد تعتبػػر الشػػرك :ثانيػػا

كمؤشر لمتنبؤ فعندما ترتفع مؤشػرات السػكؽ، فمػف المتكقػع أف تػنخفض قيمػة العممػة. كمػف المتكقػع 
أف تككف العلاقة مكجبة عندما تتذبذب أسعار الأسيـ أكلا، كسمبية عنػدما تتذبػذب أسػعار العمػلات 

ه العلاقػػػة تبػػػرىف عمػػػي أىميتيػػػا الشػػػديدة فػػػي حالػػػة الأزمػػػات الماليػػػة. فػػػإذا مػػػا أكلا. كأخيػػػرا، فػػػإف ىػػػذ
انخفػض سػػعر الصػرؼ بشػػكؿ حػاد، فإنػػو سػيؤدم إلػػى انخفػاض طفيػػؼ فػي سػػكؽ الأسػيـ. كبسػػبب 
علاقة السببية المشتركة، فإذا كاف ىناؾ انييار لسكؽ الأسيـ، فإف سعر الصرؼ يتـ تقديره بأعمى 

نتعاشا في سكؽ الأسيـ. كىكذا، فإف العلاقة المشتركة بيف السػكقيف مف قيمتو كسكؼ يسبب ذلؾ ا
 تساعد عمي الانتعاش الذاتي ليما خلاؿ الأزمة المالية.

 
 

                                                 

1 Desislava Dimitrova. The Relationship between Exchange Rates and Stock Prices: Studied in 
a Multivariate Model. Political Economy, Vol. 14, August 2005 
 



  رات الاجنبية فى مصرسعر الصرؼ كعلاقتو بالاستثما 

-224-

 

 لأسكاؽ الأكراؽ المالية في الفترة الزمنية الأخيرة يتبيف لنا: مف العرض السابؽ لمدراسات التطبيقية
لييا درست العلاقة بيف التقمبات فػي أسػعار الصػرؼ أف بعض الدراسات التطبيقية التي سبقت الإشارة إ -

كتأثيرىػػػا عمػػػي سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة مػػػف خػػػلاؿ اسػػػتخداـ عكائػػػد الأسػػػيـ )كمتغيػػػر تػػػابع( ممثػػػؿ لمسػػػكؽ 
الصػػػرؼ كمتغيػػػر مسػػػتقؿ. كأظيػػػرت نتػػػائج معظػػػـ ىػػػذه الدراسػػػات معنكيػػػة ىػػػذه العلاقػػػة. بينمػػػا  سػػػعرك 

مجمكعػػػػػة كاسػػػػػعة مػػػػػف المتغيػػػػػرات عمػػػػػى  لصػػػػػرؼاشػػػػػتممت الدراسػػػػػات الأخػػػػػرل بالإضػػػػػافة الػػػػػي سػػػػػعر ا
الاقتصػػػػػادية شػػػػػممت )معػػػػػدؿ سػػػػػعر الفائػػػػػدة الاسػػػػػمي، ككميػػػػػة النقػػػػػكد )عػػػػػرض النقػػػػػكد فػػػػػي المجتمػػػػػع(، 
كالاحتياطيػػػات الدكليػػػة، كحجػػػـ النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي( كمتغيػػػرات مسػػػتقمة. بينمػػػا تمثمػػػت المتغيػػػرات 

عكائػد الأسػيـ.  كأظيػرت ىػذه الدراسػات كجػكد رأس المػاؿ السػكقي كأحيانػا فػى التابعة في ىذه النمػاذج 
فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة )عكائػػد الأسػػيـ لأداء ر الصػػرؼ كااسػػعأعلاقػػة بػػيف الاسػػتقرار أك التقمػػب فػػي 

كأسػػعارىا( فػػي ىػػذه الػػدكؿ كىػػذا مػػا يتفػػؽ مػػع التحميػػؿ الاقتصػػادم لمعلاقػػة بػػيف المتغيػػريف كالػػذم سػػبقت 
 الإشارة إليو.

سػػكؽ  أداءسػػعر الصػػرؼ ك عتقػػد الدراسػػة الحاليػػة بأىميػة فحػػص العلاقػػة بػػيف فػى ضػػكء السػػياؽ السػػابؽ ت -
سػػعر الصػػرؼ كالمتغيػػرات المفسػػرة كبيػػاف تػػأثير  ةالأكراؽ الماليػػة للاقتصػػاد المصػػرم خػػلاؿ فتػػرة الدراسػػ

 (.7111/7112 -7112/7114الأخرل عمى أدائو خلاؿ فترة الدراسة )
 
 صرؼ الجنيو المصري رأسعالتطور في سوؽ الأوراؽ المصرية و ا( 5-3)

أىـ كأنسب الآليات المستخدمة في إحداث عممية التنمية. كتنبع أىمية  متعد آلية سكؽ الأكراؽ المالية أحد
بدرجػػة  –السػػكؽ مػػف مقدرتػػو عمػػى تجميػػع كتنميػػة رأس المػػاؿ المػػدخر مػػف مصػػادره المتنكعػػة، كتكزيعػػو  اىػػذ

مػػر الػػذم يسػػاعد عمػػي تنفيػػذ خطػػط كبػػرامج التنميػػة عمػػى مجػػالات الاسػػتثمار الفعالػػة، الأ -عاليػػة مػػف الرشػػد
الاقتصادية. كيبدك كاضحا دكر سكؽ الأكراؽ المالية كأىميتيا لمتنميػة مػف خػلاؿ نقػؿ الأمػكاؿ الفائضػة مػف 

 كبالإضافة إلي ما  كات الادخار المتعددة كتكظيفيا في قنكات الاستثمار ذات الحاجة إلى تمؾ الأمكاؿ.ػػقن
مػػي إعػػادة تكزيػػع المػػكارد الماليػػة مػػف المؤسسػػات ذات الربحيػػة المتدنيػػة إلػػي المؤسسػػات سػػبؽ، فإنيػػا تعمػػؿ ع

 .1 ذات الربحية العالية مما يؤدم إلي زيادة معدلات النمك كرفع كفاءة المكارد الاقتصادية
 
 

                                                 
 وحبٌ 1944الجزار، حجازى عبد الحميد، "دور سوق الأوراق الدالية بَ بسويل الاستثمارات والتنمية الاقتصادية بَ الدول النامية خلال الفبَة )من   1

، مركز الدراسات الوحدة العربية ، ببّوت لبنان ، ص  3117/شتاء 3111، خريف  77-71(" ، لرلة بحوث اقتصادية عربية ، العددان 3113عام 
 .41-57ص 

El- Erain, M. Financial Market Development in the Middle East, in, "Development of Financial 
Market in the Arab countries, Iran and Turkey", Economic Research for Arab countries, Iran 
and Turkey, 1995, p. 1.  
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 :كىي1 رئيسية مراحؿ أربعة إلى بمصر المالية الأكراؽ سكؽتطكر  تقسيـ مراحؿ كيمكف
 بكرصة تابعتيا ـ 1883 عاـ الإسكندرية تأسست بكرصة كىى مرحمة التأسيس: حيث :الأولى المرحمة 

 ـ. 1898 في عاـ القاىرة
 أربػاح مػف يػكزع مػا تحديػد مرحمػة تػدخؿ الدكلػة لمرقابػة عمػي سػكؽ الأكراؽ الماليػة ك :الثانيػة المرحمػة 

 تحكيػؿ إلػى ضػافةبالإ العائػد ضعؼ التداكؿ بسبب سكؽ انكماش إلى أدل ذلؾكقد المساىميف.  عمى
 .1960بداية مف عاـ  التأميـ كتبني الدكلة لإجراءات .الدكلة عمى سندات إلى الأسيـ بعض

 كحتػى عػاـ  1422الأكلػى: مػف بدايػة عػاـ  :رئيسػيتيف فتػرتيف إلػى تقسػيميا : كيمكػفالثالثػة المرحمػة
 الماؿ سكؽ تنمية ىالتي ىدفت إل كالقرارات القكانيف مف . كقد صدر خلاؿ ىذه الفترة مجمكعة1982

 .السػكؽ فػي كالأجنبػي العربػي المػاؿ رأس اسػتثمار بشػأف ـ 1974لسػنة 43 قػانكف :كىػي مصػر فػي
 اللائحة تعديلات بشأف ـ 1981لسنة 121 قانكف ك .بالضرائب الخاص ـ 1981لسنة 157 كقانكف
 .التكصػية كشػركات المسػاىمة شػركات بشػأف 1981 لسػنة 159 رقػـ كأخيػرا قػانكف .لمبكرصػات العامػة

 العامػة اللائحػة قػانكف تعػديؿ صدر كما المصرية التداكؿ سكؽ انطلاؽ بداية المرحمة ىذه كقد شيدت
 تعمػؿ الػذم سػكؽ المػاؿ ىيئػة إنشػاء المرحمػة ىذه ت أيضاـ، كشيد 1986لسنة 121 رقـ لمبكرصات

 الاستثمار. ىيئة جانب إلى القكانيف كتطبيؽ شراؼالإ عمى
 أىـ مراحؿ نشأة كتطكر سكؽ الأكراؽ المالية في مصر حيث تمثؿ مرحمة كتعد  :المرحمة الرابعة

 رأس بسكؽ الخاص 1992 لسنة 95 رقـ القانكف المرحمة ىذه في صدر الانطلاؽ كالازدىار. كقد
الماؿ مف خلاؿ ضماف  رأس سكؽ كتنمية لتنشيط الرئيسية المقكمات تكفير استيدؼ الماؿ كالذم

ة لدل المستثمريف، كما عمؿ القانكف أيضا عمى تنظيـ إصدار كتداكؿ الشفافية كالإفصاح لبث الثق
الأكراؽ المالية كاستحداث بعض الأحكاـ الجديدة المتعمقة بتنظيـ إنشاء الشركات المساىمة. 

المالية ساعدت  الأكراؽ مجاؿ في استحداث مؤسسات كأنشطة جديدة تـ كبالإضافة إلى كؿ ذلؾ، فقد
كالتسكية،  المخاطر، كمؤسسات المقاصة الماؿ رأس مؤسسات :كىي ءعمى تحسيف كتطكير الأدا

 الشركات كمعاملات تأسيس في كالاشتراؾ المالية الأكراؽ في الاكتتاب كتغطية كمؤسسات تركيج
دارة المالية، كمؤسسات تككيف الأكراؽ  الاستثمار المالية، كمؤسسات صناديؽ الأكراؽ محافظ كا 

القرار  بصدكر كاحدة قيادة تحت ف )القاىرة كالإسكندرية(يالبكرصت ثـ تمى ذلؾ تكحيد .كالسمسرة
 شبكة خلاؿ مف بينيما الربط حيث تـ التداكؿ، سكؽ تنظيـ بشأف  1997لسنة 21   رقـ الجميكرم

البكرصتيف. كشممت ىذه الفترة  في يدكر بما الإحاطة لممتعامميف يتيح نحك عمى معمكمات الكتركنية
ف التعديلات عمى نظاـ التداكؿ بالبكرصة كنظـ جديدة لممقاصة كالحفظ أيضا إدخاؿ الكثير م

 المركزم، كدخكؿ سكؽ الأكراؽ المالية المصرية ضمف مؤشرات مؤسسة التمكيؿ الدكلية.
                                                 

1
ر والتنمية ولدزيد من الدعلومات عن تطور سوق الأوراق الدالية ارج  الر، الجزار، حجازي عبد الحميد، دور سوق الأوراق الدالية بُ بسويل الاستثما 

.  . الدرج  الساب 3113وحبٌ عام  1944خلال الفبَة من الاقتصادية بُ الدول النامية  
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تنظػيـ نشػاط المعػاملات  إطػاروفي الفترة الأخيرة فقد شيدت سوؽ الأوراؽ المصػرية تطػورات ىامػة فػي 
فػاظ عمػي حقػوؽ المتعػامميف فيػو وقػد تمثمػت ىػذه التطػورات فػي اتخػاذ عػدة بسوؽ الأوراؽ الماليػة والح

 :2والتي مف أىميا 1026/1027سبتمبر مف السنة المالية  قرارات خلاؿ الفترة يوليو/
إنشػػاء الػػدليؿ المصػػرم لحككمػػة الشػػركات. كيعتبػػر اصػػدار ىػػذا الػػدليؿ لحككمػػة الشػػركات أكؿ تحػػديث  -

دليؿ الإطػػػار العػػػاـ لمحككمػػػة كمكضػػػكعاتيا المتصػػػمة مػػػف إدارة . كيتضػػػمف الػػػ7112متكامػػػؿ منػػػذ عػػػاـ 
رشػػػيدة كشػػػفافية، بالإضػػػافة الػػػي مجمكعػػػة مػػػف القكاعػػػد الاسترشػػػادية طبقػػػا لأفضػػػؿ الممارسػػػات الدكليػػػة 

 كالإقميمية لمتطبيؽ في الشركات الخاصة كالعامة.
ات التنفيذيػػة لعمميػػات بشػػأف تعػػديؿ القكاعػػد كالإجػػراء 7111( لسػػنة 122رقػػـ ) لاصػػدار القػػرار التنفيػػذ -

تضػػػمف ألا تزيػػػد نسػػػبة  كالػػػذم 11/3/7111إصػػػدار كتحكيػػػؿ شػػػيادات الإيػػػداع الأجنبيػػػة اعتبػػػارا مػػػف 
الأسيـ الصادر مقابميا شػيادات إيػداع أجنبيػة إلػي إجمػالي أسػيـ رأس مػاؿ أيػة شػركة عػف نسػبة أسػيـ 

نيايػػة كػػؿ أسػػبكع، كفػػي حػػاؿ الشػػركة حػػرة التػػداكؿ بالبكرصػػة المصػػرية الػػي رأس المػػاؿ كالمعمػػف عنيػػا ب
تجاكز النسبة المشار الييا لأية شركة عند تنفيذ القرار لا يػتـ إصػدار شػيادات إيػداع أجنبيػة جديػدة إلا 

 بعد الكصكؿ لمنسبة المقررة.
بشأف قكاعد قيػد  7111( لسنة 44بالقرار رقـ ) 7114لسنة  (11)تعديؿ قرار مجمس إدارة الييئة رقـ  -

مكػػررا( تتضػػمف  24ة بالبكرصػػة المصػػرية  حيػػث تػػـ اضػػافة مػػادة جديػػدة بػػرقـ )كشػػطب الأكراؽ الماليػػ
الػػزاـ الشػػركات المقيػػد أسػػيميا بالبكرصػػة بإفصػػاحات خاصػػة حيػػث يكػػكف لمييئػػة أف تطمػػب مػػف الشػػركة 
تقديـ دراسة )عف طريؽ أحد المستشاريف المػالييف المسػتقميف المقيػدييف بسػجلات الييئػة( لمقيمػة العادلػة 

% خلاؿ مدة زمنيػة 21ة كذلؾ في حاؿ كجكد تغير سعرم في اتجاه كاحد بنسبة أكبر مف لسيـ الشرك
خلاؿ مدة زمنية لا تتجػاكز سػتة أشػير بمػا لا يتناسػب  %22لا تتجاكز ثمثة أشير أك بنسبة أكبر مف 

 مع اتجاه مؤشرات السكؽ أك القطاع الذم تنتمي اليو الشركة المصدرة.
لمقكمػات الأساسػػية لاسػتقباؿ المسػػتثمريف العػرب كالأجانػب لمتعامػػؿ فػي سػػكؽ كبيػذه الإجػراءات، تػػـ تػكفير ا

مف الشفافية كالإفصاح لدم المتعامميف. بالإضافة الي  ظؿ مناخكالبيع في  يتـ الشراءالأكراؽ المالية حيث 
 الاستثمار. المالية، كصناديؽ الأكراؽ امكانية تككيف محافظ

 

 المصري ويـ الجنيومدى تأثر البورصة المصرية بقرار تع
يعتبر سعر الصرؼ مف أىـ المتغيرات الاقتصادية التي تمعػب دكرا رئيسػيا فػي الاقتصػاد الػكطني. كتعكػس 
تحركػػات سػػعر الصػػرؼ )فػػي معظػػـ الحػػالات( مػػدل جػػكدة الأداء الاقتصػػادم الكمػػي. كتحػػدد نظػػـ أسػػعار 
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عػػركؼ أف نظػػـ أسػػعار الصػػرؼ الصػػرؼ الإطػػار كالكيفيػػة التػػي تػػتـ بيػػا تحركػػات أسػػعار الصػػرؼ. كمػػف الم
 تبدأ مف نظاـ أسعار الصرؼ الثابتة، كتنتيي عند نظاـ أسعار الصرؼ المرنة. 

 

، فقػد أقبػؿ كػؿ 7112صػرؼ الجنيػو المصػرم أمػاـ العمػلات الأجنبيػة فػي ينػاير مػف عػاـ  كمع تعكيـ سعر
حيػث أدم تحريػر سػعر  .1مف العرب كالأجانب عمى شراء الأكراؽ المالية مف بكرصة القاىرة بكميات كبيػرة

الصرؼ الكطني إلى خمؽ رد فعؿ مباشر تمثؿ في محاكلة الاستفادة مف فرصػة تػرؾ تحديػد سػعر الصػرؼ 
بالتػػدخؿ الإدارم. بالإضػػافة الػػي أنػػو قػػد تػػـ  لمعػػرض كالطمػػب بالكامػػؿ أم عػػف طريػػؽ آليػػات السػػكؽ كلػػيس

 .الجنيو خلاؿ عاميف ف بالمائة مف قيمةاتخاذ سمسمة مف التخفيضات عمي العممة الكطنية بمغ مقدارىا ستي
بعػػد ىػػذا القػػرار  كبنػػاء عميػػو، فقػػد شػػيدت سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة المصػػرية ركاجػػا خػػلاؿ تعاملاتيػػا الأكلػػى

. كانتعشػػت تعػػاملات 7طكيمػػة كصػػعدت المؤشػػرات العاممػػة فػػي السػػكؽ إلػػى مسػػتكيات لػػـ تشػػيدىا منػػذ فتػػرة
المبيعػات كقػد يرجػع ذلػؾ إلػى تػكافر الػدكلار  مػف الأسػيـ عمػى المستثمريف الأجانب الذيف تفكقػت مشػترياتيـ
التعامػػؿ فػػي البكرصػػة متػػكقعيف نشػػاط أكثػػر كانتعاشػػو أكبػػر  لػػدل المسػػتثمريف ممػػا مكػػنيـ مػػف الإقبػػاؿ عمػػى

العاـ لمبكرصة المصرية في تعاملاتو كصػعد مؤشػر الاكتتػاب العػاـ الػذل  خلاؿ التداكؿ. كقد ارتفع المؤشر
تداكلا كالأكثر تعبيرا عف حاؿ السكؽ صعكدا عمى نحك حػاد كحػدكث ارتفػاع كبيػر فػى  تيضـ أكثر الشركا

كيرجػع ذلػؾ الػػي أف انخفػاض قيمػػة  .2المتداكلػػة ككميػػة الأسػيـ المتداكلػة إضػػافة إلػى عػػدد الصػفقات قيمػة
نخفػاض الجنيو قد ترتب عميو عددا مف المزايا للاقتصاد المصرم منيا، زيادة الصادرات المصرية نتيجػة لا

البػػػدائؿ المحميػػػة مػػػع ترشػػػيد الاسػػػتيلاؾ  أسػػػعارىا النسػػػبية. كتقميػػػؿ الػػػكاردات مػػػف المػػػكاد الخػػػاـ كاسػػػتعماؿ
تشػجيع  الكطنيػة نتيجػة لػرخص أسػعارىا مقارنػة بالسػمع المسػتكردة. بالإضػافة الػي بالاعتماد عمى المنتجػات

تدفؽ رؤكس الأمكاؿ الأجنبيػة إلػى  زيادةثـ المحمية، كمف  السياحة الكافدة إلى مصر نتيجة رخص الأسعار
 .4الأجنبي مصر كالمحافظة عمي احتياجات الدكلة مف النقد

 

كتركػو حػػرا  7111ىػذا كاضػحا أيضػا فػػي الفتػرة الأخيػرة منػذ تػػـ تعػكيـ الجنيػو المصػرم فػػي أكاخػر عػاـ  اكبػد
الاسػػتثمار  ليتحػدد عػػف طريػؽ قػػكم العػرض كالطمػػب فػي أسػػكاؽ تػداكؿ العمػػلات. فقػد زادت تػػدفقات كػؿ مػػف

 تدفقات صافى المالية الأكراؽ محفظة استثمارات الأجنبي المباشر كغير المباشر الي مصر. حيث سجمت
 ، مقارنػة7112النػاتج المحمػي الإجمػالي( فػي عػاـ   مػف % 1٫3 دكلار ) مميػار 11٫1 بنحػك لمػداخؿ
لإجمالي( في العاـ المالي المحمى ا الناتج مف  %1٫4-دكلار ) مميار 1٫2 بحكالي لمخارج تدفقات بصافي

                                                 

مركــز الأهــرام للدراســات السياســية ،  135. الجنيــه الدصــري مــن التثبيــت إلذ التحريــر، كراســات اســبَاتيجية، العــدد رقــم 3112الجبــالر، عبــد الفتــاح   1
 11-1والاسبَاتيجية، مؤسسة الأهرام، القاهرة، ص ص 

 ( والأعداد التالية لذا.3112/3115البنك الدركزي الدصري، المجلة الاقتصادية )  3
 .32-33، ص. ص 3117/3114البنك الدركزي الدصري. التقرير السنوب لعام   2
 .3114ديسمبر وزارة الدالية، التقرير الدالر  5
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 قػدره مشػتريات لتسػجؿ صػافى المصػرية البكرصػة فى الأجانب استثمارات ارتفاع الي ذلؾ كيرجع . 7111
 قػدره صافى مشػتريات لتسجؿ المصرية الخزانة أذكف فى الأجانب استثمارات كزيادة دكلار، مميار 442٫2
 اعقبت تحرير التي الفترة خلاؿ بالخارج سندات بإصدار المصرية الحككمة قامت كما .دكلار مميار 11٫1
 1دكلار مميار 1٫3 نحك يياف الاجانب استثمارات بمغت الصرؼ سعر

 

قيمة الجنيو بعض الأثار السمبية عمي الاقتصاد المصػرم مػف  كمف ناحية أخرم فقد تركت سياسة تخفيض
تكمفة المعيشة  المستكردة، كارتفاع مكادأمثمة ارتفاع تكاليؼ الإنتاج المحمي الذم يعتمد في مدخلاتو عمى ال

خاصػة السػمع التػي  لارتفػاع أسػعار الػكاردات مػف السػمع الاسػتيلاكية بالنسػبة لأفػراد القطػاع العػائمي نتيجػة
 ليس ليا بديؿ محمي.

 

 يتضح: مف العرض السابؽ
ب الأساسػػػية لاسػػػتقباؿ المسػػػتثمريف العػػػر  كتػػػكفير المقكمػػػاتأف تحريػػػر سػػػعر صػػػرؼ الجنيػػػو المصػػػرم  -

الماليػػة،  الأكراؽ كالأجانػػب لمتعامػػؿ فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة بالإضػػافة الػػي امكانيػػة تكػػكيف محػػافظ
 كالمتغيػرات أداء سػكؽ الأكراؽ الماليػة النسػبى فػى  تحسػفالالاستثمار. قد ساىـ كػؿ ذلػؾ فػي  كصناديؽ

 الاقتصادية الأخرل.
فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة للاقتصػػاد سػػعر الصػػرؼ كالتطػػكر  تطػػكرضػػركرة قيػػاس كاختبػػار العلاقػػة بػػيف  -

المصػػػػرم باسػػػػتخداـ طػػػػرؽ قيػػػػاس تتفػػػػؽ كطبيعػػػػة البيانػػػػات المتاحػػػػة كمػػػػدم اتسػػػػاقيا مػػػػع البعػػػػد الزمنػػػػي 
 المستخدـ.

