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 مستخمص  :
تتناول الدراسة سعر الصرف وعلاقتة بالاستثمار الأجنبى المباشر فى مصر ، وتيدف إلى       

المباشر إلى مصر  سعر الصرف الرسمى لمجنية عمى تدفقات رأس المال الأجنبىتقمبات قياس أثر 
، وذلك بإستخدام نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة   2122-0991خلال الفترة 

ARDL  ، حيث تم إستخدام بيانات سلاسل زمنية للاستثمار الأجنبى المباشر ، وتقمبات سعر الصرف
، كما تم من النقد الأجنبى  الإحتياطيات والانفتاح التجارى ،،   ومعدل نمو الناتج المحمي الحقيقي، 

استخدام الاستقرار الأمنى و السياسى كمتغير صورى . وكشفت نتائج القياس أن الاستثمار الاجنبى 
المباشر مرتبط بشكل سمبى بتقمبات سعر الصرف  ، كما أن إرتفاع الناتج المحمى الإجمالى يزيد 

عند النظر للانفتاح التجارى أظير النموذج بشكل كبير من تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر، بينما 
عدم معنوية المتغيرومن ثم يمكن تجاىل تأثيرة عمى الاستثمار الاجنبى المباشر خلال تمك الفترة ، 

تأثير إيجابى عمى تدفقات الاستثمار الاجنبى المباشر،  الإحتياطيات من النقد الأجنبىويؤثر حجم 
لذي يعبر عن الاستقرار االامنى و السياسي ( وقد جاءت معنوية المتغير الصوري )واكذلك تبين 

إشارتة سالبة ليعبر عن العلاقة العكسية بين الاضطرابات السياسية وتدفق الاستثمار الاجنبى المباشر 
استقرار سعر الصرف ، حيث إنو يؤثر بشكل مباشر عمى أىمية داخل مصر . وتوصى الدراسة ب
ر ، فكمما تميز سعر الصرف بالاستقرار النسبي ، كمما أمكن تجنب تدفقات الاستثمار الأجنبي المباش

 مخاطر العممة ، وارتفعت الثقة في نتائج دراسات الجدوى لممشروعات الاستثمارية .
نموذج الكممات المفتاحية : سعر الصرف ، الاستثمار الاجنبى المباشر ، تقمبات سعر الصرف ،   

 موزعة  .الذاتي لفترات الإبطاء ال الانحدار
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 م                      2122يهاير                         المجلة العلنية للبخوث التحارية                                                                                       الاول   العدد

 

 

 
042 

Abstract : 
      The study deals with the exchange rate and its relationship to direct 

foreign investment in Egypt, and aims to measure the impact of 

fluctuations in the official exchange rate of the Egyptian pound on direct 

foreign capital flows to Egypt during the period 1990-2022, using the 

ARDL autoregressive model, where chains of data were used. Time for 

foreign direct investment, exchange rate fluctuations, real GDP growth 

rate, trade openness, foreign exchange reserves, and political stability was 

used as a mock variable. The measurement results revealed that foreign 

direct investment is negatively related to exchange rate fluctuations, and 

that a rise in GDP significantly increases foreign direct investment flows, 

while when looking at trade openness, the model showed that the variable 

is not significant, and therefore its effect on foreign direct investment 

during that period can be ignored. The volume of foreign exchange 

reserves has a positive effect on foreign direct investment flows, as well as 

the significance of the sham variable (which expresses political and 

security stability), and its negative sign came to express the inverse 

relationship between political unrest and the flow of foreign direct 

investment inside Egypt. The study recommends the importance of 

stability The exchange rate, as it directly affects foreign direct investment 

flows. The more the exchange rate is characterized by relative stability, the 

more currency risks can be avoided, and the higher confidence in the 

results of feasibility studies for investment projects. 

Keywords: exchange rate, foreign direct investment, exchange rate 

fluctuations, autoregressive model for distributed lag periods. 
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 المقدمة :
المباشر دورا فعالا وأساسيا فى عممية التنمية فى مصر ، باعتباره  يمعب الاستثمار الاجنبى     

عنصرا مكملا لممدخرات المحمية ، وبديلا عن الاقتراض الخارجى وما يتبعة من أعباء تستنزف ما يتم 
مصحوبا بنقل الخبرات والتكنولوجيا  إنجازه ، بالاضافة إلى أن تدفق ىذه الاستثمارات غالبا ما يكون

وتتنافس الدول  فضلا عن إنشاء صناعات جديدة تؤدى إلى خمق المزيد من فرص العمل . الحديثة ،
النامية فيما بينيا لزيادة نصيبيا النسبي من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ، ومن ىذه الدول 
ع مصر والتى تقوم بمنح التحفيزات وتحديث التشريعات لدعم الاستثمار الأجنبي ، بالإضافة إلى وض

سياسات مالية ونقدية لتشجيع تمك الاستثمارات ،     ومن أىم ىذه السياسات نظام سعر الصرف ، 
والذي يمثل أول السلاسل التي تربط بين المستثمر الأجنبي والدولة المضيفة ، ولإستقرار سعر الصرف 

وىبوطا بشدة دور فى جذب الاستثمار الأجنبى المباشر ، فاستقرار سعر الصرف وعدم تقمبة صعودا 
وبالتالى تزيد الثقة فى  يحول دون تقمب حصيمة أرباح المستثمر الأجنبى حين تحويميا إلى موطنة ،

فضلا عن إنخفاض سعر الجنية قد يساعد عمى خفض التكاليف وبالتالى زيادة  الاستثمارفى مصر .
لاينعكس ذلك عمى زيادة الأرباح المتوقعة لممستثمر ولكن دون إنييار قيمة الجنية المصرى حتى 

 معدلات التضخم بصورة تكون طاردة للاستثمار الأجنبى . 
 مشكمة الدراسة :    

يواجو الاقتصاد المصرى العديد من المشكلات منيا تفاقم فجوة الموارد المحمية والبطالة وعجز ميزان 
ارت الاجنبية المدفوعات وغيرىا من المشكلات ،ومن ثم تسعى مصر إلى جذب مزيد من الاستثم

المباشرة لمساعتيا فى حل تمك المشاكل كأحد مصادر التمويل الخارجى لمتنمية الاقتصادية . لذلك 
فإن جوىر مشكمة الدراسة ىى:  معرفة أثر سعر الصرف وتقمباتة عمى تدفق الاستثمار الاجنبى 

 رف .المباشر فى مصر فى ظل السياسات المختمفة التى اتبعتيا مصر لصياغة سعر الص
 فروض الدراسة:   

 تستند ىذه الدراسة عمى إختبار صحة الفرضين التاليين :          
وجود علاقو تكامل مشترك طويمة الأجل بين تقمبات سعر الصرف والاستثمار  الفرض الأول : :   

 الاجنبى المباشر فى مصر . الأجنبي
نى والسياسى ، الناتج القومى الاجمالى ،   الفرض الثانى : وجود محددات اخرى مثل الاستقرار الأم   

 وغيرىما  تؤثر فى جذب الاستثمار الاجنبى المباشر فى مصر . 
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 أىمية الدراسة :    
نظرا لاعتبارىا أحد العناصر تحاول مصر كغيرىا من الدول جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة    

في  لذلك ترجع أىمية  الدراسة  ل المحمي .التي تدفع عممية التنمية ، خاصة في ظل قصور التموي
قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ، حيث تعتبر تمك التدفقات 

 أحد العناصر الأساسية لمتطور الاقتصادي لمبمدان خاصة في إطار العولمة الاقتصادية . 
 ىدف الدراسة :   

لمدراسة فى قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى تدفقات الاستثمار  يتمثل اليدف الرئيسى      
. ويتحقق ىذا اليدف من خلال تحقيق  2122-0991الاجنبى المباشر فى مصر خلال الفترة 

مجموعة من الأىداف الفرعية التالية:  التعرف عمى تطور سعر الجنية المصرى ، تحميل واقع تدفقات 
الاقتصاد المصرى ، تقدير العلاقة بين تقمبات سعر صرف الجنية الاستثمار الاجنبى المباشر فى 

 وتدفقات الاستمار الاجنبى المباشر .
 منيج الدراسة :    
تعتمد الدراسة عمى منيجين رئيسيين ، الأول ىو المنيج الوصفى التحميمي وذلك بعرض الأطر       

، وأيضا تحميل  واقع تدفقات النظرية لسعر الصرف ، وتحميل تطور سعر صرف الجنية المصرى 
الاستثمار الأجنبى المباشر فى الاقتصاد المصرى . أما المنيج الثاني فيو القياسي الكمي ، ويستند 
عمى طرق الاقتصاد القياسي وأساليبو ، حيث يتم قياس أثر تقمبات سعر صرف الجنية المصرى  عمى 

ى )مع الأخذ في الاعتبار العوامل الأخرى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر فى الاقتصاد المصر 
 التي تؤثر عمى تمك التدفقات( ، ويتم ذلك من خلال نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة .

Distributed Lag , ARDL ) ( Autoregressive      : مصادر البيانات  
والمحمية المتاحة مثل إصدارات  سوف يتم الاعتماد في تجميع البيانات عمى المصادر الدولية    

 البنك المركزي المصري ، ووزارة المالية ، وكذلك قاعدة بيانات البنك الدولي .
 حدود الدراسة : 

، حتى يمكن تحديد  2121وحتى  2111تشتمل الدراسة عمى تحميل الفترة الزمنية من عام        
العوامل الأكثر تأثيراً عمى سعر الصرف في مصر خلال تمك الفترة ، ودراسة مدى تأثير تقمبات سعر 

 الصرف خلال تمك الفترة عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر.
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 :  سابقةالدراسات ال   
تيدف ىذه الدراسة إلى إختبار العلاقة  0 (  0202دراسة ) عصام البدرى ، أسماء مندور ، -0

بين تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر وسعر الصرف ، وتقمبات سعر الصرف ، الانفتاح 
( .وكشفت 2108-0991) التجارى ،الناتج المحمى الإجمالى ، والتضخم ، فى مصر المفترة

نتائج الدراسة إلى وجودعلاقة تكامل مشترك طويمة الأجل بين الاستثمار الأجنبى 
المباشروسعر الصرف، كذلك بينت الدراسة وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه من سعر 
نتيت نتائج الدراسة إلى أن الاستثمار الأجنبى  الصرف إلى الاستثمار الاجنبى المباشر . وا 

تبط بشكل إيجابى بتخفيض قيمة الجنية المصرى وسمبا بتقمبات أسعار الصرف ، كما أن مر 
إرتفاع الناتج المحمى الإجمالى يزيد بشكل كبير من تدفقات الاسنثمار الأجنبى المباشر ، أما 

 متغير الانفتاح التجارى فتبين إنو غير معنوى .
دراسة أثر سعر الصرف الأسمى تفحص ال  2  (  0208دراسة )معيد التحطيط القومى ، -2

عمى الأشكال المختمفة من تدفقات رؤوس الأموال المباشرة ، وغير المباشرة . وتكشف النتائج 
التى تم التوصل إلييا بإستخدام تحميل الانحدار المتعدد أن ىناك علاقةمعنوية وسمبية بين 

 من متغيرى الانفتاح سعر الصرف الاسمى والاستثمارات الأجنبية ، ويبين التحميل أن كلا
التجارى ومتوسط دخل الفرد كنسبة من الناتج المحمى الاجمالى من أىم المحدادت المفسرة 
لتدفقات الاستثمارات الاجنبية فى مصر . كما تستنتج تحميلات الدراسة أن النمط السائد من 

ن الاستثمارات المباشرة فى مصر ىو ذلك الباحث عن الموارد الطبيعية  )البترو  ل (، وا 
الانخفاض فى سعر الصرف الاسمى لايكون غى صالح الاستثمارات الاجنبية الموجية لمسوق 
المحمى .وتوصى الدراسة بضرورة بناء قاعدة معمومات تفصمية لتوزيع الاستثمارات الاجنبية 

 وفقا لتوجييا نحو السوق المحمى أو التصدير .
ىذه الدراسة بالتعرف عمى حدود سعر  قامت  3( 0207دراسة ) مسعد محمد إسماعيل ،   -3

                                                 
بإستخدام نموذج الأنحدار الذاتي  عصام أحمد البدرى ، أسماء محيى الدين مندور ، أثر سعر الصرف عمى تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر  

كمية التجارة ، ، 2، العدد 42مجمة البحوث التجارية ، المجمد (.  2108 -0991لمفجوات الزمنية الموزعة  فى الاقتصاد المصرى خلال الفترة )
  0   2121جامعة الزقازيق ، 

  2 2108، مصر،  290رقم  سمسمة قضايا التخطيط والتنمية،  معيد التخطيط القومي ، سعر الصرف وعلاقتو بالاستثمارات الأجنبية في مصر
  
مسعد محمد إسماعيل الغايش ، حدود سعر الصرف المثمى الجاذبة للاستثمار المباشر الاجنبى في مصر ، مجمة كمية السياسة والاقتصاد ،   3 

  2122، ابريل  04العدد   06المجمد 
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الصرف المثمى التى تمثل عامل جذب للإستثمار الأجنبى المباشر إلى مصر، وقد إستخدام 
وقد تم إختبار أثر كل من سعر   Threshold regression الباحث منيجية نموذج العتبة

عمى جذب الصرف ، ومعدل التضخم ، والاستقرار الأمنى والسياسى ، وعجز الموازنة 
الاستثمار الأجنبى المباسر ، ولقد توصمت الدراسة إلى أىمية سعر الصرف كمحدد من 
محددات الإستثمار الأجنبى المباشر ، وتبين أن االنظام الأمثل لسعر الصرف بين أقل من 

جنية لمدولار . بما يعنى وجود تأثير إيجابى  5.42جنية لمدولار وأكبر من أويساوى  5.92
ف فى الحدود السابقةعمى جذب الاستثمار الأجنبى المباشر ، ويختمف التأثير لسعر الصر 

السابق حسب قيمة سعر الصرف . كما إتضح أىمية تحقيق التوازن الداخمى فى الاقتصاد 
والذى يتم من خلال علاج مشكمة عجز الموازنة  والمحافظة عمى إستقرار الأسعار  . وتوصى 

ثبات عمى الإستقرار الأمنى والسياسى  والعمل عمى إستقرار الدراسة بأىمية العمل عمى ال
 الاسعار .

