
 

 أثر سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر فى مصر 
 د/ عبدالله رمضان توفيق   

 

 2023يوليو  -العدد الثالث                                           المجلد الرابع عشر                                          

   3707 
 

  

 أثر سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر فى مصر 
 

The Effect of Exchange rate on Foriegn Direct Investment 

in Egypt 
 

 عبدالله رمضان توفيق د/ 

 قسم الاقتصاد والتجارة الخارجية. ب أستاذ مساعد

كلية التجارة وإدارة الأعمال، جامعة حلوان.   

 مستخلص 

أثر    قياس  إلى  البحث  هذا  الأجنبي  يهدف  الاستثمار  على  الصرف  سعر 

فى )  المباشر  الفترة  خلال  الفترة (،  2022-2000مصر  هذه  شهدت  حيث 

النظري   التحليل  واعتمد  الأمريكى،  الدولار  صرف  سعر  فى  متتالية  ارتفاعات 

لتفسير    ، وكذلك نموذج تحاشي الخطركمال أسواق رأس المالعلى نموذج عدم  

الآثار المتوقعة نظرياً وآليات انتقال الأثر، كما اعتمد التحليل النظري على مسح  

ا لدراسة  السابقة  للأدبيات  تقلبمختصر  بين  وتدفقات لعلاقة  الصرف  سعر  ات 

 الاستثمار الأجنبى المباشر. 

وقد خلص البحث إلى أنه على الرغم من التخفيض المتتالى لقيمة العملة   

المحلية، إلا أن تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر فى مصر والتى اتسمت بالتقلب  

ية بالعملة خلال فترة الدراسة، لم تتأثر بالانخفاض النسبى فى تقييم الأصول المحل

 الأجنبية بسبب ارتفاع سعر الصرف.

نموذج    على  اعتماداً  البيانات  تقدير  تم  الإنحدار    ARCHوقد  نموذج 

تجانس بعدم  المشروط  سعر  التباين  الذاتى  معنوية  عدم  على  النتائج  وأكدت   ،

اختبار   أن  كما  المباشر،  الأجنبى  الاستثمار  تدفقات  على  التأثير  فى  الصرف 

وتدفقات  الصرف  بين سعر  أكد على عدم وجود علاقة سببية  لجرانجر،  السببية 

 ( الفترة  خلال  مصر  فى  المباشر  الأجنبى  ما  (2022-2000الاستثمار  وهو   ،
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على   الفترة  هذه  فى  المباشر  الأجنبى  الاستثمار  تدفقات  باعتماد  تفسيره  يمكن 

المستويين   على  النموذج(  )خارج  الخارجية  والصدمات  السياسية،  المتغيرات 

 المحلى والدولى.

 .سعر الصرف، الاستثمار الأجنبى المباشر ، الكلمات المفتاحية

The Effect of Exchange rate on Foriegn Direct Investment 

in Egypt 

Abstract 

This research aims to measure the impact of the exchange rate 

on foreign direct investment in Egypt during the period 

(2000-2022), as this period witnessed successive rises in the 

exchange rate of the US dollar. The theoretical Analysis 

expect an opposing effects and. The theoretical analysis relied 

on a brief survey of previous literature to study the 

relationship between exchange rate fluctuations and foreign 

direct investment flows. 

The research concluded that despite of the successive 

depreciation of the local currency, foreign direct investment 

flows in Egypt, which were characterized by fluctuation 

during the study period, were not affected by the relative 

decline in the valuation of local assets in foreign currency due 

to the high exchange rate. 

The data were estimated based on the ARCH model, an 

AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity.  The results 

confirmed that the exchange rate was not significant in 

influencing foreign direct investment flows, and the Granger 
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causality test confirmed that there was no causal relationship 

between the exchange rate and foreign direct investment flows. 

In Egypt during the period (2000-2022), which can be explained 

by the dependence of foreign direct investment flows in this 

period on political variables and Exogenous shocks (outside the 

model) at the local and international levels. 

Keywords, Exchange rate, Foreign Direct Investment. 

 / مقدمة: 1

جذب   إلى تستهدف استراتيجيات التنمية فى الدول النامية ومن بينها مصر 

تحفيز   فى  الهامة  الآليات  أحد  يعتبر  والذى  المباشر،  الأجنبى  الاستثمار  تدفقات 

سد   فى  يسُهم  حيث  الاقتصادية،  التنمية  تحقيق  فى  والمساهمة  الاقتصادى  النمو 

المطلوبة، ومن زاوية أخرى  التنموية  الأهداق  لتحقيق  المطلوبة  التمويلية    الفجوة 

جديدية  إنتاجية  طاقات  إضافة  فى  هاما ً  دوراً  المباشر  الأجنبى  الاستثمار  يلعب 

سواء من خلال إنشاء مشروعات جديدة أو تحديث المشروعات القائمة فى حالة 

كونه  -الاستحواذ، فضلاً عن دوره كأحد المحددات الهامة فى سد الفجوة الدولارية 

المدفوعات  ميزان  فى  الرأسمالى  الحساب  مكونات  العجز   -أحد  عن  الناتجة 

 . فى مصر ن فى ميزان التجارة السلعيةالمزم

اشر من  وتسعى الدول بشكل عام إلى جذب تدفقات الاستثمار الأجنبى المب 

محدداته   على  التأثير  و  أكثر  لجعلهاخلال  الأجنبي،    تنافسيةجاذبية  للمستثمر 

اقتصادية  محددات  على  وتشتمل  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  محددات  وتتعدد 

التضخم؛  معدل  السوق؛  حجم  نذكر  المحددات  هذه  بين  ومن  اقتصادية،  وغير 

معدل الفائدة؛ مدى توافر البنية الأساسية؛ مدى توافر العمالة المدربة؛ التشريعات  

للاستثمار  التفضيلية  المزايا  المؤسسية؛  البيئة  الطاقة؛  مصادر  توافر  والقوانين؛ 
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الطبيعة   ذات  الاقتصادية  والمناطق  الحرة  المناطق  توافر  مثل  المباشر  الأجنبي 

 الخاصة، وغير ذلك من العوامل.  

سعر    يظهر  المباشر  الأجنبى  الاستثمار  على  المؤثرة  العوامل  بين  ومن 

ارتفاع سعر الصرف فى الدولة المضيفة ) الصرف فى الدول المضيفة، حيث أن  

انخفاض قيمة العملة المحلية بها( ينطوى ضمناً على عملية إعادة تقييم الأصول  

الإنتاجية  للأصول  النسبية  الأسعار  تنخفض  بحيث  الأجنبى،  للمستثمر  بالنسبة 

الأجنبية، بالعملة  مقومة  الأجنبي  المستثمر  بواسطة  شرائها  الذى    المخطط  الأمر 

 لارتفاع سعر الصرف على الصادرات.  يتشابه مع التأثير النظري المتوقع

الآثار     من  العديد  لها  الصرف  سعر  تغيرات  أن  بالذكر  والجدير 

الأجنبى   الاستثمار  النهائى على جذب  الأثر  توقع  معها  التى يصعب  المتعارضة 

ارتفاع    فقد المباشر،   إلى  يؤدى  المحلى مما  التضخم  الصرف  ارتفاع سعر  يحفز 

فى   النهائى  الأثر  يتوقف  وبالتالى  المضيفة،  الدول  فى  الانتاجية  الأصول  أسعار 

فى   المتمثل  المستثمر  نظر  وجهة  من  الايجابي  الأثر  محصلة  على  الحالة  هذه 

الانخفاض النسبى لأسعار الأصول مقومة بالعملة الأجنبية، والأثر السلبي المتمثل  

 فى ارتفاع أسعار الأصول بالعملة المحلية.

ومما يزيد من جدلية أثر ارتفاع سعر الصرف على جذب الاستثمار الأجنبي     

المباشر  دور التوقعات بخصوص تغيرات سعر الصرف وتأثيرها المباشر على تأجيل  

الأجنبية،  بالعملة  مقوماً  الاستثمار  تكلفة  تخفيض  المزيد من  فى  أملاً  الاستثمار    قرار 

فضلاً عن أنه فى حالة اتخاذ القرار الاستثمارى فإن التوقعات بمزيد من الارتفاع فى  

سعر الصرف يؤدى إلى انخفاض معدل العائد على الاستثمار، بسبب التأثير المتوقع  

 فى حالة  تحويلات عوائد الاستثمار للدولة الأم. 