 

 وأداء سوؽ الأوراؽ الماليةالجنيو المصرى العلاقة بيف سعر صرؼ ( قياس 5-4)
 

 ة القياسمنيجي (5-4-2)
ف فتػػرة لأخػػرم طبقػػا لمظػػركؼ الاقتصػػادية كقػػكم العػػرض يلاحػػظ أف أسػػعار صػػرؼ العمػػلات فػػي تغيػػر مػػ

العلاقة بيف المتغيرات الاقتصادية تنشأ كفؽ أسػس سػببية، حيػث  كالطمب في سكؽ النقد. كمف الملاحظ أف
تمػػارس ىػػذه المتغيػػرات تأثيرىػػا عمػػي بعضػػيا الػػبعض، ممػػا يجعػػؿ بعضػػيا كتحػػت ظػػركؼ معينػػة سػػببان فػػي 

بػػػيف المتغيػػػرات  العلاقػػػة السػػػببيةف فيػػػـ ىػػػذه إغيػػػر الأخػػػر. كعميػػػو فػػػحػػػدكث تطػػػكر أك تػػػدىكر فػػػي قيمػػػة المت
 التكصؿ الى الاستخداـ السميـ للأدكات المؤثرة في الظاىرة محؿ القياس.  كبيرة فيالاقتصادية لو اىمية 
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جػذب  عمػى سػعر الصػرؼ أثػر قيػاس بيػدؼقيػاس الكمػى ال مػنيج عمػى الدراسػة ىػذه فػي كيعتمػد الباحػث
 بكاسطة ،7111/7112 كحتي عاـ  7112/7114 نبي الغير مباشر خلاؿ الفترة مف عاـالاستثمار الأج

 المعممػات. الأكؿ يعتمػد عمػي بيانػات شػيرية لممتغيػرات كالثػاني يسػتخدـ متعػدد نمكذج قياسي بسػيط كآخػر
 بػيف العلاقػة اختبػار تػـ حيػث بالصػكرة المكغاريتميػة، المعػادلات متغيػرات اسػتخداـ تػـ بيانػات سػنكية. كمػا

التضػخـ كصػافي الاحتياطيػات  فػي معػدؿ الاقتصػادية الأخػرل متمثمػة كالمتغيػرات التغير في سعر الصػرؼ
الدكليػػػػة، كمعػػػػدؿ النمػػػػك الاقتصػػػػادم، كدرجػػػػة الانفتػػػػاح الاقتصػػػػادم، كمعػػػػدؿ العائػػػػد عمػػػػي الأكراؽ الماليػػػػة 

كتأثيرىػا  الخارجيػة زمػاتالأ ينػكب أك يعبػر عػف كىمػي متغير إلى . بالإضافة1بالبكرصة خلاؿ فترة الدراسة
دراج  الخطػأ عنصػر )ايجابػا أك سػمبا( عمػي قيمػة الاسػتثمار الأجنبػي غيػر المباشػر القػادـ الػي مصػر. كا 

النمػكذج كالتػي يمكػف أف تػؤثر عمػي جػذب أك طػرد  فػي مدرجػة الغيػر العناصػر عمػى ينػكب الػذم العشػكائي
 مسػتكل مػف الأدنػى الحػد يمثػؿ النمػكذج فػي الثابػت الاستثمار غير المباشر خلاؿ فتػرة الدراسػة. كالعنصػر

الاسػػتثمار الأجنبػػي غيػػر المباشػػر القػػادـ الػػي الاقتصػػاد الػػكطني فػػي حالػػة عػػدـ حػػدكث أم تطػػكر فػػي قيمػػة 
حككمية محمية أك ىيئات دكلية ذات  ىيئات عف المتغيرات المستقمة. كذلؾ بالطبع باستخداـ بيانات صادرة

 .فيا للاستخداـاختصاص بحصر كتجميع البيانات كتصني
 

 النموذج المستخدـ في تقدير معاملات المتغيرات المستقمة (5-4-1)
 توصيؼ النموذج

لأثبات فرضية الدراسة كالمتمثمة بأف تدفؽ رأس الماؿ الاجنبي  7البحث يسعي إلي استخداـ العمؿ التطبيقي
نكيػة احصػائية )بعلاقػة سػالبة ( الي مصر، كالػذم يمثػؿ المتغيػر التػابع، يتػأثر كبمعIndirect)المباشرغير 

متعػددة كتكظيػؼ أدكات  رياضػية صػيغ كبتطبيؽأك مكجبة( بالتغيرات الحاصمة في سعر الصرؼ الكطني. 
 فػي الاعتياديػة الصػغرل طريقػة المربعػات كتطبيػؽ تحميػؿ السلاسػؿ الزمنيػة لتحقيػؽ اليػدؼ مػف البحػث.

ذا مػػا كانػػت متغيػػرات الدراسػػة تتمتػػع بخاصػػية أك نمػػكذج تصػػحيح الخطػػأ كعلاقػػة السػػببية لجػػرانج إ 2التقػػدير

                                                 

 وانعكاساتها على البلدان البورصات مشكلات :الثاني الجزء والدال(، النقد عالد ومشكلاتها بُ )البورصات والدالية النقدية الأسواق :عطوان مروان  1
 67 .ص1993 الجزائر، الجامعية، الدطبوعات ديوان النامية.

  يقصد بالعمل التطبيقي ان البيانات الدوظفة بُ النموذج الدستخدم قد جاءت نتيجة الدمارسة الفعلية للظواهر لزل الدراسة.  3

لطبيعي، وهـذا من الدعروف أن طريقة الدربعات الصغرى العادية تقوم علي أساس افبَاض مؤدا، أن الظواهر الاقتصادية تتب  بُ سلوكها التوزي  الدعتدل ا  2
لــي قــيم يتضــمن أن بيانــات السلاســل الزمنيــة للمتغــبّات الاقتصــادية بيانــات مســتقرة. أي أنــه يشــبَط تطبيــ  طريقــة الدربعــات الصــغرى العاديــة للحصــول ع

. ويقصـد “ ”Stationaryحقيقية فعلية لدعاملات معادلات الالضدار الدقدر ببْ متغبّات السلاسل الزمنية أن تكون بياناتها الزمنية مستقرة أو ساكنه 
لتــوازن طويــل بالاسـتقرار هنــا، أن يكـون معــدل التغــبّ أو التقلـب بُ بيانــات السلاسـل الزمنيــة قصــبّة الأجـل متناقصــا تـدرلغيا بدــا يضــمن تقاربهـا مــ  وضـ  ا

ة والتطبيــ ، الــدار . ولدزيــد مــن الإيضــاح يرجــي الرجــوع الر عبــد القــادر عطيــة، الحــديث بُ الاقتصــاد القياســي بــبْ النظريــTo Convergeالأجــل 
 .114- 155. ص3115الجامعية، الاسكندرية، 
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 جيػة مػف الاقتصػادية النظريػة منطػؽ ينسػجـ مػع كبمػا منيػا الأفضؿ اختيار .كسكؼ يتـ1التكامؿ المشترؾ
كمػا ، كقػد تػـ اعتمػاد النمػكذج القياسػي الاتػي أخػرم. جيػة مػف كالقياسػية الإحصػائية للاختبػارات كاجتيازىػا

 تبينو المعادلة التالية:
F (EGX)t =F(ER t, Int, Inft, EGt, t , InR t, RRt, OPt)  

        Ln (EGX)t = α0+α1 Ln ERt +α2 Ln In +α3 Ln Inf+α4 Ln EGt+α5 Ln InR+   
 α6 Ln OPt + u1t  

 :أف حيث
(EGX)  المتغير التابع(.كيمثؿ = تمثؿ قيمة المؤشر الرئيسي لسكؽ الأكراؽ المالية( 

 مجمكعة المتغيرات المستقمة:
ER  .تشير الي سعر الصرؼ الأسمي لمجنيو المصرم = 
In    .تشير الي سعر الفائدة الإسمي خلاؿ الفترة = 
Inf   .تشير الي معدؿ التضخـ = 

INR .تشير الي صافي الاحتياطيات الدكلية = 
EG  .تشير الي معدؿ النمك السنكم للاقتصاد = 
OP  .تشير الي درجة الانفتاح التجارم = 
RRد سكؽ الأكراؽ المالية= عائ 
α0 .تشير الي الحد الثابت في النمكذج = 
αs.تشير الي معاملات المتغيرات في النمكذج = 
UI.تشير الي المتغير العشكائي في النمكذج = 
 

 :يمي ما في نوضحيا والإحصائية الاقتصادية المعايير مف مجموعة عمى الدراسة تستند
 شػارة المعادلػة راتمقػد تحديػد تػـ :الاقتصػادية المعػايير المقػدرة مػف خػلاؿ الفيػـ العػاـ  المعػاملات كا 

 تفسير في كدكرىا النظرية، لمنظرية الاقتصادية كعلاقاتيا المتشابكة، بالإضافة الي نتائج البحكث
 التابع. المتغير

 كعمؿ المقدرة لمنمكذج القيـ في الثقة اختبار الإحصائية إلى الإحصائية: كتيدؼ المعايير المعايير 
 كقدرتػو اسػتقرار النمػكذج كمػدل لمنمػكذج الإجماليػة المعنكيػة ككػذا المقػدرات ليػذه المعنكيػة اختبػار
 التنبؤ. عمى

 

                                                 

ببْ سلسلتبْ زمنيتبْ أو أكثر، بحيث تؤدي التقلبات بُ أحداها إلغاء التقلبات بُ  Associationويقصد بخاصية التكامل الدشبَك التصاحب  1
 .172ص -119الأخرى بطريقة بذعل النسبة ببْ قيمهم ثابتة عبر الزمن. الدرج  الساب  ص
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 :متغيرات النموذج ومصادر البيانات
تشػػػتمؿ البيانػػػات المسػػػتخدمة فػػػي تقػػػدير النمػػػكذج عمػػػي نػػػكعيف مػػػف البيانػػػات: الأكلػػػي بيانػػػات شػػػيرية تمثػػػؿ 

سعر صرؼ شراء العممة الكطنية مف البنػؾ المركػزم. كمػا تمثػؿ ىػذه البيانػات المتكسط العاـ لمقيـ اليكمية ل
عػاـ  كحتػى 7112/7114 مػف عػاـ الممتػدة لمفتػرة أيضا، القيـ الشيرية لممؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية

، كذلؾ حسب درجة تكفر البيانات. كقد تػـ الحصػكؿ عمػي بيانػات المتغيػرات التابعػة الػكاردة 7111/7112
لنمكذج مف سمسمة البيانات الاحصائية التاريخية لمبنؾ المركزم المصرم. كما تـ الحصكؿ عمي البيانات با

السػػػػنكية لممتغيػػػػرات المسػػػػتقمة أك المفسػػػػرة مػػػػف مصػػػػدريف أساسػػػػييف، أحػػػػدىما مؤشػػػػرات التنميػػػػة الاقتصػػػػادية 
 الاعتمػاد عمػي المصػرم كتػـ لصندكؽ النقد الدكلي، كالثاني مف البيانات السػنكية التاريخيػة لمبنػؾ المركػزم

 .مباشرة بصفة المعممات لاستخلاص 1لكغاريتمي بشكؿ المتغيرات
 

 :مجموعة المتغيرات التابعة -
كتتمثؿ بصفة أساسية في تدفؽ أك عدـ تدفؽ حجـ الاستثمار الأجنبي غير المباشر الي مصػر خػلاؿ فتػرة 

تخدـ الدراسػػػػة المؤشػػػػر العػػػػاـ (، كتسػػػػ7111/7112كحتػػػػي عػػػػاـ  2003/7114الدراسػػػػة )بدايػػػػة مػػػػف عػػػػاـ 
التغيرات التي تحدث في حجػـ الاسػتثمار فػي بكرصػة الأكراؽ الماليػة خػلاؿ  لمتعبير عفلمبكرصة المصرية 

 نفس الفترة.
 

 كعة المتغيرات التالية:مكتتمثؿ في مج: مجموعة المتغيرات المستقمة -
سػػعر صػػرؼ الجنيػػة المصػػرم سػػمي لمجنيػػو المصػػرم كمػػف المتكقػػع أف يأخػػذ التغيػػر فػػي لإسػػعر الصػػرؼ ا

علاقػة عكسػػية مػع المتغيػػر التػابع فػػي النمػكذج حيػػث يشػػير انخفػاض قيمػػة العممػة الكطنيػػة الػي زيػػادة القػػدرة 
عمػػي تػػدفؽ رأس المػػاؿ الأجنبػػي الػػي مصػػر  ان الشػػرائية لمعممػػة الأجنبيػػة فػػي السػػكؽ الػػكطني ممػػا يشػػكؿ حػػافز 

مباشر أك ممارسة بعض الأنشطة الأخرل كالسػياحة لأغراض مختمفة كمتعددة كالاستثمار المباشر كغير ال
فػي علاقػة مباشػرة مػع  المػرة الأولػيكغير ذلؾ مف الأنشطة. كقد استخدمت الدراسة سعر الصرؼ مػرتيف، 

مباشػػرة بػػيف سػػعر الصػػرؼ لمجنيػػو المصػػرم الالمؤشػػر الرئيسػػي لسػػكؽ الأكراؽ الماليػػة كذلػػؾ لقيػػاس العلاقػػة 
سػػمي لإاسػػتخدمت الدراسػػة سػػعر الصػػرؼ ا والمػػرة الثانيػػةاليػػة فػػي مصػػر. كالمؤشػػر العػػاـ لسػػكؽ الأكراؽ الم

كمتغيػػر مسػػتقؿ مػػع عػػدد آخػػر مػػف المتغيػػرات الاقتصػػادية المسػػتقمة كذلػػؾ لقيػػاس تػػأثير كػػؿ عامػػؿ مػػف ىػػذه 
 العكامؿ المستقمة عمي المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ في مصر. 

 

                                                 

عـدم السـكون اللوغاريتم الطبيعي لبيانات السلسلة الزمنية يساعد بُ الحصول علي استقرار تباين سلسلة البيانات الدسـتخدمة عـبر الـزمن ومـن بٍ إزالـة   1
من الإيضاح انظـر: علـي عبـد  والحصول علي نتائج حقيقية )وليس مزيفة( لتقديرات معادلات الالضدار باستخدام طريقة الدربعات الصغرى العادية. ولدزيد

(. 3111-1971الوهــاب لصــا، العلاقــة بــبْ الاســتثمار الأجنــبي الدباشــر والصــادرات والنمــو الاقتصــادي بُ كــل مــن مصــر وتــونس والدغــرب خــلال الفــبَة )
 3117المجلة الاقتصادية، كلية الدراسات الاقتصادية والعلوم السياسية، جامعة الاسكندرية، 
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تػي يمكػف أف تمػارس تػأثيرا سػمبيا أك ايجابيػا )كذلػؾ معدؿ التضػخـ السػنكم كىػك ثػاني المتغيػرات المسػتقمة ال
حسب طبيعة التغير فيو( عمي تدفقات الاستثمار في مصر، أما صػافي الاحتياطيػات الدكليػة فمػف المتكقػع 
أف تأخػػػذ علاقػػػة طرديػػػة مػػػع تػػػدفؽ الاسػػػتثمارات غيػػػر المباشػػػرة الػػػي الػػػداخؿ، حيػػػث أف تزايػػػد حجػػػـ صػػػافي 

جة الثقة في الاقتصاد الكطني مما يشجع عمي تدفؽ الاستثمارات الأجنبية الاحتياطيات الدكلية يرفع مف در 
المباشػػرة كغيػػر المباشػػرة. كمعػػدؿ نمػػك النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، فمػػف المتكقػػع أف يحمػػؿ التغيػػر فػػي معػػدؿ 
النمػك الاقتصػػادم علاقػػة طرديػػة أك مكجبػػة مػػع المتغيػػر التػػابع فػػي النمػػكذج حيػػث أنػػو كممػػا زاد معػػدؿ النمػػك 

زيػػادة درجػػة الثقػػة  الػػي قتصػػادم أك متكسػػط نصػػيب الفػػرد مػػف النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي كممػػا أشػػار ذلػػؾالا
علاقة طردية أك  الفائدةفمف المتكقع أف يحمؿ التغير في معدؿ كأما سعر الفائدة  كركاج الاقتصاد الكطني.

ساعد ذلؾ عمي تدفؽ الاستثمار  الفائدة كممامكجبة مع المتغير التابع في النمكذج حيث أنو كمما زاد معدؿ 
 الأجنبي الي مصر.

 

 :( نتائج القياس5-4-3)
فػي سػوؽ الأوراؽ  الأسػيـ أسػعار مؤشػرات عمػى المصري الجنيو صرؼ سعر تغيرات تأثير( 5-4-3-2)

 :المصرية المالية

ير التغمعرفة عمى البكرصة مف خلاؿ  المصرم الجنيو صرؼ في سعر في ىذا الجزء تأثير التغير نعرض
  EGX 30 سكؽ الأكراؽ المالية المصرية  في الأسيـ )ارتفاعا أك انخفاضا( في المؤشر الرئيسي لأسعار

باعتباره المتغير التابع في النمكذج كسعر صرؼ الجنية المصرم باعتباره المتغير المستقؿ كذلؾ باستخداـ 
 نمكذج الانحدار البسيط بيف المتغيريف كما يمي:

 EGX 30بمؤشر  التعريؼ  -

 فػي نشػاطا شػركة  30أكبػر كيمثػؿ ،CASE 30)يسػمى  ككػافكالإسكندرية ) القاىرة بكرصتي مؤشر كىك
 1111ىػي  أسػاس بنقطػة العمػؿ المؤشػر ىػذا بػدأ كقػد السػكقية، رسػممتيا حسػب مرجحة المصرية البكرصة

 .  كتعػرض قيمتػو بالػدكلارEGX 30 إلػى  اسػمو تغيػر 2009 مػارس عػاـ كفػي 1998 نقطػة فػي عػاـ 
 مؤشػر كىػك السيكلة كالنشػاط، حيث مف شركة 30 أكبر المؤشر . كيمثؿ7114الأمريكي منذ مارس عاـ 

لأم شػركة ضػمف قائمػة  المعدلػة السػكقية الرسػممة كتسػاكم الحػر. بالتحرؾ كيعدؿ السكقية بالرسممة مرجحة
EGX 30  سعر تغير فينسبة ال في مضركبا الشركة  ىذه لسيـ الإغلاؽ سعر في مضركبا عدد الأسيـ 
 المصرية. لمبكرصة العامة الحركة عف جيد بشكؿ المؤشر ىذا السيـ. كيعبر

 

كقد تـ الحصكؿ عمػي بيانػات المؤشػر مػف سلاسػؿ البيانػات التاريخيػة لمبنػؾ المركػزم المصػرم كذلػؾ بدايػة 
ة فقػد . كنظػرا لعػدـ تػكفر البيانػات بصػكرة يكميػ7112كحتي البػدايات الأكلػي لعػاـ  7112/7114مف عاـ 

 تـ استخداـ البيانات الشيرية لممؤشر كذلؾ خلاؿ ما يقرب مف أربعة عشر عاما.
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EGX 30مؤشر  عمى المصري الجنيو صرؼ سعر تغير تأثير  -
1 

 الػدكلار، كقيمػة مقابػؿ المصػرم الجنيػو صػرؼ سػعر مػف التالي التغيرات التػي حػدثت فػي كػؿ الشكؿ يمثؿ
   .7112كحتي بداية عاـ  7114الفترة مف عاـ  خلاؿ ،EGX 30مؤشر 

 
 (1027-1004الفترة ) خلاؿ EGX 30 مؤشر وقيمة المصري الجنيو صرؼ سعر (: تغير2-5) الشكؿ رقـ

 
البنؾ المركزي المصري عف سعر صرؼ الجنية المصري في مقابػؿ  مف معمومات عمى بالاعتماد الباحث إعداد مف  مصدر:

 .1الدولار وبيانات عف المؤشر الرئيسي لمبورصة
 

كالتغير في قيمة كحجـ النشػاط فػي  المصرم الجنيو بيف التغير في قيمة طبيعة العلاقة الشكؿ السابؽ يبيف
(. كمف الشكؿ يتضح EGX 21سكؽ الأكراؽ المالية المصرية ممثلا عنيا )بقيمة المؤشر الرئيسي لمسكؽ 

 أف أم ،7112ير نػكفمبر حتػي شػ طرديػة تتػأرجح بػيف الإيجػاب كالسػمب بػيف المؤشػريف لنػا كجػكد علاقػة
المؤشر كأحيانا أخػرم الػي انخفػاض فػي  قيمة في ارتفاع أحيانا إلى يؤدم الدكلار مقابؿ الجنيو قيمة ارتفاع
 انخفػاض إلػى أدل  2008  عػاـ مػف الثػاني النصػؼ ابتػداء مػف الجنيػو قيمػة انخفاض أف فنلاحظ قيمتو.
 ذلػؾ بعػد ثػـ ،3597.56 . ب7114ر مػف عػاـ في فبرايػ لو قيمة أدنى إلى كصؿ حتى المؤشر قيمة في
 سػنة مف الأخير الربع نياية الآخر إلى ىك تحسنا يعرؼ المؤشر بدأ الدكلار مقابؿ الجنيو قيمة تحسف مع

المتغيريف، بمعني أف انخفاض قيمة الجنيو المصرم في مقابؿ  بيف عكسية العلاقة أصبحت ، حيث2010
                                                 

(،  3119-1991سياسـة سـعر الصــرف الأجنـبي والنمـو الاقتصـادي بُ مصـر )خـلال الفــبَة . 3112يضـاح، راجـ : الجـزار، حجـازي، لدزيـد مــن الإ   1
 ، القاهرة. 3112( العدد الأول، يونيه، 31المجلة الدصرية للتنمية والتخطيط، معهد التخطيط القومي، المجلد )

 ا، ارج  الر الدلح  الإحصائي بنهاية البحث.عن مصادر البيانات وطبيعتهمن الدعلومات لدزيد   3
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كىػػذا مػػا نلاحظػػو مػػف الرسػػـ البيػػاني  .كرصػػة الرئيسػػية الػػي الإنتعػػاشالػػدكلار الأمريكػػي قػػد دفػػع بمؤشػػرات الب
حيػػث يشػػير الرسػػـ الػػي ارتفػػاع قيمػػة الػػدكلار )انخفػػاض قيمػػة الجنيػػو( قػػد يػػؤدم الػػي ارتفػػاع قيمػػة المؤشػػر 
الرئيسػػي لمبكرصػػة. كىػػك مػػا يتفػػؽ مػػع أدبيػػات النظريػػة الاقتصػػادية حيػػث أف انخفػػاض قيمػػة العممػػة المحميػػة 

كراؽ الماليػػػة عمػػػي الانتعػػػاش نظػػػرا لزيػػػادة الميػػػزة التنافسػػػية لممنتجػػػات المصػػػرية المصػػػدرة يسػػػاعد سػػػكؽ الأ
لمخارج. كيساعد ذلػؾ الشػركات المسػجمة بالبكرصػة كالتػي تتعامػؿ مػع الخػارج كلا سػيما فػي مجػاؿ التصػدير 

