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أحذ اٌمٕٛاد اٌشئ١س١خ ٌٕشش ٔزبج ِعٙذ اٌزخط١ط اٌمِٟٛ ِٓ  رعزجش سٍسخ لضب٠ب اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ

دساسبد ٚثحٛس خّبع١خ ِحىّخ فٟ ِخزٍف ِدبلاد اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ. ٠ضُ اٌّعٙذ ِدّٛعخ ِٓ 

اٌجبحث١ٓ ٚاٌخجشاء ِزٕٛعٟ ِٚزعذدٞ اٌزخصصبد، ِّب ٠ض١ف إٌٝ ل١ّخ ٚفبئذح ِثً ٘زٖ اٌذسسبد 

١ٌخ اٌزٕبٚي ٚالأخز فٝ الاعزجبس الأثعبد الالزصبد٠خ، الاخزّبع١خ، اٌّخزٍفخ اٌزٟ ٠زُ إخشاؤ٘ب ِٓ ح١ش شّٛ

 لأٞ ِٓ اٌمضب٠ب ِحً اٌجحش. ٚغ١ش٘ب اٌج١ئخ، اٌّؤسس١خ، ٚاٌّعٍِٛبر١خ 

عذداً ِٓ  7711خ لضب٠ب اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ ِٕز ثذئٙب فٟ عبَ ٍرضّٕذ الإصذاساد اٌّخزٍفخ ٌسٍس

بحث١ٓ ٚاٌذاسس١ٓ، ٚوزا صبٔعٟ اٌس١بسبد ِٚزخزٞ اٌذساسبد اٌزٟ رٕبٌٚذ لضب٠ب ِخزٍفخ رف١ذ اٌج

اٌمشاساد فٟ ِخزٍف ِدبلاد اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ ِٕٙب عٍٝ سج١ً اٌّثبي لا اٌحصش: اٌس١بسبد اٌّب١ٌخ، 

اٌس١بسبد إٌمذ٠خ، الإٔزبخ١خ ٚالأسعبس، الاسزٙلان ٚاٌزدبسح اٌذاخ١ٍخ، اٌّب١ٌخ اٌعبِخ، اٌزدبسح اٌخبسخ١خ، 

ٌخ ٚسٛق اٌعًّ، اٌز١ّٕخ الإل١ّ١ٍخ، آفبق ٚفشص الاسزثّبس، اٌس١بسبد اٌصٕبع١خ، لضب٠ب اٌزشغ١ً ٚاٌجطب

اٌس١بسبد اٌضساع١خ ٚاٌز١ّٕخ اٌش٠ف١خ، اٌّششٚعبد اٌصغ١شح ٚاٌّزٛسطخ، ِٕب٘ح ّٚٔبرج اٌزخط١ط، 

 لضب٠ب اٌج١ئخ ٚاٌّٛاسد اٌطج١ع١خ، اٌز١ّٕخ اٌّدزّع١خ، لضب٠ب اٌزع١ٍُ،...اٌخ. 

ٕشش ٌذٜ اٌّعٙذ إٌٝ خبٔت سٍسخ لضب٠ب اٌزخط١ط ٚاٌز١ّٕخ، ٚاٌّزّثٍخ فٝ رزٕٛع ِصبدس ٚلٕٛاد اٌ

اٌّدٍخ اٌّصش٠خ ٌٍز١ّٕخ ٚاٌزخط١ط، ٚاٌزٟ رصذس ثصفخ دٚس٠خ ٔصف س٠ٕٛخ، ٚوزٌه وزبة اٌّؤرّش 

 ،اٌّؤرّش، ٚسٍسٍخ اٌّزوشاد اٌخبسخ١خ ِٟٕبلشزٙب ف ُ لجٌٛٙب أٚر ٟاٌذٌٟٚ ٚاٌزٞ ٠ضُ الأثحبس اٌز

إضبفخ إٌٟ ِب ٠صذسٖ اٌّعٙذ ِٓ ٔششاد ع١ٍّخ رعىس ِب ٠عمذٖ اٌّعٙذ ِٓ فعب١ٌبد ‘ دٚوشاسبد اٌس١بسب

 ع١ٍّخ ِزٕٛعخ.

 

 ٚفك الله اٌد١ّع ٌّب ف١ٗ خ١ش اٌجلاد، ٚالله ِٓ ٚساء اٌمصذ...
 