قام ىذا البحث بدراسة أثر تقمبات أسعار الصرف   4(  Bianco  ،0207دراسة )   -4
الحقيقية و تقمبات الأسعار عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في مجموعة مكونة من 

.  2102 - 0991لبحر الكاريبي وذلك في الفترة  بمدان في أمريكا اللاتينية ومنطقة ا 01
وعمى وجو الخصوص، فإن الاقتصادات التي أخذت عينات منيا ىي البرازيل وشيمي 
وباراغواي وأوروغواي والمكسيك وكوستاريكا، ونيكاراغوا، ودومينيكا، والجميورية الدومينيكية، 

الصرف من خلال نموذج  وتوباغو . وتم تقدير كل من سمسمة تقمبات الأسعار وأسعار
 Generalized  Autoregressive Conditionalالانحدار الذاتي المشروط المعمم
Heteroscedasticity  model  (GARCH)  وقد تم التوصل إلى وجود  أثر سمبي ذو .

دلالة إحصائية لتقمبات أسعار الصرف عمى الاستثمار الأجنبي المباشر. ولكن  تبين أن 
 تقمبات الأسعار ذات أثر ايجابي ولكنيا غير ىامة.

وعلاوة عمى ذلك، تبين أن رأس المال البشري والانفتاح التجاري ىما مفتاح جذب رأس المال 
ومن منظور السياسات، أشارت الدراسة إلى أىمية سياسات تحقيق الاستقرار، فضلا عن  الأجنبي.

 سياسة مصداقية الحكومة في تعزيز الانفتاح التجاري وتكوين رأس المال البشري .

                                                 
4 Silvia Dal Bianco, Nguyen Cong To Loan, FDI Inflows, Price and Exchange Rate Volatility: New Empirical 

Evidence from Latin America, International Journal of Financial Studies, February 2017 
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بحثت ىذه الدراسة تأثير سياسات أسعار الصرف   5(  Eregha  ،0207دراسة )  -5
رات الأجنبية المباشرة إلى المنطقة النقدية لغرب والتوقعات التضخمية عمى تدفق الاستثما

 Arellano Panel Correction for Serial" أفريقيا. استخدمت الدراسة نموذج 
Correlation and Heteroscedaticity option"   لخمسة من بمدان مختارة بناء عمى

 . 2104 -0981توافر البيانات لمفترة 
 توصمت ىذه الدراسة إلى أن :

 اليقين في أن أسعار الصرف أعاق تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر في حين لم يكن لتوقع  عدم
 التضخم أثر يذكر عمى تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى المنطقة الحرة.

  نظام سياسة سعر الصرف الثابت يعوق تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر في المنطقة ، في حين
سيطة أثر إيجابي إلى حد كبير في تيسير تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر أن لنظام السياسة الو 

مع فترات الاختلالات في الحساب الجاري والتغيرات في احتياطيات النقد الأجنبي باعتبار 
عائدات التصدير ىى القنوات التي تستخدميا معظم ىذه البمدان لمتدخل في سوق الصرف 

 الرسمي .الأجنبي لمحفاظ عمى سعر الصرف 
بأن تسمح السمطات النقدية في ىذه البمدان ، ولا سيما في فترات استنزاف  وقد أوصت الدراسة

الاحتياطيات الأجنبية واختلالات الحساب الجاري، لمسوق بتحديد سعر الصرف أو الحد من تدخميا 
 شر إلى المنطقة .بيدف إزالة الشكوك التي لا داعي ليا والتي تعرقل تدفق الاستثمار الأجنبي المبا

ىدفت الدراسة إلى التشخيص الدقيق لأثر سعر الصرف  6( 2104دراسة )نادية لحموحى   -6
( بأستخدام 2103 -0991عمى تدفق الاستثمار الأجنبى المباشر لمجزائر خلال الفترة )

أسموب المربعات الصغرى ،وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة طردية بين الاستثمار الأجنبى 
شر وسعر الصرف الأسمى لمدينار الجزائرى مقابل الدولار ، ولكن معامل الارتباط بين المبا

المتغيرين كان ضعيف ، أى أن سعر الصرف لم يساىم بشكل كبير فى تفسير حركةالاستثمار 
 الأجنبى المباشر الوارد إلى الجزائرخلال فترة الدراسة .

                                                 
5 Perekunah .B. Eregha, Exchange Rate Policies and FDI Flow in WAMZ, AFRICAN DEVELOPMENT BANK 

GROUP, Working Paper No. 254, March 2017 
دراسة حالةالجزائر ، رسالة ماجستير ، كمية العموم الاقتصادية  –نادية لحموحى ، أثر تقمبات سعر الصرف عمى تدفق الاستثمار الأجنبى المباشر  6

 . 2104والتجارية وعمم التيسير ، جامعة محمد خضير ،بسكرة ، الجزائر ، 
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وم ىذا البحث بدراسة أثر يق Weifeng JIN, Qing ZANG , 2013 )  )7دراسة   -7
التغير في سعر الصرف عمى الاستثمار الأجنبي المباشر من خلال نموذج إحصائي لاختبار 
أثر التغيرات في سعر الصرف في البمد المضيف بشأن الاستثمار الأجنبي المباشر ، وقد تم 

ببعض  التركيز ىنا عمى سعر الصرف فقط كأحد العوامل المحددة للاستثمار مع التعريف
المتغيرات الأخرى والتي تم أخذىا من ابحاث سابقة مثل حجم السوق وحجم الطمب في السوق 
، جودة العمالة ، تكمفة العمالة . ولكن لم يتعرض ليا ىذا البحث بشكل مباشر. وقد تم 
الاعتماد عمى بيانات شيرية لكل من الاستثمار الأجنبي المباشر في الصين وسعر الصرف 

لميوان في الفترة من  يناير  real effective exchange rate (REER) قيقي الفعمي الح
( وبعد ذلك تم OLS. وتم تطبيق طريقة المربعات الصغرى ) 2102إلى سبتمبر  0997

 - Engleجرانجر ) -دراسة التكامل المشترك بين المتغيرات باستخدام منيج  إنجل 
Granger. المكون من  خطوتين ) 

( يشجع RMB: وفقا لنتائج الاختبار التجريبي فان ارتفاع قيمة اليوان الصيني ) وقد تبين أنو   
وىذه الظاىرة  2115الاستثمار الأجنبي المباشر بعد الاصلاحات في نظام سعر الصرف في عام 

رة . أيضا أدت الى تغير في نوع الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الصين في السنوات الاخي
وعمى المدى الطويل ، فإن التقدير السميم لميوان وتطبيق نظام أكثر مرونة لسعر الصرف سوف 

 يؤثر بشكل إيجابي .
عمى قياس وتحميل أثر تقمبات سعر الصرف  الدراسات السابقة تم التركيزوىكذا نجد أن فى        

في مجموعة من الدول منيا ومجموعة من المحددات التي تؤثر عمى الاستثمار الاجنبى المباشر 
مصر،الجزائر ، بعض دول أمريكا اللاتينية  ، الصين . وذلك حسب رؤية وظروف كل دولة واتفقت 
معظم ىذه الدراسات عمى بعض المحددات التي ليا تأثير مباشر ومعنوي عمى الاستثمار الأجنبى 

ي. وأختمفو حول محد درجة  المباشر مثل  سعر الصرف ، ،سعر الفائدة ، والناتج المحمى الإجمال
الانفتاح التجارى ، فمنيم من وجده ذو تأثير معنوى ، ودراسات أخرى وجدتو ليس لو تأثير معنوى 
عمى الاستثمار الأجنبى المباشر. كما ترى معظم الدراسات إن الانخفاض فى سعر الصرف الاسمى 

               لايكون غى صالح الاستثمارات الاجنبية الموجية لمسوق المحمى .

                                                 
7 Weifeng JIN, Qing ZANG، Impact of change in exchange rate on foreign direct investment    Evidence from 

China"  Ling nan Journal of Banking, Finance and Economics , Volume 4, 2012/2013. 
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فى إنيا تبحث عن أثر تقمبات سعر الصرف  وتختمف ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة      
عمى تدفق الاستثمار الاجنبى المباشر فى مصر خاصة بعد  تطبيق سياسة سعر الصرف المرن  

ور . وما نتج عنيا من ارتفاع كبير في سعر الصرف وتدى 2122التى طبقت فى مصر منذ مارس 
 في قيمة الجنيو المصري .             

 خطة الدراسة :
 تنقسم خطة الدراسة إلى الاقسام التالية :      

 الاطار المفاىيمى والنظرى لسعر الصرف . -المبحث الأول :
 تطور سياسة سعر الصرف والمراحل المختمفة التى مر بيا فى مصر. -المبحث الثانى :
  ر الأجنبي المباشر في مصر .الاستثما  -المبحث الثالث :
 قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر.  -المبحث الرابع :

 الخاتمة والنتائج والتوصيات . -5
 قائمة المراجع . – 6

 -الاطار المفاىيمى والنظرى لسعرالصرف: –المبحث الأول 
يعتبر سعر الصرف من أىم المؤشرات التي يشتمل عمييا الاقتصاد المفتوح وذلك لما لو من أثر     

كبير عمى قرارات المتعاممين في النشاط الاقتصادي وعمى قطاع الأعمال ، كما أن التحركات في 
كذلك سعر الصرف يكون ليا أثر واضح عمى القرارات الاستثمارية عمى المستوى القومي والدولي و 

 عمى القرارات السياسية والاقتصادية.
يحاول ىذا الجزء التعرف عمى الإطار المفاىيمى والنظرى لسعر الصرف من خلال  لذلك

توضيح تعريفو وتوضيح أىميتو، وكذلك دراسة الأنواع المختمفة لسعر الصرف ، وبعد ذلك نعرض 
 الأنظمة المختمفة لسعر الصرف.

 مفيوم سعر الصرف: -0
تعد إحدى  الصرف سعر مبادلة عممة دولة ما بعممة دولة أخرى ، لذلكيقصد بسعر 

ىذه الدراسة سوف يتم اعتبار الدولار الأمريكي ىو  العممتين سمعة والأخرى بمثابة ثمن ليا.وفى
السمعة والجنيو المصري ثمناً ليا ، فعندما يرتفع سعر صرف الدولار الأمريكي فيذا يعني انخفاض 
قيمة الجنيو المصري والعكس عندما ينخفض سعر صرف الدولار الأمريكي فيذا يعني إرتفاع قيمة 

 الجنيو المصري.
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 أىمية سعر الصرف :  -0
حيث إنو يُحدث الكثير من التغيرات  ؛يمثل سعر الصرف والتغيرات التي تطرأ عميو أىمية كبيرة    

نذكر أىميا داخل الدولة وخارجيا ؛ لذلك فيناك مجموعة من الأسباب التي تُكسبو أىمية متزايدة ، 
  فيما يمي:

المحمي بالاقتصاد تتمثل الأىمية الأولى لسعر الصرف في أنو يعتبر أداة لربط الاقتصاد  -أ 
العالمي، وخاصة بعد الانفتاح التجاري وزيادة حركة التجارة الدولية ، ويعمل من خلال ثلاثة 

 أسواق ىي: سوق السمع والخدمات، وسوق الاوراق المالية ، وسوق العمل.
يعتبر سعر الصرف أداة ميمة من أدوات السياسة الاقتصادية التي تؤثر في متغيرات  -ب 

مي ، كما أنو يؤثر بصفة خاصة عمى أسعار الصادرات والواردات حيث يؤثر عمى الاقتصاد القو 
أسعار السمع والخدمات المنتجة محميا والمستوردة من الخارج ؛ ولذلك فيو يعتبر من أكبر 

 العوامل المؤثرة في حركة التجارة الخارجية بين الدول.
حيث يتمثل التوازن الداخمي في يعمل سعر الصرف عمى تحقيق التوازن الداخمي والخارجي ،  -ج 

استقرار الأسعار المحمية وتحقيق مستوى من النمو الاقتصادي . في حين يتمثل التوازن 
 الخارجي في توازن ميزان المدفوعات والذي يكون لسعر الصرف دوراً كبيراً في توازنو. 

عا -د  دة تخصيصيا، فعند يقوم سعر الصرف بدور كبير في توزيع الموارد بين القطاعات المختمفة وا 
إرتفاع قيمة العممة المحمية سيتم تحويل الموارد من الصناعات القائمة عمي التصدير )السمع 
القابمة لمتداول ( إلى المنتجات المستيمكة محمياً )غير القابمة لمتداول( ، والعكس في حالة 

لصناعات القائمة انخفاض قيمة العممة حيث تتحول الموارد إلى إنتاج سمع التصدير وتطوير ا
 عمييا . 