الأ  والاستثمار  الصرف  سعر  بين  العلاقة  به  تتمتع  لما  جنبي  ونظراً 

المباشر من جدل على المستويين النظري والتطبيقي، ونظراً لما يشهده الاقتصاد 

البحث يهدف إلى  المصري من ارتفاعات متتالية فى سعر صرف الدولار،   فإن 
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إلى  الداخلة  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تدفقات  على  الصرف  سعر  أثر  قياس 

 ( 2022-2000الاقتصاد المصري خلال الفترة )

البحثوتتمثل    المصري    فى   مشكلة  الجنيه  قيمة  فى  المتتالية  الانخفاضات 

( الفترة  الأمريكي 2022-2000خلال  الدولار  صرف  سعر  متوسط  بلغ  حيث   ،)

عام   نحو    3.47نحو    2000خلال  إلى  ارتفع  وقد  فى   5.6جنيه،  للدولار  جنيه 

لعام   نحو  2010المتوسط  إلى  ارتفع  كما  لعام   7.07،  المتوسط  فى  للدولار  جنيه 

تخفيضاً جديدياً مما أدى إلى ارتفاع سعر الصرف فى   2016وقد شهد عام    ،2015

جنيه للدولار، وقد استقر متوسط سعر صرف   17.7إلى نحو    2017المتوسط لعام  

 .1( 2021-2019جنيه للدولار خلال الفترة )   15.7الدولار عند متوسط  

بلغ  تغيرات متلاحقة فى سعر    2022وقد شهد عام    صرف الدولار، حيث 

الدولار   صرف  مارس    15.75سعر  حتى  نحو  2022جنيه  إلى  ارتفع  ثم   ،18.4 

فى المتوسط   19.19(، ثم ارتفاع إلى نحو  2022مايو-كمتوسط خلال الفترة )مارس

)يونيو الفترة  الارتفاع  2022اكتوبر  -عن  الصرف  متوسط سعر  لوجود   -(، وعاود 

أكتوبر   فى  جديد  )أكتوبر  24.5ليصبح     -2022تخفيض  للدولار  ديسمبر -جنيه 

نحو  2022 للدولار  الصرف  متوسط سعر  وصل  وأخيراً  الفترة   30.1(،  جنيه عن 

ومع هذه الانخفاضات المتتالية فى قيمة العملة المحلية خلال   ،(2023مارس  -)يناير

ه ة بالعملة الأجنبية مما يفترض مع فترة الدراسة، تتغير قيمة الأصول المحلية  مقوم 

 .2نظرياً أن يعد أحد عوامل جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر

ساهم   مدى  أى  التالى:"إلى  التساؤل  فى  البحث  مشكلة  تلخيص  ارتفاع    ويمكن 

 ( خلال  مصر  إلى  المباشر  الأجنبى  الاستثمار  جذب  فى  الدولار  صرف  -2000سعر 

 " (؟ 2022

 
 البيانات من قاعدة بيانات البنك الدولى سعر الصرف الرسمى كمتوسط سنوى.   1
 بيانات البنك المركزى المصري، والمتوسطات محسوبة بواسطة الباحث.   2
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لم يؤثر ارتفاع سعر صرف الددولار  مؤداها "ة  فرضيويقوم البحث على    

على زيادة تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشدر الدواردة إلدى مصدر خدلال الفتدرة 

(2000-2022") 

بنداء نمددوذج قياسدي لمحددددات الاسددتثمار علددى  البحةثمنهجيةةة وتعتمدد     

الأجنبي المباشر فى مصر بنداءاً علدى الأدبيدات المتراكمدة فدى دراسدة محدددات 

تدفقات الاستثمار الأجنبدى المباشدر مدع إدراج سدعر الصدرف كأحدد المتغيدرات 

المفسرة للظداهرة، بهددف قيداس مددى مسداهمته فدى  جدذب الاسدتثمار الأجنبدى 

المباشر، كما يعتمد البحث على الأسلوب التحليلي لتطور كلاً من سدعر الصدرف 

 والاستثمار الأجنبى المباشر  خلال فترة الدراسة.

 يلي: على ما خطة البحث وتشتمل

ته وفرضددي/ المقدمددة، والتددي تحتددوى علددى مشددكلة البحددث، وأهميتدده، وهدفدده، 1

 ومنهجيته.

 .والاستثمار الأجنبى المباشرالإطار النظري للعلاقة بين سعر الصرف  /2

 .2022-2000سعر صرف الدولار فى مصر خلال الفترة  /3

 .ى المباشر إلى مصرتدفقات الاستثمار الأجنب تحليل/ 4

 قياس النموذج /5

 / النتائج والتوصيات 6

 / الإطار النظري للعلاقة بين سعر الصرف والاستثمار الأجنبى المباشر.2

المباشر    العلاقة النظرية بين سعر الصرف وتدفقات الاستثمار الأجنبى  تجد 

نظرياً   )   بالاعتماد تأسيساً  الكاملة  غير  المال  أسواق رأس  نموذج   Imperfectعلى 

Capital Marktets )3    حيث يفترض أن المصادر الخارجية للتمويل تكون أكثر تكلفة

الدا  المصادر  الذا من  التمويل  فى  تتمثل  والتى  قيمة  خلية  انخفاض  يؤثر  ثم  ومن  تى، 

 
3 V.G. Steven (1993), "Exchange Rates and Foreign Direct 

Investment",Board of Governors of the Federal Reserve System, 

International Finance Disucussion Paper, No.444 
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تدفقات  على  ايجابي  بشكل  للاستثمار  المضيفة  الدولة  فى  المحلية  الاستثمار    العملة 

ا يفسر بزيادة قدرة المستثمر الأجنبى فى الاستحواذ على  وهو م   الأجنبى المباشر لها، 

قدرة   أو  الأجنبية،  بالعملة  المقدرة  الموازنة  بنفس  المحلية  الأصول  من  أكبر  قدر 

المستثمر على الحصول على نفس القدر المخطط الحصول عليه من الأصول المحلية  

وذلك اعتماداً على فرضية إمكانية    بقدر أقل من الموازنة المخططة بالعملة الأجنبية، 

 . 4تجزئة الاستثمارات 

ويمكن انتقاد نموذج أسواق رأس المال غير الكاملة لاعتماده على التأثير   

المباشر، حيث   الأولى فقط لارتفاع سعر الصرف على جذب الاستثمار الأجنبى 

أن استمرار رفع سعر الصرف أو التوقع بمزيد من الارتفاعات فى المستقبل من 

تبرير  بوجود  القول  يمكن  لا  وبالتالى  الاستثمار،  قرار  على  السلبي  التأثير  شأنه 

الاستثمار   تدفقات  زيادة  على  الصرف  سعر  لرفع  الايجابى  للتأثير  قاطع  نظري 

 الأجنبى المباشر. 

ومن بين المناهج المفسرة لطبيعة العلاقة بين سعر الصرف  والاستثمار   

المباشر المخاطر  الأجنبى  تجنب  ويشير  Risk Aversion)منهج  المنهج  (  هذا 

بالنسبة  المتضادة  الآثار  من  مجموعة  تخلق  الصرف  سعر  تغيرات  أن  إلى 

تقييم   إعادة  المباشر، فمن زاوية يعكس ارتفاع سعر الصرف  للاستثمار الأجنبى 

الاستثمار   جذب  عوامل  من  يعد  مما  الأجنبية،  بالعملة  مقومة  المحلية  الأصول 

، ومن زاوية أخرى فإن  الأجنبى بسبب توقع ارتفاع معلات العائد على الاستثمار

التأثير   شأنه  من  الاستثمارى  القرار  اتخاذ  بعد  أخرى  مرة  الصرف  ارتفاع سعر 

إلى   الاسثمار  تحويلات عوائد  قيمة  على  يؤثر سلباً  وكذلك  الإنتاج،  تكاليف  على 

، مما يؤثر سلباً على جذب الاستثمارات الجديدة، الأمر الذى يجعل من الأمالدولة  

 
4   Shauna Philips, Fredom A. Esfahani (2008), "Exchange Rate and 

Foreign Direct Investment: Theortical Models and Evidence", The 

Australian Journal of agricultural and resource economics, 

Vol,52,p.507 
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أمر  المباشر  الأجنبى  الاستثمار  زيادة  على  الصرف  النهائى لارتفاع سعر  الأثر 