 سئ١س اٌّعٙذ
 

 أ.د. علاء ص٘شاْ
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 وجــــــــــزم

وتركز عمي قياس أثر تطورات  مصر،ي تتناول الدراسة سعر الصرف وعلاقتو بالاستثمارات الأجنبية ف
 ،21/3122-2442سعر الصرف الرسمي لمجنيو عمي تدفقات رؤوس الأموال الي مصر خلال الفترة 

 )المباشرةوتفحص الدراسة أثر سعر الصرف الاسمي عمي الاشكال المختمفة من تدفقات رؤوس الأموال 
ن ىناك علاقة استخدام تحميل الانحدار المتعدد أوتكشف النتائج التي تم التوصل الييا ب (،وغير المباشرة

ويبين التحميل ان كلا من  المباشرة.معنوية وسمبية ىامة بين سعر الصرف الاسمي والاستثمارات الأجنبية 
ة لتدفقات من أىم المحددات المفسر ( GDP)متغيري الانفتاح التجاري ومتوسط دخل الفرد من الناتج 

تستنتج تحميلات الدراسة ان النمط السائد من الاستثمارات المباشرة في مصر  يضاأ المباشرة،الاستثمارات 
ىو ذلك الباحث عن الموارد الطبيعية )البترول( وان الانخفاض في سعر الصرف الاسمي لا يكون في 

  المحمي.الموجية لمسوق الأجنبية صالح الاستثمارات 
ومات تفصيمية لتوزيع الاستثمارات الأجنبية وفقاً كذلك تمقي الدراسة الضوء حول اىمية بناء قاعدة معم

 التصدير.لتوجييا سواء نحو السوق المحمي أو 
 

 :تأثيرات سعر الصرف الاسمي والمحددات الأخرى ،للاستثمار غير المباشر نتائج القياسوتوضح 
عمي المؤشر العام الاستقرار الاقتصادي واليقين  ،الاحتياطيات الدولية ،ربحية الاسيم ،الانفتاح التجاري

الاجانب في سوق الأوراق المالية حيث تبرز العلاقة العكسية بين التغير ومعاملات    EGX30لمسوق 
 فى سعر صرف الاسمى لمجنيو والمؤشر العام لمسوق.

وتمقي الدراسة الضوء عمي دلالات النتائج فيما يتعمق بإدارة السياسة النقدية لمتخفيف من أثر التغيرات في 
وكذلك لمتخفيف من الآثار العكسية التى  ،عمى التكاليف والأسعار واستقرار النموالصرف الاسمي  سعر

  .تمارسيا عمي تدفقات رؤوس الأموال
 

الأدوات المالية والمشتقات لتشجيع المستثمرين عمى التحوط ضد نطاق وقد اقترحت الدراسة توسيع 
من الاصلاحات الاقتصادية في القطاع الحقيقي  عن اجراء العديد وذلك فضلاً  ،تذبذات سعر الصرف

التجارية والنقدية  السياستينبين  التكاملكذلك التوصية بتحقيق  ،لتشجيع المدخرات والاستثمارات الخاصة
 . لمجنيوسعر الصرف  تذبذبات لتجنب الآثار المعاكسة لصدمات التجارة عمي

 

 :الكممات الدالة

 تحميل الانحدار المتعدد ،السياسة النقدية ،رات الأجنبيةالاستثما ،سعر صرف الإسمى لمجنيو

 



  ستثمارات الاجنبية فى مصرسعر الصرف وعلاقتو بالا 

 ج 

 

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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 تقديم
الدول النامية إلى تقميص الاعتماد عمى المديونية الخارجية وتقميل حجم المساعدات  بعضفى ظل اتجاه 

الخارجية إلييا يعتبر الاستثمار الأجنبى أفضل من المجوء إلى الاقتراض من العالم الخارجى لتوفير 
مكانة أو قدرة متميزة فى جذب بمصر  لا تحظو  ،العملات الأجنبية ودعم سعر صرف العملات الوطنية

الاستثمار الأجنبى سواء استثمارات مباشرة أو غير مباشرة ويعود ذلك إلى العديد من الأسباب قد يكون 
منيا تطورات سعر صرف العممة الوطنية أو مناخ الاستثمار والأعمال أو غيرىا من الأسباب. ويسود 

البحث عن الموارد  واردة إلى مصر لا تتحرك فقط بدافعجنبى الالاستثمار الأ تدفقاتبأن الاعتقاد 
الطبيعية أو البشرية ولكن بالثقة فى الاقتصاد واستقراره عمى مستوى متغيراتو الكمية )الأساسيات 