يعمل استقرار سعر الصرف عمى جذب الاستثمارات الأجنبية التي يمكن أن تحقق الكثير من   -ه 
المزايا لاقتصاد الدولة المضيفة، ولكن التقمبات التي يمكن أن تحدث في أسعار الصرف تؤدي 

 لزيادة المشاكل لدى المستثمرين وتزيد من مخاوفيم .
 أنواع سعر الصرف : -3

 :8يمكن التمييز بين عدة أنواع لسعر الصرف يتم توضيحيا فيما يمي 
                                                 

ـــث العمـمي جامعة لمزيد من التفصيل راجع  سلايمية ظريفة ، محاضرات في اقتصاد أسعار الصرف ، وزارة   8  ــــ ــــي والبحـــــ ــــ ــــميم العال ــــ مايو  4التعمـــــ
ــــة والتجاريـة وعموم التسيير قسم العموم الاقتصادية 0945 ــــ  قالمة ،  كمية العمــــوم الاقتصادي
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ىو عبارة عن سعر الصرف السائد في المعاملات الرسمية في   -:الاسمى الصرفسعر  3-0
تاريخ معين، وىو مجرد سعر وحدة من عممة أجنبية بدلالة وحدات من العممة المحمية، والأصل أن 

ىذا السعر وىو يتحد وفقاً لقوى العرض والطمب فى سوق الصرف السمطات النقدية ىي التي تعمن 
في لحظة زمنية معينة في حالة تطبيق نظام سعر الصرف المرن، أو بدلالة نظام الصرف المعتمد 

  . في البمد
يمكن أن تشيد السوق أكثر من سعر صرف اسمي خاصة إذا كان السعر المعمن بواسطة 

عن علاقة الطمب المتبادل بين العممة الوطنية والعملات الأجنبية السمطات النقدية غير معبر بدقة 
 ولذلك فيو ينقسم إلي قسمين:

 : وىو المعمول بو فيما يخص المبادلات التجارية الرسمية .سعر الصرف الرسمي -أ 
: وىو المعمول بو في الأسواق الموازية)السوق السوداء(، وىذا يعنى سعر الصرف الموازي -ب 

 من سعر صرف اسمى لمعممة في البمد نفسو وفي نفس الوقت .أنو قد يوجد أكثر 
ىو السعر الذى يُعطِى لمعممة المحمية قيمتيا الحقيقية، فيو    -:عر الصرف الحقيقيس  3-0

عبارة عن سعر الصرف الاسمي معدلًا بالعلاقة بين الرقم القياسي لأسعار المستيمكين في الدولة 
 . 9الوطنية والرقم القياسي في الدولة الأجنبية؛ فتدخل القوة الشرائية لمعممة في الاعتبار

الوحدات من السمع المحمية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السمع لذلك فيو يعبر عن       
الأجنبية .  ولذلك فإنَّ سعر الصرف الحقيقي يعكس معدل التضخم في البمد ، وكمما زاد الفرق 
بين سعر الصرف الحقيقي وسعر الصرف الاسمى كمما كان معدل التضخم مرتفعاً . كما أنَّ ىذا 

لمنافسة، ويساىم في عممية اتخاذ القرارات بالنسبة لممستثمرين، لذلك السعر يقيس قدرة البمد عمى ا
 .   01تعد أسعار الصرف الحقيقية ذات أىمية كبيرة في المساىمة في استقرار الاقتصاد الكمي

 
 
 

                                                                                                                            
 2105 / سبتمبر 3،  6، العدد 4عمل ، المجمد عبد الرحمان عمي الجيلاني ، أنظمة أسعار الصرف و علاقتيا بالتعويم ، مجمة التنظيم وال 

9 Lucio Sarno & Mark P. Taylor, Purchasing Power Parity and the Real Exchange Rate, IMF staff papers 49.1, 
2002, P66. 

01 John Williamson, Exchange Rate Economics, Commission on Growth and Development, World Bank, 
WORKING PAPER, 2008,p.2 
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ىو عبارة عن المتوسط المرجح لأسعار صرف  -سعر الصرف الاسمِي الفعال) الفعمي( : 3-3
وعدد من العملات الأجنبية الخاصة بالشركاء التجاريين الرئيسين، وتستخدم العممة المحمية لمدولة 

نسب تجارة ىؤلاء الشركاء مع الدولة كأوزان ليذا الترجيح . أو ىو المؤشر الذي يقيس متوسط 
 . 00التغير في سعر صرف عممة ما بالنسبة لعدة عملات أخرى في فترة زمنية معينة

السعر الذي يسود عندما تتساوى الكمية المطموبة من عممة ىو  -:سعر الصرف التوازني  3-4
ما مع المعروض منيا بغض النظر عن حركات رؤوس الأموال غير العادية أو أثر المضاربة ، 
وبذلك نجد أنو مثل سعر التوازن لأي سمعة من السمع المتداولة في الأسواق الحرة في حالة 

عر التوازني مع التوازن في ميزان المدفوعات وذلك المنافسة الكاممة ، ويتزامن وجود ىذا الس
 عندما ينمو الاقتصاد بمعدل طبيعي ، بمعنى أنو يتواجد عندما تكون البيئة الاقتصادية مستقرة

00(03)  . 
 ينقسم الى قسمين ىما  - سعر الصرف العاجل والآجل: 3-5
العممة الأجنبية  : ىو السعر الجاري الذي يتم من خلالو شراء وبيعسعر الصرف العاجل  -

بالعممة الوطنية ويتم تبادليما بدون فاصل زمني، أو يتم تبادل إحداىما مع وجود الحق في 
 أداء الأخرى بمجرد الطمب .

: فيو السعر الذي يتم من خلالو مبادلة عممتين عمى أن يتم إتمام أما سعر الصرف الآجل   -
ين يكونان أدنى وأعمى السعر السائد الصفقة في تاريخ لاحق وفقاً لسعر معين يقع داخل حد

وقت الاتفاق، ويتم التعامل بو إذا أراد المستثمر الأجنبي تجنب مخاطر ارتفاع سعر الصرف 
العممة الأجنبية عند تحويل أرباحو لمخارج أو الخروج برأس المال من البمد الأجنبي، فعندئذ يتم 

نو ارتفاعاً أو انخفاضاً عن سعر الصرف الاتفاق مع البنك الذي يتعامل معو في حدود نسبة معي
 السائد وقت الاتفاق .

ولما كان ىدفنا فى ىذه الدراسة يتمثل فى بيان العلاقة بين  ىذه ىى أنواع سعر الصرف        
سعر الصرف وتدفقات الإستثمار الأجنبى فإننا سنركز عمى سعر الصرف الأسمى دون الأنواع 

                                                 
00 Op. cit. p 25 

  02  25، ص  2106،الاسكندرية ،  الدار الجامعيةعبد الحميد، اقتصاديات سعر الصرف وتخفيض وتعويم العممة وحرب العملات ،  عبد المطمب
 



 

 
020 

 أ. مـــــروة سامى مصطفى عبد الباري
 ىحاتم عبد الجليل الكرنشاو  .أ.د

 د. مــرفت محنـــد عبد الوهاب 
 

 سعر الصرف وعلاقتة بالاستثنار الأجهبى المباشر فى مصر 

     2122- 0991نموذج قياسى خلال الفترة 
 

الذى يؤثر مباشرة فى تدفقات الإستثمارالإجنبى المباشروغير ىذا السعر ىو  الأخرىبإعتبار إن
 المباشر فيما بين أى دولة والعالم الخارجى .

تطورت أنظمة أسعار الصرف في القرن الماضي تطوراً    -أنظمة سعر الصرف :  - 4
كبيراً، ففي بداية القرن العشرين كانت معظم الدول تنضم إلى قاعدة الذىب حيث سعر الصرف 

لثابت، وكانت الدول النامية تتبع الدول المتقدمة في ذلك فكان ىذا ىو الخيار الأول أماميا، ا
مَة وتمتيا  ومنذ نياية القرن العشرين اتجيت معظم الدول المتقدمة إلى أسعار الصرف المُعوَّ

 بصورة طبيعية الدول النامية والدول ذات الأسواق الناشئة .
ىي، نظام سعر الصرف الثابت،  أنظمة مختمفة لأسعار الصرفثلاثة و يمكن التمييز بين 

ونظام الرقابة عمى الصرف، ونظام الصرف المرن. وفيما يمي استعراض مبسط لكل من تمك 
 الأنظمة .

عرف ىذا النظام في أواخر القرن التاسع عشر وحتى أوائل  -نظام سعر الصرف الثابت : 4-0
السمطات النقدية في تحديد سعر الصرف الاسمي والمحافظة القرن العشرين ، وىو يقوم عمى تدخل 

عميو ، وكذلك تحديد العلاقة بين العملات إدارياً ، حيث تقوم الدولة بتثبيت عممتيا في مقابل 
العملات الأخرى دون أن تعطي أىمية كبيرة لقوى العرض والطمب عمى العملات الأجنبية ، وفي 

 حرك سعر الصرف في حدود ضيقة .ظل نظام سعر الصرف الثابت يسمح بت
في ظل ىذا النظام تقوم الحكومة بالإشراف المنظم عمى   -:نظام الرقابة عمى الصرف 4-0

سوق النقد الأجنبي، حيث تضع السمطة النقدية قيوداً تنظم التعامل في النقد الأجنبي، ويتم تقييد 
لعملات الأخرى لا يكون بصفة مطمقة، حرية تصديره واستيراده، بالإضافةإلى أن تحويل العممة إلى ا

نما بقواعد وشروط تفرضيا السمطة النقدية من خلال التأثير عمى ظروف العرض والطمب عمى  وا 
الصرف الأجنبي بيدف المحافظة عمى استقرار أسعار الصرف. تعتمد الدولة عمى ىذا النظام عندما 

بمقتضى نظام الرقابة عمى و الدولية . ترغب في السيطرة عمى أسعار العممة المحمية في الأسواق 
الصرف فإن كل من يقوم بالتصدير إلى الخارج لابد أن يقدم العممة الأجنبية التي حصل عمييا إلى 

 04البنك المركزي لتحويميا إلى عممة وطنية وفقًا لسعر صرف محدد
م (: 4-3 بعاً لقوى يتحدد سعر الصرف في ىذا النظام ت -نظام سعر الصرف المرن ) المُعَوَّ

السوق؛ أي نتيجة تفاعل قوى العرض والطمب عمى العملات الأجنبية، وبالتالي فإن قيمة عممة كل 
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.  05دولة بالنسبة لمعملات الأخرى تتحدد دون تدخل من جانب السمطات النقدية لمدول المختمفة 
أنو نظراً  غم أن ىذا النظام يفترض عدم تدخل السمطات النقدية في تحديد سعر الصرف ، إلار 

نعكاسو عمى معظم المتغيرات الاقتصادية لمدولة فلا يمكن أن تترك مصير  لأىمية سعر الصرف وا 
استقرارىا الاقتصادي مرىوناً بتقمبات قوى العرض والطمب ، ليذا تمجأ السمطات النقدية والمالية 

اخل الاقتصاد ، لبعض الإجراءات لمتأثير غير المباشر عمى سعر الصرف تفادياً لحدوث أزمات د
م إلى تعويم حر) تام(  وتعويم مدار  ووفقاً لذلك ينقسم نظام سعر الصرف المُعَوَّ

 تطور سياسة سعر الصرف والمراحل المختمفة التى مربيا  -المبحث الثانى :
شيد سعر الصرف فى مصر تطورات عديدة ومراحل مختمفة منذ السبعينات وحتى عام 

 -الصرف فى مصر ، ويمكن توضيح ىذه المراحل كما يمى:تنوعت خلاليا أنظمة  2123
نظام تعدد أسعار  0969اتبع البنك المركزى عام  تعدد أسعار الصرف: :المرحمة الأولى    

أدى نظام تعدد أسعار الصرف إلى قيام ثلاثة أسواق : مجمع البنك  0976نياية عام  الصرف،ومع
المركزي المصري، مجمع البنوك التجارية، سوق الاستيراد دون تحويل عممة )السوق الحرة(، وكان 
لكل من ىذه الأسواق موارده الخاصة بو من النقد الأجنبي،  وأسعار الصرف الخاصة بيا .وتطور 

جنية لمدولار عام  1.71إلى  0977جنية لمدولار عام  1.39رف فى تمك الفترة من سعر الص
 . 06  0991جنية لمدولا عام 0.55، ثم انخفض سعر الصرف لمجنية ليصل الى  0987
قامت مصر بتوقيع اتفاقية مع  0990في عام  المرحمة الثانية : نظام موحد لسعر الصرف :    

رنامج الإصلاح الاقتصادي،  وكان من أىم شروط ىذه الاتفاقية صندوق النقد الدولي لتطبيق ب
مصر خلال الثمانينات إلى نظام موحد لسعر  اتبعتياالتحول من سياسة تعدد سعر الصرف التي 

علان سعر صرف رسمي لمجنيو أمام الدولار يدعمو البنك المركزي المصري صعوداً  الصرف،  وا 
جنية لمدولار بدء من عام  3.39إلى  0990ة لمدولار عام جني 3.04وىبوطاً .فانخفض الجنية من 

صاحب ذلك أجراءت تشريعية متعمقة بحيازة النقد الأجنبى ، والسماح  0998.07وحتى  0994

                                                 
05 Howard Flight, Bonita Lee-Swan, All You Need to Know About Exchange Rate, Sidgwick, Jackson, London. 

1994, p.186.  
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بإنشاء شركات صرافة لمتعامل بيعا وشراء فى النقد الأجنبى جنبا إلى جنب مع وحدات الجياز 
 المصرفى .