 .5غير محسوم على المستوى النظرى 

الاستثمار    تدفقات  محددات  تناولت  التى  التطبيقية  الدراسات  تعددت  وقد 

المحددات   الدراسات على  النامية، وقد ركزت أغلب  الدول  إلى  المباشر  الأجنبى 

مجموعة   وهى  المؤسسية،  المحددات  أخرى  دراسات  تناولت  كما  الاقتصادية، 

المحددات التى يكون لها تأثير مباشر أو غير مباشر على تكلفة المعاملات، وهو  

مظلة  بمثابة  الاصطلاح  هذا  ويعتبر  الاستثمار  بمناخ  تسميته  على  اصطلح  ما 

مثل   تشمل كافة المتغيرات المؤثرة على عملية جذب الاستثمار الأجنبى المباشر،

والحوكمة   المؤسسات  وكفاءة  الفساد  ومكافحة  والإجراءات  والتنظيمات  القوانين 

الذكر،   سالفة  المحددات  أهمية  من  الرغم  يركز على وغيرها. وعلى  البحث  فإن 

نظراً  وذلك   ، مصر  فى  المباشر  الأجنبى  الاستثمار  على  الصرف  سعر  تأثير 

ولذلك    للتغيرات المتتالية التى لحقت بقيمة الجنيه المصري خلال فترة الدراسة،

 نعرض فى هذا القسم باختصار لأهم نتائج الدراسات السابقة. 

المباشر    الأجنبى  الاستثمار  محددات  الدراسات  من  العديد  تناولت  وقد 

تناولت   كما  عام،  الاستثمار    بعض بشكل  على  الصرف  سعر  أثر  الدراسات 

( دراسة  قدمت  وقد  المباشر،  محددات    2016Abbas, )6الأجنبى  من  عدد 

الاستثمار الأجنبى المباشر فى مصر من خلال مجموعة من المتغيرات المستقلة 

البنية الأساسية؛  توافر  انفتاح السوق؛ مدى  وهى )وفرة الموارد الطبيعية؛ درجة 

فى  المباشر  الأجنبى  والاستثمار  البشري،  المال  رأس  السياسى؛  الاستقرار 

الأوسط   الشرق  اقليم  فى  النامية  الدول  على  بالتطبيق  وذلك  المبطأة(  صورته 

ولم تستخدم هذه الدراسة سعر الصرف كأحد المتغيرات المفسرة وشمال أفريقيا،  

 للاستثمار الأجنبى المباشر. 

 
5  Shauna Philips, Fredom A. Esfahani (2008), "Exchange Rate.......Op.cit ,p.507 
6 Sherif Abbas, Dalia Elmosallamy (2016), "Determinants of FDI Flows to 

Developing Countries: an Empirical study on the MENA Region", Journal of 

Finance and Economics,Vol.4,No.1 
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 ( دراسة  تناولت  الاستثمار    2020Moustafa, )7وكذلك  محددات 

وفرة   الأساسية؛  البنية  السوق؛  حجم  على  بالاعتماد  مصر  فى  المباشر  الأجنبى 

معدل   الاستثمارية؛  الخريطة  الأعمال؛  أداء  سهولة  معيار  الطبيعية؛  الموارد 

الفساد، وذلك من  النظام الضريبى؛ سعر الصرف، والشفافية ومكافحة  التضخم؛ 

للبنية   أكبر  نسبى  وزن  إعطاء  مع  للظاهرة،  المفسرة  للمتغيرات  تحليل  خلال 

كأحد   الصرف  سعر  أدرجت  الدراسة  هذه  أن  من  الرغم  وعلى  الأساسية، 

الأجنبى   الاستثمار  على  تغيره  أثر  بقياس  تقم  لم  أنها  إلا  المفسرة  المتغيرات 

 المباشر.

ومن بين الدراسات التى أكدت على وجود علاقة طردية ومعنوية لتأثير سعر   

دراسة   المباشر،  الأجنبى  للاستثمار  الواردة  التدفقات  على  الصرف 

 (2009Alba,et.al, )8    الفترة الأمريكى خلال  الاقتصاد  على  بالتطبيق  قامت  والتى 

 ( بالاعتماد على بيانات مجزئة بحسب القطاعات الاستثمارية. 1982-1994) 

التأثير على    الثابتة والمرنة من حيث  الصرف  نظم سعر  بين  وبالمقارنة 

( دراسة  توصلت  المباشر،  الأجنبى  أن    1992Aizenman, )9الاستثمار  إلى 

الأجنبى  للاستثمار  جاذبية  أكثر  يكون  الصرف  لسعر  ثابت  نظام  على  الاعتماد 

المباشر، وهو ما يمكن تفسيره بأنه فى ظل تقلبات سعر الصرف تلعب التوقعات  

القرار  تقييد  فى  دورها  التشاؤمية  التوقعات  حالة  فى  وخاصة  المستقبلية 

 . Risk Aversionالاستثمارى وفقاً لمنهج تجنب المخاطر 

 
7 Wael Moustafa (2020), "Determinants of Foreign Direct Investment in 

Egypt",Journal of Business and Management, Vol,22. 
8  Joseph D. Alba, Donghyun Park, Peiming Wang (2009), "The Impact of Exchange 

Rate on FDI and the Interdependence of  FDI over Time", Asian Development Bank, 

Economics Working Paper Series,No.164 
9  Joshua Aizenman (1992), "Exchange Rate Flexibility, Volatility and 

the Patterns of Domestic and Foreign Direct Investment,  IMF 

Staff Papers 39, 890 –922. 

https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Joshua++Aizenman&name=Joshua%20%20Aizenman
https://www.google.com/search?sca_esv=563511359&rlz=1C1CHBD_arEG900EG900&sxsrf=AB5stBjYoJgRVNrxP7xucickghtU8856Dg:1694124010744&q=Aizenman,+J.+(1992).+Exchange+rate+flexibility,+volatility,+and+domestic+and+foreign+direct+investment,+IMF+Staff+Papers+39,+890+%E2%80%93922.&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiHovbev5mBAxUESaQEHYOgDAMQBSgAegQICxAB
https://www.google.com/search?sca_esv=563511359&rlz=1C1CHBD_arEG900EG900&sxsrf=AB5stBjYoJgRVNrxP7xucickghtU8856Dg:1694124010744&q=Aizenman,+J.+(1992).+Exchange+rate+flexibility,+volatility,+and+domestic+and+foreign+direct+investment,+IMF+Staff+Papers+39,+890+%E2%80%93922.&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiHovbev5mBAxUESaQEHYOgDAMQBSgAegQICxAB
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 ( دراسة  أن  تقلبات    1993Campa,  )10كما  أثر  بين  العلاقة  اختبرت 

للولايات   المباشر  الأجنبى  الاستثمار  من  الواردة  التدفقات  على  الصرف  سعر 

عينة   باستخدام  العشرين،  القرن  من  الثمانينات  فترة  خلال  الأمريكية  المتحدة 

تقلبات سعر  بين  إلى وجود ارتباط عكسي  قطاعية من الصناعات، وقد توصلت 

 الصرف والتدفقات الواردة من الاستثمار الأجنبى المباشر. 

