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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
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