إلغاء  2113يناير  29: أعمن البنك المركزى فى رفالمرحمة الثالثة : تعويم سعر الص
العمل بالسعر المركزى لمدولار وتعويم سعر الصرف ، حيث سمح لمبنوك حرية تحديد أسعار الشراء 

 4.5والبيع لمنقد الأجنبى فى إطارالسوق الحر . وقد صاحب ذلك إنخفاض سعر صرف الجنية من 
قامت  2115وفي نياية عام  08. 2114ر عام جنية لمدولا 6.2إلى  2112جنية لمدولار عام 

مصر بتنويع محفظة الاحتياطي النقدي من الدولار إلى سمة عملات حيث اصبحت حصة الدولار 
% والباقي 35% وارتفعت حصة اليورو إلى 85% بعد أن كانت 58.6في احتياطي البنك المركزي 

كزي عن نيتو لتبني سياسة استيداف توزع بين الين والجنيو الاسترليني . كما أعمن البنك المر 
التضخم كمحور ارتكاز لمسياسة النقدية .  وقد أثر ذلك عمى سعر صرف الجنيو المصري بشكل 

جنيو / الدولار كما حدث ارتفاع كبير في الاحتياطي  5.8إلى  6.0سريع حيث ارتفعت قيمتو من 
مميار دولار في يناير  05.4 مقابل 2116مميار دولار في يونيو  20.3الأجنبي  حيث بمغ نحو 

. وقد أتسم سعر 09مميار دولار 33.6إلى  2101،  وأستمر ىذا الارتفاع حتى وصل عام 2115
،   2118وحتى عام  2115صرف الجنيو المصري بالاستقرار النسبي أمام الدولار خلال الفترة 

 . 2100واستمر استقرار سعر الصرف النسبي حتى عام 
كان سعر الصرف تحت  2100يناير 25: فى أعقاب  تدخل البنك المركزى :ة المرحمة الرابع     

ضغوط عديدة ، فإلى جانب الأحداث السياسية ، كان ىناك تدىور فى الوضع الاقتصادى وانعكس 
سعر الصرف الذي قد تمتع بحالة من الاستقرار إلى حد ما قبل تمك الأحداث،  ذلك سمباً عمى عمى

وقد حاولت السمطة النقدية التدخل من خلال استخدام الاحتياطي النقدي لدعم قيمة الجنيو ،ثم تدخل 
وفقا لسعر البيع فى المناقصات التى تقدميا  2102البنك المركزى لتحديد سعر الصرف منذ نياية 

من أجل توفير الدولار لتمبية احتياجات السوق . وتطور سعر الصرف فى تمك الفترة من  البنوك ،
 . 210521جنية لمدولار عام  7.69إلى  2100جنية لمدولار عام  5.93
بتحرير  2106نوفمبر  3: قام البنك المركزي في  المرحمة الخامسة : تحرير سعر الصرف    

العاممة في مصر مرونة تسعير بيع وشراء النقد  سعر صرف الجنيو المصري وأعطى لمبنوك
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الأجنبي  بيدف استعادة تداولو داخل القنوات الشرعية والقضاء تماما عمى السوق الموازية لمنقد 
الأجنبي ، وذلك في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي تم الاتفاق عميو مع صندوق النقد 

 الدولي .
نوفمبر،  ثم  3جنيياً في  04.28جنيياً إلى  8.8دولار من قفزت قيمة ال ونتيجة ىذا القرار

، ثم  2107يناير  09جنييا في  08.90،  ثم إلى 2106نوفمبر  6جنيياً في  06.32إلى 
، ثم تأرجحت 07.9نحو  2107انخفضت قيمتو بعد ذلك حيث بمغ متوسط سعر الصرف عام 

يث حافظ عمى نفس متوسط العام السابق قيمتو في العام التالي صعوداً وىبوطاً في حدود ضيقة ح
عمى  05.9و  06.9ليكون المتوسط  2121و  2109تقريبا، وقد انخفض بعد ذلك في عام 

 . 2122، ثم استمر ىذا السعر تقريبا لمدولار حتى بداية  20التوالي
 05.5كان الجنية مستقرا بين  2122: مع بداية عام  المرحمة السادسة : سعر الصرف المرن    
الأكرانية ، والتى فاقمت  -جنية لمدولار،وفى فبراير نفس العام اندلعت الحرب الروسية  05.7و

أزمات الاقتصاد المصرى نتيجة لإرتفاع  أسعار السمع الأساسية كالغذاء والطاقة بأنواعيا والمواد 
عنيا  الخام . ورافق ذلك تخارجات واسعة لاستثمارات الأجانب من سوق السندات المصرية نتج

بدأت تظير تبعات شح النقد  2122مميار دولار من السوق المصرية . وفى مارس  23خروج 
الأجنبى فى مصر ، الأمر الذى دفع البنك المركزى المصرى لتحريك سعر صرف الجنية ىبوطا 

جنية ، رافق ىذا التحرك فرض بعض القيود 05.7جنية لمدولار بدلا من متوسط 08.5إلى متوسط 
ردات المصرية من الخارج، فى محاولة لخفض خروج النقد الأجنبى عمى شكل قيمة عمى الوا

الواردات. فى ذلك الوقت طمبت مصر مساعدة صندوق النقد الدولى لمدخول فى برنامج إصلاح 
مميار  02مميار دولار ، من إجمالى حزمة تمويل تبمغ  3اقتصادى جديد يصاحبة قرض مالى بقيمة 

ندوق النقد الدولى بضرورة خفض سعر صرف الجنية مقابل الدولار كشرط دولار . ولقد طمب ص
أساسى حتى تتمكن مصر من الحصول عمى التمويل المطموب . ولقد حصمت مصر فى أكتوبر 

مميار دولار يصرف عمى  3عمى موافقة مبدئية من الصندوق لمحصول عمى قرض بقيمية  2122
نفذت مصر تحركا جديدا لمجنية ليبمغ سعر الصرف شيرا ، وفى ىذا التوقيت   46شرائح لمدة 

.ثم إنخفض سعرالصرف  2122جنية لكل دولار . وىو السعر الذى أنيت بو مصر عام  24.3
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، 22جنية  31.94ليصل  إلى  2123جنية خلال النصف الأول من عام الجارى  6.06بنحو  
لال النصف الأول من العام وىكذا تظير البيانات أن سعر صرف الجنية مقابل الدولار إنخفض خ

 .2122% مقارنة بمستواه فى النصف الاول من عام 97بنسبة  2123الحالى 
 الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر  -المبحث الثالث :

يعتبر الاستثمار أحد مكونات الإنفاق الكمى وقد يكون ىو العامل الأكثر تأثيراً عمى الدورة     
والحد من البطالة ، ويرجع ذلك إلى الدور الكبير الذى يقوم بو  الإنتاجية ومستويات التوظف

الاستثمار في تحديد مستويات النمو الاقتصادي . ونتيجة لضعف مستوي الاستثمارات المحمية تأتى 
أىمية دور الاستثمار الأجنبي المباشر لمواجية العجز في تمويل تمك الاستثمارات المحمية. تسعى 

 منيا أو النامية ومنيا مصر إلى جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة . الدول سواء المتقدمة
تعددت تعريفات الاستثمار الأجنبي المباشر وقامت  -تعريف الاستثمار الأجنبى المباشر : -0

والذى يرى أن  (CBE)أكثر من جية بوضع تعريف لو ومنيا البنك المركزى المصرى 
% أو أكثر من رأس مال 01الاستثمار الأجنبي المباشر يمثل تممك المستثمر الأجنبي لنسبة 

الكيان الاقتصادي المقيم ، أو أن يتمتع بصوت فعال في إدارتو . وفي مصر يتم الاعتماد عمى 
 . 23% أو أكثر من رأس المال01نسبة 

 لى مصر :تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة إ -0
تحميل لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة إلى مصر ، وكذلك نسبتيا من  فيما يمي

الناتج المحمي الاجمالي ، ثم مقارنتيا مع حجم الاستثمارات الأجنبية في العالم والدول النامية وشمال 
ر الأجنبي المباشر الوارد إفريقيا . ثم نستعرض بعد ذلك نسبة المشاركة الدولية في تدفقات الاستثما

 الي مصر ، وكذلك تطور تمك التدفقات وفقاً لمقطاعات الاقتصادية ، ووفقاً لغرض الاستثمار .
 تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى مصر ونسبتيا من الناتج المحمي الاجمالي: 0 – 0

مزيد من الحوافز لجذب الاستثمارات حاولت الحكومات المتعاقبة خلال العقود الأخيرة تقديم ال     
الأجنبية المباشرة سواء من خلال الإصلاحات القانونية أو من خلال التسييلات المقدمة لممستثمرين 
الأجانب ، ولمعرفة مدى نجاح تمك الإجراءات في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة نستعرض 

لى مصر ، وكذلك نسبتيا من الناتج المحمي تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة إ
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( من خلال الجدول 2122-2111الإجمالي ومن إجمالي تكوين رأس المال الثابت خلال الفترة )
 (:0رقم )

ونسبتيا من الناتج  تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة إلى مصر  (0جدول )
 (0200-0222الفترة ) المحمي الاجمالي وتكوين رأس المال الثابت خلال
 القيمة بالمميون دولار

 السنة
الاستثمارات الأجنبية الواردة 

 إلى مصر
نسبتيا من الناتج 

 المحمي
نسبتيا من تكوين رأس 

 المال الثابت*
0222 0035 0.09 6.55 
0220 502 2.56 0.97 
0220 647 2.75 4.08 
0223 037 2.30 0.83 
0224 0057 0.70 9.67 
0225 5376 5.69 33.50 
0226 02243 9.30 49.87 
0227 00578 8.76 40.56 
0228 9495 5.76 06.05 
0229 6700 3.57 07.04 
0202 6386 0.98 05.08 
0200 -483 -2.00 -0.00 
0200 6230 0.08 6.83 
0203 4056 0.57 00.09 
0204 4600 0.53 00.00 
0205 6905 0.08 05.40 
0206 8027 3 06.86 
0207 7429 3.8 00.00 
0208 8040 3.06 02.26 
0209 9202 0.80 06.50 
0202 5850 0.62 00.78 
0200 5000 0.00 9.00 
0200 00422 0.39 05.70 

    www . Worldbank .,    World Development Indicatorsالمصدر :    
 الدولي .* تم حسابيا بواسطة الباحث بالاعتماد عمى قاعدة بيانات البنك 
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( إلى أن الاستثمارات الأجنبية الواردة إلى مصر قد بمغت 0في الجدول رقم ) تشير البيانات
% 6.55% من الناتج المحمي الإجمالي ، و 0.29مميار دولار ، بنسبة  03235نحو  2111عام 

ونتيجة أحداث الحادي عشر من  2110من إجمالي تكوين رأس المال الثابت . إلا أنو في عام 
سبتمبر والتي أثرت عمى الاستثمارات عمى مستوى العالم ، نلاحظ انخفاض حجم الاستثمارات 
الأجنبية الواردة إلى مصر بدرجة ممحوظة ، حيث انخفضت إلى أقل من نصف قيمتيا في العام 

 مميون دولار ،  501السابق فقد بمغت نحو 
% من الناتج ، وكذلك انخفضت 1.56نسبتيا من الناتج المحمي الإجمالي إلى  انخفضت كما      

% . استمر انخفاض نسبة الاستثمارات الأجنبية إلى الناتج 2.97نسبتيا من التكوين الرأسمالي إلى 
% ، كما ىبطت نسبتيا إلى التكوين 1.32إلى  2113المحمي الإجمالي حيث وصمت عام 

-2111ل نفس العام ، وتعتبر حالة الركود التي شيدتيا معظم الفترة )% خلا0.83الرأسمالي إلى 
( مفسرا لجانب من التراجع في أداء الاستثمار الأجنبي المباشر ، حيث أن ىذا النوع من 2113

الاستثمار لا يتدفق عمى الاقتصادات المتعسرة حتى إذا توسعت في منح الحوافز والتيسيرات ، ولكنو 
غزارة عمى الاقتصادات المنتعشة والتي تمكنت من تحقيق معدلات مرتفعة لمنمو يميل إلى التدفق ب

 . 24الاقتصادي اعتماداً عمى قدراتيا الذاتية ، أي بالاعتماد عمى المدخرات والاستثمارات الوطنية
من الجدير بالملاحظة تزايد حجم الاستثمارات الأجنبية الواردة إلى مصر خلال الفترة 

كذلك نسبتيا من الناتج المحمي والتكوين الرأسمالي ، حيث بمغت أقصى قيمة ( ، و 2114-2117)
% من الناتج المحمي 8.8مميار دولار بنسبة  003578بقيمة  2117ليا عمى مدار الفترة عام 

% من إجمالي تكوين رأس المال الثابت . ترجع ىذه الزيادة بالدرجة الأولى إلى 42.5الإجمالي ، و 
ذا البند بإضافة الاستثمار الأجنبي المباشر في قطاع البترول والذي لم يكن تعديل مشتملات ى

 . 25مضافاً من قبل 
مميار دولار،  9394حيث وصمت إلى نحو  2118كما عادت التدفقات لميبوط مرة أخرى في 
% ، وانخفضت كذلك نسبتيا من التكوين 5.8كما انخفضت نسبتيا من الناتج المحمي إلى 