 ( توصلت دراسة  ذلك  إلى  Dorantes& Pozo, 2001وعلى خلاف   )

الأجنبى   الاستثمار  من  الواردة  والتدفقات  الصرف  سعر  بين  ارتباط  وجود  عدم 

المباشر للاقتصاد الأمريكى فى الأجل القصير وذلك اعتماداً على منهجية التكامل  

( الفترة  بيانات  على  وبالتطبيق  ذلك  1998-1976المشترك  من  الرغم  وعلى   ،)

توصلت الدراسة إلى أن الاستثمار الأجنبى المباشر  يتميز بدرجة حساسية عالية  

 .11تجاه عدم التأكد بشأن سعر الصرف

فقد قامت باختبار العلاقة بين    12( ,2004Gottschalk,et.alأما دراسة ) 

درجة عدم التأكد بشأن سعر الصرف فى الدول المضيفة للاستثمار بالتطبيق على  

الولايات   من  الصادر  المباشر  الأجنبى  الاستثمار  قرار  وبين  الأوروبية،  الدول 

بشأن  التأكد  عدم  درجة  زيادة  أن  إلى  الدراسة  توصلت  وقد  الأمريكية،  المتحدة 

سعر الصرف من شأنه أن يقود إلى تغيير مقاصد الاستثمار الأجنبى المباشر إلى  

 
10   José Manuel Campa (1993), "Entry by Foreign Firms in the United States 

Under Exchange Rate Uncertainty", The Review of Economics and 

Statistics, Vol. 75, No. 4 . 
11  Catalina A.Dorantes, Susan Pozo (2001), "Foreign Exchange Rates 

and Foreign Direct Investment in the United States", The International 

Trade Journal 15(3) 

12  Sylvia Gottschalk , R. Barrel , S.G. Hall, (2004), "Foreign direct 

investment and exchange rate uncertainty in imperfectly competitive 

industries," Money Macro and  Finance (MMF) Research Group 

Conference 20. 

https://www.jstor.org/stable/i336978
https://www.researchgate.net/profile/Catalina-Amuedo-Dorantes?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/profile/Susan-Pozo?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/journal/The-International-Trade-Journal-1521-0545?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/journal/The-International-Trade-Journal-1521-0545?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html
https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html
https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html
https://ideas.repec.org/s/mmf/mmfc03.html
https://ideas.repec.org/s/mmf/mmfc03.html
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السلبى   التأثير  لعدم  الدرجة الأكبر فى استقرار سعر الصرف، وذلك  ذات  الدول 

على معدلات العائد على الاستثمار، وهو ما فسر أن المملكة المتحدة تعتبر الأكثر  

للاستثم دراسة تفضيلاً  توصلت  كما  أوروبا،  داخل  الأمريكية  ارات 

(2001Quere,et.al, )13   محددات من  تعتبر  الصرف  سعر  تقلبات  أن  إلى 

 الاستثمار الأجنبى المباشر فى الدول النامية. 

  ( دراسة  تناولت  لفرضية    2016Cambazoglu, Gunes, )14وقد  اختباراً 

إلى تركيا وسعر   المباشر الواردة  تدفقات الاستثمار الأجنبى  بين  تبادلية  وجود علاقة 

 ( الفترة  بيانات  على  بالتطبيق  التكامل  2015-2007الصرف  منهجية  وباستخدام   ،)

المشترك تم التوصل إلى وجود علاقة معنوية احصائياً، بحيث أن ارتفاع قيمة العملة  

 . الأجنبى المباشر   المحلية، يؤدى إلى انخفاض تدفقات الاستثمار 

الأجنبى   الاستثمار  وتدفقات  الصرف  سياسات سعر  بين  العلاقة  اختبار  يخص  وفيما 

تحليلاً لآثار تغير نظم    15( ,2017Ereghaالمباشر فى الدول الأفريقية، قدمت دراسة ) 

الصرف فى دول غرب أفريقيا من نظم الصرف الثابتة إلى نظم الصرف المرنة فى  

على   بالتطبيق  وذلك  الهيكلى،  والتكيف  الاقتصادى  الإصلاح  برامج  تطبيق  أعقاب 

، وتوصلت الدراسة إلى أن عدم  ( 2014-1980بيانات دول غرب أفريقيا فى الفترة ) 

 
13 AgnÈs Bénassy-Quéré, Lionel Fontagné , Amina LahrÈche-Révil 

(2001), " Exchange rate Strategies in the Competition for attracting 

Foreign Direct Investment", Journal of the Japanese and 

International Economies,Vol.15,Issue.2  
14 Birgul Cambazoglu,Sevcan Gunes (2016), " The Relationship 

Between Foreign Exchange Rate And Foreign Direct Investmen in 

Turkey", Economics, Management, and Financial Markets 11(1) 

2016. 
15 Pererkunah B. Eregha (2017), "Exchange Rate Policies and FDI Flow 

in WAMZ", African Development Bank Group, working paper series, 

No.254. 
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التأكد بشأن سعر الصرف يؤدى إلى إعاقة تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر، وهو ما  

 . Risk Aversionيتوافق مع نموذج تحاشي الخطر  

 ( دراسة  فإن  ذلك  خلاف  قامت    2009Osinubi,Lioyd, )16وعلى 

نيجريا   فى  المباشر  الأجنبى  الاستثمار  على  الصرف  سعر  تقلبات  أثر  باختبار 

( وباستخدام نماذج تصحيح الخطأ توصلت الدراسة 2004-1970خلال الفترة )

من  لنيجريا  الداخلة  التدفقات  زيادة  إلى  يؤدى  الصرف  سعر  ارتفاع  أن  إلى 

 الاستثمار الأجنبى المباشر. 

مقابلة    وجود  السابقة،  الأدبيات  تحليل  من  تنتج    Trade-offونستخلص 

جذب  على  التأثير  يخص  فيما  المضيفة  الدول  فى  الصرف  سعر  ارتفاع  عن 

الاستثمار الأجنبى المباشر، فمن زاوية يعمل ارتفاع سعر الصرف كعامل جذب 

تقييم الأصول المحلية مقومة بالعملة الأجنبية،  للاستثمارات الواردة بسبب إعادة 

يؤدى   عكسية  زاوية  ومن  الاستثمار،  على  العائد  معدلات  زيادة  إلى  يؤدى  مما 

الاستثمار   العائد على  تخفيض معدلات  إلى  ارتفاع سعر الصرف  استمرار  توقع 

عوائد   وخاصة فى حالة تحويل العوائد إلى الدولة الأم، أو فى حالة إعادة توطين

ومن ثم لا يمكن الجزم بوجود الاستثمارات فى استثمارات جديدة فى دول أخرى، 

علاقة قاطعة التأثير على المستوى النظري لارتفاع سعر الصرف على تدفقات  

   الاستثمار الأجنبى المباشر.

 . 2022-2000/ سعر صرف الدولار فى مصر خلال الفترة  3

فترة    خلال  جوهرية  تغيرات  الجنيه  مقابل  الدولار  صرف  سعر  شهد 

أضعاف   10الصرف الرسمى إلى نحو  البحث، فقد تضاعف على مستوى سعر  

ويرجع  بم التحليل،  فترة  طرفي  كان  قارنة  ولما  الأسباب،  من  العديد  إلى  ذلك 

، فإن  الاستثمار الأجنبى المباشرالهدف الرئيسي للبحث يتمثل فى تأثير ذلك على  

 
16 Tokunbo S. Osinubi, Amaghionyediwe Lioyd (2009), "Foreigh Direct 

Investment and Exchange Rate Voltality in Nigeria", International 

Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies, Vol.6-2 
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هذا القسم من البحث يتناول تطور سعر صرف الدولار مقابل الجنيه مع التفرقة  

فترتين، )  بين  بين  ما  الأولى  الفترة  الثانية  2011-2000تتمثل  والفترة   ،)

(2012-2022)  ( الجدول رقم  الدولار 1ويوضح  ( تطور متوسط سعر صرف 

 (. 2022-2000على أساس سنوى خلال الفترة )
 ( 1جدول رقم )

 ( 2022-2000تطور متوسط سعر صرف الدولار الأمريكى خلال الفترة ) 

 exr السنة exr السنة

2000 3.5 2012 6.1 

2001 4.0 2013 6.9 

2002 4.5 2014 7.1 

2003 5.9 2015 7.7 

2004 6.2 2016 10.0 

2005 5.8 2017 17.8 

2006 5.7 2018 17.8 

2007 5.6 2019 16.8 

2008 5.4 2020 15.8 

2009 5.5 2021 15.6 

2010 5.6 2022 19.2 

2011 5.9   

البنك الدولى )المصدر:   بواسطة   2022(، وتم احتساب بيانات عام  2021-2000قاعدة بيانات 

 الباحث اعتماداً عى بيانات البنك المركزى المصري 
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( إلى وجود اتجاه عام لزيادة سدعر صدرف 1تشير بيانات الجدول رقم )و  

الدولار مقابل الجنيده خدلال فتدرة الدراسدة، وان اختلفدت حددة التغيدرات مدا بدين 

( حالدة مدن 2010-2004الفترات الجزئيدة، فعلدى سدبيل المثدال شدهدت الفتدرة )

 2004الاستقرار النسبي لسعر الصرف، حيث بلدغ متوسدط سدعر الصدرف لعدام 

عدن   5.68، وذلك بمتوسط  2010جنيه عام    5.6جنيه للدولار، مقابل    6.2نحو  

تغيدرات متلاحقدة فدى سدعر   (2022-2012الفترة، وفى المقابل شدهدت الفتدرة )

صددرف الدددولار لأسددباب متعددددة سياسددية واقتصددادية علددى المسددتويين المحلددى 

ر مقابدل ( تطدور متوسدط سدعر صدرف الددولا1ويوضح الشدكل رقدم )  والدولى.