ي العكس عمي تحقيؽ معدلات أعمى مف الأرباح يترتب عمييا ارتفاع قيمة أسيميا في السكؽ المحمي. كعم
مػػف ذلػػؾ حيػػث ترتفػػع قيمػػة المنتجػػات المسػػتكردة فيػػزداد الطمػػب عمػػي المنتجػػات المحميػػة كيقػػؿ الطمػػب عمػػي 
المنتجػػات الأجنبيػػة كعمػػي ذلػػؾ فيحػػدث تحسػػف فػػي ميػػزاف المػػدفكعات كيحػػدث الانتعػػاش للاقتصػػاد الػػكطني  

 بارتفػاع قيمػة الػكاردات بيػا، تمتػاز التػي لمػدكؿ المحميػة الماليػة الأكراؽ عمػى سػكؽ يتػرؾ آثػاره الإيجابيػة
 كالمستكرديف. المصدريف عكسية بيف آثار عنو ينتج الصرؼ سعر كبالتالي فإف تغير

 أف مػا يعنػي كىػك 1.44 يسػاكم أنػو بنػد أكلا، كجػدنا ،الاحصػائي الارتبػاط فػي الممحػؽ معامػؿ كبحسػاب
 التحديػد معامػؿ أمػا منخفضػة، نسػبة كىػي% 44 بنسػبة الجنيػو صػرؼ بسػعر يػرتبط   EGX 30 مؤشػر
 الجنيو صرؼ سعر يفسرىا.EGX 21مؤشر  في تحدث التي التغيرات أف كىك ما يعني %14.4 فيساكم
كتشير ىذه النسبة الي دكر المتغيرات الاقتصادية الأخػرل  نسبة ضعيفة الي حدا ما. كىي %14.4 بنسبة

لتأثير، يبيف الجػدكؿ التػالي مقارنػة في التأثير عمي حركة سكؽ الأكراؽ المالية المصرية. كلبياف حجـ ىذا ا
سػػػريعة بػػػيف معامػػػؿ الارتبػػػاط كمعامػػػؿ التحديػػػد لمعلاقػػػة بػػػيف سػػػعر الصػػػرؼ كبػػػيف المؤشػػػر الرئيسػػػي لسػػػكؽ 

 الأكراؽ المالية كطبيعة العلاقة بينيما لعدد مف الدكؿ:
 

عار الصػرؼ والمؤشػر الرئيسػي بيف معامؿ التحديد ومعامؿ الارتباط لمعلاقة بػيف التغيػر فػي أسػ مقارنة(: 1-2جدكؿ رقـ )
 لسوؽ الأوراؽ المالية في عدد مف الدوؿ المتقدمة والنامية*

 معامؿ الارتباط

 
 معامؿ التحديد

 

بػػػػػػيف أسػػػػػػػعار  طبيعػػػػػػة العلاقػػػػػػػة
الصػػػػػػػػرؼ والمؤشػػػػػػػػر الرئيسػػػػػػػػي 

 لمبورصة

 اسـ الدولة

 سوؽ الأوراؽ المالية في مصر طردية )+( 0.25 0.50

 اؽ المالية في المغربسوؽ الأور  طردية )+( 0.29 0.54

 سوؽ الأوراؽ المالية في اليند طردية )+( 0.17 0.51

 سوؽ الأوراؽ المالية في كوريا الجنوبية طردية )+( 0.47 0.68

 سوؽ الأوراؽ المالية في الياباف (-عكسية ) 0.41 0.64

 سوؽ الأوراؽ المالية في المممكة المتحدة (-عكسية ) 0.17 0.41

، العالميػة الماليػة الأسػواؽ فػي الأسػيـ أسػعار عمى مؤشرات العملات صرؼ أسعار تغيرات تأثير، يعقوبي. *المصدر: محمد
ص -ص 1022/1021الاقتصػادية،  العمػوـ التسيير قسـ وعموـ الإقتصادية العموـ بالشمؼ كمية بوعمي بف حسيبة جامعة
217-265 
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نتػػائج الدراسػػة التػػي تمػػت فػػي جامعػػة حسػػيبة  ككمػػا يلاحػػظ مػػف الجػػدكؿ السػػابؽ أف ىنػػاؾ تشػػابيا كبيػػرا بػػيف
بػػالجزائر كالدراسػػة الحاليػػة عػػف طبيعػػة العلاقػػة بػػيف التغيػػر فػػي سػػعر الصػػرؼ )صػػعكدا كىبكطػػا( كالمؤشػػر 
الرئيسػػػي لسػػػكؽ الأكراؽ المصػػػرية )معامػػػؿ التحديػػػد كمعامػػػؿ الارتبػػػاط( باسػػػتثناء بعػػػض الاختلافػػػات عمػػػي 

لػػي اخػػتلاؼ الفتػػرة الزمنيػػة )دراسػػة جامعػػة حسػػيبة عػػف الفتػػرة مػػف معػػاممي التحديػػد كالارتبػػاط  كيرجػػع  ذلػػؾ ا
( 7112/ 7111كحتػػي عػػاـ  7112/7114، كالدراسػػة الحاليػػة مػػف عػػاـ 7111كحتػػي عػػاـ  7112عػػاـ 

كأيضا اختلاؼ طبيعة البيانات )الأكلي استخدمت بيانات يكمية كالدراسة الحالية استخدمت بيانات شيرية( 
ءت النتػائج متقاربػة. كمػا يلاحػظ أيضػا تقػارب نتػائج الدراسػة الحاليػة مػع نتػائج كعمي الرغـ مف ذلؾ فقد جا

الدراسػػة التػػي تمػػت فػػي الػػدكؿ المتشػػابية مثػػؿ سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة بدكلػػة الينػػد كدكلػػة المغػػرب. كبالنسػػبة 
ج معنكيػة لنتائج الدراسة التي تمت بالدكؿ الصناعية )المممكػة المتحػدة كاليابػاف( فقػد جػاءت لتعبػر عػف نتػائ
ف اختمفت عف نتائج الدراسة في الدكؿ النامية مف حيث عكسية العلاقة.  لمعلاقة بيف المتغيريف كا 

 

 :الانحدار معادلة تقدير
 الاحصائي، الممحؽ في المبينتيف   EGX 30كمؤشر  المصرم لمجنيو الزمنيتيف السمسمتيف عمى كبالاعتماد
، المكضػح EGX 30ك  الػدكلار مقابػؿ الجنيػو صػرؼ سػعر بػيف لمعلاقػة الانتشػار شػكؿ قمنػا برسػـ ،بنػد أكلا

 :التالية الانحدار دالة كبتقدير ،تقريبيا خطيا شكلا يأخذ الانتشار كيتضح أف بالشكؿ السابؽ،
= α , βF(EX.R)   F(EGX) 

 ؿمقابػ الجنيػو صرؼ )سعر المستقؿ أك المفسر المتغير عمى  EGX 30التابع  المتغير انحدار دالة كبتقدير
 عمى المعادلة التالية: تحصمنا الدكلار(

EGX30 =11477.112 - 21444.132 Exchange Rate. 
 

المؤشػر  كقيمػة الػدكلار مقابػؿ الجنيػو قيمػة بػيف عكسػية علاقػة ىنػاؾ أف السػابقة ككما ىك كاضػح مػف المعادلػة
 ة الانحػدار. كىػذافػي معادلػ  β المعممػة إشػارة مػا تظيػره كىػذا ،EGX30 لسػكؽ الأكراؽ المصػرية يالرئيسػ

 ب المؤشػر قيمػة ارتفػاع إلػى يػؤدم كاحػدة بكحػدة الػدكلار مقابػؿ الجنيػو صػرؼ سػعر انخفػاض أف يعنػي
 .كحدة عمي المؤشر الرئيسي لسكؽ الأكراؽ المالية  21444.132

 

 :الفرضيات اختبار
 :βالمعممة 

H0 =B^ =0 

H1=B^ ≠ 0 

 الجدكلية، كبالتػالي tمف  أكبر كىي بند أكلا ائي،الاحص في الممحؽ 5.83 تساكم نجدىا tقيمة * كبحساب

 .إحصائية معنكية ليا المعممة فإف كعميو البديمة، الفرضية العدـ كنقبؿ فرضية نرفض
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 أكبػر 34.0المحسػكبة كىػي   ”F“ قيمػة أف نجد "فيشر“ اختبار باستخداـ لمنمكذج الكمية المعنكية كباختبار

 لمنمكذج. الكمية الإحصائية المعنكية تتأكد كبالتالي ،%5  معنكية مستكل عند الجدكلية القيمة مف
 

عمػي   2المصػري وبقيػة المتغيػرات الاقتصػادية الأخػرى الجنيػو صػرؼ سػعر تغيػرات تػأثير (5-4-3-1)
 : سوؽ الأوراؽ المالية في مصر

 خػرلالمصػرم كبقيػة المتغيػرات الاقتصػادية الأ الجنيػو صػرؼ فػي سػعر في ىذا الجػزء تػأثير التغيػر نعرض

)باعتبارىػػا متغيػػرات مسػػتقمة( عمػػى سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة المصػػرية مػػف خػػلاؿ معرفػػة تأثيرىػػا عمػػي المؤشػػر 
، ارتفاعػا أك انخفاضػػا( باعتبػػاره المتغيػػر التػػابع فػػي النمػػكذج كذلػػؾ  EGX 30الأسػػيـ ) الرئيسػي لأسػػعار

 باستخداـ طريقة المربعات الصغرل العادية.
 ضػػـ كػػؿ المتغيػػرات التػػي ت) لمنمػػكذج المقػػدرة النتػػائج تشػػير صػػلاحيتو: كبالنسػػبة لمنمػػكذج العػػاـ كمػػدل

 ى:( بالممحؽ الإحصائي إلى ما يم7( كالجدكؿ رقـ )1مف المعادلة رقـ ) ةالمقترحة(، كالكاضح
               

Ln (EGX)t = α0+α1 Ln ERt + α2 Ln In +α3 Ln Inf+ α4 Ln EGt+ α5 Ln 

InR + α6 Ln OPt + u1t                                                                                                  (1) 

 

 الحكـ عمي كفاءة النموذج المستخدـ:

إف استخداـ البيانات الإحصائية يستتبع أف تكػكف البيانػات خاليػة مػف مشػاكؿ الاقتصػاد القياسػي كأف يكػكف 
لاختيػار كجػكد ارتبػاط خطػي   VIFة الإحصػائية كقػد تػـ اجػراء اختبػار النمكذج المسػتخدـ جيػدا مػف الناحيػ

بيف المتغيرات المفسرة أك المؤثرة في نشاط سكؽ الأكراؽ المالية كقد تـ استبعاد المتغيرات التي تبػيف كجػكد 
Rارتبػػاط خطػػػي بينيػػا كبػػػيف بػػاقي المتغيػػػرات المفسػػرة بػػػالنمكذج. كمػػا تشػػػير قيمػػة معامػػػؿ التحديػػد )

( إلػػػي 2
%(، 78تفػػاع القػػػكة التفسػػػيرية لممتغيػػرات المسػػػتقمة الػػػكاردة فػػي النمػػػكذج حيػػػث بمغػػت قيمػػػة ىػػػذا المعامػػػؿ )ار 

كؿ ذلؾ يشير إلي جكدة النمػكذج كالنتػائج   (2.2تساكم ) Durbin-Watsonكالقيمة الإحصائية لاختبار 
ؤشػػػر الرئيسػػػي % مػػػف قيمػػػة التغيػػػر فػػػي الم78المتحصػػػؿ عمييػػػا. كمػػػا يشػػػير النمػػػكذج إلػػػي أف مػػػا نسػػػبتو 

لمبكرصػػػة ترجػػػع إلػػػي العكامػػػؿ المسػػػتقمة المسػػػتخدمة بػػػالنمكذج، كأف بػػػاقي نسػػػب التغيػػػر ترجػػػع إلػػػي العكامػػػؿ 
الأخػػرل التػػي لػػـ يشػػتمؿ عمييػػا النمػػكذج. كىػػذه نسػػبة جيػػدة، كعمييػػا يمكػػف التعكيػػؿ عمػػي العكامػػؿ المسػػتقمة 

نقصػاف حجػـ الاسػتثمار فػي سػكؽ  )كمنيا التغير في سعر الصرؼ الكطني( في شرح التطكر فػي زيػادة أك
 الأكراؽ المالية، كرفع نسبة النمك كالازدىار بالبكرصة المصرية. )انظر الممحؽ الاحصائي، بند ثانيا(

 

 
 

                                                 

 لدصرية. معدل التضخم السنوي ، صابُ الاحتياطيات الدولية ،ومعدل لظو الناتج المحلي الإجمالر، والعائد علي الأسهم والسندات بُ سوق الأوراق ا  1
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 .نتائج التحميؿ الاحصائي لمنموذج بشكؿ عاـ
 :Fاختبار  -

ؿ مػػػػف القيمػػػػة ( اقػػػػ1.111كالبالغػػػػة ) Fتشػػػػير بيانػػػػات الجػػػػدكؿ السػػػػابؽ إلػػػػي أف القيمػػػػة الاحتماليػػػػة لاختبػػػػار
(، ممػػػا يؤكػػػد إف النمػػػكذج المقػػػدر معنػػػكم. أم أف 1.11( عنػػػد مسػػػتكل المعنكيػػػة )3.12الإحصػػػائية ليػػػا )

المتغيػػػػرات المسػػػػتقمة كالمتمثمػػػػة ب ) معػػػػدؿ العائػػػػد عمػػػػي الأسػػػػيـ، كسػػػػعر الصػػػػرؼ، كجممػػػػة الاحتياطيػػػػات 
 EGXالعاـ لمبكرصة المصرية  الأجنبية( كؿ ىذه المتغيرات ليا تأثير معنكم عمى المتغير التابع، المؤشر

            ، )انظر الممحؽ الاحصائي، بند ثانيا(.                                                                                         30
 
  :)EGX 30المالية )الأوراؽ نتائج قياس أثر المتغيرات المفسرة عمي المؤشر الرئيسي لسوؽ  -

 ( نتيجة تقدير النمكذج المتعدد كما يمي:7-2البيانات المبينة في الجدكؿ رقـ )تشير 
 

  1026/1027 – 1003/1004رة مف عاـ خلاؿ الفت معاملات المتغيرات المفسرة في النموذج :(1-5جدوؿ رقـ )
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -88.063- 20.579 
 -

4.279- 
.005 

  

Total_reserves 2.757 .602 2.128 4.577 .004 .085 11.752 

Ec_Groth -1.528- .468 -1.486- 
-

3.265- 
.017 .089 11.253 

Openning_Trade 2.180 .736 1.072 2.963 .025 .141 7.108 

P_E_ratio 1.804 .553 .911 3.260 .017 .235 4.249 

Foreign_EXR_Doller -5.737- 1.488 -1.275- 
-

3.856- 
.008 .168 5.942 

Discount_Rate 4.259 1.942 .887 2.192 .071 .112 8.903 

 
a. Dependent Variable: EGX30 

 

 -:الاحتياطيات الكمية مف النقد الأجنبي -

النمػػكذج المقػػدر أعػػلاه بػػاف قيمػػة معامػػؿ الاحتياطيػػات الكميػػة مػػف النقػػد الأجنبػػي معنكيػػة عنػػد يتبػػيف مػػف  
( أم أنيػا أقػػؿ مػػف القيمػػة 1.114( تسػػاكم )P-value%( كذلػػؾ لكػكف القيمػػة الاحتماليػػة ) 1مسػتكل ثقػػة )

فػي طبيعتيػا  الإحصائية عند نفس مستكم المعنكية. كدلالة ذلػؾ أف الاحتياطيػات الكميػة مػف النقػد الأجنبػي
عمميػػة تراكميػػػة مسػػػتمرة كمػػف ثػػػـ فالمحافظػػػة عمػػي مسػػػتكم جيػػػد مػػف ىػػػذه الاحتياطيػػػات يػػؤثر إيجابيػػػا عمػػػي 
ازدىار البكرصة لما في ذلؾ مف شػيكع منػاخ الثقػة كالاطمئنػاف لػدم المسػتثمريف فػي سػكؽ الأكراؽ الماليػة، 

(، مما يشير الي عدـ الثقة في  VIF) إلا أف المتغير يعاني مف ارتفاع قيمة اختبار عامؿ تضخـ التبايف 
 تأثير ىذا المتغير لكجكد ارتباط تسمسمي بينو كبيف بقية المتغيرات المستقمة بالنمكذج.
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 -الانفتاح التجاري عمي الخارج: -
أف انفتػاح الاقتصػاد الػكطني عمػي العػالـ الخػارجي مػف حيػث التعامػؿ فػي أنشػػطة إلػى النمػكذج تشػير نتػائج 

نمػػك كارتفػػاع المؤشػػر الرئيسػػي عمػػى  ان قكيػػايجابيػػان  ان تػػأثير  ر كحركػػة رؤكس الأمػػكاؿ، يمػػارسالاسػتيراد كالتصػػدي
نتػػائج الدراسػات التطبيقيػػة. فمعامػؿ الانفتػػاح عمػي العػػالـ تسػؽ أيضػػا مػع ي نتيجػػة تكىػلمبكرصػة المصػػرية.  

اتجػػاه درجػػة الخػػارجي فػػي النمػػكذج يتفػػؽ مػػع النظريػػة الاقتصػػادية مػػف حيػػث العلاقػػة الطرديػػة بػػيف مسػػتكم ك 
الانفتاح كبيف ارتفاع كازدىار المؤشر العاـ لمبكرصة. كمعني ذلؾ أنو كمما كػاف مسػتكم التعامػؿ مػع العػالـ 
الخارجي مرتفعا كمما ارتفع المؤشر العػاـ لسػكؽ الأكراؽ الماليػة كازدىػرت البكرصػة كنمػا الاقتصػاد الػكطني 

يحمميػا معامػؿ الانفتػاح التجػارم عمػي الخػارج فػي  بمعػدؿ أسػرع. كىػذا مػا تشػير إليػو العلامػة المكجبػة التػي
( كىػػػي أقػػػؿ مػػػف القيمػػػة 1.172تسػػػاكم ) ( P-value) النمػػػكذج كدرجػػػة المعنكيػػػة لممعامػػػؿ حيػػػث أف 

 %.2الإحصائية عند نفس مستكم المعنكية 
 

 -مؤشر ربحية الأسيـ: -
 0.017 =تبمػغ قيمػة )( إلي أف معنكية معامؿ مؤشر ربحيػة الأسػيـ حيػث 7-2تشير بيانات الجدكؿ رقـ )

P-value كيعبػػر معامػػؿ مؤشػػر ربحيػػة الأسػػيـ عػػف التطػػكر فػػي سػػكؽ الأكراؽ 2(، كىػي قيمػػة أقػػؿ مػػف .%
المالية مف حيث حجـ الربحية. ككما ىك كاضح مف طبيعػة العلاقػة الإيجابيػة )حيػث مؤشػر الربحيػة يحمػؿ 

لعاـ لمبكرصػة المصػرية. كقػد بمغػت قيمػة اشارة مكجبة( بيف زيادة معدؿ الربحية كبيف نمك كارتفاع المؤشر ا
% 1+(. كيعنػػي ذلػػؾ أف زيػػادة حجػػـ العائػػد عمػػي الاسػػتثمار بنسػػبة 1.314معامػػؿ مؤشػػر ربحيػػة الأسػػيـ )

 %. 1.3تؤدم إلي ارتفاع المؤشر العاـ لمبكرصة بنسبة 
اجػػؿ جػػذب كىػػذا المتغيػػر بالإضػػافة إلػػي مػػا سػػبؽ فإنػػو يؤكػػد أىميػػة تحقيػػؽ عكائػػد ايجابيػػة عمػػي الاسػػيـ مػػف 

المزيػػػد مػػػف الاسػػػتثمار الػػػي سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة. كتتفػػػؽ أيضػػػا الطبيعػػػة الايجابيػػػة لممؤشػػػر مػػػع النظريػػػة 
 الاقتصادية مف حيث العلاقة الايجابية بينو كبيف المؤشر العاـ لمبكرصة المصرية.

 

 -سعر صرؼ الجنيو: -
مػؿ التغيػر فػي سػعر الصػرؼ كبػػيف تشػير نتػائج النمػكذج إلػي كجػكد علاقػة عكسػية عاليػػة المعنكيػة بػيف معا

( كىي بذلؾ أكبر 1.113الاحتمالية كانت ) ) (P-valeالمؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية حيث أف قيمة 
. كمعامؿ التغير في سػعر الصػرؼ فػي علاقتػو بمكضػكع التغيػر فػي المؤشػر العػاـ لسػكؽ ) %1مف قيمة )

يجػػة تتكافػؽ مػع النظريػػة الاقتصػادية كالأدبيػات الاقتصػػادية الأكراؽ الماليػة يحمػؿ الإشػػارة السػالبة. كىػذه النت
التػػي سػػبؽ التعػػرؼ عمييػػا مػػف خػػلاؿ الدراسػػات التػػي سػػبؽ كأف تناكلػػت نفػػس المكضػػكع فػػي عػػدد مػػف الػػدكؿ 
الناميػػة كالمتقدمػػة عمػػي حػػد سػػكاء. حيػػث أكػػدت عمػػي قػػكة العلاقػػة العكسػػية بػػيف التغيػػر فػػي سػػعر الصػػرؼ 

عػػػاـ لسػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة، كتفسػػػير ذلػػػؾ يرجػػػع إلػػػي أف انخفػػػاض سػػػعر كمعػػػدلات التغيػػػر فػػػي المؤشػػػر ال
الصرؼ يجعؿ قيمػة الأسػيـ كالسػندات فػي السػكؽ المصػرم اكثػر جاذبيػة لممسػتثمريف الأجانػب مػف الأسػيـ 
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كالسػػندات فػػػي الأسػػػكاؽ الأخػػػرل نظػػػرا لػػػرخص قيمتيػػػا نسػػػبيا مقارنػػػة بالأسػػػكاؽ الماليػػػة الأخػػػرل، خاصػػػة إذا 
 ستقرار النسبي كاعتداؿ عكائد الأكراؽ المالية. اتسمت السكؽ بالا

 

 معدؿ الخصـ ومعدؿ النمو: -

تشير نتائج النمكذج إلي عدـ معنكية العلاقة بػيف معػدؿ الخصػـ كبػيف المؤشػر العػاـ لسػكؽ الأكراؽ الماليػة 
. كمػا أف )%2( كىي بذلؾ أكبر مف قيمػة )1.121كانت ) ) (P-valeخلاؿ فترة الدراسة. حيث أف قيمة 

حيث ترتفع قيمة اختبار عامػؿ   1معدؿ النمك الاقتصادم في النمكذج يتصؼ بارتفاع عامؿ تضخـ التبايف
ممػػػا يشػػػير الػػػي الارتبػػػاط الخطػػػي بينػػػو كبػػػيف بقيػػػة المتغيػػػرات المسػػػتقمة  11.7( الػػػي VIFتضػػػخـ التبػػػايف )

غيػرات المػؤثرة أك المفسػرة بالنمكذج كلذلؾ لا يجب أف نأخذ تأثير ىذا المتغير فػي الاعتبػار عنػد تحديػد المت
لمتغيػػرات الحاصػػمة فػػي المتغيػػر التػػابع فػػي النمػػكذج. كربمػػا ترجػػع ىػػذه النتيجػػة الػػي التػػأثر الفعمػػي فػػي معػػدؿ 

 النمك الاقتصادم بالتغيرات الحاصمة في سعر الصرؼ لمعممة الكطنية لمجنيو.
 