 .*الاقتصادية(
 

تكاليف من ينطمق من أن التغير فى سعر صرف الجنيو المصرى قد يزيد لمدراسة لاعتبار الأساسى وا
ويقمل من المكاسب المحتممة  ،أمام المستثمر الأجنبىالعممة  تقمباتمن التغطية  ومخاطرات الصفق

تمارس أثراً إنكماشياً عمى تدفق الموارد إلى قد والتى  ،المترتبة عمى التنويع الدولى لمصادر التمويل
 اكتشاف والتنبؤى ممة المحمية قد تؤثر عمىذا فضلًا عن حقيقة أن التقمبات فى سعر صرف الع  .الداخل

وتقييم  portfolioسعار الأصول بما يعوق قدرة المستثمر عمى اتخاذ القرارات حول ىيكل الحوافظ أب
 .بعينياإذا كانت استثماراتو فى مشروعات العوائد ومعدلات الأرباح 

 

( وتدفقات سعر صرف العممة الوطنية )الجنيوتطور وبالأخذ فى الاعتبار ذلك فإنو من الأىمية الربط بين 
والاستفادة من من حيث درجتيا ومستواىا العلاقة  الأموال إلى داخل مصر وفحص طبيعة رؤوس

ىذه الرغبة فى التعرف عمى علاقة سعر صرف الجنيو المصرى بتدفقات  .ا الشأنذىالتجارب الدولية فى 
حول ما إذا كان ى القرار لمتخذرؤية  تتيحرؤوس الأموال الواردة سواء استثمارات مباشرة أو حوافظ مالية 

المستثمرون الدوليون يأخذون فى اعتبارىم التغيرات فى سعر الصرف عند توجيو أمواليم نحو أسواق  
ثر بيا سعر العممة المحمية الدراسة فى معرفة الكيفية التى يؤ وتبرز مشكمة   .أم لا ؟رأس المال فى مصر 

 .الأموال الواردة إلى مصرات رؤوس صعوداً وىبوطاً فى تحديد التطورات فى قيمة تدفق
 

يساعد يمكن أن ييا مؤثرة ففى ضوء السياق السابق فإن اتجاه ىذه العلاقة وتحديد المتغيرات الأخرى ال
باعتبار ىذه التدفقات والحفاظ عمييا  استدامةلتحقيق ة اسبننحو اختيار أدوات الاستجابة المالقرار صناع 
مسياسات تحقيق حسن صياغة وتوصيف ل ى وبما يساعد عمىبالنسبة للاقتصاد المصر  أىميتيا

 .والاجراءات
 

                                                 
 ة...ألخ.يقصد بالأساسيات الاقتصادية: معدل الاستثمار، معدل الإنتاجية، درجة الانفتاح التجارى، معدلات التبادل الدولى، صافى الأصول الأجنبي  *
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 أىداف الدراسة
إلى علاقة سعر صرف الجنيو المصرى بالاستثمارات الأجنبية الواردة طبيعة لمتعرف نظرياً وتطبيقياً عمى 

سعى الدراسة وبشكل محدد ت ،أو استثمارات المحافظ الماليةالاستثمارات المباشرة الاقتصاد المصرى سواء 
 :للإجابة عمى التساؤلات التالية

  مستوى استجابة تدفقات رؤوس الأموال سواء استثمارات مباشرة أم غير مباشر إتجاه و ما ىو
سيعتمد عمى ىذه التدفقات تغيرات سعر الصرف عمى ر سعر الصرف فى مصر؟ وىل تأثير لتغي

بخصوص مخاطر الاستثمار ال؟ وىل تصورات المستثمر الدولى و مشكل تدفقات رؤوس الأ
 ستتأثر بتغيرات سعر الصرف فى مصر؟

 

 :أىداف أكثر تفصيلا ً 
   التعرف عمى مفاىيم سعر الصرف والاستثمار الأجنبى والمراجعة المختصرة لأىم نظريات

 .الاستثمار الأجنبى وأشكالو

 ر وأىررررم التعرررررف عمررررى تطررررور ترررردفقات الاسررررتثمارات الأجنبيررررة المباشرررررة وغيررررر المباشرررررة إلررررى مصرررر
 .القطاعات الجاذبة للاستثمار الأجنبى ومستوى جودة المناخ الاستثمارى قبل وبعد قرار التعويم