 (.2001-2000الجنيه )

 ( 1شكل رقم )

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات البنك المركزىالمصدر:            

-2012( إلى متوسط سدعر صدرف الددولار خدلال الفتدرة )2ويشير الشكل رقم )

2022.) 

 (2شكل رقم )
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 بيانات البنك المركزىمن إعداد الباحث اعتماداً على المصدر:           

سعر    فى  الزيادة  معدلات  فى  الاختلاف  يلاحظ  الفترتين،  وبمقارنة 

، وذلك كنتيجة لتطبيق برنامج الإصلاح  2017الصرف، وبصفة خاصة منذ عام  

الاقتصادى، والذى تضمن العمل على مرونة سعر الصرف، وهو ما بدأ بتخفيض  

نوفمبر   فى  الجنيه  قيمة  صرف 2016فى  سعر  متوسط  أن  من  الرغم  وعلى   ،

جنيه، إلا أن سعر الإقفال فى نهاية العام    19.2قد بلغ نحو    2022الدولار لعام  

نحو   ديسمبر    24.6بلغ  شهر  عن  كمتوسط  عام  2022جنيه  شهد  وقد   ،2023  

-زيادة جديدة فى سعر الصرف، وقد بلغ متوسط سعر الصرف عن الفترة )يناير

نحو  2023مارس   للدولار   30.2(  سعر 17جنيه  فى  التغيرات  أن  ولاشك   .

الصرف لها العديد من الأسباب والانعكاسات، ويقتصر التحليل فى هذا القسم على  

 توطئةً لاختبار فرضية البحث.تطور سعر الصرف 

 ى المباشر إلى مصر.تحليل تدفقات الاستثمار الأجنب/ 4

تعدانى مددن لدم يعدد جددذب الاسدتثمار الأجنبددى المباشدر هدددفاً للددول التددى   

بل أصبح جزء من استراتيجيات التنمية فى أغلب دوب   فجوات تمويلية حادة فقط،

العالم، فعلي سبيل المثال تحقدق الصدين معددلات متزايددة مدن تددفقات الاسدتثمار 

، 2012مليدار دولار عدام  240حيدث حققدت نحدو  إليهاالأجنبى المباشر الواردة 

، أمدا الهنددد فقددد 2021مليدار دولار عددام  334وقدد قفددزت هدذه القيمددة إلدى نحددو 

اسددتطاعت أن تحقددق طفددرة كبيددرة فددى نفددس الفتددرة الزمنيددة حيددث بلغددت قيمددة 

، ووصدل 2012مليار عدام    23الاستثمارات الأجنبية المباشرة الواردة إليها نحو  

. كما تهتم العديد من دول الشرق الأوسدط 202218مليار دولار عام    45ى نحو  إل

وشددمال أفريقيددا والدددول العربيددة ذات المصددادر البتروليددة باسددتراتيجيات جددذب 

 
 تم احتساب المتوسطات اعتماداً على بيانات البنك المركزى.  17

18 OECD (2022), Intertnational Direct Investment Statistics 2022, P.12 
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الاستثمار الأجنبى المباشر للمساهمة فى تحقيدق طفدرات تنمويدة وتحقيدق أقصدى 

 قدر ممكن من نقل التكنولوجيا.

يعتبددر العمددل علددى جددذب الاسددتثمار الأجنبددى المباشددر أحددد ركددائز و  

تواضددع معدددلات الادخددار اسددتراتيجية التنميددة فددى مصددر، وخاصددةً فددى ضددوء 

ويشير تقرير منظمة   والاستثمار المحلية، مقارنة بأهداف التنمية المرجو تحقيقها،

مدع انضدمام مصدر إلدى منظمدة ( إلدى أنده  2020التعاون الاقتصدادى والتنميدة )

التجارة العالمية وما تبعه من تحرير التدفقات الرأسمالية منذ مطلع الألفية الثالثدة، 

مهد ذلك الطريق لموجة من تدفقات الاستثمارات الأجنبيدة المباشدرة الدواردة إلدى 

(، ولكدن الأزمدة الماليدة العالميدة عدام 2007-2000مصر وذلك خدلال الفتدرة )

 .201119أدت إلى تراجع كبير فى الاستثمارات واسدتمر ذلدك حتدى عدام   2008

ولذلك يهدف هذا القسم من البحث إلى تحليل التدفقات الواردة الاجمالية والصدافية 

مسدتوى الإلى مصر من الاستثمار الأجنبدى المباشدر خدلال فتدرة الدارسدة وعلدى 

، و قد تم تقسيم فتدرة الدراسدة إلدى فتدرتين، وذلدك نظدراً لمدا القطاعى والجغرافى

ن لها أكبر الأثر علدى الاسدتثمار الأجنبدى امن أحداث سياسية ك  2011شهده عام  

 .20المباشر
 

 
19 OECD (2020), Investment Policy Reviwes: Egypt 2020. 

شهدت مصر خلال فترة الدراسة العديد من المتغيرات الاقتصادية والسياسية على المستويين المحلى والدولى،     20

تؤثر بشكل مباشر على تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر، والذى يتميز بالحساسية الشديدة للمتغيرات السياسية،  

، الحرب على الارهاب، تطبيق  2013، يونيو  2011، ثورتى يناير  2008ومن أهمها ) الأزمة المالية العالمية  

 ، الحرب الروسية الأوكرانية(19برنامج الإصلاح الاقتصادى، جائحة كوفيد 
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( قد شدهدت 2008-2002(  إلى أن الفترة )2بيانات جدول رقم )وتشير    

زيادات مضطردة فى التددفقات الداخلدة للاقتصداد المصدري، بحيدث بلغدت أعلدى 

مليدار  17.8بحدوالى  2007/2008قيمة للاستثمارات الواردة فدى العدام المدالى 

دولار، كما حققت صافى تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر أعلى قيمدة فدى نفدس 

 مليار دولار. 13.2العام بنحو 

( بشددكل كبيددر علددى 2008وقددد انعكسددت آثددار الأزمددة الماليددة العالميددة )  

تدددفقات الاسددتثمار الأجنبددى المباشددر، سددواء علددى مسددتوى التدددفقات الداخلددة أو 

الخارجة، ومدن ثدم صدافى التددفقات، حيدث انخفضدت صدافى تددفقات الاسدتثمار 

مليدار دولار فدى عدام   5.1بنحو    2008/2009الأجنبى المباشر فى العام المالى  

واحد، وقبل أن يسدتوعب الاقتصداد المصدري آثدار الأزمدة الماليدة الممتددة علدى 

تدفقات الاستثمار الأجنبى المباشر، عانى الاقتصاد المصدري مدن صددمة أخدرى 

، الأمدر الدذى أدى إلدى 2011لاحقة تمثلت فى التغيرات السياسية فى مطلع عدام  

سجلت التدفقات الخارجة أعلى قيمة   هروب الاستثمارات الأجنبية المباشرة، حيث 

مليار دولار، وقد بلغ صافى التدفقات   7.3بحوالى    (2011-2002خلال الفترة )

 مليار دولار. 2.18نحو 
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وعلى مستوى التحليل الجغرافى، يلاحظ تركز الاسدتثمارات الأجنبيدة الدواردة    

( بددين دول الاتحدداد الأوروبددى، والولايددات  2011-2005إلددى مصددر خددلال الفتددرة ) 

 (. 3المتحدة الأمريكية، والدول العربية، وذلك على النحو المبين فى الشكل رقم ) 
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 ( 3شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات البنك المركزىالمصدر:            

فدى المتوسدط  %40ويلاحظ استحواذ الاستثمارات الأوروبيدة علدى نحدو   

خلال فتدرة التحليدل، والجددير بالدذكر أن الاسدتثمارات الأوروبيدة أخدذت اتجاهدا 

متزايددداً خددلال الفتددرة، حيددث مثلددت نسددبتها مددن اجمددالى التدددفقات الددواردة مددن 

؛ 2006؛ 2005فى أعوام  %60؛  %40؛  %30؛  %20الاستثمار الأجنبى المباشر  

من ذلك فإن الاستثمارات الأمريكية  على الترتيب، وعلى النقيض  2010، 2009

-2005فدى المتوسدط خدلال الفتدرة )  %30والتى جاءت فى المركز الثانى بنسبة  

فى   %10؛  %30؛  %40؛  %50(، قد أخذت اتجاهاً تنازلياً حيث حققت نسبة  2011

على الترتيب، مما يعنى أن الاستثمارات   2010،  2009؛  2007؛  2005أعوام  

 ً لانخفاض معدلات الزيادة فى الاسدتثمارات الأمريكيدة،   الأوروبية حققت تعويضا

-2005فى المتوسط خلال الفتدرة )  %10أما الاستثمارات العربية فقد حققت نحو  

2011). 