خرى عمػي تعػاملات الأجانػب فػي المصري وبقية المتغيرات الاقتصادية الأ الجنيو صرؼ سعر تغيرات تأثير
 : 1سوؽ الأوراؽ المالية في مصر

 

 المصري عمي تعاملات الأجانب في سوؽ الأوراؽ المالية: الجنيو صرؼ سعر تغيرات تأثير

  تـ تقدير العلاقة بيف تغير سعر الصرؼ كتأثيره عمػي تعػاملات الأجانػب فػي سػكؽ الأكراؽ الماليػة
فػي النمػكذج كذلػؾ باسػتخداـ طريقػة المربعػات الصػغرل العاديػة  في مصر باعتبارىا المتغير التابع

(. كذلػػؾ 7111/7112( كحتػػي عػػاـ )7112/7114خػػلاؿ نفػػس الفتػػرة الزمنيػػة السػػابقة مػػف عػػاـ )
بتجميع بيانات ربع سنكية عػف تعػاملات الأجانػب فػي سػكؽ الأكرؽ الماليػة ككضػعيا كمتغيػر تػابع 

عار الصرؼ لمجنية المصرم فػي مقابػؿ الػدكلار لػنفس بالنمكذج، كفي المقابؿ تـ الحصكؿ عمي أس
الفتػػرات. اعتمػػد البحػػث فػػي الحصػػكؿ عمػػي ىػػذه البيانػػات الربػػع سػػنكية عمػػي كػػؿ مػػف بيانػػات البنػػؾ 

 المركزم كبيانات سكؽ الأكراؽ المالية كىيئة الرقابة المالية المصرية.

 

                                                 
1 A small tolerance value indicates that the variable under consideration is almost a perfect linear 
combination of the independent variables already in the equation and that it should not be 
added to the regression equation.  
Source: http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-spss-
collinearity-diagnostics-vif.asp 
  

 لدزيد عن مصادر البيانات وطبيعتها، ونتائج النموذج الدستخدم ارج  الر الدلح  الإحصائي بنهاية البحث  3

http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-spss-collinearity-diagnostics-vif.asp
http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-spss-collinearity-diagnostics-vif.asp
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 أشػػارت نتػػائج النمػػكذج إلػػي أف القيمػػة الاحتماليػػة لاختبػػارF( أكبػػر مػػف القيمػػة 1.241الغػػة )، كالب
(، مما يؤكػد إف النمػكذج المقػدر غيػر معنػكم. أم أف 1.12الإحصائية ليا عند مستكل المعنكية )

المتغيػر المسػػتقؿ كالمعبػر عنػػو بسػػعر الصػرؼ كتذبذبػػو خػلاؿ فتػػرة الدراسػػة لا يمػارس تػػأثيرا معنكيػػا 
% 2لنمػكذج عنػد مسػتكم معنكيػػة عمػي المتغيػر التػابع بػالنمكذج كىػك مػا يتضػح مػف عػدـ معنكيػة ا

 (.1.421بالإضافة الي انخفاض قيمة "ؼ" المحسكبة كالبالغ قيمتيا )

  كيرجػػع عػػدـ معنكيػػة النمػػكذج كقدرتػػو عمػػي تفسػػير العلاقػػة بػػيف التغيػػر فػػي سػػعر الصػػرؼ كجػػذب
الاسػػػتثمار الأجنبػػػي غيػػػر المباشػػػر الػػػي مصػػػر، الػػػي أف النمػػػكذج قػػػد اعتمػػػد عمػػػي قيمػػػة تعػػػاملات 

فقػط فػي سػكؽ الأكراؽ الماليػة. بينمػا الاسػتثمار الأجنبػي غيػر المباشػر فػي سػكؽ الأكراؽ الأجانب 
الماليػػػة، لا يتكقػػػؼ فقػػػط عمػػػي تعػػػاملات الأجانػػػب فػػػي البكرصػػػة، كانمػػػا يمتػػػد أيضػػػا الػػػي تعػػػاملات 
المػػكاطنيف بػػالعملات الأجنبيػػة. كىػػك مػػا يفسػػر تػػأثر النشػػاط الكمػػي لمسػػكؽ )المؤشػػر العػػاـ لمبكرصػػة 

EGX 30 ) بػالتغير فػي قيمػة سػػعر الصػرؼ خػلاؿ نفػػس الفتػرة الزمنيػة نظػػرا لشػمكلو عمػي القيمػػة
الكميػػة لمنقػػد الأجنبػػي )أجانػػب كمػػكاطنيف( المسػػتثمر فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة كمػػا ىػػك كاضػػح مػػف 
النمػػكذج السػػابؽ بالدراسػػة. أضػػؼ الػػي ذلػػؾ، تػػأثر الأجانػػب فػػي تعػػامميـ فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة 

عكامؿ أخرم كثيرة كحاسمة كلػيس فقػط تغيػر سػعر الصػرؼ فػي فتػرة زمنيػة معينػة. بصفة أساسية ب
كمف أىـ ىذه العكامؿ، درجة الاستقرار المالي كالاقتصادم التي يمر بيا الاقتصاد الكطني كدرجة 
الثقػػػة فػػػي قػػػػدرة الاقتصػػػاد كالمجتمػػػػع عمػػػي عبػػػػكر فتػػػرات الأزمػػػػات كالعػػػكدة سػػػػريعا الػػػي المعػػػػدلات 

ك كالتنمية. ككذلؾ الحاؿ يتأثر المستثمركف الأجانب بالاضطرابات السياسػية كمػا الطبيعية مف النم
تمارسو مف أثػار سػمبية تمتػد لتمقػي بظلاليػا عمػي الجانػب الاقتصػادم كمتغيراتػو ككػؿ ىػذه العكامػؿ 
تعتبر عكامؿ ىامة كحاسمة في جذب المستثمريف الأجانػب أك ابعػادىـ عػف العمػؿ كالاسػتثمار فػي 

 المالية. سكؽ الأكراؽ

 

المصري وبقية المتغيرات الاقتصادية الأخرى عمػي تعػاملات الأجانػب فػي  الجنيو صرؼ سعر تغيرات تأثير
 سوؽ الأوراؽ المالية في مصر:

حجػػـ تعػػاملات ضػػـ كالػػذم ي -لمنمػػكذج  المقػػدرة النتػػائج تشػػيربالنسػػبة لمنمػػكذج العػػاـ كمػػدل صػػلاحيتو: 
ر تػابع كبقيػة المتغيػرات المسػتقمة )معػدؿ التضػخـ السػنكم، صػافي الأجانب في سكؽ الأكراؽ المالية كمتغيػ

الاحتياطيات الدكلية،كمعدؿ نمك الناتج المحمي الإجمالي، كالعائد عمي الأسيـ كالسندات فػي سػكؽ الأكراؽ 
 ى:(  إلى ما يم2-2( كالجدكؿ رقـ )1مف المعادلة رقـ ) ة(، كالكاضحالمصرية، كمعدؿ سعر الخصـ
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Ln (FT)
1

t = α0+α1 Ln ERt + α2 Ln In +α3 Ln Inf+ α4 Ln EGt+ α5 Ln 

InR + α6 Ln OPt + u1t                                                                                                                                           (1) 

 
 -:وذج المستخدـالحكـ عمي كفاءة النم

لاختيػػار كجػػكد ارتبػػاط خطػػي بػػيف المتغيػػرات المفسػػرة أك المػػؤثرة فػػي نشػػاط سػػكؽ   VIFتػػـ اجػػراء اختبػػار 
الأكراؽ المالية كقد تـ استبعاد المتغيرات التي تبيف كجكد ارتباط خطي بينيػا كبػيف بػاقي المتغيػرات المفسػرة 

Rبػػالنمكذج. كتشػػػير قيمػػػة معامػػػؿ التحديػػد )
القػػػكة التفسػػيرية لممتغيػػػرات المسػػػتقمة الػػػكاردة فػػػي  ( إلػػػي ارتفػػػاع2
كاف –%( كىػػي نتيجػػة متقاربػػة جػػدا مػػع قيمػػة معامػػؿ التحديػػد 24النمػػكذج حيػػث بمغػػت قيمػػة ىػػذا المعامػػؿ )

-Durbin%(، كالقيمة الإحصائية لاختبار 78في النمكذج السابؽ ليذه الدراسة ) -كانت أقؿ مف النتيجة 

Watson ( كىي أيضا7.2تساكم ) ( كؿ ذلؾ يشير إلي:2.2متقاربة مع نتيجة ذلؾ النمكذج .) 
 جكدة النمكذج كالنتائج المتحصؿ عمييا.  -

تقػارب النتػائج المتحصػػؿ عمييػا مػف النمػػكذج عنػدما يكػػكف المؤشػر العػاـ لمبكرصػػة متغيػر تػػابع أك   -
التػابع تعاملات الأجانب في البكرصة، في ظؿ كجكد متغيرات أخرم تمػارس التػأثير عمػي المتغيػر 

 في النمكذج.

%( أقؿ مف قيمتيا في النمكذج السابؽ مما يشير 24أف قيمة معامؿ التحديد في النمكذج الحالي)  -
الي كجكد متغيرات مسػتقمة أخػرم )العكامػؿ السياسػية، كالاجتماعيػة(، تمػارس تأثيرىػا عمػي المتغيػر 

النمكذج السػابؽ الػذم ترتفػع التابع )حجـ تعاملات الأجانب في السكؽ( في ىذا النمػكذج، مقارنػة بػ
% مػػف قيمػػة التغيػػر فػػي المتغيػػر التػػابع )المؤشػػر 78فيػػو القػػكة التفسػػيرية لممتغيػػرات المسػػتقمة الػػي 

في زيادة أك نقصاف حجـ الاسػتثمار فػي  رالرئيسي لسكؽ الأكراؽ المالية(، في شرح كتفسير التطك 
المصػػرية خػػلاؿ فتػػرة الدراسػػة. كىػػذه  سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة، كرفػػع نسػػبة النمػػك كالازدىػػار بالبكرصػػة

النتيجة تتفؽ أيضا مع نتيجة نمكذج الانحدار البسػيط السػابؽ لقيػاس العلاقػة بػيف التغيػر فػي سػعر 
 الصرؼ كالتغيرات المقابمة في تعاملات الأجانب في البكرصة المصرية. 

 

 -:نتائج التحميؿ الاحصائي لمنموذج بشكؿ عاـ
 :Fاختبار 

( تتشابو أيضا مع القيمة 1.111كالبالغة ) Fؿ السابؽ إلي أف القيمة الاحتمالية لاختبارتشير بيانات الجدك 
( لمنمػػػكذج الحػػػالي كأف كلاىمػػػا  اقػػػؿ مػػػف القيمػػػة الإحصػػػائية ليػػػا 1.11كالبالغػػػة )  Fالاحتماليػػػة لاختبػػػار 

                                                 
لسنوي لقيمة تعاملات الأجانب بُ سوق الأوراق الدالية الدصرية، وأن باقي متغبّات النموذج قد سب  تعريفها بُ الأجزاء يشبّ هذا الدتغبّ الر الحجم ا  1

 السابقة من الدراسة.
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( 1.4ثػػاني )(، لمنمػػكذج الأكؿ، كالقيمػػة الاحصػػائية ليػػا لمنمػػكذج ال1.11( عنػػد مسػػتكل المعنكيػػة )3.12)
%. ممػػػا يؤكػػػد إف كػػػلا النمكذجػػػاف المقػػػدراف معنكيػػػاف. أم أف المتغيػػػرات المسػػػتقمة 2عنػػػد مسػػػتكم معنكيػػػة 

صػػػافي الاحتياطيػػػات الدكلية،كمعػػػدؿ نمػػػك النػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي، كالعائػػػد عمػػػي الأسػػػيـ )كالمتمثمػػػة ب  
يػػرات ليػػا تػػأثير معنػػكم عمػػى كػػؿ ىػػذه المتغ (كالسػػندات فػػي سػػكؽ الأكراؽ المصػػرية، كمعػػدؿ سػػعر الخصػػـ 

 المتغير التابع )تعاملات الأجانب في البكرصة(.    
                                                                                                 

  المالية:الأوراؽ نتائج قياس أثر المتغيرات المفسرة عمي تعاملات الأجانب في سوؽ 
 ( نتيجة تقدير النمكذج المتعدد كما يمي:2-2بيانات المبينة في الجدكؿ رقـ )تشير ال

 
 1026/10272 – 1003/1004رة مف عاـ خلاؿ الفت (: معاملات المتغيرات المفسرة في النموذج3-5دوؿ رقـ )ج

 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t 

Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

 

(Constant) -157.7- 42.003  -3.757- .009   

Total_reserves 4.284 1.229 1.731 3.485 .013 .085 11.752 

Ec_Groth -4.189- .955 -2.131- -4.386- .005 .089 11.253 

Openning_Trad
e 

6.175 1.502 1.588 4.112 .006 .141 7.108 

P_E_ratio 5.227 1.130 1.382 4.628 .004 .235 4.249 

Foreign_EXR_D
oller 

-1.754- 3.037 -.204- -.578- .585 .168 5.942 

Discount_Rate 12.879 3.965 1.404 3.249 .017 .112 8.903 

 
a. Dependent Variable: Foreign_Total_Value_of_Traded_Securities 

 
 -:لكمية مف النقد الأجنبيالاحتياطيات ا

يتبيف مف النمكذج المقدر أعلاه باف قيمة معامؿ الاحتياطيات الكمية مف النقد الأجنبي معنكية عند مستكل 
( أم أنيػػػػػا أقػػػػػؿ مػػػػػف القيمػػػػػة 1.112( تسػػػػػاكم )P-value%( كذلػػػػػؾ لكػػػػػكف القيمػػػػػة الاحتماليػػػػػة ) 2ثقػػػػػة )

لاحتياطيػات الكميػة مػف النقػد الأجنبػي فػي طبيعتيػا الإحصائية عند نفس مستكم المعنكية. كدلالة ذلػؾ أف ا
عمميػػة تراكميػػػة مسػػػتمرة كمػػف ثػػػـ فالمحافظػػػة عمػػي مسػػػتكم جيػػػد مػػف ىػػػذه الاحتياطيػػػات يػػؤثر إيجابيػػػا عمػػػي 
تعاملات الأجانب بالبكرصة، لما في ذلؾ مػف شػيكع منػاخ الثقػة كالاطمئنػاف لػدم المسػتثمريف الأجانػب فػي 

 جانب آخر عمي جذب مزيد مف الاستثمارات المحمية كالأجنبية الي سكؽ  سكؽ الأكراؽ المالية. كيعمؿ مف
 
 

                                                 
 لدزيد عن مصادر البيانات وطبيعتها، ونتائج النموذج، ارج  الر الدلح  الإحصائي بنهاية البحث  1
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(، ممػا يشػير الػي VIFالأكراؽ المالية إلا أف المتغير يعاني مف ارتفاع قيمة اختبار عامؿ تضخـ التبػايف )
 ج.عدـ الثقة في تأثير ىذا المتغير لكجكد ارتباط تسمسمي بينو كبيف بقية المتغيرات المستقمة بالنمكذ

 

 -:الانفتاح التجاري عمي الخارج
أف انفتػاح الاقتصػاد الػكطني عمػي العػالـ الخػارجي مػف حيػث التعامػؿ فػي أنشػػطة إلػى النمػكذج تشػير نتػائج 

المسػػػتثمريف الأجانػػػب فػػػي عمػػػى  ان قكيػػػايجابيػػػا  ران تػػػأثي الاسػػػتيراد كالتصػػػدير كحركػػػة رؤكس الأمػػػكاؿ، يمػػػارس
كىذا ما تشير إليو العلامػة المكجبػة التػي  .ج الدراسات التطبيقيةنتائتسؽ أيضا مع ي نتيجة تكىالبكرصة.  

 ( P-value)يحمميا معامؿ الانفتاح التجارم عمي الخارج في النمكذج كدرجة المعنكية لممعامؿ حيػث أف 

 %.2( كىي أقؿ مف القيمة الإحصائية عند نفس مستكم المعنكية 1.111تساكم )
 

 -:مؤشر ربحية الأسيـ
 0.004 =( إلي أف معنكية معامؿ مؤشر ربحيػة الأسػيـ حيػث تبمػغ قيمػة )2-2الجدكؿ رقـ )تشير بيانات 

P-value كيعبػػر معامػػؿ مؤشػػر ربحيػػة الأسػػيـ عػػف التطػػكر فػػي سػػكؽ الأكراؽ 2(، كىػي قيمػػة أقػػؿ مػػف .%
المالية مف حيث حجـ الربحية. ككما ىك كاضح مف طبيعػة العلاقػة الإيجابيػة )حيػث مؤشػر الربحيػة يحمػؿ 

 لبكرصة المصرية. زيادة تعاملات الأجانب في اارة مكجبة( بيف زيادة معدؿ الربحية كبيف اش
 

 -:سعر صرؼ الجنيو
تشير نتائج النمكذج إلي كجكد علاقة عكسية بيف معامؿ التغير في سعر الصرؼ كبيف تعاملات الأجانػب 

كالدراسػػػات التطبيقيػػػة التػػػي سػػػبؽ فػػػي سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة كىػػػذه النتيجػػػة تتكافػػػؽ مػػػع النظريػػػة الاقتصػػػادية 
التعرؼ عمييا مف خلاؿ الدراسات السابقة لعدد مف الدكؿ النامية كالمتقدمػة عمػي حػد سػكاء، إلا أف العلاقػة 

 . ) %11(، كىي بذلؾ أكبر مف قيمة )1.223الاحتمالية كانت ) ) (P-valeغير معنكية حيث أف قيمة 
 

 -:معدؿ الخصـ ومعدؿ النمو

مػػكذج إلػػي معنكيػػة العلاقػػة بػػيف معػػدؿ الخصػػـ كبػػيف تعػػاملات الأجانػػب فػػي سػػكؽ الأكراؽ تشػػير نتػػائج الن
. )%2( كىػي بػذلؾ أكبػر مػف قيمػة )1.112كانت ) ) (P-valeالمالية خلاؿ فترة الدراسة. حيث أف قيمة 

حيػػث ترتفػػػع قيمػػػة   1كمػػا أف معػػػدؿ النمػػك الاقتصػػػادم فػػي النمػػػكذج يتصػػػؼ بارتفػػاع عامػػػؿ تضػػخـ التبػػػايف

                                                 
1 A small tolerance value indicates that the variable under consideration is almost a perfect linear 
combination of the independent variables already in the equation and that it should not be 
added to the regression equation.  
Source: http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-spss-
collinearity-diagnostics-vif.asp  
 

http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-spss-collinearity-diagnostics-vif.asp
http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-spss-collinearity-diagnostics-vif.asp
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ممػػػػا يشػػػػير الػػػػي الارتبػػػػاط الخطػػػػي بينػػػػو كبػػػػيف بقيػػػػة  11.7( الػػػػي  VIFار عامػػػػؿ تضػػػػخـ التبػػػػايف ) اختبػػػػ
المتغيرات المستقمة بالنمكذج كلذلؾ لا يجب أف نأخذ تأثير ىذا المتغير في الاعتبػار عنػد تحديػد المتغيػرات 

ىػذه النتيجػة الػي التػأثر  المؤثرة أك المفسرة لمتغيػرات الحاصػمة فػي المتغيػر التػابع فػي النمػكذج. كربمػا ترجػع
الفعمي في معدؿ النمػك الاقتصػادم بػالتغيرات الحاصػمة فػي سػعر الصػرؼ الػكطني. كىػذه النتيجػة تؤكػد أف 
تعػػاملات الأجانػػب فػػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة المصػػػرية لا تخضػػع كثيػػرا لاعتبػػػارات النمػػك أك التنميػػة بقػػػدر 

 ستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية. اىتماميا بمعدلات الربحية كالمكاسب النقدية مف الا
 

 :أىـ الملاحظات حوؿ نتائج القياس( 5-5)

البحػث مػف دراسػة العلاقػة بػيف التطػكر فػي أسػعار الصػرؼ كبػيف تطػكر الاسػتثمارات الأجنبيػة غيػر  تكصػؿ
المباشػػػرة بدلالػػػة مؤشػػػر سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة كتعػػػاملات الاجانػػػب فػػػى البكرصػػػة إلػػػي النتػػػائج كالتكصػػػيات 

 ية:التال
تشػػير الأدبيػػات الاقتصػػادية الػػي كجػػكد علاقػػة مػػا بػػيف التغيػػر فػػي أسػػعار الصػػرؼ كالتغيػػر فػػي المؤشػػر  -

الرئيسي لسكؽ الأكراؽ المالية. كتتراكح ىذه العلاقة بيف السمب كالإيجػاب طبقػا لطبيعػة ىػذا التغيػر فػي 
تػػأثير المباشػػر كغيػػر أسػػعار الصػػرؼ كطبيعػػة الأسػػكاؽ الماليػػة كالمتغيػػرات الاقتصػػادية الأخػػرل ذات ال

 المباشر عمي الأسكاؽ المالية.

أف بعض الدراسات التطبيقية التي سبقت الإشارة إلييا درست العلاقة بيف التقمبات فػي أسػعار الصػرؼ  -
كتأثيرىػػػا عمػػػي سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة مػػػف خػػػلاؿ اسػػػتخداـ عكائػػػد الأسػػػيـ )كمتغيػػػر تػػػابع( ممثػػػؿ لمسػػػكؽ 

ت نتػػػائج معظػػػـ ىػػػذه الدراسػػػات معنكيػػػة ىػػػذه العلاقػػػة. بينمػػػا كسػػػعر الصػػػرؼ كمتغيػػػر مسػػػتقؿ. كأظيػػػر 
اشػػتممت الدراسػػات الأخػػرل بالإضػػافة الػػي سػػعر الصػػرؼ، مجمكعػػة كاسػػعة مػػف المتغيػػرات الاقتصػػادية 
شػػممت )معػػدؿ سػػعر الفائػػدة الاسػػمي، كالاحتياطيػػات الدكليػػة، كحجػػـ النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي أك معػػدؿ 

نما تمثمت المتغيػرات التابعػة فػي ىػذه النمػاذج فػى رأس المػاؿ السػكقي نمك الناتج( كمتغيرات مستقمة. بي
كأحيانا عكائد الأسيـ أك المؤشر الرئيسػي لسػكؽ الأكراؽ الماليػة.  كأظيػرت نتػائج ىػذه الدراسػات كجػكد 
علاقػػة بػػيف الاسػػتقرار أك التقمػػب فػػي سػػعر الصػػرؼ كالاسػػتقرار أك التقمػػب فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة فػػي 

 كىذا ما يتفؽ مع التحميؿ الاقتصادم لمعلاقة بيف المتغيريف كالذم سبقت الإشارة إليو.ىذه الدكؿ 

أف تحريػػػر سػػػعر صػػػرؼ الجنيػػػو المصػػػرم كتػػػكفير المقكمػػػات الأساسػػػية لاسػػػتقباؿ المسػػػتثمريف العػػػرب  -
 الأكراؽ كالأجانػب لمتعامػؿ فػي سػكؽ الأكراؽ الماليػة فػي مصػر بالإضػافة الػي امكانيػة تكػكيف محػافظ

الاسػتثمار، قػد سػاىـ كػؿ ذلػؾ فػي التحسػف النسػبى فػى أداء سػكؽ الأكراؽ الماليػة ك  يػة، كصػناديؽالمال
 المتغيرات الاقتصادية الأخرل.
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اكػػػدت الدراسػػػة التطبيقيػػػة لمعلاقػػػة بػػػيف التغيػػػر فػػػي سػػػعر الصػػػرؼ لمجنيػػػو المصػػػرل كالتطػػػكر فػػػي سػػػكؽ  -
الدراسة عمي كجكد علاقة ارتباط قكم بيف الأكراؽ )المؤشر الرئيسي لسكؽ الأكراؽ المالية(، خلاؿ فترة 

التغيػػػر فػػػي أسػػػعار الصػػػرؼ كالتغيػػػر صػػػعكدا أك ىبكطػػػا فػػػي المؤشػػػر العػػػاـ لسػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة فػػػي 
مصػػػر، كقػػػد تميػػػزت ىػػػذه العلاقػػػة بالإيجابيػػػة فػػػي الفتػػػرة الأكلػػػي ثػػػـ أخػػػذت المسػػػار الطبيعػػػي ليػػػا كىػػػي 

ر فػػي سػػمكؾ المؤشػػر الرئيسػػي لسػػكؽ الأكراؽ التناسػػب العكسػػي بػػيف التغيػػر فػػي أسػػعار الصػػرؼ كالتغيػػ
 المالية مف حيث النمك كالارتفاع في قيمة المؤشر في سكؽ الأكراؽ المالية.