  معممررررة الوطنيررررة )الجنيررررو( عمررررى ترررردفق صرررررف لسياسررررة سررررعر التحميررررل انعكاسررررات التغيرررررات فررررى
 .الاستثمارات الأجنبية المباشرة وغير المباشرة

 فرى جرذب الاسرتثمارات الصررف الوطنيرة وجردواىا  دراسة بعض التجارب الدوليرة فرى تحريرر أسرعار
 .المباشرة وغير المباشرة

 

 خطوط الدراسة
   :الاستخلاصات والملاحظات الختاميةصول بخلاف النتائج و فتنقسم الدراسة إلى خمسة 

ويتناول مفاىيم الاستثمار الأجنبى ويقدم مراجعة مختصررة لددبيرات النظريرة حرول  :الفصل الأول  -
وكررررذلك يسررررتعرض بعررررض جوانررررب منرررراخ  ،وترررردفقات رؤوس الأمرررروالسررررعر الصرررررف  العلاقررررة بررررين

وفقررراً لنوعيرررا سرررواء وقطاعيررراً ثرررم يسرررتعرض تطرررور ىرررذه التررردفقات إجماليررراً  ،الاسرررتثمار فرررى مصرررر
 .عبد السلاممحمد أحمد أ.د. فادية قوم بإعداده وت ،استثمارات مباشرة أم غير مباشرة

 

مختمفررة لسررعر الصرررف وحرردود اسررتخداميا ودلالاتيررا بالنسرربة ويسررتعرض المفرراىيم ال :الفصــل الثــانى -
ويتنرراول طبيعررة العلاقررة بررين سررعر الصرررف  ،لترردفقات الاسررتثمار الأجنبررى المباشررر وغيررر المباشررر

وينتيرى بتقرديم  ،وتدفقات الاستثمار الأجنبى من حيث خصرائص سروق الصررف والأطرراف الفاعمرة
وحترى أواخرر  3114صررف الأجنبرى فرى مصرر منرذ ملاحظات تحميمية لأىم معالم سروق ونظرام ال
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أ.د. محمـــود ويقررروم بإعرررداد ىرررذا الفصرررل  ،)مرررا أطمرررق عميرررو التعرررويم لمجنيرررو المصررررى( 3121عرررام 
 .الحى صلاحعبد

 

وييرررتم بدراسرررة بعرررض التجرررارب الدوليرررة فرررى مجرررال تررردفقات الاسرررتثمارات الأجنبيرررة  :الفصـــل الثالـــث -
دول ل مررن الصررين والبرازيررل والمكسرريك باعتبارىررا ويركررز عمررى تجررارب كرر ،وعلاقتيررا بسررعر الصرررف

مرت بأزمات اقتصادية أعقبيرا تحرول اقتصرادى فضرلًا عرن انتمائيرا لرنفس شرريحة الردخل ومسرتوى 
حيرررث يتطررررق  ،(3122/3123)وفقررراً لتقريرررر التنافسرررية العالميرررة مثرررل مصرررر التنميرررة الاقتصرررادية 

رتيباتيرا وكرذلك اتجراه التردفقات وأنماطيرا لدزمات الآسيوية وآثارىا عمرى سياسرات سرعر الصررف وت
 .د. فاطمة خميس الحملاوىقوم بإعداد ىذا الفصل تو  ،فى الدول عينة الدراسة

 

ويستيدف قياس وزن ترأثير المتغيررات الرئيسرية سريما سرعر صررف الجنيرو المصررى  :الفصل الرابع -
مررن الدراسررات التطبيقيررة  وكررذلك يسررتعرض العديررد، المباشرررالمررؤثرة عمررى ترردفق الاسررتثمار الأجنبررى 
وييتم كذلك بالتحميرل الوصرفى لسرموك سرعر صررف الجنيرو  ،بيدف اختبار المنيجية وطرق التقدير

خررلال ثررلاث فترررات زمنيررة وعلاقتررو بالاسررتثمارات المباشرررة الررواردة إلررى مصررر خررلال نفررس الفترررة ثررم 
يعتمررررد عمررررى تحميررررل  الررررذى ARDLيسررررتخدم نمرررروذج الإنحرررردار الررررذاتى لمفجرررروات الزمنيررررة الموزعررررة  