 ( رقم  الجدول  بيانات  الأجنبى  3وتشير  الاستقمار  تدفقات  تطور  إلى   )

 .(2022-2012المباشر خلال الفترة )
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مجموعدة مدن المتغيدرات السياسدية   (2022-2012)وقد شدهدت الفتدرة    

والاقتصادية المتلاحقة، والتى انعكست على زيدادة التددفقات الخارجدة للاسدتثمار 

مليدار   7.5الأجنبى من مصر، وقد بلغ المتوسط السنوى للتدفقات الخارجدة نحدو  

(، حيدث بلدغ فيهدا 2011-2005، وهو ما يمثل ضعف نظيره عن الفتدرة )دولار

الفتدرة  اتسدمت مليدار دولار. وقدد  3.7المتوسط السنوى للتددفقات الخارجدة نحدو 

( بزيادة كلاً من التدفقات الداخلدة والخارجدة، ممدا أدى إلدى عددم 2012-2022)

وصول صافى تدفقات الاسدتثمار المباشدرة إلدى الحدد الأقصدي المحقدق فدى عدام 

، حيث بلغت أعلى قيمة لصافى الاستثمارات الأجنبية المباشرة فدى الفتدرة 2008

مليددار  13.2، مقابددل 2022مليددار دولار فددى عددام  8.9( نحددو 2012-2022)

 .2008دولار عام 

وبالنسبة التحليل الجغرافدى، حددث تغيدر فدى التوزيدع النسدبى لصدالح الاتحداد    

فدى المتوسدط    % 60الأوروبى، حيث بلغ النصيب النسبى للاستثمارات الأوروبيدة نحدو  
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عدن نفدس الفتدرة، ثدم    % 20(، وحققدت الددول العربيدة نحدو  2022-2012عن الفترة ) 

عن نفس الفترة، وذلك من اجمدالى التددفقات الداخلدة    % 10الاستثمارات الأمريكية بنحو  

 (. 4لمصر من الاستثمار الأجنبى المباشر، كما يظهر من الشكل رقم ) 

 ( 4شكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الباحث اعتماداً  على بيانات البنك المركزى المصدر:           

  استحواذ الدول العربية على النصيب النسبى الأكبر   2022وقد شهد عام   

بقيمة    %40بواقع   المباشر  الأجنبى  للاستثمار  الواردة  التدفقات  اجمالى    8.2من 

مليار دولار، وهو ما يرجع إلى تزايد الاستثمارات الإماراتية، والتى مثلت وحدها  

  %30من الاستثمارات العربية، اما الاتحاد الأوروبى فقد ساهم بنسبة    %70نحو  

من اجمالى التدفقات الواردة، وأخيراً مثلت الاستثمارات الأمريكية ما نسبته نحو 

الواردة.  10% الاستثمارات  جملة  التحليل   من  فترة  أن  سبق  مما  ويستخلص 

التقلبات   المبشهدت حالة من  الأجنبى  الاستثمار  تدفقات  الواردة فى  اشر سواء 

المستويين  السياسية والاقتصادية على  بالمتغيرات  ارتبط  ما  وهو  الصافية،  أو 

  والدولى.المحلى 
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 قياس النموذج /5

لاختبددار فرضددية الدراسددة، تددم بندداء نمددوذج قياسددى لمحددددات الاسددتثمار   

المشدروط بعددم تجدانس الأجنبى المباشدر وذلدك بالاعتمداد علدى نمدوذج الانحدار

 AutoRegressive Conditional التبدددددددددددددددداين

(ARCH) Heteroskedasticity التددى يمكددن ، وهددو مددن النمدداذج القياسددية

الاعتماد عليها لتقليل آثار مشكلات السلاسدل الزمنيدة الناتجدة عدن تدداخل مشدكلة 

 . Heteroskedasticity ارتباط حدود الخطأ وعدم تجانس حدود الخطأ

عادةً   Auto Correlationوعلى الرغم من أن مشكلة الارتباط الذاتى   

فى   تظهر  الخطأ  ما  حدود  تجانس  عدم  مشكلة  أن  إلا  الزمنية،  السلاسل  بيانات 

تظهر بشكل أكبر نسبياً فى السلاسل الزمنية التى تتضمن عوائد الأصول المالية  

الصرف أسعار  وكذلك  والسندات(،  الأسهم  مراجعة   ، 21)أسعار  على  وبناءاً 

 الأدبيات والدراسات السابقة تم بناء النموذج التالى فى صيغته العامة: 

𝑭𝑫𝑰 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑮𝑫𝑷 + 𝜷𝟐𝑮𝑰 + 𝜷𝟑𝑬𝑿𝑹 + 𝜷𝟒𝑯𝑫𝑰 + 𝜷𝟓𝑶𝑰 +

𝜷𝟔𝑩𝑪 + 𝜷𝟕𝑷𝑺 + 𝛍  

 حيث: 
𝑭𝑫𝑰  التدفقات الاستثمارية الواردة إلى مصر  بصافىالاستثمار الأجنبى المباشر معبراً عنه 

      𝑮𝑫𝑷  بمعدل النمو السنوى للناتج المحلى الاجمالى. الناتج المحلى الاجمالى معبراً عنه 

        𝑮𝑰  مؤشر توافر البنية الأساسية، معبراً عنه بالاستثمارات العامة كنسبة من اجمالى النفقات العامة 

      𝑬𝑿𝑹  سنوى سعر الصرف، معبراً عنه بسعر صرف الدولار فى المتوسط على أساس 

      𝑯𝑫𝑰  مؤشر التنمية البشرية، كمؤشر عن توافر رأس المال البشرى 

𝑶𝑰 معبراً عنه بمعيار الانفتاح التجارى مؤشر الانفتاح التجاري ، 

𝑩𝑪 بمؤشر أداء اللأعمال  مؤشر بيئة الأعمال، معبراً عنهDoing Business Score22 

𝑷𝑺 
ويقدر هذا المقياس مدى الاستقرار السياسي من   Political Stabilityالاستقرار السياسي  مؤشر  

 (2.5، 2.5-خلال مقياس رقمى مقارن تتراوح قيمته ما بين )

𝛍  حد الخطأ العشوائى 

 
 401(، الاقتصاد القياسي بالأمثلة، دار حميثرا للنشر، صز 2019دامودار جوجاراتى، ترجمة )مها زكى( )  21
 Doing Businessتم تكوين السلسة الزمنية الخاصة بمؤشر أداء الأعمال من خلال تقارير أداء الأعمال     22

Report  .واحتساب الفترة السابقة بواسطة الباحث من خلال متوسطات مؤشرات الأداء الجزئية المرجحة ، 
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بيانات     قاعدة  خلال  من  المتغيرات  جميع  بيانات  على  الحصول  تم  وقد 

نسبة   عدا  فيما  الدولى،  من البنك  الباحث  بواسطة  احتسابها  تم  فقد  العامة  الاستثمارات 

بيانات وزار المالية.خلال  البرامج    ة  باستخدام حزمة  النموذج  تقدير  تم  ،  Eviewsوقد 

الصغري   المربعات  طريقة  على  بالاعتماد  المبدئى  التحليل  نتائج  على    OLSوجاءت 

 النحو التالى: 