اكػػػدت الدراسػػػة التطبيقيػػػة أيضػػػا مػػػرة ثانيػػػة عمػػػي كجػػػكد العلاقػػػة بػػػيف التغيػػػر فػػػي سػػػعر الصػػػرؼ لمعممػػػة  -
كراؽ الماليػػة ضػػمف مجمكعػػػة الكطنيػػة لمجنيػػو كأحػػد العكامػػؿ الاقتصػػادية المػػؤثرة عمػػي نشػػاط سػػكؽ الأ

عكامػػؿ مفسػػػرة أخػػرل منيػػػا التطػػكر فػػػي قيمػػػة الاحتياطيػػات الكميػػػة مػػف النقػػػد الأجنبػػي، كقيمػػػة الانفتػػػاح 
التجػارم عمػػي الخػػارج، معامػػؿ مؤشػر ربحيػػة الأسػػيـ كالتطػػكر فػػي سػكؽ الأكراؽ الماليػػة معبػػران عنػػو مػػف 

دراسػػػة، عمػػػي كجػػػكد علاقػػػة ارتبػػػاط قكيػػػة خػػػلاؿ المؤشػػػر الرئيسػػػي لسػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة خػػػلاؿ فتػػػرة ال
)عكسية( مرة أخرم بيف التغير في سعر الصػرؼ كالتغيػر فػي المؤشػر الرئيسػي لسػكؽ الأكراؽ الماليػة. 
بالإضػػافة الػػي العلاقػػة الطرديػػة بػػيف التغيػػر فػػي العكامػػؿ المفسػػرة الأخػػرل مثػػؿ الاحتياطيػػات مػػف النقػػد 

 يـ عمى المؤشر الرئيسي لسكؽ الأكراؽ المالية.الاجنبى كالانفتاح التجارل، مؤشر ربحية الأس

اكػػدت الدراسػػة التطبيقيػػة مػػرة أخػػرم عمػػي أف تعػػاملات الأجانػػب فػػي سػػكؽ الأكراؽ الماليػػة المصػػرية لا  -
تخضػػػع كثيػػػرا لاعتبػػػارات النمػػػك أك التنميػػػة بقػػػدر اىتماميػػػا بمعػػػدلات الربحيػػػة كالمكاسػػػب النقديػػػة مػػػف 

 الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية.
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 ملاحظات ختامية
 

 كتأسيسان عمى ما تقدـ مف استخلاص لأىـ النتائج يمكف استعراض مقترحات الدراسة عمى النحك التالى:
الأسعار لاحتكاء الضغكط يجب أف تكلى السياسة النقدية أكلكية لممحافظة عمى استقرار   -

ستيداؼ التضخـ فإف التساؤؿ كطالما أف إطار السياسة النقدية الجديد ىك نظاـ لاالتضخمية، 
حيث إنو كفقان  ،تكافر المتطمبات المؤسسية لاستيداؼ التضخـمدل الطبيعى المطركح حكؿ 

ى سؾ لمعديد مف الدراسات فإف مجاؿ عمؿ سياسة نقدية مستقمة يعكؽ غالبا بالاعتماد المتزايد عم
مف الصعب عمى السمطات  ، ىذا الشكؿ مف الييمنة المالية يجعؿالنقكد لتمكيؿ عجز المكازنة

ف ضحالة الأسكاؽ كذلؾ فإ السياسة النقدية.حيث يقكض ذلؾ إطار عمؿ احتكاء التضخـ،  النقدية
إلى الإنتاج النقدية قمص كفاءة عمؿ آلية النقؿ النقدل مف أدكات السياسة أف ي ومالية مف شأنال

تقلالية البنؾ المركزل كمف ثـ فإف استيداؼ التضخـ فى مصر لا يتطمب فقط اس .1كالتضخـ  
عف الضغكط المالية كلكف يتطمب الأمر كجكد نكع مف المحاسبة لمسمطة النقدية فى حالة فشميا 

ية مع دكيعنى استيداؼ التضخـ أف تتعامؿ السمطات النق .فى الكفاء بأىداؼ التضخـ المعمنة
ة )مثؿ يغير التقميد ات الإنتاج خلاؿ دكرة الأعماؿ الاقتصادية مف خلاؿ أدكات السياسةبتذبذ

مع تحديد أفؽ كاقعى لاستيداؼ تكفير احتياطى سيكلة مؤقت(  ،قكاعد تنظيـ التصدير كالاستيراد
مف خلاؿ معالجة التشكىات الييكمية التى تؤثر كذلؾ معالجة الجمكد الحالى الييكمى ، ك ـخضالت

، أسكاؽ أكثر تنافسية عمى التكزيع كىكامش الربح كتفعيؿ أنظمة الرقابة كقكاعد السكؽ لضماف
مف الطبيعى القمؽ  وكذلؾ فإن .دعـ الائتماف المكجو إلى الشركات الصغيرة كالمتكسطةأيضا ك 

حكؿ تأثير التذبذب فى سعر صرؼ الجنيو عمى التضخـ نظران لمعلاقة المؤسسة الراسخة منذ فترة 
  كما أشارت نتائج الدراسة.طكيمة عمى مرساة سعر الصرؼ الأسمى 

كالمحافظة عمى استقرار النمك مع ضماف اتساؽ سعر الصرؼ مع الأساسيات  تضخـعد الي -
الاقتصادية ىدفان رئيسيان لتحقيؽ المكاءمة بيف الاستقرار الخارجى )التكازف فى الميزاف التجارل، 
ميزاف المدفكعات( كالأكلكيات الداخمية لمسياسة النقدية فى ضكء تطكرات الاقتصاد كمتطمبات 

لاقتصادية كالاجتماعية، حيث تكاجو الحككمة تحدل فى المستقبؿ القريب فى ضكء الأىداؼ ا
الالتزاـ بتحرير أسعار الطاقة كبعض المنافع العامة عند إلغاء الدعـ كىك ما يستمزـ كفاءة أدكات 
السياسة النقدية فى التأثير عمى الإنتاج كالتضخـ، ككذلؾ تكافر قاعدة بيانات تفصيمية دقيقة تمكف 

                                                 
1 Diaa Noureldin, “Much ADO About The Egyptian Pound: Exchange Rate Misalignment and 
The Path Towards Equilibrium,” ECEs, Working paper No.190, Dec. 2017, pp. 35-37. 
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ناع القرار مف اتخاذ الإجراءات السميمة خاصة بالنسبة لمقطاع الحقيقى مع كبر حجـ القطاع ص
 غير الرسمى.

كتكجد قيكد ىيكمية تنذر بالخطر كالضعؼ الييكمى كالمتعمقة بانخفاض معدؿ الادخار القكمى  -
اج فى كالذل يعنى كجكد معدؿ غير كافى لمتككيف الرأسمالى كىك ما يضع قيكد عمى نمك الإنت

المستقبؿ، كلذلؾ يصبح ضركريان إجراء إصلاحات فى القطاع الحقيقى لتشجيع الادخار الخاص 
كالاستثمار الخاص مع منح حكافز لتكسيع مجالات التصدير مف السمع كالخدمات عالية القيمة 

 .مجاؿ لدراسات مستقبميةالمضافة كقد يككف تعبئة المدخرات المحمية 
غـ مف أف نظاـ سعر الصرؼ يعتبر محددان ىامان لمحتكل الحكافظ المالية كما تشير الدراسات بالر  -

مف التدفقات فإف مستثمرل المحافظ المالية لايكلكا الاىتماـ لنظاـ اسعار الصرؼ باعتبار كجكد 
، إلا أف مستثمرل  hedge exposuresأدكات تغطية "مشتقات" لتغطية مخاطر الانكشاؼ  

لابد كأف يعيركا اىتمامان لنظاـ سعر الصرؼ باعتبار عدـ القدرة  مشركعات الاستثمار المباشر
فى الأجؿ الطكيؿ كبالتالى فإنو مف التكصيات الكاجبة لصناع  عمى تغطية مخاطر الانكشاؼ

القرار استنادان إلى النتائج أف السياسة النقدية يتعيف أف تخفؼ تذبذب سعر صرؼ الجنيو بيدؼ 
الى يمارسيا عمى تدفقات رؤكس الأمكاؿ فى مصر، كمف ثـ فإف تجنب بعض مف الآثار العكسية 

تكسيع الأدكات المالية كالمشتقات المتاحة لممستثمريف لتغطية التذبذب فى سعر الصرؼ كالإدارة 
الحكيمة )أل الاستفادة مف أدكات التغطية ضد تقمبات العممة بمنح علاكة مقابؿ تذبذب سعر 

 destabilizingة لضماف منع الآثار العكسية الزعزعة  الصرؼ( ليذه التدفقات تعد كجكبي
effect   عمى سعر صرؼ الجنيو، كىك ما يستمزـ أيضا دراسة إدخاؿ أدكات جديدة لمديف

 ، كذلؾ مف خلاؿ:1الحككمى بخلاؼ سندات كأذكف الخزانة باعتبارىا أدكات خالية مف المخاطر
  الديف مثؿ ىيئة البريدتشجيع جيات أخرل غير البنكؾ للاستثمار فى أدكات. 
  عادة الشراء  Repoتفعيؿ أدكات السيكلة فى سكؽ السندات مثؿ ما يعرؼ بآلية البيع كا 
  استحداث أدكات جديدة لمديف العاـ مثؿ سندات الإيراد )يرتبط عائدىا بعائد مشركعات محددة

غائبة فى السندات المرتبطة بالناتج المحمى كصككؾ التمكيؿ كىى أداة  ،تقكـ بتمكيميا(
عدـ إغفاؿ إجراء إصلاح لمناخ الاستثمار يرتبط بسكؽ الماؿ لتعميؽ  يستمزـكىك ما  ،مصر

 .الأسكاؽ المالية بالداخؿ كتحسيف بنيتيا التحتية
  تتعمؽ بعلاقة تذبذب سعر الصرؼ بالأساسيات  بدراسات مستقبميةقد يككف أحد المقترحات

ادية مف المنظكر النقدل )تأثير سعر الفائدة( كمف الاقتصادية كالتى عالجتيا الدراسات الاقتص
 .المنظكر الحقيقى أل الإنتاج العينى كخاصة الصناعى ككذلؾ تأثير سكؽ الأكراؽ المالية

                                                 
 ندوة "تأثبّات تغبّ سعر الصرف على سوق الدال وأسواق الدين "... ، مرج  سب  ذكر،.   1
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  قد يككف مف المقترحات التى تأسست عمى نتائج الدراسة الحالية ىك أىمية التكامؿ بيف
الصرؼ قد يككف لو تأثير عمى تدفقات السياستيف التجارية كالنقدية باعتبار أف تذبذب سعر 

كىذه التكصية قد تككف علاج لمنع انسحاب  ةمباشر المباشر أك غير الرؤكس الأمكاؿ سكاء 
 .رؤكس الأمكاؿ مف مصر )ظاىرة ىركب رأس الماؿ(

 أف تضع الحككمة قيكدان عمى ىركب رؤكس الأمكاؿ خلاؿ  كقد يقترح بالإضافة إلى ما تقدـ
الاستقرار مع كضع قيكد أك رقابة عمى أمكاؿ صناديؽ الحافظة فى الأجؿ فترات التكتر كعدـ 

ضعاؼ الأثر السمبى يالقصير كالتى يمكف سحبيا بسيكلة كتسي ميا كذلؾ فى محاكلة لتجنب كا 
 .لزعزعة الثقة عمى سعر الصرؼ

  ة بيف سعر الصرؼ كتدفقات رؤكس الأمكاؿكاضحعلاقات عمى كجكد ف النتائج يستدؿ مك، 
علاقة المتلازمة السالبة بيف تدفقات رؤكس الأمكاؿ كتذبذب سعر الصرؼ تشير إلى ىذه ال

أىمية الإدارة الفعالة لمتذبذب كنظران لتبنى مصر نظاـ تعكيـ سعر صرؼ حر فإف التذبذات 
ة اقبكقد يككف مف الأىمية خمؽ نظاـ تعكيـ مدار مع السماح بتذبذب بحدكد مر  ،حتمية

Monitoring Bands 1 يض درجة التذبذب لتشجيع المستثمريف كيعالج ظاىرة ىركب لتخف
رأس الماؿ كيراعى فى تحديد نظاـ سعر الصرؼ الربط بالأساسيات الاقتصادية كمما كاف 

كقد يككف مف الأىمية قياس سعر الصرؼ لمجنيو المرجح بشركاء التجارة بالنسبة    .ممكنا
نعكس بحيث لا ت قديةالسياسة النك لتجارة نظاـ سياسة ابيف ربط قدمو مف مؤشر لملمصر بما ي

كيككف النظاـ النقدل مرنان لممخاطر ، سعر صرؼ الجنيوتقمبات فى ى صدمات التجارة ف
 .بالانفتاح التجارل عمى العالـ الخارجى ةمرتبطلا
  تشمؿ: فى المستقبؿأخرل كقد يككف مف المقترحات بأبحاث 
نس كالمغرب كالأردف التى تقع ضمف شريحة تكسيع الجزء التطبيقى ليشمؿ دكؿ أخرل مثؿ تك  -1

 الدخؿ كمستكل التنمية بالنسبة لمصر.
فحص علاقة السببية بيف تذبذات سعر صرؼ الجنيو كتدفقات رؤكس الأمكاؿ لمتيقف مف حالو  -7

 السببية الأحادية الاتجاه أك الثنائية الاتجاه بينيما.
 

 
 
 

                                                 
عض الإجراءات الرقابية بدا لؽكنه من البي  يقصد بذلك استمرار نظام التعونً الحر دون تدخلات من البنك الدركزى م  الاحتفاظ بحقه بَ ابزاذ ب   1

 والشراء من العملات الأخرى للدفاع عن سعر صررف الجنيه بَ حدود الذوامش الدسموح بها.
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 ممخص الدراسة
 تثمارات الاجنبية فى مصرسعر الصرؼ وعلاقتو بالاس
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

سعر الصرؼ كعلاقتو بالاستثمارات الأجنبية فى مصر كباعتبار أف سياسة سعر  تناكلت الدراسة    
ة التى تستخدـ لأغراض عديدة قد يككف مف أىميا إعادة ـ أدكات السياسة الاقتصادية الكميالصرؼ مف أى

ف التجارل خصكصان كفى ميزاف المدفكعات عمكمان )كبالأخص التكازف فى الاختلالات الحادثة فى الميزا
كلذلؾ ركزت الدراسة عمى قياس أثر تغير سعر الصرؼ عمى   .ميزاف العمميات الرأسمالية كالمالية(
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أيضا حرصت الدراسة عمى استقراء بعض  ،تدفقات الاستثمار المباشر كغير المباشر الكاردة إلى مصر
 .فى مجاؿ جذب تدفقات الاستثمارات الأجنبية كعلاقتيا بسعر الصرؼ الدركس مف التجارب الدكلية

 

كقد خمصت الدراسة مف خلاؿ استعراض الملامح العامة للاستثمار الأجنبى المباشر كغير المباشر فى    
 :الفصؿ الأكؿ إلى عدة نتائج

يث يفسر انتقاؿ سكاء فى إطار الفكر التقميدل أك الحد إف النظريات الخاصة بالاستثمار الأجنبى -
الاستثمارات فى ضكء اختلاؼ الإنتاجية الحدية لرأس الماؿ أك مف منظكر زاكية الإنتاج كالمستند 

كأنو مف نفس الزاكيا ظيرت نظريات أخرل تفسر   .عمى فكر المزايا النسبية أك المزايا الاحتكارية
نظرية عدـ كماؿ الأسكاؽ قياـ الاستثمار الأجنبى مثؿ نظرية التحركات الدكلية لرأس الماؿ ك 

كمدخؿ المنشأة الصناعية كدكرة حياة المنتج ككميا تفسر قيامو فى ضكء المزايا المكانية كالتقدـ 
 .التكنكلكجى كالميزة الاحتكارية كتدكيؿ الإنتاج كتكزيع المخاطر

في محاكلة تحديد الملامح العامة للاستثمار الاجنبي في مصر كمحددات جذبة حدد الفصؿ  -
في  :تتحدد المجمكعة الأكلي ،ث مجمكعات رئيسية بالنسبة لمدكؿ النامية كمف بينيا مصرثلا

في عكامؿ الكفاءة كفي  :كالمجمكعة الثالثة ،في عكامؿ المكارد :عكامؿ السكؽ كالمجمكعة الثانية
استعرض الفصؿ الاطار  ،سبيؿ تبياف ظركؼ ىذه المجمكعات مف العكامؿ بالنسبة لمصر

شريعي المحدد لجذب الاستثمار حيث استند عمي ما رصده تقرير ممارسة انشطة المؤسسي كالت
مف حيث التحسف النسبى لبعض المؤشرات الفرعية مثؿ استخراج  7113/ 7112الاعماؿ 

 .تراخيص البناء كمؤشر تسكية حالات التعثر كالافلاس
التنافسية العالمية قدرة الاقتصاد المصرل عمى جذب الاستثمارات فى ضكء مؤشرات  برزتكما  -

مف بيف  111التى يرصدىا منتدل الاقتصاد العالمى حيث تحسنت رتبة مصر كاعتمت المرتبة 
 .دكلة تمت دراسة كضعيا التنافسى 122

المتطمبات الاساسية كمحفزات الكفاءة كمحفزات الابتكار  :ارتبط التحسف في المؤشرات الاجمالية -
كالبنية الاساسية كمؤشر الصحة كالتعميـ الأساسي  ،تبالتحسف في ترتيبيا في مؤشر المؤسسا

ككذلؾ في مؤشرا ت التعميـ العالي كالتدريب ككفاءة سكؽ السمع كتطكير سكؽ الماؿ كالجاىزية 
 .الابتكار فمـ يشيد تحسنان كاضحان التكنكلكجية كمع ذلؾ فإنو عمي مستكل محفزات تطكر الاعماؿ ك 

ة الاعماؿ اىـ المشاكؿ المتعمقة بعدـ استقرار السياسات اظيرت نتائج استقصاء الرأل حكؿ بيئ -
كالتضخـ كالفساد كضعؼ المستكل التعميمي لمقكل العاممة كصعكبة النفاذ الي التمكيؿ.  عمى 
الجانب الآخر اكضح الفصؿ أف ىناؾ جيكدان بذلت مف اجؿ تحسيف بيئة الاعماؿ تمثمت في 

تعامؿ مع التحديات المؤسسية كالاجرائية المتعمقة  كالذم 27/7112قانكف الاستثمار الجديد رقـ 
بعمميات فض المنازعات كالتى تعكؽ مناخ الاستثمار كتجسدت محاكلات القانكف في تكضيح دكر 
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الجيات المختمفة في كضع كمتابعة سياسات الاستثمار كتقديـ الخدمات كفي فض المنازعات مثؿ 
 ساطة.المصرل لمتحكيـ كالك  المركز ،لجنة التظممات

كعند التطرؽ إلى الجيكد المبذكلة عمى المستكل العالمى كالتى يعكسيا تقرير الاستثمار العالمى 
 :تـ التكصؿ إلى عدة أمكر مفادىا 7112الاكنكتاد 

  الزيادة المحتممة في الاستثمارات المباشرة المكجية إلى القطاعات الأخرل بخلاؼ النفط كالتى
.. .الطاقة الجديدة كالمتجددة ،البنية التحتية ،اؿ الغاز الطبيعيتتركز في مشركعات جديدة في مج

كللأسؼ لا تكفر الاحصاءات الكطنية في مصر سكل اجماليات قطاعية فى تكزيع الاستثمارات 
  .الأجنبية دكف الدخكؿ في تفصيلات الأنشطة النكعية

 ف الدكؿ تشير الي اتجاىات اف ىناؾ اتجاىات عامة تبرزىا قكانيف الاستثمار الكطنية في العديد م
تقييدية متزايدة لغير صالح الاستثمار الأجنبي في الاصكؿ الاستراتيجية جنبان الي جنب مع 
سياسات مرتبطة بتشجيع اقامة مناطؽ اقتصادية خاصة كتقديـ اعفاءات ضريبية كتشجيع الانتاج 

  .مف اجؿ التصدير
 ت حكؿ السماح بزيادة حدكد حصص فيما يخص سكؽ الأكراؽ المالية خصص التقرير اشارا

الممكية الاجنبية في الاسكاؽ المالية كشركات التأميف كالبنكؾ كمراكز الايداع كتعاملات المشتقات 
  .السمعية

 كفي  .في القسـ الأخير مف الفصؿ تناكؿ تطكر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كالغير مباشر
المباشر ميز التحميؿ بيف فترتيف الفترة  استعراض لتطكر تدفقات الاستثمار الاجنبي

( حيث  12/7111كحتى  7113/7114( كالفترة ما بعد 7112/7113 – 7114/7112)
تكصؿ الي أف الفترة الأكلي شيدت استقراران في المناخ الاستثمارل انعكست في تصاعد قيمة 

دت تذبذبات في معدؿ نمك أما الفترة الثانية فقد شي   .التدفقات مكاكبة لإنجاز برنامج الخصخصة
 21 ،7111يناير  72صافي التدفقات متزامنة مع تأثيرات الأزمة المالية العالمية كاحداث ثكرتي 

 .7112يكنية 
   في قطاع البتركؿ 21تكصمت التحميلات الي نتيجة مفادىا تركز الاستثمارات بما يزيد عف %

عمي قكة الاقتصاد المصرل بقدر ما  أف حجـ ىذه الاستثمارات ليست مؤشران  واستدؿ منما كىك 
تككف مؤشران عمي مزيد مف الاستنزاؼ لإمكانات الاقتصاد، كأنو مف الضركرل لتحقيؽ اىداؼ 
التنمية المستدامة اف تتجو الاستثمارات لتأسيس شركات أك لزيادة رؤكس امكاليا لصالح 

كغيرىا لخمؽ آفاؽ جديدة لمنمك كالاتصالات كالزراعة كتكنكلكجيا المعمكمات الصناعات التحكيمية 
عمى الجانب الآخر اعتبر ىذا القسـ أف    .الاقتصادل كالتشغيؿ كتحفيز الابتكار التكنكلكجي

 .الاستثمارات المباشرة تندرج فى غالبيتيا ضمف نمط الاستثمار الباحث عف المكارد الطبيعية
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 نات أف مصر لـ تكف بمنأل عف عند تناكؿ اىـ مؤشرات سكؽ الأكراؽ المالية اكضح تحميؿ البيا
يناير كما تلاىا حيث شيد الاستثمار فى  72تأثيرات الأزمة المالية العالمية كتأثيرات احداث ثكرة 