% ، ويمكن أن يرجع ىذا اليبوط إلى الآثار السمبية للأزمة المالية العالمية 26.05 الرأسمالي إلى
، والتي أثرت كذلك عمى حجم الاستثمارات الأجنبية عمى مستوى العالم  2118التي حدثت عام 

                                                 
  24 .474، ص  2117، مصر ،  ةالمكتبة الأكاديميابراىيم العيسوي ، الاقتصاد المصري في ثلاثين عاما ، 

  473.25المرجع السابق ، ص 
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مميار  63386، 63702لتصل الاستثمارات إلى نحو  2101و 2119ككل . تواصل اليبوط عامي 
 ي . دولار عمى التوال

يناير وما تبعيا من تقمبات سياسية واقتصادية  25ونتيجة لأحداث  2100وفي عام 
مميون دولار ،  483-واجتماعية ، وصمت الاستثمارات لممرة الأولى إلى قيمة سالبة حيث بمغت 

( تقمبت التدفقات زيادة ونقصاً حول خط اتجاه عام صاعد ، 2109-2102وخلال الفترة التالية )
% 06.52% من الناتج المحمي ، و2.82مميار دولار بنسبة  93101نحو  2109عام  حتى بمغت

انخفضت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  2121من تراكم رأس المال الثابت . لكن في عام 
 مميار دولار ، 53852بدرجة كبيرة ، حيث بمغت 

تراجع لمنشاط الاقتصادي عمى  إلى الأثر السمبي لجائحة كورونا وما سببتو من ويرجع ذلك     
مستوى العالم حيث أن عمميات الإغلاق والقيود التي اتبعتيا الدول لمحد من الجائحة أدى لحدوث 

  2122، وفى عام 26انخفاض في النشاط الاقتصادي من قبل العديد من المنتجين والمستيمكين
 2120عن حجمة فى عامشيدت مصر زيادة فى الاستثمار الأجنبى المباشر بأكثر من الضعف 

من   %05.72و % من الناتج المحمى الإجمالى،2.39مميار دولار بنسبة 003411ليصل إلى 
 تراكم رأس المال الثابت .

يجب التنبيو إلى أن تقمبات الاستثمار الأجنبي المباشر وتذبذب نسبتيا من الناتج المحمي 
اج لممجالات التي تتدفق إلييا ىذه الإجمالي يؤثر سمباً عمى الطاقة الانتاجية وحجم الانت

الاستثمارات، لذا يجب عمى المشروعات الوطنية العاممة في نفس مجالات الاستثمار الأجنبي أخذ 
احتياطيا لمواجية أثر تقمبات ىذه الاستثمارات بسياسات تعويضية لإدارة المخزون ومعدلات 

نب ما قد تحدثو تقمبات الاستثمار الأجنبي استغلال طاقتيا الانتاجية ، وىو ما يعد أمرا ضروريا لتج
 المباشر من اختلالات في إنتاج وأسواق وأسعار السمع والخدمات التي تتجو إلييا .

 
 
 

                                                 
مجمة العموم البحثية والتطبيقية ، م ، دراسة حالة عمى مصر   -شادي ابراىيم حسن شحادة ، ، أثر جائحة كورونا عمى الاستثمار الأجنبي المباشر  
  26  39، ص 2121، ليبيا  6، عدد  09
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تطور نصيب مصر من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى العالم والدول النامية   0-0
 وشمال إفريقيا 

لموقوف عمى وضع الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر بصورة أوضح ، يتم مقارنتو مع     
التدفقات العالمية للاستثمار الأجنبي المباشر لمعرفة نصيب مصر من تمك التدفقات ، وكذلك 

  -(  :2نسبتيا من الدول النامية ومجموعة دول شمال إفريقيا ، ويتم ذلك من خلال الجدول رقم )
إلى العالم والدول النامية  ( تطور نصيب مصر من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 2) جدول

 (0200-0222وشمال إفريقيا خلال الفترة )
 القيمة بالمميون دولار

 
 

 السنة

 
تدفقات الاستثمار 
الأجنبي المباشر 

 إلى العالم

نصيب مصر 
من التدفقات 
العالمية* 

)%( 

تدفقات 
الاستثمار 

لمباشر الأجنبي ا
إلى الدول 

 النامية

نصيب مصر 
من التدفقات 
إلى الدول 

 النامية* )%(

تدفقات الاستثمار 
الأجنبي المباشر 
 إلى شمال إفريقيا

نصيب مصر 
من التدفقات 
إلى شمال 
 إفريقيا* )%(

2111 0356685 1.19 222700 1.55 3251 38 
2110 773031 1.16 202988 1.24 5357 9.5 
2112 591300 1.00 065395 1.39 3870 06.7 
2113 549628 1.14 094196 1.02 5265 4.5 
2114 698479 1.30 258145 1.83 6443 33.5 
2115 953209 1.56 322764 0.66 00603 46.3 
2116 0405250 1.70 412374 2.49 20594 46.5 
2117 0915472 1.60 523195 2.20 23196 51.0 
2118 0486234 1.64 584323 0.62 22215 42.8 
2119 0237833 1.54 471957 0.42 08040 36.9 
2101 0391942 1.46 629623 0.10 05745 41.5 
2100 0601398 -1.13 677349 -1.17 7548 -6.4 
2102 0468753 1.40 679488 1.89 05759 38.3 
2103 0459142 1.29 659171 1.64 00964 35.6 
2104 0412522 1.33 688561 1.67 02138 38.3 
2105 2163638 1.34 741905 1.93 02326 56.0 
2106 2145423 1.39 661619 0.23 03840 58.5 
2107 0632638 1.45 694955 0.16 03274 55.8 
2108 0448276 1.56 694955 0.07 05416 52.8 
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 السنة

 
تدفقات الاستثمار 
الأجنبي المباشر 

 إلى العالم

نصيب مصر 
من التدفقات 
العالمية* 

)%( 

تدفقات 
الاستثمار 

لمباشر الأجنبي ا
إلى الدول 

 النامية

نصيب مصر 
من التدفقات 
إلى الدول 

 النامية* )%(

تدفقات الاستثمار 
الأجنبي المباشر 
 إلى شمال إفريقيا

نصيب مصر 
من التدفقات 
إلى شمال 
 إفريقيا* )%(

2109 0481626 1.60 706071 0.25 03551 66.5 
2121 963038 1.60 643948 1.90 9811 59.7 
2120 0478037 1.35 881894 1.58 9518 53.9 
2122 0294738 1.88 906407 0.24 05138 75.8 

 UNCTAD, FDI/ MNE المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى :
database(www.unctad.org/fdistatistics)  

أن نصيب مصر من تدفقات الاستثمار الأجنبي  ( 2) بيانات الجدول رقميتضح من 
المباشر ، سواء بالنسبة لدول العالم أو الدول النامية أو شمال إفريقيا قد اتسم بالتذبذب الشديد خلال 

% في بداية 1.19فترة الدراسة ، وعمى الرغم من أن نصيب مصر من التدفقات العالمية ارتفع من 
، كما ارتفع نصيبيا من التدفقات إلى الدول النامية 2122% عام 0.88( إلى2111الفترة ) عام 

، إلا أن ىذه النسب لا ترقى إلى المستوى  2122عام %0.24إلى   2111% عام 1.55من 
المطموب ، خاصة مع ما تقدمو مصر من مزايا وتسييلات لممستثمر الأجنبي ، وىو ما يشير إلى 

طنية لموصول إلى ىيكل إنتاجي قوي يمكنو ضرورة توجيو الاىتمام نحو تمكين الصناعات الو 
 . 27النيوض بالاقتصاد ، حيث تنجذب الاستثمارات الأجنبية نحو الاقتصاديات النامية المستقرة

إلى مجموعة دول شمال  نصيب مصر من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشرأما عن 
ذ اتجاه عام تصاعدي ، حيث بمغ إفريقيا ، فعمى الرغم من تذبذبو عمى مدار الفترة ، إلا أنو يأخ

% في بداية الفترة ) عام 38% مقارنة بنسبة 75.8مسجلا نحو   2122أقصي قيمة لو عام 
، وبذلك تعتبر مصر أكبر الدول المتمقية للاستثمار الأجنبي المباشر في شمال إفريقيا .   (2111

لأجنبى المباشر قد إرتفع ان نصيب مصر من الاستثمار ا كما توضح البيانات الواردة بالجدول
ذلك إلى زيادة مبيعات الإندماج ، ويرجع  2120وذلك بالمقارنة بعام  2122بنسبة كبيرة فى عام 

 .28 2122والإستحواز عبر الحدود والتى تمت فى عام 
                                                 

27 Manuel R. Agosin and Roberto Machado, Foreign investment in developing countries: does it crowd in 
domestic investment?, Oxford Development Studies, 33.2, 2005p160  

www . OANDA.comOANDA Exchange Rates ,  28 

http://www.unctad.org/fdistatistics
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تسعى العديد   مشاركة الدول في الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلي مصر :  0-3
( تطورات 3خل الاقتصاد المصري ، حيث يوضح الجدول رقم )من الدول للاستثمار دا

الاستثمار الأجنبى المباشر الوارد إلى مصر من كل من الولايات المتحدة والاتحاد 
 الأوروبي ، ثم الدول العربية 

نسبة المشاركة الدولية في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردة  (3جدول رقم )
 (0200-0220)خلال الفترة  إلي مصر

الولايات المتحدة  السنة
 الامريكية)%(

الاتحاد 
 الأوروبي)%(

الدول 
 العربية)%(

دول  باقي
 العالم)%(

 الإجمالي)%(

0220 54 39 0 5 022 
0220 32 68 0 0 022 
0223 30 65 0 0 022 
0224 53 02 35 0 022 
0225 49 02 5 06 022 
0226 52 30 6 00 022 
0227 36 30 06 8 022 
0228 36 30 08 05 022 
0229 07 43 06 03 022 
0202 03 60 03 00 022 
0200 09 64 00 6 022 
0200 5 80 02 4 022 
0203 00 55 04 02 022 
0204 00 60 00 7 022 
0205 07 50 00 02 022 
0206 7 63 08 00 022 
0207 04 65 03 8 022 
0208 07 62 05 8 022 
0209 9 60 02 02 022 
0202 9 57 04 02 022 
0200 00.7 49.3 00.4 06.6 022 
0200 6.9 32.3 37.0 06.7 022 

المصدر: تم حسابيا بواسطة الباحثة بالاعتماد عمى بيانات البنك المركزي المصري ، المجمة 
 الاقتصادية ، سنوات مختمفة.
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( تصدرت 2118-2110إلى أنو خلال الفترة )  (3رقم )تشير البيانات في الجدول 
نتيجة  2113و  2112الولايات المتحدة الأمريكية قائمة الدول المستثمرة في مصر )باستثناء عامي 

أحداث الحادي عشر من سبتمبر(، وقد تراوحت نسبة الاستثمارات الواردة من الولايات المتحدة بين 
العالمية )التي اندلعت في الولايات المتحدة الأمريكية ( % ، إلا أنو عقب الأزمة المالية 54% و 36

بدأت نسبة التدفقات الأمريكية إلى مصر تنخفض ، وعمى الرغم من تذبذبيا بين الارتفاع 
% 9.6إلى  2122والانخفاض بعد ذلك إلا أنيا اتخذت اتجاه عام تنازلي حتى وصمت نسبتيا عام 

 مميار دولار .  03532 قيمةمن إجمالي التدفقات الواردة إلى مصر ، ب
فقد تزايدت نسبة الاستثمارات الواردة منو ، وخاصة بعد عام  الاتحاد الأوروبيأما عن 

، حيث سجمت  2102) مع تراجع نسبة الولايات المتحدة ( حتى بمغت أقصى قيمة ليا عام  2118
% من جممة الاستثمارات الواردة إلى مصر . ظل الاتحاد الأوروبي يستحوذ عمى النسبة 80نحو 

حيث بمغت الاستثمارات الواردة  2122، ثم إنخفضت عام  2120الأكبر من التدفقات حتى عام 
مميار دولار، وقد تركزت معظم  6373% من إجمالي الاستثمار الأجنبي بقيمة 31.3منو إلى مصر 

 ىذه الاستثمارات فى مجال الطاقة الخضراء .
لإنخفاض عمى فإنيا تذبذبت بين الإرتفاع وا من الدول العربية نسبة الاستثمارات الواردةأما       

مدار الفترة محل الدراسة ، إلا أنيا إستحوذت ولممرة الاولى خلال فترة الدراسة عمى النسبة الأكبر 
%  37.0لتصل إلى  2120% عام 21.4من إجمالى الإستثمارات الواردة إلى مصر ، لترتفع من 

وفى .   2122مميار دولار عام   83035، حيث سجمت الاستثمارات العربية نحو 2122عام 
إلى  من الدول العربية ىذا التطور في حجم ونسبة الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد الواقع يرجع

مصر نتيجة لبدء برنامج الطروحات الحكومية بالبورصة المصرية ، وىذا ماسنوضحة فى الجزء 
 التالى .
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تتدفق  -ر :تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وفقاً لغرض الاستثما  4 – 0   
الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر لعدة أغراض ، ووفقاً لذلك تتوزع الاستثمارات 
عمى أربعة قطاعات ىي ، الاستثمارات الواردة لتأسيس شركات أو زيادة رأس ماليا ، و 
حصيمة بيع شركات لغير المقيمين ، البترول ، تحويلات واردة لشراء عقارات في مصر 

( تطور نسبة تدفقات الاستثمار الأجنبي 4المقيمين ، ويوضح الجدول رقم ) بمعرفة غير
 وفقاً ليذه القطاعات .