 
Dependent Variable: FDI   

Method: Least Squares   

Date: : 01/16/23   Time: 01:03   

Sample: 2000 2021   

Included observations: 22   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -63456.04 33190.40 -1.911879 0.0766 

GDP 1355.658 355.5196 3.813174 0.0019 

GI -8788.502 19687.28 -0.446405 0.6621 

HDI 106823.6 69334.73 1.540695 0.1457 

EXR -327.5283 336.8137 -0.972432 0.3473 

OI 90.41531 50.28069 1.798212 0.0937 

PS -479.7341 1328.391 -0.361139 0.7234 

BC -181.8720 262.8125 -0.692022 0.5002 

     
     R-squared 0.867697     Mean dependent var 5234.382 

Adjusted R-squared 0.801545     S.D. dependent var 3547.320 

S.E. of regression 1580.271     Akaike info criterion 17.84387 

Sum squared resid 34961599     Schwarz criterion 18.24061 

Log likelihood -188.2826     Hannan-Quinn criter. 17.93733 

F-statistic 13.11676     Durbin-Watson stat 1.691894 

Prob(F-statistic) 0.000035    

     
     

 

  



 

 أثر سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر فى مصر 
 د/ عبدالله رمضان توفيق   

 

 2023يوليو  -العدد الثالث                                           المجلد الرابع عشر                                          

   3730 
 

  

ويتضح من نتائج التقدير الأولى السابق، وجود مؤشرات متعارضة مما   

التحديد   معامل  قيمة  بلغت  ناحية  فمن  النتائج،  على مصداقية  قيوداً  𝑅2يضع  =

قيمة   86% ارتفاع  وكذلك  للنموذج،  التفسيرية  القوة  ارتفاع  إلى  يشير  ما  وهو 

النموذج ككل،Fاحصاءة   إلى معنوية  بما يشير  ناحية أخرى نلاحظ    ،  عدم ومن 

معنوية كافة المتغيرات المستقلة السبع الواردة فى النموذج اعتماداً على اختبار  

t  وهو ما يشكك فى نتيجة القياس، ويشير إلى   .فيما عدا معدل النمو الاقتصادى

 عدم استقرار البيانات عند مستوياتها دون أخذ الفروق. 

فى الخطوة التالية اختبار سكون بيانات السلاسل   يتموبناءاً على ما تقدم    

الوحدة  الزمنية   جذر  اختبارات  خلال  إجراء Unit Root Testمن  تم  وقد   ،

برامج   حزمة  خلال  من  فولر  Eviewsالاختبار  ديكى  اختبار  وبتطبيق   ،

الزمنية ADF  Augmented Diceky-Fullerالموسع السلاسل  على   ،  ،

 جاءت نتيجة الاختبار على النحو التالى:
 

Augmented Diceky-Fuller Unit Root Test (at Levels) 

Prob. t- test        Variables 

0.005 -4.1546 
𝑭𝑫𝑰 

0.04 -3.04704 
       𝑮𝑫𝑷 

.0671 -1.3055 
     𝑮𝑰 

0.880 -0.46321 
    𝑬𝑿𝑹 

0.889 -0.41354 
       𝑯𝑫𝑰 

0.742 -0.9745 
𝑶𝑰 

0.684 -1.302690 
𝑩𝑪 

0.3019 -1.9570 
𝑷𝑺 

من  و  أنيظهر  الاختبار،  )  أغلب   نتائج  الزمنية  الإنفاق  السلاسل 

الصرف؛  الرأسمالى التجارى؛  ؛  سعر  الانفتاح  مؤشر  البشرية؛  التنمية  مؤشر 
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السياسى الاستقرار  الاستثمار، ومؤشر  مناخ  نظراً  مؤشر  الاستقرار  بعدم  تتسم   )

نظراً   العدمى  الفرض  قبول  خلال  من  يتضح  ما  وهو  الوحدة،  جذر  لوجود 

احصاءة   قيمة  الخاصة  tلانخفاض  الزمنية  السلسلة  أما  الأجنبى  ،  الاستثمار 

الاقتصادى النمو  ومعدل  الأول،  المباشر،  المستوى  عند  بالسكون  ما    فتتسم  وهو 

تصبح النتائج السابقة جميعاً وبناءاً على ما سبق،    يتسق مع نتائج التقدير الأولى

محل شك، مما يجعل تحويل السلاسل إلى سلاسل مستقرة من خلال أخذ الفروق  

 الأولى لها، وإعادة الاختبار، ومن ثم التقدير أمراً حتمياً.

 Firstوبالتالى تم تحويل هذه السلاسل إلى سلاسل من الفروق الأولى    

Differences جاءت المنهجية  نفس  على  اعتماداً  السكون  اختبارات  وبإجراء   ،

 النتائج على النحو التالى: 
 

Augmented Diceky-Fuller Unit Root Test (at 1st Difference) 

Prob. t- test Variables 

0.0141 -3.6470 𝑫(𝑭𝑫𝑰) 

0.0022 -4.5233       𝑫(𝑮𝑫𝑷) 

0.0171 -3.5543         𝑫(𝑮𝑰) 

0.0277 -3.3180       𝑫(𝑬𝑿𝑹) 

0.1463 -2.4312       𝑫(𝑯𝑫𝑰) 

0.037 -3.173 𝑫(𝑶𝑰) 

0.0037 -4.2793 𝑫(𝑩𝑪) 

0.0003 -5.4870 𝑫(𝑷𝑺) 

ويظهر من البيانات السابقة، أن جميع السلاسل تتسم بالاستقرار عند أخذ    

ونظراً لوجود اتجاه زمنى واضح فى الفرروق الأولى عدا مؤشر التنمية البشرية، 

الخاصة   من   ،بهالسلسلة  البشرية  التنمية  بمؤشر  الخاص  المتغير  استبعاد  تم  فقد 
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السلاسل  النموذج،   صورة  فى  النموذج  الفروق  وتهيئة  مستوى  على  الزمنية 

بالسكون  الأولى تتسم جميعها  التعديل على   ،والتى  بعد  وبالتالى يصبح النموذج 

 النحو التالى: 

𝑫(𝑭𝑫𝑰)𝒕 =  𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑫(𝑮𝑫𝑷)-𝒕 + 𝜶𝟐𝑫(𝑮𝑰)-𝒕 +

𝜶𝟑𝑫(𝑬𝑿𝑹)-𝒕 + +𝜶𝟒𝑫(𝑶𝑰)-𝒕 + 𝜶𝟓𝑫(𝑩𝑪)-𝒕 + 𝜶𝟔𝑫(𝑷𝑺)-𝒕𝜺𝒕  

 النموذج فى ضوء التعديلات السابقة، تم التوصل إلى النتائج التالية: وبإعادة تقدير 
Dependent Variable: D(FDI)   

Method: Least Squares and ARMA   

Date: 01/16/23   Time: 02:03   

Sample (adjusted): 2001 2021   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 545.3563 512.1715 1.064792 0.3050 

D(GDP) 1331.632 312.8715 4.256162 0.0008 

D(GI) -9338.869 21224.19 -0.440011 0.6666 

D(EXR) -52.54887 283.0829 -0.185631 0.8554 

D(OI) -9.042234 79.00072 -0.114458 0.9105 

D(BC) -77.75289 268.4105 -0.289679 0.7763 

D(PS) 1266.612 1320.180 0.959424 0.3536 

     
     R-squared 0.644521     Mean dependent var 185.1095 

Adjusted R-squared 0.492173     S.D. dependent var 2583.002 

S.E. of regression 1840.698     Akaike info criterion 18.13488 

Sum squared resid 47434374     Schwarz criterion 18.48305 

Log likelihood -183.4162     Hannan-Quinn criter. 18.21044 

F-statistic 4.230581     Durbin-Watson stat 1.852749 

Prob(F-statistic) 0.012297    

     
     

التقدير   إعادة  خلال  الذاتى    ومن  الانحدار  طريقة  على  بالاعتماد 

،  %64، يلاحظ انخفاض معامل التحديد إلى نحو  ARMAللمتوسطات المتحركة  
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، وهى نتائج تتسم بالمعقولية مقارنة f=4  بشكل كبير  Fوكذلك انخفاض احصاءة  