تحكؿ فى قيمة الأمكاؿ المحكلة لمخارج بشكؿ أكبر  7111/7111الحافظة تراجعان كسجؿ عاـ 
أف المستثمريف الأجانب سكاء  كقد تـ تفسير ذلؾ فى ضكء حقيقة ،الداخؿتمؾ المحكلة إلى مف 

أكاف الاستثمار فى أصكؿ ثابتة )مباشر( أك أصكؿ مالية )استثمار فى الحافظة( لا يتحمؿ 
المخاطر كلذلؾ فإنو يتخذ قراره عمى الفكر بترؾ السكؽ كتحكيؿ استثماراتو إلى أصكؿ مالية أقؿ 

 مخاطر كالعقارات كالأراضى كالذىب.
 ارتبطت بانخفاض فى عدد الشركات المقيدة بالبكرصة ككذلؾ  أف تراجع استثمارات الحافظة

بحيث انعكست فى تراجع قيمة مؤشر نسبة رأس الماؿ  ،بتراجع رأس الماؿ السكقى ليذه الشركات
% مف 72السكقى/الأسمى كذلؾ عمى الرغـ مف حقيقة أف حجـ المتعامميف الأجانب لا يتخطى 

لقطاعات الاقتصادية كتبع ذلؾ تأثر عدد كبير مف ا ،يةاجمالى المتعامميف فى سكؽ الأكراؽ المال
 نتيجة لانتقاؿ ضرار بيا نتيجة الانفتاح المالى كالتجارل مع الاقتصاد العالمىلإالحقيقية كا

سعر ك  ،أك قنكات التضخـ ،(سكؽ المالىالالصدمات مف خلاؿ قنكات مالية )القطاع البنكى أك 
 .تجارة الخارجيةالأك قناة  ،الصرؼ

 كـ عمى انعكاسات تعكيـ الجنيو المصرل عمى أداء سكؽ الماؿ فإف المؤشرات أشارت إلى لمح
كمعدلات دخكؿ الأجانب  ،ارتفاع معدلات السيكلة المتاحة كزيادة عدد الشركات الجديدة المقيدة

كمف الأىمية الارتكاف إلى مستكل التكسع فى رأس الماؿ كليس فقط المؤشر  ،لمسكؽ المصرية
ؽ رأس الماؿ فى ضكء حدكث المضاربات فى البكرصة دكف حدكث زيادة حقيقية فى العاـ لسك 

 .رأس الماؿ الأمر الذل يقترح معو اف يخضع سكؽ الماؿ لإجراءات إصلاح مناخ الاستثمار
 
 
 
 
 
 
 

 :كأكضح الآتىلأنكاع سعر الصرؼ كمفاىيمو المختمفة كمجالاتيا،  الثانىالفصؿ تعرض 
 المفيكـ المباشر مف حيث الارتباط كالتأثير فى المسار الفعمى  سعر الصرؼ الإسمى ىك أف

خرل مثؿ سعر الصرؼ الحقيقى الأمفاىيـ الأف ك لمعلاقات الاقتصادية الخارجية لمختمؼ الدكؿ، 
تنصرؼ أىميتيا إلى ما يتعمؽ بتكصيات خاصة بإدارة سياسة الصرؼ الأجنبى لعلاج الاختلاؿ 

المدفكعات عامة أك تحسيف المركز التنافسى لاقتصاد الدكلة،  فى الميزاف التجارل أك فى ميزاف
.. أما عف مفيكمى كؿ مف .كىى أمكر لا تتحقؽ إلا مف خلاؿ تحركات سعر الصرؼ الإسمى

سعر الصرؼ الإسمى الفعاؿ كسعر الصرؼ الحقيقى الفعاؿ فإف الحاجة إلى الرجكع إلييما فى 
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التى تستند فييا بعض الدكؿ إلى عممة ارتكازية )مثؿ التحميؿ تكاد تككف معدكمة فى تمؾ الأحكاؿ 
الدكلار بالنسبة لمصر( تعتبر قيمتيا بالعممة الكطنية كقيميا بالعملات الأخرل أساسا تحدد 

 بمكجبو قيمة عممتيا الكطنية بالنسبة لمعملات الأخرل.
  ة تأثير متبادؿ، علاقة سعر الصرؼ بتدفقات الاستثمار الأجنبى )الداخمة كالخارجة( ىى علاقأف

كتتكقؼ عمى كثير مف العناصر مف قبيؿ: خصائص سكؽ الصرؼ ذاتو كالأطراؼ الفاعمة فيو، 
نكع الاستثمار مف حيث ككنو استثمارا أجنبيا مباشرا أـ غير مباشر، كمجالات ىذا الاستثمار 

ار ىؿ ىك كالإطار التنظيمى الذل ينتمى إليو كيعمؿ مف خلالو، كنكع العائد عمى ىذا الاستثم
 .عائد اتفاقى تعاقدل أـ عائد مخاطر يخضع لتقمبات أحكاؿ الأسكاؽ

 

تكصؿ  تأثير سعر الصرؼ كسياساتو عمى تدفقات الاستثمار الأجنبى إلى كمف الاقتصاد المصرل كحكؿ
 :إلى النتائج التالية

  شكمة لسعر كانت كما زالت ىناؾ مى الآف، عمى امتداد النصؼ الثانى مف القرف العشريف كحتأنو
الصرؼ فى الاقتصاد المصرم. كأف محاكلات علاج ىذه المشكمة ارتكزت عمى السياستيف النقدية 
كالمالية بصفة أساسية كلـ تكؿ اىتماما كافيا لػتأثير العكامؿ الحقيقية المتعمقة بالإنتاج كالصادرات 

 كالكاردات كتأثيرىا عمى سعر الصرؼ كتأثرىا بو.
 ى بالعكامؿ الحقيقية المؤثرة عمى قيمة الجنيو المصرل بالنسبة لمعملات أف عدـ الاىتماـ الكاف

الأجنبية )كخاصة الدكلار الأمريكى( أدل إلى انخفاض متكاصؿ فى قيمة الجنيو عمى امتداد ما 
يقارب سبعة عقكد مف الزمف انقضت منذ خركج مصر مف منطقة الاسترلينى. كىذا الانخفاض 

ـ يشجع عمى زيادة الصادرات كتخفيض الكاردات أساسا لانخفاض المتكاصؿ فى قيمة الجنيو ل
مركنة عرض الأكلى كانخفاض مركنة الطمب عمى الثانية. كذلؾ فإف ىذا الانخفاض المتكاصؿ 
فى قيمة الجنيو المصرل بالعملات الأجنبية قد شجع عمى تدفؽ استثمارات مصرية مباشرة أك 

ه لأنو غالبا ما ارتبط بقيـ لصادرات مصرية معمنة بأقؿ غير مباشرة إلى الخارج بقدر يصعب تقدير 
 مف قيمتيا الفعمية، ك/أك بقيـ لكاردات مصرية معمنة بأكثر مف قيمتيا الفعمية. 

  أف معظـ تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر إلى الاقتصاد المصرل لا تكاد تتأثر بانخفاض أك
ر أك أل عممة أجنبية أخرل. كيرجع ذلؾ بصفة ارتفاع قيمة الجنيو المصرل معبرا عنيا بالدكلا

أساسية إما إلى أنيا استثمارات تقكـ عمى المشاركة فى اقتساـ الإنتاج العينى بحصص محددة فى 
اتفاقيات تدفقيا إلى مصر )مثؿ اتفاقيات اكتشاؼ كاستغلاؿ حقكؿ النفط كالغاز كالمعادف النفيسة 

ستثمارات تأخذ شكؿ تأسيس كتشغيؿ فركع لشركات دكلية كالذىب كالفضة كاليكرانيكـ(، أك لأنيا ا
التحكـ فى أوليما ف رئيسيتيف عابرة لمقارات تتمكف مف تجنب مخاطر العممة مف خلاؿ قناتي

أسعار مدخلات الإنتاج الرئيسية )مثؿ المكاد الفعالة فى صناعة الأدكية( التى تكردىا الشركة الأـ 
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ر المنتجات التى تنتجيا ىذه الشركات مف خلاؿ فركعيا التمييز فى أسعا امييوثانلفركعيا، 
المنتشرة )داخؿ كخارج مصر( عمى نحك يضمف ليا معدلات الأرباح التى تستيدؼ تحقيقيا دكف 

 ثمة تأثير لمخاطر العممة سكاء فى السكؽ المصرية أك غيرىا.
 الزمف، تفكؽ  أف التضخـ المستشرل فى الاقتصاد المصرل، منذ ما يربك عمى ثلاثة عقكد مف

الدكؿ مصدر  –إف لـ يكف كؿ  –معدلاتو ما قد يتجاكز أربعة أمثاؿ معدلات التضخـ فى معظـ 
أف ذلؾ ينعكس بارتفاع  ؾكلا شتدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر كغير المباشر إلى مصر، 

البا كغ–معدلات الأرباح التى تحققيا مثؿ ىذه الاستثمارات فى السكؽ المصرل عمى نحك يعكض 
الأثر السمبى لارتفاع قيمة عملات الدكؿ مصدر ىذه الاستثمارات فى سكؽ الصرؼ  -مايتجاكز

 المصرل حاؿ تحكيؿ أرباح ىذه الاستثمارات، أك حصيمة تصفيتيا، إلى دكليا الأـ.
  مف تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر تذىب إلى 11أف نسبة فى حدكد %

كعمى الرغـ مف أنيا نسبة محدكدة إلا أف تأثيرىا كاضح ككبير فى دفع الاستثمارات العقارية، 
أسعار العقارات كمدخلات تشييدىا كاستغلاليا إلى أعمى كمف ثـ ارتفاع معدلات الربح مف ىذه 
الاستثمارات مقارنة بمعدلات الربح مف الأنشطة الزراعية كالصناعية، كذلؾ ما يؤدل إلى نتيجتيف 

انحياز نمط الاستثمار فى  يماأولية سعر الصرؼ فى الاقتصاد المصرل: متصمتيف مباشرة بقض
 non-tradableالاقتصاد المصرل إلى إنتاج ما يعرؼ بالسمع غير القابمة لمدخكؿ فى التجارة 

goods ،الأثر السمبى لانخفاض قيمة الجنيو تجاه العملات  -إف لـ يكف إلغاء–تحجيـ ا موثانيي
ثمارات العقارية الأجنبية حاؿ تحكيؿ عكائدىا، أك ناتج تصفيتيا، إلى الأجنبية عمى ىذه الاست

 الخارج.
 

مف الدراسة بعرض أىـ النظريات المفسرة للاستثمار الأجنبي المباشر مف خلاؿ  الثالثالفصؿ اختص 
ينية تأثره بتقمبات أسعار الصرؼ كالنظـ المختمفة التي اتبعتيا دكؿ نامية كالصيف كبعض دكؿ أمريكا اللات

كالبرازيؿ باعتبارىما نمكذجيف مختمفيف في سياسة سعر الصرؼ المتبعة ما بيف التثبيت كالمركنة.  كىناؾ 
العديد مف الدركس كالفكائد المختمفة التي تترتب عمى اعتماد النظاميف، فميس ىناؾ نظاـ كاحد يناسب 

كء مترتبة عمى كؿ نظاـ في ضجميع الدكؿ في كؿ الظركؼ، كعمى الدكؿ تقدير التكاليؼ كالمزايا ال
 :كقد تكصؿ الفصؿ إلى بعض النتائج مف أىميا ،الاستعداد الاقتصادم كالمؤسسي

  تشير إحصاءات صندكؽ النقد الدكلي إلى الانخفاض التدريجي في نسبة الدكؿ التي يكجد بيا
مف إجمالي عدد الدكؿ الأعضاء في   Currency Boardsمجالس للإشراؼ عمى العممة 

، كاقترف ذلؾ بانخفاض في نسبة الدكؿ التي اتبعت سياسة 7111 -7113دكؽ خلاؿ الفترة الصن
دكلة( كزيادة في عدد الدكؿ التي اتجيت لتعكيـ  13دكؿ إلى  4تثبيت سعر الصرؼ )بكاقع 

دكلة  41دكؿ إلى  2بكاقع )  managed floatingأسعار الصرؼ سكاء كاف ذلؾ تعكيـ مدار 
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دكلة  21بكاقع دكلة كاحدة إلى   free floatingسيؾ كسكيسرا أك تعكيـ حر كىي الأرجنتيف كالمك
 كىي ركسيا التي كانت تتبع نظاـ التعكيـ المدار سابقان(.)
  ركزت الدراسة عمى دكؿ مثؿ الصيف كبعض دكؿ أمريكا اللاتينية، باعتبار أف تمؾ الدكؿ مرت

بعض كبينت ، Economic Transitionبأزمات اقتصادية، أعقبيا فترات تحكؿ اقتصادم 
دراسات أف سياسة سعر الصرؼ التي اتبعتيا حككمات تمؾ الدكؿ كاف ليا دكر في تفسير سمكؾ ال

الاستثمارات الأجنبية )مباشرة كغير مباشرة( الكافدة لمدكؿ المذككرة كجذب حصة كبيرة مف تدفقات 
 الاستثمار العالمي في الكقت الذم فشمت فيو دكؿ أخرل.

 الدراسات كالبيانات إلى أف الطفرات  تر اشأفي مقدمة الاقتصادات الناشئة،  ر أف الصيفكباعتبا
الكبيرة التي حدثت في معدؿ تغير تمؾ الاستثمارات لـ تكف بسبب تغيرات كبيرة في سعر 
نما بفعؿ عكامؿ أخرل منيا كفاءة رأػس الماؿ البشرم في الصيف باعتبارىا دكلة كثيفة  الصرؼ، كا 

ما كاف سببان في حفز العمؿ بالصناعات كالخدمات كجذب رأس الماؿ الأجنبي إلييا، العمالة م
 ككذا درجة الانفتاح التجارم كاتباع سياسات محفزة لمتصدير.

 التحرؾ نحك مركنة سعر الصرؼ بالاعتماد عمى مثؿ البرازيؿ كالمكسيؾ كشيمى ثرت دكؿ آ
عر الصرؼ المرف كاستيداؼ التضخـ، ركيزتيف اسميتيف تحؿ محؿ سعر الصرؼ الثابت كىما س

كذلؾ بالتأكيد عمى أف استقرار الأسعار يأتي في طميعة أكلكياتيا في حالة حدكث تعارض بيف 
الركيزتيف.  كاُعتبرت استراتيجية تحديد أىداؼ التضخـ ركيزة اسمية لفترة طكيمة بعد أف أثبتت 

قدية )تحديد ىدؼ الاحتياطي أك فعاليتيا بشكؿ كبير كتفكقت عمى منيج تحديد الأىداؼ الن
عرض النقكد بمعناىا الكاسع أك احتياطيات البنكؾ(، كسار الأمر بكتيرة سريعة في التحكؿ مف 
استراتيجية تحديد الأىداؼ النقدية إلى استراتيجية استيداؼ التضخـ، لاسيما عقب الأزمة المالية 

 الآسيكية التي تأثر بيا معظـ دكؿ العالـ النامي.
 ستثمارات الأجنبية المباشرة الكافدة لدكؿ أمريكا الجنكبية كانت مزيجان مف أنشطة البحث عف ف الاإ

المكاد الخاـ كالبحث عف الأسكاؽ.  كيعزل نمط البحث عف المكاد الخاـ إلى ارتفاع أسعار السمع 
يا دكلان الأساسية كبجانب ذلؾ كفرة المكارد الطبيعية في ىذه المنطقة دكف غيرىا، كىك ما جعؿ من

مصدرة لمنفط كالغاز كالفحـ.  ككفقان لتقرير المجنة الاقتصادية لأمريكا اللاتينية كمنطقة البحر 
% مف تمؾ الاستثمارات في 42عف الاستثمار الأجنبي المباشر، فإف نحك   ECLACالكاريبي 

ي المباشر تركزت في البحث عف المكارد الطبيعية، كىك ما يؤكد أف الاستثمار الأجنب 7117عاـ 
الكافد لدكؿ أمريكا اللاتينية قائـ بالأساس عمى كفرة المكاد الخاـ، كأف الصناعات المرتبطة بتمؾ 
المكارد ىي التي تجذب رأس الماؿ الأجنبي، لاسيما  في ظؿ كفرة العمالة كتحقيؽ معدلات نمك 

 جيدة.
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تدفقات الاستثمار الاجنبى فى  كقد حاكلت الدراسة قياس أثر التغير فى سعر صرؼ الجنيو المصرل عمى
كيمكف تمخيص أىـ نتائج  ،كقد قاـ كؿ فصؿ عمى حدل بإجراء ىذا القياس ،الفصميف الرابع كالخامس

 :عمى النحك التالى الفصؿ الرابع
خمص التحميؿ الكصفى لسمكؾ سعر صرؼ الجنيو المصرل كالاستثمارات الأجنبية المباشرة الكاردة إلى 

 ؿ الدراسة، إلى ما يمى:مصر خلاؿ الفترة مح
 ( كاف سعر صرؼ الجنيو 1444-1441أنو خلاؿ مرحمة تثبيت سعر صرؼ الجنيو المصرل ،)

قرشان لمدكلار( فى المتكسط، لكحظ أف ىناؾ ارتفاعان  222دكلار ) 1.21مستقران عند حكالى
ستثناء متكاصلان فى تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر الكارد إلى مصر خلاؿ تمؾ الفترة با

  .1442الانخفاض الذل حدث فى عاـ 
 ( كما ترتب عميو مف استمرار انخفاض سعر 7112-7111أنو مع تبنى نظاـ التعكيـ المدار )

قرشان لمدكلار( في عاـ  214دكلار ) 1.72صرؼ الجنيو المصرم أماـ الدكلار الأمريكي، مف 
ات نو حدث تدىكر فى تدفق، إلا إ7117قرشان لمدكلار( عاـ  421دكلار ) 1.77إلي  7111

 142إلى حكالى  7111مميار دكلار عاـ  1.7حيث انخفض مف  ،الاستثمار الأجنبى المباشر
 (. 7111% مقارنة بعاـ 42.2)بنسبة انخفاض حكالى  7117مميكف دكلار فقط عاـ 

 ( كالتى اتضح أف مصر كانت تتبع نظاـ التعكيـ المدار كليس7112-7112أف الفترة الزمنية ،) 
، 7112قرشان لمدكلار( عاـ  112دكلار ) 1.11التعكيـ الحر، انخفض سعر صرؼ الجنيو مف 

، لكحظ أف ىناؾ ارتفاعان فى تدفؽ الاستثمار 7112قرش لمدكلار( عاـ  231دكلار ) 1.12إلى 
، باستثناء 7112مميار دكلار عاـ  2إلى حكالى  7112مميكف دكلار عاـ  722المباشر مف 

ة العالمية (، كىى السنكات التى شيدت تداعيات الأزمة المالي7111ك  7114ك 7113السنكات )
كالذل شيد تطبيؽ قرار الحككمة المصرية لتحرير  ،7111أما فى عاـ  ،7111يناير  72كثكرة 

جنييان  13.12دكلار ) 1.12خفض خلالو سعر الصرؼ إلى نسعر صرؼ الجنيو المصرل، ا
 مميار دكلار.  3.1مارات إلى لمدكلار(، ارتفع تدفؽ ىذه الاستث

 
 

 ما يمى:("، ARDL Modelأظيرت نتائج تقدير نمكذج "الإنحدار الذاتى لفترات الإبطاء المكزعة )
 بالنسبة لنتائج تقدير معممات المتغيرات المفسرة فى الأجؿ الطكيؿ

 مما  ،ىارتفاع معنكية المعممة الخاصة بمتغير متكسط نصيب الفرد مف الناتج المحمى الإجمال
يعني أف ىذا المتغير لو أثر مكجب عمي تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر، كىذا ما 
يتفؽ مع مبادئ النظرية الاقتصادية ككذلؾ الدراسات التطبيقية في ىذا الصدد، كىك مايعني أف 

ائية ، يعكس ارتفاع القكة الشر فى مصر زيادة متكسط نصيب الفرد مف الناتج المحمى الإجمالى
 كبالتالى زيادة تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر. ،ككبر حجـ السكؽ
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 ما يعنى أف انخفاض سعر م ،ارتفاع معنكية المعممة الخاصة بسعر صرؼ الجنيو المصرل
صرؼ العممة المحمية أماـ العملات الأجنبية، يشجع عمى تدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر 

ؼ التصدير(، حيث يعنى ذلؾ خفض تكاليؼ الإنتاج، مما يجعؿ )كلاسيما التى تنتج بيد
 تنافسية فى الخارج، كىذا مف شأنو زيادة العائد عمى ىذا الاستثمار. أعمى المنتجات المحمية أكبر 

  كتجدر الإشارة إلى أف انخفاض سعر صرؼ العممة، قد لا يككف فى صالح مشركعات الاستثمار
كؽ المحمى كليس لمتصدير، حيث يككف عائد ىذه المشركعات الأجنبى المباشر التى تنتج لمس

بالجنيو المصرل، كقد يسبب ىذا خسارة ليذه المشركعات حينما يقكـ عائدىا بالدكلار، مما يؤدل 
يككف انخفاض سعر صرؼ العممة المحمية أقؿ جذبان يتكقع أف إلى تخفيض ىامش الربح، كبذلؾ 
ستثمار الأجنبى المباشر فى مصر لا تمكف مف الفصؿ بيف ليذا النكع مف الاستثمار )بيانات الا

 ىذيف النكعيف مف الاستثمار(. 
  تعزيز الانفتاح التجارل كمزيد مف الاندماج الاقميمى كالدكلى، حيث أثبت النمكذج القياسى أف

 ىناؾ علاقة معنكية كمكجبة بيف درجة الانفتاح التجارل كتدفؽ الاستثمار الأجنبى المباشر الكافد
السياسات إلى مصر فى الأجؿ الطكيؿ. كيتطمب تعزيز انفتاح الاقتصاد المصرل مجمكعة مف 

  :الإجراءات أىمياك 
  زالة التشكىات المتعمقة بيا )كثرة إجراء مزيد مف الاصلاحات فى ىيكؿ التعريفة الجمركية كا 

 فئات التعريفة الجمركية(.
 ص، كالرقابة النكعية،...إلخ(.تقميص الحكاجز غير الجمركية )رسكـ الخدمات كالفح 
  إلغاء الجمارؾ عمى الرسكـ اليندسية عند بدء المشركعات )حيث يسمح فقط باستيراد القكالب

 .1442لسنة  3كالاسطمبات دكف رسكـ جمركية كفقان لمقانكف رقـ 
 حسيف معايير الاختبار كالمعايرة كالتكثيؽ بحيث تتفؽ مع مثيمتيا العالمية مع إشراؾ القطاعت 

 الخاص فى صياغة أسس التطكير. 
  تبيف مف النتائج أف انخفاض سعر صرؼ الجنيو المصرل يشجع عمى تدفؽ الاستثمار

الأجنبى المباشر )الذل ينتج بيدؼ التصدير(، كفى غير صالح المشركعات الأجنبية التى 
دية الكمية تنتج لمسكؽ المحمى حينما يقكـ عائدىا بالدكلار، لذا يقترح قياس الآثار الاقتصا

(، كلاسيما أف ىذا 7111المترتبة عمى قرار تحرير سعر صرؼ الجنيو )الصادر فى نكفمبر 
القرار قد أدل إلى ارتفاع معدلات التضخـ بمعدلات متسارعة، كما يترتب عميو مف انخفاض 
 القدرة الشرائية لممكاطنيف كانخفاض الطمب الكمى، الأمر الذل يؤدل فى النياية إلى التأثير

 السمبى عمى تدفؽ ىذه الاستثمارات.
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  ضركرة إنشاء قاعدة بيانات )حديثة، كدقيقة، كتفصيمية( عف تكزيع الاستثمار الأجنبى
المباشر بيف القطاعات الاقتصادية المختمفة فى مصر، ككذلؾ حصر لممشركعات الاسثمارية 

 التى تنتج بغرض التصدير كتمؾ التى تنتج للاستيلاؾ المحمى. 
 تطكير البنية التحتية التى تعتبر مف أىـ المتطمبات لجذب الاستثمار الأجنبى  استكماؿ

المباشر، حيث تؤثر كفرة ككفاءة البنية التحتية عمى تكاليؼ الاستثمار كمف ثـ عمى العائد 
 المتكقع مف ىذا الاستثمار، بالإضافة إلى الاستخداـ الكؼء لمحكافز الضريبية.