ثررم ينتيررى إلررى مجموعررة مررن نتررائج القيرراس حيررث يقرروم السلاسررل الزمنيررة فررى إطررار مررنيج الحرردود 
 .رشاد الشربينى أحمدد. ويقوم بإعداد ىذا الفصل  ،بتحميميا وتفسيرىا

 

ييرررتم الفصررل بصرررفة أساسررية بفحرررص العلاقررة برررين تطررور سرررعر صرررف الجنيرررو  :الفصــل الخـــامس -
برررالتركيز عمرررى  :ؤشررررات سررروق الأسررريم والسرررندات فرررى الاقتصررراد الررروطنىالمصررررى وبرررين تطرررور م

استعرض أىم الدراسرات فرى ولتحقيق ذلك  ،لسوق الأوراق المالية وتعاملات الأجانب المؤشر العام
مجررال علاقررة سررعر الصرررف بررأداء سرروق الأوراق الماليررة ثررم اسررتخدم نمرروذج إنحرردار متعرردد لبيرران 

سررروق الأوراق الماليرررة ثرررم كررررس بررراقى الفصرررل لمتحميرررل والتمثيرررل العلاقرررة برررين سرررعر الصررررف وأداء 
ويسررراعد فرررى إعرررداد  ،د. حجـــازى الجـــزاروقرررد قرررام بإعرررداد ىرررذا الفصرررل  ،والتفسرررير لمنترررائج القياسرررية

 .أ. ثريا حسين والمعمومات والتمثيل البيانى فى الدراسة البيانات
 

اسررة وفصرروليا أن المنيجيررة المتبعررة ىررى مررزيج ق لدىررداف الرئيسررية لمدر بايتضررح لنررا مررن السررياق السرروىكررذا 
مرع ملاحظرة أن سرعر  ،يرةقيتطبلرى دراسرات الكمرى المسرتند إ ج الوصرفى التحميمرى ومرنيج التحميرلمن المني

 والخررررامس سررررواء تعمررررقالفصررررمين الرابررررع ىررررو المسررررتخدم والمعتمررررد فررررى ولرررريس الحقيقررررى الصرررررف الأسررررمى 
الأكثرر اتسراقاً مرع المتطمبرات الواقعيرة لإدارة وىرو المفيروم  ،شررستثمار غير المبالاستثمار المباشر أو بالابا

لسرررعر الأخررررى  أمرررا المفررراىيم ،وتنميرررة العلاقرررات الاقتصرررادية وتررردفقات الاسرررتثمار المباشرررر وغيرررر المباشرررر
  ،فميا أىميتيرا فرى تقيريم المراكرز التنافسرية النسربيةوالتى ورد الحديث عنيا فى سياق الفصل الثانى الصرف 
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دارة سررعر الصرررف الأسررمى عمررى النحررو المناسررب ويبرردو ىررذا المفيرروم أكثررر لوصررول إلررى سياسررات لإوفررى ا
لقيرررراس التذبررررذب فررررى اسررررعار الصرررررف باسررررتخدام نمرررروذج   2اتسرررراقاً مررررع نتررررائج احرررردى الدراسررررات التطبيقيررررة 

ARCH الدراسرررة حيرررث لرررم تتوصرررل  ،مجموعرررة الررردول الصرررناعية مقابرررل مجموعرررة الررردول الناميرررةبالنسررربة ل
)بالاعتمررراد فرررى القيررراس لمتذبرررذب عمرررى سرررعر برررين النترررائج فرررى الحرررالتين ممموسرررة  إلرررى فرررروقلمشرررار إلييرررا ا

سررعر الصرررف وجررود علاقررة ارتبرراط بررين المتغيرررين فضررلًا عررن تأكيرردىا عمررى الصرررف الاسررمى والحقيقررى( 
 .1943الحقيقى والأسمى تصل إلى 

 

مررن نتررائج ومررا  توصررمت إليرروبمررا ى نحررو فعررال أن تكررون ىررذه الدراسررة قررد أسرريمت عمرر فريــق الدراســةويأمررل 
بمررا يجررذب المناسرربة ات والإجررراءات سياسررفررى مسرراعدة صررانعى القرررار نحررو اتخرراذ الطرحتررو مررن مقترحررات 

                          .ويتفادى ظاىرة ىروب أو انسحاب رؤوس الأموالإلى الاقتصاد المصرى تدفقات الاستثمار الأجنبى 
 
 

 سىالباحث الرئي  

 أ.د. فادية عبد السلام                     

                                                 
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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