/  0227( الأىمية النسبية لقطاعات الاستثمار الأجنبي وفقاً لمغرض منيامن 4جدول رقم ) 
 0203الربع الأول من 

 السنة

 قطاعات الاستثمار طبقاً لمغرض منيا

الواردة الاستثمارات  المجموع
لتأسيس شركات أو 
 زيادة رأس ماليا)%(

حصيمة بيع شركات 
 لغير المقيمين)%(

 
 البترول)%(

تحويلات واردة لشراء 
عقارات في مصر لغير 

 المقيمين)%(
0227 47.02 05.36 07.07 2.36 022 
0228 48.48 07.40 30.26 3.23 022 
0229 08.42 3.72 66.67 0.03 022 
0202 39.70 0.94 50.94 4.40 022 
0200 020.3 2.90 -8.08 5.90 022 
0200 50.52 40.52 0.52 0.52 022 
0203 63.6 7.89 06.30 0.63 022 
0204 56.02 0.44 39.20 0.44 022 
0205 33.33 2.93 59.69 6.25 022 
0206 42.73 0.28 53.50 3.67 022 
0207 35.05 2.22 60.65 3.06 022 
0208 36.36 0.09 58.44 5.09 022 
0209 45.00 0.00 43.92 9.75 022 
0202 33 0.0 57.3 8.5 022 
0200 40 0.4 37 09.6 022 
0200 08.5 07.7 30.8 00 022 

: تم حسابيا بواسطة الباحثة بالاعتماد عمى بيانات البنك المركزي المصري ، المجمة المصدر   
 الاقتصادية ، سنوات مختمفة.
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استحوذت  2118و  2117إلى أنو خلال عامي  (4البيانات في الجدول رقم )تشير       
% من جممة 48.48% و 47.01الاستثمارات الواردة لتأسيس شركات أو زيادة رأس ماليا عمى 

% 27.07الاستثمارات . في المرتبة الثانية جاءت الاستثمارات في مجال البترول حيث سجمت نحو 
عمى التوالي . كما ارتفعت حصيمة بيع الشركات لغير  2118 و 2117% خلال عامي 30.16، 

% من إجمالي الاستثمارات ، جاء ذلك 07.42% و 25.36المقيمين خلال ىذين العامين إلى 
( تم 2118-2116نتيجة تفعيل برنامج الخصخصة بصورة كبيرة ، حيث أنو خلال الفترة )

 . 29شركة 054خصخصة 
( استحوذ قطاع البترول عمي 2119،2101التالية مباشرة ) والسنوات وخلال الأزمة المالية

الاستثمارات الأجنبية ولكن ىذا لم يستمر كثيرا حيث عاد الاستحواذ من قبل الاستثمارات بغرض 
تأسيس الشركات او زيادة رؤوس أمواليا ولا شك ان ىذا في صالح الاقتصاد المصري وكان ىذا في 

رجع ذلك الي انخفاض التدفقات الواردة من الولايات المتحدة ( ، ويمكن أن ي2104-2100الفترة )
الأمريكية والتي كان معظميا موجو لقطاع البترول ، في حين ارتفعت التدفقات الواردة من دول 
الاتحاد الاوروبي والتي تركزت استثماراتيا في قطاع تأسيس شركات جديدة وزيادة رؤوس اموال 

( عاد قطاع البترول مرة اخري ليستحوذ عمي 2109–2105لفترة )إلا أنو خلال ا. 31شركات قائمة 
% ومن المؤكد أن ىذا يكون عمي حساب تأسيس شركات 51الاستثمارات الأجنبية بنسبو تتجاوز 

 2.3حصيمة بيع شركات وأصول إنتاجية لغير مقيمين بنحو  إرتفعت 2122أما فى عام  جديدة .
عمى خمفية استحواذ صندوق  2122الفترة يناير / مارس  مميار خلال 231مميار دولار، منيا نحو 

% تقريبا من 27.7أبو ظبى السيادى عمى حصص فى شركات وأصول محمية . ويمثل ىذا البند 
% منذ 3صافي الاستثمار الأجنبي المباشر ، فى حين كانت نسبة ىذا البند ضئيمة جدا لاتتجاوز 

لتأسيس شركات جديدة  أو زيادة رؤوس أموال شركات .  أما بند الإستثمارات الواردة   2104عام 
، % من صافي الاستثمار الأجنبي المباشر  22مميار دولار ، بنسبة  333قائمة  كانت حصيمتة 

 مميون دولار فقط  مبالغ واردة لتأسيس شركات جديدة (  23832منيا )
بي المباشر نحو تأسيس عمى أىمية توجيو القدر الأكبر من الاستثمار الأجن يجب التنبيو ىنا

شركات جديدة أو زيادة رأس مال شركات قائمة بالفعل ، حيث يعتبر ىذا الغرض ىو الأىم لكونو 

                                                 
  58.29ص  مصر ،، 04، عدد  05، مجمد 2121وزارة المالية ، التقرير المالي الشيري ، ديسمبر 

  31. 2100/2102البنك المركزي المصري ، المجمة الاقتصادية ، العدد الرابع 
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السبيل نحو إصلاح ىيكل الاقتصاد المصري وتحقيق الكفاءة والتنمية الاقتصادية . عمى الجانب 
ولية خاصة الموارد الناضبة الآخر يعتبر تركيز الاستثمار الأجنبي عمى إنتاج الخامات والمواد الأ

كالبترول والغاز والخامات المعدنية ، غير مؤثر في تحقيق الكفاءة الاقتصادية والاجتماعية إلا في 
حدود متدنية لمغاية ، خاصة إذا لم يتم الاىتمام باستثمار جزء من عائداتو في اكتشاف وتنمية 

ما أن حصيمة بيع الشركات العامة لغير . ك 30مصادر بديمة ومتجددة ليذه المنتجات الاستخراجية
المقيمين يتم اعتبارىا استثمار أجنبي مباشر ، مع أنيا لا تمثل من الناحية الفعمية إضافة إلى رصيد 

نما تمثل مجرد انتقال لممكية أصل قائم من اليد الوطنية إلى أياد أجنبية  .32رأس المال العيني ، وا 
 علاقة سعر الصرف وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر : -3
تطور تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى مصر، و سعر ( 0يوضح الشكل رقم )      

 2123الأول من عام الربع وحتى  2110فى الفترة من عام صرف الجنيو المصري 
إلى مصر وسعر الصرف خلال الفترة الاستثمارات الأجنبية المباشرة الواردة (  0شكل رقم )

(0220-0203) 

 المصدر : البنك المركزى الصرى ،النشرة الإحصائيت الشهريت ، سنواث مختلفت .
  

                                                 
 01، ص 2109، مصر،  316معيد التخطيط القومي، منافع وأعباء التمويل الخارجي في مصر، سمسمة قضايا التخطيط والتنمية رقم  

30  
  472.32ابراىيم العيسوي، مرجع سابق ، ص 
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( تزايد سعر الصرف )إنخفاض 2114-2111أنو خلال الفترة ) ( 0يتضح من الشكل رقم )
المباشر ، وفي الفترة التي استقر خلاليا  سعر الجنية مقابل الدولار ( وتزايد أيضا الاستثمار الأجنبى

 2104و 2103أما خلال عامى ( ارتفعت الاستثمارات ، 2102-2115سعر الصرف في مصر )
انخفضت ، وقد أرجع تقرير فقد كان سعر الصرف مستقرا إلا إن تدفق الاستثمارات الأجنبية 

، وكذلك عدم % 22.9ي بنسبة ،  ىذا الانخفاض إلى عدم الاستقرار السياس 33التنافسية العالمي
-2105. وخلال الفترة ) 34%9.3% ، ثم الجريمة والسرقة بنسبة 04.7الاستقرار الحكومي بنسبة 

( عمى الرغم من التغيرات الكبيرة التي حدثت في سعر الصرف ، إلا أن الاستثمارات الواردة 2109
 9101إلى  2105عام مميون دولار  6925قد اتخذت اتجاه عام صعودي ، حيث ارتفعت من 

عمى الرغم من الاستقرار النسبي في  2120و  2121.و خلال عامي  2109مميون دولار عام 
سعر الصرف ، إلا أن الاستثمارات في مصر قد انخفضت بدرجة ممحوظة ، حيث بمغت عام 

فقد  2123وحتى النصف الاول من  0200أما فى الفترة من مميون دولار .  5022حوالي  2120
 31.94ثم واصل الإرتفاع ليصل إلى  2122فى مارس  08.5إلى  05.7تفع سعر صرف منإر 

مميون دولار فى عام  00411، أما الاستثمار الاجنبى المباشر فقد بمغ  2123فى بداية عام 
مميون دولار  4، ثم وصل إلى  2120% مقارنة بعام 023بمعدل نمو وصل إلى نحو  2122

. وقد يرجع جزء كبير من ىذا الإرتفاع إلى الجيود التى  2123من عام خلال الربع الأول الحالي 
تبذليا الحكومة المصرية لجذب الإستثمارات الأجنبية المباشرة  من خلال برنامج الطروحات التى 

%  01بدأت الحكومة المصرية فى تنفيذه والذي يتم من خلال الاستحواذ عمى حصص تفوق الـ
لعام، خصوصاً الشركات التي تستطيع توليد أرباحيا بالدولار وليس بشركات مطروحة للاكتتاب ا

بالعممة المحمية كالموانئ وغيرىا التي ليا أنشطة تصديرية ،  من الاستعراض السابق يتضح أن 
( لم ترتبط 2123-2110التغيرات في تدفقات الاستثمار الاجنبى المباشر داخل مصر خلال الفترة )

نما تغيرت نتيجة عوامل أخرى مثل برنامج بشكل كبير بتغيرات سعر  ستقراره ، وا  الصرف وا 
والتأثر بعدم الاستقرار والأمني السياسي ، والاستثمار في مجال البترول ، و شراء  الخصخصة ،

 الشركات القائمة بالفعل . 

                                                 
33 World Economic Forum, The Global Competitiveness Report, 2013 – 2014 

الدولية  راء ،مركز المعمومات ودعم اتخاذ القرار ، واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة في مصر والدروس المستفادة من التجارب الدولية ، مجمس الوز  
  34    0، ص  2104، مارس  ، مصر71، مجمس الوزراء ، السنة الثامنة ، العدد 
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 قياس أثر تقمبات سعر الصرف عمى الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر  -المبحث الرابع :
عكسية بين تقمبات سعر الصرف والاستثمار الأجنبي  توصمت معظم الدراسات إلى وجود علاقة    

 المباشر ، وقد تتحدد ىذه العلاقة في الأجل الطويل أو في الأجل القصير أو في الاثنين معاً 
  -توصيف نموذج الدراسة والمتغيرات المستخدمة:  -0
سعر الصرف لمجنية وتدفق الاستثمار  تقمبات بينتسعى ىذه الدراسة إلى قياس العلاقة       

بالإضافة الى العديد من المتغيرات الاقتصادية الأخرى التى تناولتيا الدراسات  الأجنبي المباشر
السابقة والتى إتضح إنيا ذات تأثير معنوى وذو أىمية شديدة فى التأثير عمى تدفق الاستثمار 

درجة الانفتاح التجاري ، الحقيقى، معدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي الاجنبى المباشر .وىى : 
بالإضافة إلى متغير وىمي  )صورى ( لمتعبير عن درجة الاستقرار  حجم الاحتياطيات الدولية ،

 . الامنى و السياسي
 Autoregressive"سوف يتم الاعتماد عمى نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة و  

Distributed Lag" ARDL . وتستخدم ىذه الطريقة لاختبار التكامل المشترك وتقدير العلاقة
 قصيرة وطويمة الأجل بين المتغيرات. 

عن الطرق التقميدية المستخدمة لاختبار العلاقة قصيرة وطويمة الأجل  (ARDLوتتميز طريقة )   
 -بالعديد من المزايا منيا:

يمكن أجراؤىا بغض النظر عن درجة التكامل بين المتغيرات سواء كانت السلاسل الزمنية       
 أو من الدرجة (0)لممتغيرات متكاممة من الدرجة نفسيا )سواء كان التكامل من الدرجة الصفرية 

. كما  (2)، أو متكاممتين من درجات مختمفة عمى ألا يكون التكامل من الدرجة الثانية  (1)الأولى 
 يمكن استخدام ىذه الطريقة في حالة العينات الصغيرة وتعطي نتائج ومقدرات ذات كفاءة. 

 الييكل العام لنموذج الدراسة   
 يأخذ الييكل العام لمنموذج الصيغة التالية :
FDI = f (ERV, GDP , TO, R, Dummy)  
 وتم صياغة المعادلة عمى الشكل القياسي التالي:

                                            
 حيث أن المتغير التابع ىو : 

 FDI. الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى مصر كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي : 
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 والمتغيرات المستقمة ىي :
ERV 35: تقمبات سعر الصرف .. 
GDP  الحقيقى: معدل النمو في الناتج المحمي الإجمالي. 