بفحص العلاقة بيف تطكر سعر صرؼ الجنيو المصرل كبيف تطكر  سالفصؿ الخامكفى ضكء اىتماـ 
فى الاقتصاد الكطنى لتأثيرىا فى القرارات المتعمقة بالسياسة النقدية  الأسيـ كالسنداتمؤشرات سكؽ 

كالمالية كلأىميتيا فى التنبؤ بمسار سعر الصرؼ كلمساعدة المستثمر فى إدارة مخاطر أسعار الصرؼ 
حيث غالبان ما يتـ إدراج العممة كأصؿ فى محافظ الصناديؽ الاستثمارية كأخيران  ،رباحلتحقيؽ استقرار الأ

قد يككف فيـ العلاقة بيف أسعار الصرؼ كأسعار الأسيـ مفيدان لمتنبؤ مف أجؿ تجنب أزمات أسكاؽ الأسيـ 
 .كالسندات

 

ات فى اسعار الصرؼ كتأثيرىا كالدراسات التطبيقية أف العلاقة بيف التقمب كقد أكضح استعراض الأدبيات -
مف خلاؿ استخداـ عكائد الأسيـ كمتغير تابع ممثؿ لمسكؽ )سعر يككف عمى سكؽ الأكراؽ المالية 

رات كاشتممت دراسات أخرل عمى مجمكعة أخرل مف المتغي (الصرؼ كمتغير مستقؿ ىى علاقة معنكية
( Msكمية النقكد )عرض النقكد  ،ؼ( مثؿ معدؿ سعر الفائدة الأسمىالاقتصادية )بخلاؼ سعر الصر 

 .كالاحتياطيات الدكلية كحجـ الناتج المحمى الاجمالى كمتغيرات مستقمة
 

كقد أكدت نتائج قياس العلاقة بيف سعر صرؼ الجنيو المصرل كأداء المؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية 
 :عمى ما يمى

الصرؼ كبيف التغير فى قيمة  كجكد علاقة عكسية عالية المعنكية بيف معامؿ التغير فى سعر -
حيث دلالة ذلؾ  ،الانفتاح التجارل عمى الخارج متغيرالمؤشر العاـ لسكؽ الأكراؽ المالية ككذلؾ 

أف انفتاح الاقتصاد المصرل عمى العالـ الخارجى مف حيث التعامؿ فى أنشطة الاستيراد 
نمك كارتفاع المؤشر الرئيسى كالتصدير كحركة رؤكس الأمكاؿ يمارس تأثيران إيجابيان قكيان عمى 

لمبكرصة المصرية فضلان عف الدكر الإيجابى لمؤشر ربحية الأسيـ كأثره عمى ارتفاع مؤشر 
البكرصة كىك ما يؤكد عمى أىمية تحقيؽ عكائد إيجابية عمى الأسيـ مف أجؿ جذب المزيد مف 

رل فى النمكذج فكاف ليا الاستثمار إلى سكؽ الأكراؽ المالية أما باقى المتغيرات المستقمة الأخ
 دكران ىامشيان أك غير معنكيان.
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كيقكـ نفس الفصؿ بإجراء قياس لتأثير تغيرات سعر صرؼ الجنيو المصرل عمى تعاملات  -
الأجانب فى سكؽ الأكراؽ المالية كذلؾ باستخداـ طريقة المربعات الصغرل العادية خلاؿ نفس 

ؾ بتجميع بيانات ربع سنكية عف تعاملات كذل 7111/7112كحتى  7112/7114الفترة الزمنية 
كفى المقابؿ تـ الحصكؿ عمى  ،الأجانب فى سكؽ الأكراؽ المالية ككضعيا كمتغير تابع بالنمكذج
 .أسعار الصرؼ لمجنيو المصرل فى مقابؿ الدكلار لنفس الفترات

 

 :تـ الحصكؿ عمى نتائج ىامة مف بينيا
لاقة بيف التغير فى سعر الصرؼ كقيمة تعاملات عدـ معنكية النمكذج كقدرتو عمى تفسير الع  -

الأجانب فى البكرصة )حيث إف الاستثمار الأجنبى غير المباشر فى سكؽ الأكراؽ المالية لا 
نما يمتد أيضا إلى تعاملات المكاطنيف  يتكقؼ فقط عمى تعاملات الأجانب فى البكرصة كا 

% مف حجـ 72% إلى حكالى 11ف بالعملات الأجنبية كالتى تراكحت نسبتيا ما بيف أكثر م
كىك ما يفسر تأثر النشاط الكمى لمسكؽ )المؤشر العاـ  ،سنكات الدراسةالتعاملات خلاؿ بعض 

( بالتغير فى قيمة سعر الصرؼ لمجنيو نظران لشمكلو عمى القيمة الكمية  EG x 30لمبكرصة  
ىذا فضلان عف حقيقة تأثر  ،لمنقد الأجنبى )أجانب كمكاطنيف( المستثمر فى سكؽ الأكراؽ المالية

الأجانب فى تعاملاتيـ فى سكؽ الأكراؽ المالية بدرجة الاستقرار المالى كالاقتصادل التى يمر بيا 
الاقتصاد المصرل كدرجة الثقة فى عبكر الأزمات كالعكدة السريعة إلى المعدلات الطبيعية مف 

 .النمك كالتنمية
لثقة ىك أف معامؿ الاحتياطيات الكمية مف النقد الأجنبى إف ما يعزز الاقتناع بأىمية شيكع مناخ ا -

يجابيان فى التأثير عمى  ف المحافظة عمى تعاملات الأجانب فى البكرصة حيث إكاف معنكيان كا 
كذلؾ سجؿ الانفتاح   .عمى المتثمريف الأجانبمستكل جيد مف ىذه الاحتياطيات يؤثر إيجابيان 

مؤشر ربحية أيضا أظير  ،ى تعاملات المستثمريف الأجانبالتجارل الكطنى تأثيران إيجابيان عم
يجابيان مما  يحمؿ دلالة العلاقة بيف زيادة معدؿ الربحية فى البكرصة كزيادة الأسيـ تأثيرأن معنكيان كا 

 .تعاملات الأجانب
 
 
 

 ائمة المراجعق
 

 :العربية بالمغة مراجعال: أولاً 
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ى الاقتصاد،" مدخؿ لدراسة الاقتصاد القياسي"، دار القياس كالتنبؤ ف"(، 1423)العيسكل، إبراىيـ  .1
 .النيضة العربية

، "ماذا بعد تحرير سعر الصرؼ، المركز المصرم لمدراسات الاقتصادية"(، 7112أحمد جلاؿ، ) .7
 ، فبراير.12كرقة عمؿ رقـ 

أثر تغير سعر صرؼ الجنيو المصرل عمى أداء القطاع "(، 7113)الشربينى، أحمد رشاد  .2
، رسالة ماجستير، قسـ الاقتصاد، كمية التجارة، جامعة عيف "ى مصر: دراسة تطبيقيةالسياحى ف

 شمس.
 -41أثر التحرير المالي عمي البكرصة المصرية خلاؿ الفترة )" ،(7112)، اللهأحمد عاشكر عبد  .4

 .العدد الثاني ،طيطالمجمة المصرية لمتنمية كالتخ ،"(7111
ى تثمارات الأجنبية المباشرة مف دكؿ الاتحاد الأكركبى عمأثر الاس(، "7112) ،أميرة حسيف عامر .2

 .معيد التخطيط القكمى ،ة(رسالة ماجستير )غير منشكر  ،"الناتج المحمى الإجمالى فى مصر
( "أسعار الصرؼ في الأسكاؽ الناشئة: التعكيـ نحك المستقبؿ" ترجمة: 7111أندريا فيلاسكك ) .1

 .41مؿ رقـ ياسر سميـ، مراجعة: أمنية حممي، كرقة ع
 البنؾ الدكلى، مؤشرات التنمية فى العالـ. .2
 .7112/7113لعاـ  يةلسنك التقرير ا ،البنؾ المركزم المصرم .3
 ( كالأعداد التالية ليا.7112/7114البنؾ المركزم المصرم، المجمة الاقتصادية ) .4

 7111لعدد الأكؿ لبنؾ المركزم المصرم، المجمة الاقتصادية، المجمد السابع كالخمسكف، اا .11
/7112. 
"ندكة تأثيرات تغير سعر الصرؼ  ،(7112مارس ) ،المركز المصرل لمدراسات الاقتصادية .11

 .ملاحظات مكجزة حكؿ الندكة ،عمى سكؽ الماؿ كأسكاؽ الديف"
كراسػات اسػتراتيجية،  ،الجنيو المصرم مف التثبيت إلى التحريػر" ،(7112)لجبالي، عبد الفتاح ا .17

 .مؤسسة الأىراـ، القاىرةـ لمدراسات السياسية كالاستراتيجية، مركز الأىرا ،174العدد رقـ 
دكر سػػػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػػػة فػػػػػي تمكيػػػػػؿ "( ، 7112-7111)لجػػػػػزار، حجػػػػػازم عبػػػػػد الحميػػػػػد، ا .12

 ،"7117كحتػػػى عػػػاـ  1433ؿ الفتػػػرة مػػػف الاسػػػتثمار كالتنميػػػة الاقتصػػػادية فػػػي الػػػدكؿ الناميػػػة خػػػلا
 . 22-21، العدداف  مجمة بحكث اقتصادية عربية

 "سياسة سعر الصرؼ الأجنبي كالنمك الاقتصادم في مصر" (،7111) ،الجزار، حجازم .14
 .اصرة، معيد التخطيط القكميمصر المع (، مجمة7114-1441)خلاؿ الفترة 

، المؤتمر السنكم الرابع، "سياسة سعر الصرؼ في مصر"(، 7112حسني محمد العيكطي، ) .12
ت الإقميمية كالدكلية"، جامعة الزقازيؽ، كمية تنمية الصادرات المصرية في ضكء المتغيرا"

 ، إبريؿ.72ػ77التجارة)بنيا(، 
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شة  قكرقة مقدمة لممنا ،" تطكر بيئة الاعماؿ في مصر " ،(7112ديسمبر ) ،خالد زكريا اميف .11
يكرية مصر في اطار كرشة العمؿ حكؿ تطكير كتقييـ مناخ الاعماؿ بالجميكرية التكنسية كجم

   .العربية
(، "أثر سياسات سعر الصرؼ عمي قيمة الجنيو 7114) ،العاؿبد الحميـ رضا عبد رانيا ع .12

 المصرم"، رسالة ماجستير، قسـ الاقتصاد كمية التجارة، جامعة عيف شمس.
دراسة  :محددات الاستثمار الأجنبى المباشر فى عصر العكلمة" ،(7112) ،رضا عبد السلاـ .13

، المكتبة "ينية مع التطبيؽ عمى مصركأمريكا اللاتمقارنة لتجارب كؿ مف شرؽ كجنكب شرؽ آسيا 
 .العصرية ، الاسكندرية

 الأكراؽ أسكاؽ عمى كآثاره المحفظي الاستثمار محددات(، "7113/7114)صايفي عمار،  .14
 بكقرة أمحمد ، رسالة ماجستير، جامعة"كالجزائر تكنس مصر، بيف مقارنة دراسة -المالية 
 . بكمرداس

( ، دكر الاستثمار الأجنبى فى تطكر أحكاـ القانكف 7112، ) صفكت أحمد عبد الحفيظ .71
 الدكلى الخاص ، دار المطبكعات الجامعية ، الاسكندرية .

دكر القانكف فى تحسيف مناخ الاستثمار فى مصر لجذب " ،(7112أبريؿ )الديف، صلاح زيف  .71
(، 21-74لقانكف كالاستثمار، كرقة مقدمة لممؤتمر العممى الثانى )ا"الاستثمارات الألمانية المباشرة

 طنطا.كمية الحقكؽ، جامعة 
، ”التحرؾ نحك مركنة سعر الصرؼ: كيؼ، كمتى، كبأم سرعة“( 7111صندكؽ النقد الدكلي ) .77

 .23قضايا اقتصادية رقـ 
 ، الكتاب السنكم، أعداد متفرقة.IFS، الإحصاءات المالية الدكلية IMFصندكؽ النقد الدكلي  .72
 البكرصة تنشيط المباشر في غير الأجنبي الاستثمار دكر" ،علا(، 7112)عادؿ عبد العاؿ،  .74

 .14 – 12، مجمة بحكث اقتصادية عربية، العدداف "المصرية
الاستثمار فى أسكاؽ رأس الماؿ كدكرىا فى جذب الاستثمارات ( ، 7113) عاطؼ علاكنة ، .72

 دمشؽ.  ية،الاجنبية، كرقة عمؿ ، الممتقى الدكلى السادس لممؤسسات المالية الدكل
( ، قياس أثر الاستثمار الاجنبى غير المباشر 7117عبد الرازؽ حمد حسيف كعامر عمراف ، ) .71

، مجمة جامعة  1، العدد  7عمى بعض المتغيرات الاقتصادية الكمية فى البمداف النامية ، مجمد 
 كرككؾ لمعمكـ الإدارية كالاقتصادية .

مكتبة كمطبعة الإشعاع  ،الدكلية(ارة الأعماؿ )مقدمة فى إد (،1443) عبد السلاـ أبك قحؼ، .72
 سكندرية، الطبعة الرابعة.الا ،الفنية

( ، إستراتيجيات الاستثمار فى بكرصة الأكراؽ المالية،الدار 7112عبد الغفار حنفى، ) .73
 الجامعية،الاسكندرية ، مصر.
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ز الدراسات ، مرك"الجنيو المصرم مف التثبيت إلي التحرير"(، 7112عبد الفتاح الجبالي، ) .74
 . 174السياسية كالإستراتيجية، كراسات إستراتيجية، رقـ

الدار ، "الحديث في الاقتصاد القياسي بيف النظرية كالتطبيؽ" (،7114) عبد القادر عطية، .21
 . الجامعية، الاسكندرية

 أسكاؽ عكائد تقمبات عمى الصرؼ أسعار تغيرات أثر قياس(،"7112، )القادر، بسبع عبد .21
 السنة  2017مارس  26العدد .دراسات كأبحاث ، مجمةGARCH"نمكذج  خداـباست الأسيـ
  التاسعة.

العلاقة بيف الاستثمار الأجنبي المباشر كالصادرات كالنمك (، "7112)عمي عبد الكىاب نجا،  .27
المجمة  "،(7111-1421الاقتصادم في كؿ مف مصر كتكنس كالمغرب خلاؿ الفترة )

 .قتصادية كالعمكـ السياسية، جامعة الاسكندريةالاقتصادية، كمية الدراسات الا
( ، "حكؿ آلية تبادؿ الجنيو المصرل مع اليكاف الصينى" ، 7111فادية محمد عبد السلاـ ، ) .22

 ، معيد التخطيط القكمى. ديسمبر( ، 2آراء فى قضايا التخطيط كالتنمية ، العػػػػػػػػػػػػدد )
(، السياسات المقترحة لجذب 7114لقرار، )مجمس الكزراء، مركز المعمكمات كدعـ اتخاذ ا .24

 الاستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر، يكليك. 
الاستثمار الاجنبي المباشر عمي النمك الاقتصادل في أثر " ،(7114)، بسيكنيمحمد سعيد  .22

حساف  ،7112ديسمبر  ،العدد الثاني ،المجمة المصرية لمتنمية كالتخطيط ،"دكؿ مجمس التعاكف
المعيد العربي لمتخطيط  ،السنة الثالثة ،جسر التنمية ،تعاريؼ كقضايا ،مار الاجنبيالاستث ،خضر

 بالككيت. 
(، "تحميؿ الإنحدار الخطي"، معيد الإدارة العامة، مركز 7111محمد عبد الرحمف إسماعيؿ، ) .21

 البحكث، الرياض.
يد ، مع"مشكمة سعر الصرؼ فى الاقتصاد المصرل" ،(1434) ،الحيبد محمكد محمد ع .22

عادة طبع سبتمبر  1434، القاىرة يناير 1232التخطيط القكمى، مذكرة خارجية رقـ   .1447كا 
 النقد عالـ فيكمشكلاتيا  )البكرصات كالمالية النقدية الأسكاؽ" ،(1442) ،عطكاف مركاف .23

 المطبكعات ديكاف النامية. كانعكاساتيا عمى البمداف البكرصات مشكلات :الثاني الجزء كالماؿ(،
 .الجزائر جامعية،ال
ثر سعر الصرؼ عمي جذب الاستثمارات الاجنبية "أ ،(7111/7111) ،نفيسة ،ناصرل .24

كمية العمكـ  ،رسالة ماجستير غير منشكرة ،"دراسة حالة الجزائر –المباشرة في البمداف النامية 
 .زائرالج ،فتممسا –جامعة ابر بكر بمقايد  ،الاقتصادية كعمكـ التسيير كالعمكـ الاجتماعية

  .7112 المالي الشيرم كزارة المالية، التقرير .41
 .7112كزارة المالية، التقرير المالي ديسمبر .41
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 أسعار عمى مؤشرات صرؼ العملات أسعار تغيرات تأثير" ،(7111/7117) محمد، يعقكبي .47
 بالشمؼ كمية بكعمي بف حسيبة ، رسالة ماجستير، جامعة"العالمية المالية الأسكاؽ في الأسيـ
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-and-disadvan... 

- Czech National Bank; What is the Nominal and Real Exchange Rate?; 
https://www.cnb.cz/en/faq/what_is_the_nominal_and_real_exchange_rate.ht
ml 

- http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?id=2092. 
- http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-

spss-collinearity-diagnostics-vif.asp 
- Investopedia; What is Purchasing Power Parity? (PPP); 

https://www.investopedia.com/updates/[urchasing-power-parity-ppp 
- John Christy; How Currencies Impact International Investments; (Updated 

by Justin Kuepper (2018) https://www.thebalance.com/how-currencies-
impact-international-invest,emts-1978999 

- Windsor Prokers; Real Effective Exchange Rate- REER; 
https://www.investopedia.com/terms/r/reer.asp 

http://www.fedcoc.org.eg/
http://www.cbe.org.eg/
http://www.dummies.com/education/finance/internationafinance/advantages-and-disadvan
http://www.dummies.com/education/finance/internationafinance/advantages-and-disadvan
https://www.cnb.cz/en/faq/what_is_the_nominal_and_real_exchange_rate.html
https://www.cnb.cz/en/faq/what_is_the_nominal_and_real_exchange_rate.html
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?id=2092
http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-spss-collinearity-diagnostics-vif.asp
http://www.researchconsultation.com/multicollinearity-regression-spss-collinearity-diagnostics-vif.asp
https://www.investopedia.com/updates/%5burchasing-power-parity-ppp
https://www.thebalance.com/how-currencies-impact-international-invest,emts-1978999
https://www.thebalance.com/how-currencies-impact-international-invest,emts-1978999
https://www.investopedia.com/terms/r/reer.asp
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 حؽ الفصؿ الأوؿمم
 
 

تطور توزيعات تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر قطاعيا ووفقا لمقنوات الرئيسية ليذه  (:2جدوؿ رقـ )
 1026/1027 -1006/1007التدفقات

 البياف
2007 
2006 

2008/ 
2007 

2009/ 
2008 

2010/ 
2009 

2011/ 
2010 

2012/ 
2011 

2013/ 
2012 

2014/ 
2013 

2015/ 
2014 

2016/ 
2015 

2016-
2017 Activity 

صافى تدفقات 
 7916 6932.6 6371 4119.3 3753.3 3982.2 2188.6 6758.2 8113.4 13236.5 11053.2 الاستثمار الأجنبى

Net FDI 
Inflows 

إجمالى تدفقات 
الاستثمار الاجنبى 

 Totl Inflow 13349.1 12528,7 12913.4 10892.9 10273.6 11768.1 9574.4 11008.1 12836.1 17802.2 13084.3 المباشر الداخمة

اجمالى تدفقات 
الاستثمار الأجنبى 

 5433.1- 5596.1- 6542.4- 6773.6- 6520.3- 7785.9- 7385.8- 4249.9- 4722.7- 4565.7- 2031.1- المباشر الخارجة
Total 

Outflows 

التوزيعات عمى 
   13.3 12.52 12.9 4.1 3.8 4 2.2 6.8 8.1 13.2 11.04 القطاعات الكمية

الاستثمارات الواردة 
لتأسيس شركات أو 
 4.68 5.1 4.3 2.3 2.4 2.1 2.23 2.7 2.3 6.4 5.2 زيادة رؤوس أمواليا

Greenfild & 
Exansions 

حصيمة بيع شركات 
واصوؿ إنتاجية لغير 

 0 0.26 0.12 0.1 0.3 1.7 0.02 0.2 0.3 2.3 2.8 المقيميف
Privatizatio

n 

 8.2 6.7 7.7 1.6 1 0.1 0.18- 3.6 5.4 4.1 3 البتروؿ
Petroleum 

Sector 

تحويلات واردة لشراء 
عقارات فى مصر  
 Real Estat 0.42 0.46 0.78 0.1 0.1 0.1 0.13 0.3 0.1 0.4 0.04 بمعرفة غير مقيميف
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التوزيعات عمى 
القطاعات 

   15858.6 12528.7 12546.2 10892.9 10273.6 11768.1 9574.4 11108.1 12836.1 17802.2 13084.3 الاقتصادية المختمفة

 Industial 776.4 423.2 282.6 215.3 261 732.6 803.9 456.3 851.9 1526.9 1054.6 الصناعية

 Agricltural 21.3 0.7 2.8 25.8 139 8.7 30.4 361.6 76.3 123.3 29.5 الزراعية

 120.8 186.8 745.7 238.3 20.7 127.2 108.8 303.8 225.5 423.8 60.5 الإنشائية
Constructio

n 

 Finance 221.2 474.8 251.3 111.5 379.2 212.7 113 873.9 440.7 2187.6 2314.7 التمويمية 

 Services 1261.1 273.5 222.9 155.1 274.4 465.1 207.2 382.6 282.5 928.4 261.5 الخدمية

 Tourism 50.7 33.9 6.9 13 20.9 41.7 158 246.9 121.7 193.7 429.1 الياحية

الاتصالات 
وتكنولوجيا 
 38.8 58 2.2 2 21.1 1390.9 7 62.8 727.3 18.5 1923.7 المعمومات

Communica
tion & IT 

 Real Estat 420.1 459.8 776.2 149.4 44.2 86.2 134 305.3 138.4 394.9 39 عقارى

 Oil & Gas 81749.1 6710.7 7332.4 7814.8 7266.1 71.1 7014.7 7577.4 9666.6 8098.3 4904.5 البتروؿ

 2994.9 3907.7 2923.2 2167.7 1847 1530 996.4 537.5 305.2 3906.8 2067.2 غير موزع
Undistribut

ed 

  Total                       الاجمالى
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 7112-7112 ذرذُة يصر فً يؤشر انرُافضُح انعانًً خلال انفررج :(7جدول رلى )

 1009 1021 1023 1024 1025 1026 1027 
 200 225 226 229 228 207 70 انررذُة انعاو
الاعتماد عمى الموارد الأولية والعمالة غير المؤىمة بصورة  :المرحمة الإنتاجية المنخفضة :المتطمبات الأساسية -2

 أساسية
 206 227 225 212 228 220 78 ذرذُة انًرحهح

 64 87 87 200 227 96 56 انًؤصضاخ
انثُُح 

 الأصاصُح
55 83 98 200 92 96 72 

انًُاخ 

الالرصادي 

 انكهً

210 238 240 242 237 234 231 

انصحح 

وانرعهُى 

 الأصاصٍ

84 94 200 97 96 89 87 

 المرحمة الإنتاجية المتوسطة بداية مرحمة التنوع واقتصاد عالى القيمة المضافة :محفزات الكفاءة -1
 87 200 200 206 209 202 80 رذُة انًرحهحذ

انرعهُى انعانً 

 وانردرَة
88 209 228 222 222 221 200 

كفاءج صىق 

 انضهع
87 215 229 228 225 221 90 

كفاءج صىق 

 انعًم 
116 241 246 240 237 235 234 

ذطىَر صىق 

 انًال
84 201 229 215 229 222 77 

انجاهزَح 

 انركُىنىجُح
81 92 200 95 98 99 94 

 15 15 14 19 19 19 16 حجى انضىق
 المرحمة الإنتاجية المرتفعة :الاعتماد عمى الابتكار -3

 202 222 223 223 204 96 72 ذرذُة انًرحهح
 84 85 89 95 84 83 71 ذطىر الأعًال 

 209 211 210 214 210 209 74 الاتركار
 

 .صُىاخ يرفرلح ،فضُح انعانًًذمرَر انرُا ،يُردي الالرصاد انعانًً :انًصدر

 .شثاخ َضثً ويزَد انرحدَاخ ،2/7/7112وضع يصر انرُافضً فً  ،(ENCCانًجهش انىطًُ انًصري نهرُافضُح )
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 1027/1028نقاط الضعؼ في المؤشرات الخاصة بمصر في   :(3جدوؿ رقـ )
 %40وزف ترجيحي  :المتطمبات الأساسية

 المؤسسات:
 (231) الفكرية حماية حقوؽ الممكية

 (219) الشفافية في القرارات الحكومية
 (204) تكمفة الارىاب عمى قطاع الأعماؿ

 (207) كفاءة مجالس الشركات
 البيئة الاقتصادية الكمية:

 (218) عجز الموازنة العامة
 (211) تدنى المدخرات القومية

 (214) التضخـ
 GDP (212)الديف الحكومي /

 الأساسي:الصحة والتعميـ 
 (233) جودة التعميـ الأساسي

 
 %50وزف ترجيحي  :محفزات الكفاءة

 التعميـ العالى والتدريب:
 (230) جودة النظاـ التعميمى

 (211) جودة تعميـ الرياضيات والعموـ
 (214) جودة الإدارة المدرسية

 (229) إتاحة الانترنت في المدارس
 (235) إتاحة خدمات التدريب المتخصصة

 مدى تدريب المسئوليف عف التدريب:
 (226) )المدربيف والقيادات (

 كفاءة سوؽ السمع
 (225) محاربة الاحتكار سياسةكفاءة 

 (232) التعريفات الجمركية
 (226) انتشار الممكية الأجنبية

 FDI (216)تأثير القواعد والاجراءات عمى 
 GDP (210)الواردات / 

 
 
 
 
 
 
 



-275- 

 

 مؿ:كفاءة سوؽ الع
 (204) التعاوف في العلاقات بيف العمؿ وأرباب الأعماؿ

 (219) تكمفة فصؿ العمالة
 (207) المدفوعات والانتاجية

 (203) قدرة الدولة عمي الحفاظ عمي المواىب
 (226) قدرة الدولة عمي جذب المواىب
 (232) مشاركة الاناث في قوة العمؿ

 :تطور السوؽ المالي
 (206) انونيةمؤشر الحقوؽ الق

 :حجـ السوؽ
 GDP (218)الصادرات / 

 
 %20وزف ترجيحي  محفزات تطور الأعماؿ والابتكار

 تعقد الأعماؿ:
 (204) نطاؽ التسويؽ

 (228) الاستعداد لتفويض السمطة
 الابتكار:

 (213) القدرة عمى الابتكار
 (212) جودة مؤسسات البحث العممي

 R&D (203)إنفاؽ الشركات عمي 
 R&D (227)التعاوف بيف الجامعات والصناعة في 

 1027/1028المصدر : تقرير التنافسية العالمى 

 
 يوضح التغيرات فى سياسات الاستثمار الوطنية )بدلالة عدد الإجراءات(  :(4جدوؿ )

 السنوات البند
1024 1025 1026 

 58 49 42 عدد الدوؿ
 214 99 74 عدد التغيرات التنظيمية

 84 74 51 تحرير / التحفيزال
 11 24 21 القيود / الموائح

UNCTAD, …. Ibid, p.99.   
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 ممحؽ الفصؿ الثانى
 

 (1026-1000خلاؿ الفترة ) المصري وسعر صرؼ الجني(: تطور الاحتياطيات الدولية و 2جدوؿ رقـ )
 

 
 انثُاٌ

 صعر صرف اندولار/ انجُُه الاحرُاطُاخ اندونُح

 ر دولارانمًُح تانًهُا
 رلى لُاصً

7111=111 
 انمًُح تانجُُه

 رلى لُاصً

7111=111 

7111 12.22 111 2.22 111 

7111 12.21 22 2.22 177 

7117 12.12 117 2.21 177 

7112 12.21 112 2.12 122 

7112 12.22 111 2.12 122 

7112 71.22 122 2.22 122 

7112 72.11 122 2.21 122 

7112 27.71 722 2.21 122 

7112 22.22 722 2.21 122 

7112 22.21 722 2.22 122 

7111 22.12 722 2.22 122 

7111 12.22 122 2.17 122 

7117 12.22 112 2.21 121 

7112 12.22 171 2.22 122 

7112 12.22 112 2.12 122 

7112 12.22 112 2.21 717 

7112 72.22 127 12.12 221 

 
 س اعرًاداً عهً انثُاَاخ انًراحح ندي كم يٍ:انًصدر: إعداد انثاح     

 World Bank Database: World Development Indicators)WDI). 
 IMF, international financial Statistics Database   
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 حؽ الفصؿ الرابعمم
 

 المتغيرات الاقتصادية الكمية المستخدمة فى عممية القياس :(2جدوؿ رقـ )

 

ر الأجنبى الاستثما
المباشر/الناتج 

 المحمى الإجمالى 

معدؿ النمو فى 
نصيب الفرد مف 
الناتج المحمى 

 الإجمالى

سعر صرؼ 
الجنيو 
/الدولار 
 الأمريكي

معدؿ 
التضخـ 
 السنوى

سعر الفائدة 
عمى 
 الإقراض

معدؿ 
الانفتاح 
 التجارى

الانفاؽ العاـ 
الاستثمارى/الناتج 
 المحمى الإجمالى 

2992 0.68 -2.13 0.300 29.75 21.00 65.30 1.27 
2991 2.20 1.10 0.300 23.64 29.07 60.20 2.18 
2993 2.06 0.81 0.197 21.09 27.45 57.39 2.11 
2994 1.41 2.94 0.195 8.25 26.00 53.48 4.52 
2995 0.99 1.64 0.195 25.74 25.50 50.53 4.12 
2996 0.94 3.01 0.195 7.29 26.00 47.76 3.97 
2997 2.24 3.55 0.195 4.63 23.60 45.68 3.93 
2998 2.17 1.24 0.195 3.87 21.90 39.67 6.60 
2999 2.27 4.27 0.194 3.08 23.32 40.07 6.35 
1000 2.14 3.44 0.172 1.68 23.40 39.81 5.79 
1002 0.51 2.61 0.113 1.17 23.40 37.96 5.05 
1001 0.74 0.45 0.111 1.74 23.60 40.91 4.86 
1003 0.19 2.15 0.263 4.52 23.40 47.90 4.60 
1004 2.59 1.26 0.263 22.17 23.30 67.77 4.16 
1005 5.99 1.58 0.274 4.87 21.70 71.51 3.74 
1006 9.34 4.97 0.275 7.64 21.60 72.86 1.89 
1007 8.87 5.13 0.281 9.31 21.10 75.28 1.83 
1008 5.83 5.18 0.281 28.31 21.60 74.91 3.83 
1009 3.55 1.76 0.283 22.76 22.00 51.20 4.27 
1020 1.91 3.09 0.273 22.17 20.70 49.66 4.01 
1022 -0.10 -0.34 0.266 20.05 22.80 45.95 1.91 
1021 2.00 -0.02 0.259 7.21 21.10 41.01 1.25 
1023 2.45 -0.08 0.244 9.41 22.90 38.26 1.25 
1024 2.57 0.67 0.240 20.25 22.80 39.53 1.51 
1025 1.07 1.28 0.218 20.36 22.80 32.59 1.55 
1026 1.44 1.11 0.055 23.82 26.30 30.35 1.56 

 

 تـ بناء الجدوؿ اعتماداً عمى البيانات المتاحة لدى كؿ مف: المصدر:
 World Bank Database: World Development Indicators(WDI. 

 WTO Database 
 United Nations, National Accounts, Main Aggregates Database 
 IMF, international financial Statistics   
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 FDIتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير الاستثمار الأجنبى المباشر ن :(1جدوؿ رقـ )
 فً انفرق الأول: -ب فً انًضرىي: -أ

Null Hypothesis: FDI has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.782694  0.0757

Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.109371  0.0393

Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج      

 
 (GDPpc)نتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير متوسط نصيب الفرد مف الناتج المحمى الإجمالى  :(3دوؿ رقـ )ج

 
 فً انًضرىي:

Null Hypothesis: GDPPC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.267670  0.0287

Test critical values: 1% level -3.752946

5% level -2.998064

10% level -2.638752

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج      

 
 سعر الصرؼ الأسمى لمجنيو المصرى مقابؿ الدولار الأمريكىنتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير  :(4جدوؿ رقـ )

 
 فً انفرق الأول: -ب انًضرىي: فً -أ

Null Hypothesis: NEX has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.650762  0.9883

Test critical values: 1% level -3.724070

5% level -2.986225

10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Null Hypothesis: D(NEX) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.249843  0.0293

Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج      
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 معدؿ التضخـ السنوىنتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير  :(5جدوؿ رقـ )
 

 فً انًضرىي:

Null Hypothesis: INF has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.116738  0.0381

Test critical values: 1% level -3.724070

5% level -2.986225

10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج 

 
 راضسعر الفائدة عمى الإقنتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير  :(6جدوؿ رقـ )

  
 فً انفرق الأول: -ب فً انًضرىي: -أ

Null Hypothesis: LIR has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.347199  0.1661

Test critical values: 1% level -3.724070

5% level -2.986225

10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Null Hypothesis: D(LIR) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.262312  0.0000

Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج .
 

 درجة الانفتاح التجارىنتائج اختبار جذر الوحدة لمتغير  :(7جدوؿ رقـ )
 فً انفرق الأول: -ب فً انًضرىي: -أ 

Null Hypothesis: OP has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.613151  0.4607

Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Null Hypothesis: D(OP) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.468078  0.0182

Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج 
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 نسبة الانفاؽ العاـ الاستثمارى إلى الناتج المحمى الإجمالىالوحدة لمتغير  نتائج اختبار جذر :(8جدوؿ رقـ )
 فً انفرق الأول: -ب فً انًضرىي: -أ 

Null Hypothesis: PUINV has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.891408  0.3307

Test critical values: 1% level -3.724070

5% level -2.986225

10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Null Hypothesis: D(PUINV) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat   Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.593150  0.0014

Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878

10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج 

 

 نتائج اختبار جذر الوحدة لممتغير الصورى :(9جدوؿ رقـ )
 فً انًضرىي: 

Null Hypothesis: DUMMY has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.306784  0.0026

Test critical values: 1% level -3.724070

5% level -2.986225

10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج 

 
 

 نتائج الكشؼ عف وجود التكامؿ المشترؾ باستخداـ اختبار منيج الحدود:: (20رقـ ) جدوؿ
 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic  12.46161 10%  1.92 2.89

k 7 5%  2.17 3.21

2.5%  2.43 3.51

1%  2.73 3.9

 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج          
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 (1026-2992نتائج تقدير العلاقة بيف متغيرات النموذج فى الأجؿ الطويؿ فى مصر خلاؿ الفترة ) :(22جدوؿ رقـ )
ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(FDI)

Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 1, 1, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 03/18/18   Time: 02:13

Sample: 1991 2016

Included observations: 25

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.938875 1.673517 1.158563 0.2692

FDI(-1)* -0.838592 0.129955 -6.452926 0.0000

GDPPC** 0.759658 0.138574 5.481951 0.0001

NEX(-1) -0.228944 0.046853 -4.886442 0.0004

INF(-1) -0.367260 0.059113 -6.212895 0.0000

LIR** 0.286260 0.152111 1.881919 0.0843

OP(-1) 0.093392 0.021082 4.430041 0.0008

PUINV(-1) -0.520384 0.177648 -2.929300 0.0126

DUMMY** -0.830966 0.363632 -2.285184 0.0413

D(NEX) 0.109628 0.093332 1.174609 0.2629

D(INF) -0.204661 0.048111 -4.253901 0.0011

D(OP) -0.029796 0.029594 -1.006832 0.3339

D(PUINV) -0.142757 0.173236 -0.824065 0.4260

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

GDPPC 0.905874 0.138216 6.554026 0.0000

NEX -0.273010 0.066253 -4.120746 0.0014

INF -0.437948 0.097104 -4.510083 0.0007

LIR -0.341358 0.201489 -1.694178 0.1160

OP 0.111368 0.019055 5.844454 0.0001

PUINV 0.620545 0.220830 2.810063 0.0157

DUMMY -0.990906 0.467373 -2.120160 0.0555

C 2.312060 2.007476 1.151725 0.2719

EC = FDI - (0.9059*GDPPC  -0.2730*NEX  -0.4379*INF - 0.3414*LIR + 0.1114

        *OP  +0.6205*PUINV  -0.9909*DUMMY + 2.3121 ) 
 Eviews 9.5مج المصدر: مخرجات برنا       

 
 

  تقدير العلاقة قصيرة الأجؿ بيف بيف متغيرات النموذج نتائج :(21جدوؿ رقـ )
ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(FDI)

Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 1, 1, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 03/18/18   Time: 02:18

Sample: 1991 2016

Included observations: 25

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(NEX) 0.109628 0.043778 2.504159 0.0277

D(INF) -0.204661 0.025426 -8.049188 0.0000

D(OP) -0.029796 0.019241 -1.548618 0.1474

D(PUINV) -0.142757 0.100070 -1.426576 0.1792

CointEq(-1)* -0.838592 0.061336 -13.67202 0.0000

R-squared 0.853193     Mean dependent var 0.070067

Adjusted R-squared 0.828315     S.D. dependent var 1.632539

S.E. of regression 0.466589     Akaike info criterion 1.490118

Sum squared resid 4.354097     Schwarz criterion 1.733894

Log likelihood -13.62648     Hannan-Quinn criter. 1.557731

Durbin-Watson stat 1.950619

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج 
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 Bruesh-GoldFrey (LM- Stat)اختبار نتائج  :(23جدوؿ رقـ )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.487700     Prob. F(2,10) 0.6279

Obs*R-squared 2.221786     Prob. Chi-Square(2) 0.3293

 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج         

 
 Bruesh- Pagan GoldFrey Testاختبار نتائج  :(24جدوؿ رقـ )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2.112512     Prob. F(12,12) 0.1048

Obs*R-squared 16.96790     Prob. Chi-Square(12) 0.1508

Scaled explained SS 2.001159     Prob. Chi-Square(12) 0.9994

 
 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج          

 

 (1026-2992نتائج تقدير العلاقة بيف متغيرات النموذج فى الأجؿ الطويؿ فى مصر خلاؿ الفترة ) :(25جدوؿ رقـ )
 وذلؾ بإدخاؿ متغير سعر الصرؼ الحقيقى واستبعاد متغير معدؿ التضخـ السنوى

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(FDI)

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 04/05/18   Time: 11:34

Sample: 1991 2016

Included observations: 25

Levels Equation

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

GDPPC 0.942243 0.203012 4.641328 0.0003

REX -0.243477 0.121323 -2.006846 0.0620

LIR -0.633921 0.145948 -4.343457 0.0005

OP 0.049191 0.026538 1.853574 0.0823

PUINV -0.858756 0.222663 -3.856748 0.0014

DUMMY -1.148235 0.776241 -1.479225 0.1585

C 13.23795 4.223682 3.134221 0.0064

EC = FDI - (0.9422*GDPPC  -0.2435*REX  -0.6339*LIR + 0.0492*OP  -0.8588

        *PUINV  -1.1482*DUMMY + 13.2380 )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic  5.406205 10%  1.99 2.94

k 6 5%  2.27 3.28

2.5%  2.55 3.61

1%  2.88 3.99

 

 Eviews 9.5صدر: مخرجات برنامج الم         
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 نتائج تقدير العلاقة قصيرة الأجؿ بيف بيف متغيرات النموذج  :(26جدوؿ رقـ )
 وذلؾ بإدخاؿ متغير سعر الصرؼ الحقيقى واستبعاد متغير معدؿ التضخـ السنوى

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(FDI)

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1, 0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 04/05/18   Time: 11:27

Sample: 1991 2016

Included observations: 25

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(PUINV) -0.314686 0.179597 -1.752183 0.0989

CointEq(-1)* -0.872848 0.110699 -7.884881 0.0000

R-squared 0.729697     Mean dependent var 0.070067

Adjusted R-squared 0.717945     S.D. dependent var 1.632539

S.E. of regression 0.867022     Akaike info criterion 2.629114

Sum squared resid 17.28973     Schwarz criterion 2.726624

Log likelihood -30.86392     Hannan-Quinn criter. 2.656159

Durbin-Watson stat 1.667919


 Eviews 9.5المصدر: مخرجات برنامج                 
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 حؽ الفصؿ الخامسمم

 نموذج الانحدار البسيط:أولا: نتائج 
 

Simple Reg. ( EGX30 Via EXRate ( LE per $)) 
 جدوؿ يبيف علاقات الارتباط بيف المتغير المستقؿ والتابع في النموذج

 EGX EXRATE_LE_Dolla
r 

Pearson Correlation 
EGX 1.000 -.440- 

EXRATE_LE_Dollar -.440- 1.000 

Sig. (1-tailed) EGX . .000 
EXRATE_LE_Dollar .000 . 

N 
EGX 144 144 

EXRATE_LE_Dollar 144 144 
 

 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 
(Constant) 11922.005 885.876  13.458 .000    

EXRATE_LE_Dollar -
31994.187- 

5480.513 -.440- -
5.838- 

.000 -.440- -
.440- 

-
.440- 

a. Dependent Variable: EGX  

 
 
 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .440a .194 .188 1850.29007712 .127 
a. Predictors: (Constant), EXRATE_LE_Dollar 
b. Dependent Variable: EGX 
ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 116675411.075 1 116675411.075 34.080 .000b 

Residual 486147418.465 142 3423573.369   
Total 602822829.540 143    

a. Dependent Variable: EGX 
b. Predictors: (Constant), EXRATE_LE_Dollar 



 (620سلسلة قضايا التخطيط والتنمية رقم )
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 ثانيا: نتائج نموذج الانحدار المتعدد:

  
Multiple Reg. ( LN( EGX) Via LN ( Foreign_Ex.R , Total_reserves , Openning_Trade , P_E_ratio , 

Discount_Rate )  and Delete variable ( inf ). 
 

 
 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 .943a .890 .779 .2241592205256 2.177 
a. Predictors: (Constant), Discount_Rate, Ec_Groth, P_E_ratio, Openning_Trade, 

Foreign_EXR_Doller, Total_reserves 
b. Dependent Variable: EGX30 

 
ANOVAa 

Model Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2.429 6 .405 8.058 .011b 

Residual .301 6 .050   
Total 2.731 12    

a. Dependent Variable: EGX30 
b. Predictors: (Constant), Discount_Rate, Ec_Groth, P_E_ratio, Openning_Trade, 

Foreign_EXR_Doller, Total_reserves 
 

Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -88.063- 20.579  -4.279- .005   
Total_reserves 2.757 .602 2.128 4.577 .004 .085 11.752 

Ec_Groth -1.528- .468 -1.486- -3.265- .017 .089 11.253 
Openning_Trade 2.180 .736 1.072 2.963 .025 .141 7.108 

P_E_ratio 1.804 .553 .911 3.260 .017 .235 4.249 
Foreign_EXR_Doller -5.737- 1.488 -1.275- -3.856- .008 .168 5.942 

Discount_Rate 4.259 1.942 .887 2.192 .071 .112 8.903 
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 مصر فيسمسمة قضايا التخطيط والتنمية 

، لتقديم الإنتاج 8791بالقاىرة منذ عام  القوميتصدر ىذه السمسمة عن معيد التخطيط     
تواجو  التيلمييئة العممية بالمعيد والذى يركز بصفة خاصة عمى تناول المشكلات  الفكري

، الإقميميأو  القطاعي لمستويا أو يسواء عمى المستوى الكم المصريالمجتمع  فيالتنمية 
ظل التغيرات  فيمصر  فيويقترح السياسات الكفيمة بعلاج تمك المشكلات ودفع عممية التنمية 

 المحمية والإقميمية والدولية المؤثرة.

لفرق العمل  جماعيمعظم الحالات نتاجاً لجيد  فية مىذه السمس فيوتعتبر الأعمال المنشورة 
لمعيد لبحث قضايا وتحديات تنموية بعينيا تواجو المخطط أو متخذ ا في تتشكل التيالبحثية 

سميم وبمشاركة من أصحاب المصمحة والمعنيين بتمك  عمميالقرار، وذلك من خلال منيج 
 القضايا من خارج المعيد.

 فية عمى النحو المبين متناولتيا الأعداد المختمفة ليذه السمس التيوقد تنوعت القضايا 
 فية بحيث أصبحت تمك الإصدارات تشكل مالصفحات الأخيرة لكل عدد من إصدارات السمس

مجالات  فيمجموعيا عبر العقود المتتالية مكتبة عممية شاممة ومتنوعة، ورصيداً معرفياً ىاماً 
 مصر. فيالتنمية والتخطيط 

وكذلك المخططون أن يجد المفكرون، والباحثون وطلاب العمم،  القوميويأمل معيد التخطيط 
ة مرجعاً أساسياً لممعرفة والعمم النافع مىذه السمس في اتالقرار  السياسات ومتخذو وصناع

فاقاً آويفتح  العمميالبحث  يوالخبرات العممية يمكنيم الاستفادة منو عمى النحو الذى يثر 
و مزيد نح والتنموي التخطيطيتناول وحل مشكلات التنمية من جية، ويدعم العمل  فيجديدة 

من جية  المصريالمستدام لممجتمع  والبيئي والاجتماعي الاقتصاديبالمستوى  الارتقاءمن 
 أخرى.