TO  : درجة الانفتاح التجاريTrade Openness . 
R  . حجم الاحتياطيات الدولية : 

Dummy  :متغير وىمي  )صورى ( لمتعبير عن درجة الاستقرار الامنى و السياسي . 
 ( المتغيرات المستحدمة فى النموذج القياسى5جدول رقم )

 السنوات
الاستثمار الأجنبي 
المباشر/ الناتج 
 المحمي الاجمالي

تقمبات سعر 
صرف الجنيو 

 المصري

درجة 
الانفتاح 
 التجاري

معدل النمو في الناتج 
المحمي الاجمالي 

 الحقيقي

حجم الاحتياطيات 
 الدولية

 FDI ERV TO GDPg R 
1990 0.73 0.08 52.9 5.65 3.62 
1991 0.25 0.11 62.8 5.20 6.19 
1992 0.46 0.00 59.3 6.45 11.6 
1993 1.21 0.00 55.9 2.84 13.9 
1994 1.13 0.00 50.6 3.87 14.4 
1995 0.6 0.00 50.2 4.46 17.1 
1996 0.64 0.00 46.9 4.99 18.3 
1997 0.89 0.00 43.7 5.35 19.4 
1998 1.07 0.00 41.9 3.95 18.8 
1999 1.06 0.00 38.4 5.93 15.2 
2000 1.24 0.03 39 5.24 13.8 
2001 0.51 0.05 39.8 3.46 13.6 
2002 0.65 0.02 41 3.14 14.1 
2003 0.24 0.13 46.2 3.14 14.6 
2004 1.25 0.01 57.8 4.01 15.3 
2005 5.38 -0.04 63 4.37 21.9 
2006 10 -0.01 61.5 6.62 26 
2007 11.6 -0.01 65.1 6.85 32.2 

                                                 
سوف يتم حساب سمسمة التقمبات في سعر الصرف من بيانات شيرية ويتم أخذ المتوسط السنوي لعمل سمسمة سنوية  35

 مثل باقي المتغيرات .
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 السنوات
الاستثمار الأجنبي 
المباشر/ الناتج 
 المحمي الاجمالي

تقمبات سعر 
صرف الجنيو 

 المصري

درجة 
الانفتاح 
 التجاري

معدل النمو في الناتج 
المحمي الاجمالي 

 الحقيقي

حجم الاحتياطيات 
 الدولية

2008 9.49 0.00 71.7 6.91 34.3 
2009 6.71 0.00 56.6 4.57 11.8 
2010 6.39 0.03 47.9 5.02 11.3 
2011 -0.48 0.02 45.3 1.75 10.1 
2012 2.8 0.01 40.7 2.20 7.11 
2013 4.19 0.06 40.4 2.16 9.47 
2014 4.61 0.02 36.9 2.87 10.1 
2015 6.93 0.05 34.8 4.28 10.4 
2016 8.11 0.88 30.2 4.25 13.8 
2017 7.41 -0.05 42.8 4.10 29.5 
2018 8.14 0.01 45.9 5.18 14.4 
2019 9.01 -0.15 41.1 5.41 9.15 
2020 5.85 -0.02 32.1 3.51 5.04 
2021 5.12 2.23 29.9 3.29 5.21 
2022 11.40 2.90 37 6.59 13.9 

 .  www . Worldbank .org           ,    World Development Indicatorsالمصدر :
 تقدير نموذج الدراسة

وفقا لمخطوات نموذج الدراسة باستخدام طريقة الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة يتم تقدير   
 التالية:
 اختبار سكون السلاسل الزمنية -0

يعد تحميـل الـسلاسل الزمنيـة ميمـاً لمتأكـد مـن اسـتقرارىا قبـل إجراء أي اختبـار لمعلاقـة بـين  
. ويمكن (spurious regressions)المتغيـرات الاقتصادية حتى لا نحصل عمى انحدار زائف 

ثرىا شيوعًا الوقوف عمى استقرار السمسة الزمنية لمتغيرات الدراسة عن طريق عدد من الاختبارات، أك
فولمر -. ومن أىم اختبارات جذر الوحدة اختبار ديكي (Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة 

: تتمثل فروض اختبار جذر الوحدة فيما يمي. و ADF) )Fuller Dickey- Augmentedالمعدل 
Damodar N. Gujarati, Dawn C. Porter. ,2009).) 
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تغير تحتوي عمى جذر الوحدة، بمعنى أن السمسمة : السمسمة الزمنية لممH0الفرض العدمي  ●
 الزمنية تعاني من عدم السكون.

: السمسمة الزمنية لا تحتوي عمى جذر الوحدة، بمعنى أن السمسمة H1الفرض البديل  ●
 الزمنية ساكنة 

 (5ونتائج الاختبار موضحة في الجدول رقم )
 %5لمسلاسل الزمنية عند مستوى معنوية  (ADF)( نتائج اختبارات جذر الوحدة 6جدول رقم )

Frist Difference Level 
Variable 

 None Trend and 
intercept Intercept None Trend and 

intercept Intercept 

0.001* 
(-4.27) 

0.012* 
(-4.19) 

0.002* 
(-4.28) 

0.56* 
(-0.32) 

0.32* 
(-2.50) 

0.58* 
(-1.37) FDI 

  
 
 

0.000* 
(-2.44) 

0.004* 
(-5.56) 

0.0001* 
(-5.63) ERV 

0.000 
(-6.29) 

0.001 
(-6.11) 

0.000 
(-6.17) 

0.39* 
(-0.73) 

0.12* 
(-3.09) 

0.21* 
(-3.24) GDP 

0.001 
(-4.40) 

0.01 
(-4.26) 

0.001 
(-4.40) 

0.36* 
(-0.78) 

0.33* 
(-2.48) 

0.21* 
(-2.49) 

TO 

      R 
  ( t، كما تشير الأرقام بين القوسين إلى القيم المحسوبة لاختبار ).prob)*( تشير إلى القيم الاحتمالية أو 

 EVIEWS 12المصدر: من إعداد الباحثة باستخدام برنامج 
 يوضح الجدول السابق أن:

الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى مصر عند إجراء الاختبار عمى السمسمة الزمنية عمى        
ومعدل النمو في الناتج المحمي ، الإجمالي، وتقمبات سعر الصرف كنسبة من الناتج المحمي

 تبين أن: درجة الانفتاح التجاري  ، وحجم الاحتياطيات الدوليةو الإجمالي الحقيقى، 
ىناك استقرار في المستوى لمسلاسل الزمنية الخاصة تقمبات سعر الصرف، وحجم  -

 الاحتياطات.
النمو في السلاسل الزمنية الخاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر، ودرجة الانفتاح، ومعدل   -

الحقيقى غـير مسـتقرة في المستوى عند الرتبة صفر والتي يشار إلييا  الناتج المحمي الإجمالي
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( عند مستوى (t، حيث كانت القيم الجدولية أكبر من القيم المحسوبة لاختبار (0)بالرمز 
% لكل المتغيرات ، وذلك في ظل وجود مقطع ثابت، أو في وجود مقطع واتجاه 5ة معنوي

 زمني، أو في عدم وجود المقطع والاتجاه.
عند تطبيق الاختبار عمى الفرق الأول لمسلاسل الزمنية غير المستقرة اتضح أن السلاسل قد  -

% 5توى معنوية ( المحسوبة عند مس(t( الجدولية أقل من قيم tاستقرت، حيث كانت قيم )
لكل المتغيرات مما يدل عمى أن المتغيرات مستقرة عند المستوى الأول والتي يشار إلييا 

، وذلك في ظل وجود مقطع، أو في وجود مقطع واتجاه زمني، أو في ظل عدم (1)بالرمز  
 وجود المقطع والاتجاه. 

 Bounds Testاختبار الحدود باستخدام  -0
لاسل الزمنية ودرجة تكامميا لكل متغير من متغيرات الدراسة عمى حدا، بعد اختبار استقرار الس    

ننتقل إلى مرحمة اختبار التكامل المشترك والعلاقة التوازنية طويمة الأجل بين متغيرات النموذج من 
 يعتمد عمى الفروض التالية:الذي  Bounds Testخلال اختبار 

طويمة الأجل وتكامل مشترك بين متغيرات  الفرض العدمي: عدم وجود علاقة توازنية -
 النموذج أي أن

  :       = o 
الفرض البديل: وجود علاقة توازنية طويمة الأجل وتكامل مشترك  بين متغيرات النموذج  -

 أي أن 
  :       ≠ o  

( المحسوبة أكبر من القيم (F(، فاذا كانت قيمة (Fعمى اختبار ويعتمد الاختبار السابق
ومن ثم الحرجة لمحد الأدنى والحد الأعمى لمستويات المعنوية المختمفة يتم رفض الفرض العدمي 

تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة  توازنيو طويمة الأجل و قبول الفرض البديل القائل بوجود علاقة
  -(:2وذلك كما في الجدول رقم ) ،
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 نتائج اختبار التكامل المشترك باستخدام اختبار الحدود( 7جدول رقم )
I(1) I(0) Significant Value  

 
F – Statistics 

2.93 1.8 10%  
12.06 

 
 

3.34 2.14 5% 
3.71 2.44 2.5% 
4.21 2.82 1% 

 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 
، وىي اكبر من القيم 12.06( تساوى (Fأن قيمة اختبار   (7يتضح من الجدول رقم )      

عند مستويات المعنوية المختمفة، ومن ثم نقبل  (1) ، والحد الأعمى  (0)الحرجة لمحد الأدنى  
الفرض البديل القائل بوجود علاقة توازنية طويمة الأجل وتكامل مشترك بين متغيرات الدراسة.أى أن 

لاجل بين الاستثمار الاجنبى المباشر والعوامل المفسرة لو ، وىذا يثبت توجد علاقة توازنية طويمة ا
 صحة الفرض الاول من الدراسة.

 اختبارات فحص نموذج الدراسة -3
لمتحقق من صحة النموذج المقدر وسلامتو وخموه من مشاكل القياس المختمفة، تم إجراء مجموعو    

 :من الاختبارات كما يمي
 لمبواقياختبار التوزيع الطبيعي  3-0
يتم التأكد من خلال اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي من كون البواقي تتبع التوزيع الطبيعي.  

 ويوضح الشكل التالي نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي في النموذج المقدر.
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                    اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي( 0شكل رقم )

 
 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر:                     

%، ومن 5( وىي أكبر من مستوى المعنوية Prob = 0.74(  أن قيمة )2يتضح من الشكل رقم )
 ثم يمكن القول إن البواقي تتبع التوزيع طبيعي.

 اختبار استقرار النموذج المقدر 3-2
التأكد من استقرار النموذج المقدر وعدم وجود أي تغير ىيكمي في البيانات تؤدى إلى خطأ يتم    

في استقرار وانسجام معممات النموذج قصيرة الأجل مع معممات النموذج طويمة الأجل من خلال 
 ”Cumulative of Recursive Residual “CUSUM))اختبار المجموع التراكمي لمبواقي 

 Cumulative Sum of Square Residualالتراكمي لمربعات البواقي ) واختبار المجموع
“CUSUMSQ”( ويوضح الشكل رقم .)نتائج ذلك الاختبار.3 ) 
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 "”CUSUMSQ" ومربعات البواقي Cusumنتائج اختبار المجموع التراكمي لمبواقي "(  3شكل )

 
 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر: 

أن المجموع التراكمي لمبواقي والمجموع التراكمي لمربعات البواقي  يتضح من الأشكال السابقة      
%، ويدل ذلك عمى وجود الاستقرار 5عبارة عن خط يقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية 
 بين النتائج في الأجل الطويل والقصير في النموذج المقدر. 

 كمة الارتباط الذاتياختبار خمو البواقي من مش -4
 ذلك الاختبار. ، ويوضح الجدول التالي نتائجLM Testويتم ذلك من خلال  

 ( نتائج اختبار الارتباط الذاتي لمبواقي8جدول )
Probability Value Test 

0.11 2.82 F- statistics 
 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر:                 

، مما يعني  1315وىى قيمة أكبر من  (Prob. F=0.11)أن قيمة ( 8يتضح من الجدولرقم )     
 أن البواقي لا تعاني من مشكمة الارتباط الذاتي.
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 تقدير المعممات طويمة الاجل -5
الاستثمار الأجنبي المباشر ( قيم المعممات طويمة الأجل لمعلاقة بين 8يظير الجدول رقم )     

مصر كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي، وتقمبات سعر الصرف ، ومعدل النمو في  الوارد إلى
، والمتغير  درجة الانفتاح التجاري، وحجم الاحتياطيات الدوليةو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي ، 

 الصورى المعبر عن الاستقرار الأمنى والسياسى .
 ARDLقيم المعممات في الأجل الطويل والقصير وفقا لنموذج ( 9جدول رقم )

 الأجل الطويل
Prob. Coefficient Variable 
0.03 -2.22 ERV 
0.009 1.32 dGDP 
0.12 0.07 dTO 
0.02 0.70 - D11 
0.01 0.03 R 

 الأجل القصير
Prob. Coefficient Variable 
0.000 -3.80 ERV 
0.05 0.91 dGDP 
0.50 0.01 dTO 
0.01 -0.43 D11 
0.000 0.25 R 

   EVIEWSمن إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر:               
 ( نستطيع تقدير معادلة النموذج في الأجل الطويل كما يمي :9الجدول رقم ) من 

                                             
     

يتضح من المعادلة السابقة أن جميع المتغيرات معنوية ودالة احصائياً باستثناء متغير 
                -ذلك كما يمى :الإنفتاح التجارى وتفصيل 

المتغير الرئيسي وىو تقمبات سعر الصرف ، وقد جاءت المعممة  تشير النتائج إلى معنوية -
الصرف في مصر تؤثر سمباً عمى الاستثمار الأجنبي  بإشارة سالبة وىو ما يعني أن تقمبات سعر

المباشر وىو ما تشير إليو معظم الدراسات التطبيقية ، حيث نجد أن زيادة تقمبات سعر صرف 
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الجنيو المصري بوحدة واحدة تؤدي إلى انخفاض الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر 
 وحدة . 22.2بمقدار

نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي ، وقد جاءت المعممة بإشارة موجبة بما يعني  معنوية متغير  -
وجود علاقة طردية بينو وبين الاستثمار الأجنبي المباشر، وىو ما تشير إليو النظرية الاقتصادية 
فع ومعظم الدراسات االتطبيقية ، أي أن الاستثمارات تتجو إلى الدول التي تتمتع بأداء اقتصادي مرت

وقدرة عمى النمو ، وتشير نتائج النموذج إلى أن زيادة معدل النمو بوحدة واحدة يؤدي إلى زيادة 
 وحدة . 0.32الاستثمار الأجنبي بـنحو 

 للإنفتاح التجارىوىو ما يعني عدم وجود أثر  غير معنويجاء متغير الانفتاح التجاري  -
دراسة ، وجاءت ىذه النتيجة عكس النظرية عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر خلال فترة ال

 الاقتصادية .
للإحتياطات من النقد الأجنبى عمى الاستثمار الأجنبى المباشر فى الفترة  وجود أثر إيجابى -

0991-2122 . 
في بعض السنوات )والذي يعبر عن الاستقرارالامنى و السياسي(  معنوية المتغير الصوري -

سالبة ليعبر عن العلاقة العكسية بين الاضطرابات السياسة وتدفق الاستثمار  وقد جاءت إشارتة
 الاجنبى المباشر داخل مصر .

 بناء عمى نتائج النموذج السابقة يمكن إثبات صحة الفرض الثانى من الدراسة .       
  ECM))Error Correction Modelنموذج تصحيح الخطأ  -0

لقياس سرعة تعديل وتصحيح  " ”Model Correction Error يستخدم نموذج تصحيح الخطأ 
-Abu-Qarn, A. S., & Abuالخطأ في الأجل القصير لإعادة التوازن في الأجل الطويل 

Bader, S. ,2004)).  ومعممة تصحيح الخطأ يجب أن يتوفر فييا بعض الخصائص الإحصائية
( نتائج نموذج تصحيح 01الجدول رقم ) وىي: أن تكون المعممة معنوية، وذات قيمة سالبة. ويوضح

 الخطأ.
 ECM)) Error Correction Modelنموذج تصحيح الخطأ نتائج ( 02جدول رقم )

 
Prob. 

 
t-Statistic 

 
CointEq(-1)* 

0.000 -10.2 -0.703 
 EVIEWS 12من إعداد الباحثة باستخدام برنامج المصدر:      



 

 
022 

 أ. مـــــروة سامى مصطفى عبد الباري
 ىحاتم عبد الجليل الكرنشاو  .أ.د

 د. مــرفت محنـــد عبد الوهاب 
 

 سعر الصرف وعلاقتة بالاستثنار الأجهبى المباشر فى مصر 

     2122- 0991نموذج قياسى خلال الفترة 
 

 (0.000يتضح من الجدول أن القيمة المقدرة لمعامل تصحيح الخطأ معنوية، حيث بمغت قيمة    
 =Prob. ويعني (0.73-، وذات قيمة سالبة بمغت 1315( وىي أقل من مستوى المعنوية  ،  )

% ىناك إمكانية لتصحيح الأخطاء في الأجل القصير لمعودة إلى التوازن في 70ذلك أنو بسرعة 
 الطويل.الأجل 

 الخاتمة
سعر الصرف لو علاقة مباشرة بتدفقات الاستثمار الأجنبي فيو القناة التي يترجم من خلاليا 
الربح أو العائد إلى العممة الوطنية ، حتى يمكن مقارنتو بمعدلات العائد السائدة في الاقتصاد 

تخاذ قرار بالاستثمار في الوطني . ولا شك أنيا مقارنة ضرورية يأخذىا المستثمر في اعتباره عند ا
 الخارج من عدمو .

وعمى الرغم من أىمية تمك العلاقة إلا أن انتقال رؤوس الأموال بين الدول )دخولا وخروجا( يحكمو 
 العديد من الدوافع السياسية والاقتصادية  والاجتماعية والثقافية .

 النتائج
 الأجنبية المباشرة  خلال فترة الدراسة إلى بيع  يرجع جزء كبير من الإرتفاع فى تدفق الإستثمارات

الشركات العامة لغير المقيمين وذلك نتيجة تفعيل برنامج الخصخصة بصورة كبيرة خلال الفترة  
(، حيث ارتفعت حصيمة بيع الشركات لغير المقيمين خلال ىذين العامين إلى  2118 -2116)

لى  برنامج الطروحات التى بدأت الحكومة المصرية 25.36 % من إجمالي الاستثمارات  .  وا 
% من إجمالى تدفق الاستثمار  27.7نحو  2122عام  فى تنفيذه و الذى وصمت حصيمتة
% بشركات مطروحة  01الاستحواذ عمى حصص تفوق الـ المباشر ، والذي يتم من خلالو

للاكتتاب العام، خصوصاً الشركات التي تستطيع توليد أرباحيا بالدولار وليس بالعممة المحمية 
 كالموانئ وغيرىا من التي ليا أنشطة تصديرية.

  اشر وجود علاقو تكامل مشترك طويمة الأجل بين تقمبات سعر الصرف والاستثمار الأجنبي المب
في مصر ، لذلك فإن العمل عمى استقرار سعر الصرف سوف يساعد عمى جذب الاستثمار 

 الأجنبي المباشر الوارد إلى مصر  .    
  عمى الرغم من أىمية استقرار سعر الصرف وأثره في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر إلى

مثل معدل نمو الناتج مصر ، إلا أنو توجد عوامل أخرى تؤثر أيضا عمى تمك الاستثمارات 
 المحمي الحقيقي ، والانفتاح التجاري ، حجم الاحتياطيات الدولية .
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  ، يعد الاستقرار الأمني والسياسي من الأمور اليامة جداً في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر
حيث أن أعمال الشغب والعنف أو الاحتجاجات وغيرىا تؤثر سمباً عمى قدوم الاستثمارات 

وما بعدىا قد أثر عمى المناخ  2100ولا شك أن عدم الاستقرار الذي صاحب أحداث  ةالأجنبي
الاستثماري في مصر بشكل عام ، وعمى ثقة المستثمرين الأجانب وقدوميم للاستثمار في مصر 

 بشكل خاص .
 التوصيات :

 أىميا : في ضوء النتائج السابقة تقدم الدراسة بعض التوصيات من
أىمية توجيو القدر الأكبر من الاستثمار الأجنبي المباشر نحو تأسيس شركات جديدة التنبيو عمى   -  

أو زيادة رأس مال شركات قائمة بالفعل ، حيث يعتبر ىذا الغرض ىو الأىم لكونو السبيل نحو 
 إصلاح ىيكل الاقتصاد المصري وتحقيق الكفاءة والتنمية الاقتصادية . 

اشرة لتأسيس شركات أو زيادة رؤوس أمواليا لصالح الصناعات توجيو الاستثمارات الأجنبية المب -
التحويمية والزراعة وتكنولوجيا المعمومات والاتصالات وغيرىا ، لخمق آفاق جديدة لمنمو 

 الاقتصادي والتشغيل وتحفيز الابتكار التكنولوجي .
ارات الأجنبية من الضروري وقف تدىور قيمة الجنيو المصري حتى لا يكون عائقاً أمام الاستثم -

 المباشرة ، حيث تنخفض أرباحيا بشكل كبير نتيجة ىذا التدىور .
ضرورة العمل عمى الحفاظ عمى الاستقرار السياسى والاقتصادى عن طريق وضع خطة زمنية  -

طويمة الأجل لمسياسات الاقتصادية المستقبمية ، والافصاح المبكر عن تمك السياسات سواء 
 رورة التنسيق بين تمك السياسات بحيث تكون متسقة وغير متعارضة . المالية أو النقدية . وض
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 الكتب :     -
، مصر ،  المكتبة الأكاديميةالعيسوي ، ابراىيم ، الاقتصاد المصري في ثلاثين عاما ،  -0

2117 
وتخفيض وتعويم العممة وحرب العملات  عبد الحميد، عبد المطمب، اقتصاديات سعر الصرف -2

 .2106، الدار الجامعية ،الاسكندرية ، 
 الدوريات :    -
إلياس، ميدون، الاتجاىات الحديثة لتصنيف الاستثمار الأجنبي المباشر وطرق إحصائو  -3

 2121، الجزائر، 4، مجمد 2، عدد  مجمة البحوث والدراسات التجارية)دراسة استكشافية( ، 
ميدون، الاتجاىات الحديثة لتصنيف الاستثمار الأجنبي المباشر وطرق إحصائو إلياس،  -4

 2121، الجزائر، 4، مجمد 2، عدد  مجمة البحوث والدراسات التجارية)دراسة استكشافية( ، 
الباجورى، خالد عبد الوىاب البنداري، الاستثمارات الأجنبية المباشرة ودورىا في النمو   -5

 . 2102، العدد الثالث ، الجزائر  مة الاستراتيجية و التنميةمجالاقتصادي في مصر ، 
البدرى، عصام أحمد، العلاقة بين الاستثمار الأجنبي المباشر ومعدل النمو الاقتصادي في  -6

، مصر ، المجمة العممية لمبحوث التجاريةالاقتصاد المصري باستخدام نماذج النمو الداخمي، 
2107 . 

، اسماء محي الدين، أثر سعر الصرف عمى تدفقات الاستثمار البدري، عصام احمد & مندور -7
الاجنبي المباشر باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة في الاقتصاد 

 2عدد  42، مج  المجمة العممية لمبحوث التجارية( ، 2108 –0991المصري خلال الفترة )
 .2121جامعة الزقازيق  ، -، كمية التجارة 

التوني، شيرين محرم عمي، الاقتصاد الرقمي ودوره في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة في  -8
 . 2122، مصر ، 2، عدد42، مجمد المجمة العربية للإدارةجميورية مصر العربية ، 

الغايش ، مسعد محمد اسماعيل ،حدود سعر الصرف المثمى الجاذبة للإستثمار الأجنبى  -9
مة كمية السياسة والاقتصاد ، المجمد الخامس عشر ، العدد الرابع المباشر فى مصر  ، مج

  2122عشر ، إبرايل 
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الخربوطمي، ماجد محمد يسري، أثر السياسة النقدية عمى تدفقات الاستثمارات الأجنبية  -01
 . 2121، مصر ، 4، عدد 41، مجمد  المجمة العربية للإدارةالمباشرة إلى مصر ، 

أثر تغيرات سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات المصري في  حسانين، خالد عبد الحميد، -00
، 2106/2107إلى  0990/0992إطار الاتفاقيات مع صندوق النقد الدولي خلال الفترة من 

 2107مجمة مصر المعاصرة ، مصر ،  
دراسة حالة  -شحادة، شادي ابراىيم حسن، أثر جائحة كورونا عمى الاستثمار الأجنبي المباشر -02

 . 2121، ليبيا ،  6، عدد  09، مجمد مجمة العموم البحثية والتطبيقيةعمى مصر ، 
عديمة، مريمت & بن ناصر، أمال ، تأثير تغيرات معدلات التضخم عمى سعر الصرف في  -03

مجمة ( ، 2106-2112دراسة قياسية لحالة الجزائر لمفترة ) –اقتصاد مصدر لممحروقات 
 .2121،  0، عدد 5مجمد  ، الجزائر ، الدراسات الاقتصادية المعمقة

سمســمة معيــد التخطــيط القــومي ، ســعر الصــرف وعلاقتــو بالاســتثمارات الأجنبيــة فــي مصــر ، - 04
 .2108، مصر،  290رقم  قضايا التخطيط والتنمية

 الرسائل العممية :
النجار، تامر فكري عطيفة، تقمبات أسعار الصرف وأثرىا عمى ميزان المدفوعات المصري - 05

 2108، كمية التجارة ،  رسالة دكتوراه ، جامعة الأزىردراسة تطبيقية ،  -ووسائل علاجيا
دراسة حالة  -دوحة، سممى، أثر تقمبات سعر الصرف عمى الميزان التجاري وسبل علاجيا - 06

 .2105، الجزائر ،  دكتوراه ، جامعة بسكرةرسالة الجزائر ، 
دراسة  –لحموحى ، نادية ،  أثر تقمبات سعر الصرف عمى تدفق الاستثمار الأجنبى المباشر  07

، كمية العموم الاقتصادية والتجارية  رسالة ماجستير ، جامعة محمد خضيرحالة الجزائر ، 
 . 2104وعمم التيسير ،بسكرة ، الجزائر ، 

 شرات : التقارير والن
اسماعيل، محمد & حسن، جمال قاسم، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية  08

 . 2107، الامارات،  صندوق النقد العربي، 
الباجوري، خالد عبد الوىاب، تأثير الفروق في أسعار صرف الجنيو المصري عمى الاقتصاد  09

 .  2106، القاىرة ،  ، اتحاد الغرف التجاريةالمصري 
 .2118/2119البنك المركزي المصري ، التقرير السنوي  21
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