على    الأولى،بالقياس   التأثير  فى  الصرف  سعر  معنوية  عدم  أيضاً  يلاحظ  كما 

للسلاسل   القياس  إجراء  فى  السبب  ويكمن  المباشر،  الأجنبى  الاستثمار  تدفقات 

كان   إذا  ما  لبيان  الأولى  الفروق  مستوى  على  ثم  الأولية،  صورتها  فى  الزمنية 

سعر   لمعنوية  بالنسبة  القياس  نتائج  اختلاف  فى  الزمنية  للسلسلة  أثراً  هناك 

 الصرف، والجدير بالذكر أن كلا القياسين برهن على عدم معنوية سعر الصرف. 

egressive RutoAولم تتغير النتائج بشكل كبير فى حالة تطبيق نموذج   

(ARCH) eteroskedasticityHonditional C للانحدار نموذج  وهو   ،

يظهر  عدم تجانس التباين، ووفقاً لنتائج التقدير،  ب  المشروطالذاتى للسلاسل الزمنية  

المباشر الأجنبى  الاستثمار  تدفقات  التأثير على  الصرف فى  معنوية سعر  ، عدم 

التحديد  معامل  قيمة  انخفضت  نحو    كما  لمنهجية    %50إلى  وفقاً  بالقياس  مقارنة 

 . ARMAالانحدار الذاتى للمتوسطات المتحركة 

 
 

Dependent Variable: D(FDI)   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 01/16/23   Time: 02:15   

Sample (adjusted): 2001 2021   

Included observations: 21 after adjustments  

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 45 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C -345.9260 361.7461 -0.956267 0.3389 

D(GDP) 1674.825 306.9272 5.456751 0.0000 

D(GI) -15546.28 15465.80 -1.005204 0.3148 

D(EXR) 283.5695 382.8358 0.740708 0.4589 

D(OI) -144.7119 73.28783 -1.974569 0.0483 
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D(BC) 57.90307 231.0626 0.250595 0.8021 

D(PS) 1117.631 1204.807 0.927644 0.3536 

     
      Variance Equation   

     
     C -60878.03 104662.5 -0.581661 0.5608 

RESID(-1)^2 0.125729 0.328711 0.382491 0.7021 

GARCH(-1) 0.706603 0.279275 2.530131 0.0114 

     
     R-squared 0.505221     Mean dependent var 185.1095 

Adjusted R-squared 0.293173     S.D. dependent var 2583.002 

S.E. of regression 2171.606     Akaike info criterion 17.56426 

Sum squared resid 66022230     Schwarz criterion 18.06165 

Log likelihood -174.4247     Hannan-Quinn criter. 17.67221 

Durbin-Watson stat 1.228281    

     
      

كما تشير نتائج اختبار سببية جرانجر إلى عدم تأثير سعر الصرف على  

 الاستثمار الأجنبى المباشر خلال فترة الدراسة. 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 01/16/23   Time: 03:20 

Sample: 2000 2021  

Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     EXR does not Granger Cause FDI_NET  20  0.23406 0.7941 

 FDI_NET does not Granger Cause EXR  0.16963 0.8456 

    
    

النهائية  للبحث، وهى عدم معنوية المتغيرات  ويمكن استخلاص النتيجة   

النمو   معدل  عدا  الدراسة  فترة  خلال  المباشر  الأجنبى  للاستثمار  المفسرة 

الاقتصادى، وكذلك عدم معنوية سعر الصرف فى التأثير على الاستثمار الأجنيى  
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الارتفاعات  من  الرغم  على  وذلك  الدراسة،  فرضية  يثبت  ما  وهو  المباشر، 

 المتتالية فى سعر الصرف خلال فترة التحليل. 

 / النتائج والتوصيات6

خلص البحث إلى نتيجة أساسية مفادها أن تخفيض قيمة الجنيه المصدري   

( لم يعمل كمحفز على جدذب الاسدتثمارات الأجنبيدة 2022-2000خلال الفترة )

علاقدة المباشرة، وقد توافقت هذه النتيجة مع خلاصة التحليل النظري بعدم وجود  

قطعية لتأثير سعر الصدرف علدى تددفقات الاسدتثمار الأجنبدى المباشدر، وهدو مدا 

يمكن تفسيره بأن فترة التحليل قد تضمنت العديد من المتغيرات التى كاندت بمثابدة 

( خارج نموذج المحددات التقليديدة لعدل أهمهدا) Exogenousصدمات خارجية )

، الحددرب علددى 2013، ثددورة 2011، ثددورة 2008الأزمددة الماليددة العالميددة 

الارهاب، تطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادى فيمدا يخدص تخفديض قيمدة الجنيده 

، 19ومددا تبعدده مددن دور للتوقعددات فددى سددوق الصددرف الموازيددة، جائحددة كوفيددد 

 .الحرب الروسية الأوكرانية(

ونظراً للحساسية الشديدة لتددفقات الاسدتثمار الأجنبدى المباشدر للأحدداث   

والمتغيرات السياسية، فقد جاءت نتائج القياس لتثب عدم معنويدة كافدة المتغيدرات 

المستقلة المفسرة للاستثمار الأجنبى المباشر عدا معدل النمدو الاقتصدادى، وعلدى 

الرغم مدن عددم معنويدة تدأثير سدعر الصدرف علتدى تددفقات الاسدتثمار الأجنبدى 

المباشددر خددلال فتددرة الدراسددة، يوصددى الباحددث بضددرورة تطددوير اسددتراتنيجية 

للتسويق الفعال للفرص الاستثمارية فى مصر، على أن يكون أحد أركانها التركيز 

على الأسعار النسبية الجديدة للأصدول الاسدتثمارية فدى مصدر مقومدة بالددولار، 

 لسلبية للتخفيض المتتالى لقيمة الجنيه.أملاً فى تخفيف الآثار ا

 المراجع:  /7  

 المراجع باللغة العربية: 1/ 7

 البنك المركزى المصري، التقرير السنوى، أعداد متفرقة.  •
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• ( زكى(  )مها  ترجمة  دار 2019دامودار جوجاراتى،  بالأمثلة،  القياسي  الاقتصاد   ،)

 حميثرا للنشر. 

 قاعدة بيانات البنك الدولى  •

 قاعدة بيانات البنك المركزى المصري   •

 وزارة المالية، البيان المالى، أعداد متفرقة. •

 

 المراجع باللغة الانجليزية:  2/ 7 •

• Abbas Sherif, Dalia Elmosallamy (2016), "Determinants of FDI 

Flows to Developing Countries: an Empirical study on the MENA 

Region", Journal of Finance and Economics,Vol.4,No.1 

• Alba Joseph D., Donghyun Park, Peiming Wang (2009), "The 

Impact of Exchange Rate on FDI and the Interdependence of  FDI 

over Time", Asian Development Bank, Economics Working Paper 

Series,No.164 

• Cambazoglu Birgul,Sevcan Gunes (2016), " The Relationship 

Between Foreign Exchange Rate And Foreign Direct Investmen in 

Turkey", Economics, Management, and Financial Markets 11(1) 

2016. 

• Campa    José Manuel (1993), "Entry by Foreign Firms in the United 

States Under Exchange Rate Uncertainty", The Review of Economics 

and Statistics, Vol. 75, No. 4 . 

• Doing Business Reports. 

• Dorantes Catalina A. , Susan Pozo (2001), "Foreign Exchange 

Rates and Foreign Direct Investment in the United States", The 

International Trade Journal 15(3). 

• Gottschalk Sylvia, R. Barrel , S.G. Hall, (2004), "Foreign direct 

investment and exchange rate uncertainty in imperfectly 

https://www.jstor.org/stable/i336978
https://www.researchgate.net/profile/Catalina-Amuedo-Dorantes?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/profile/Susan-Pozo?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/journal/The-International-Trade-Journal-1521-0545?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/journal/The-International-Trade-Journal-1521-0545?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html
https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html


 

 أثر سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر فى مصر 
 د/ عبدالله رمضان توفيق   

 

 2023يوليو  -العدد الثالث                                           المجلد الرابع عشر                                          

   3737 
 

  

competitive industries," Money Macro and  Finance (MMF) 

Research Group Conference 20. 

• Human Development Reports. 

• Joshua Aizenman (1992), "Exchange Rate Flexibility, Volatility 

and the Patterns of Domestic and Foreign Direct Investment,  IMF 

Staff Papers 39, 890 –922. 

• Moustafa Wael (2020), "Determinants of Foreign Direct 

Investment in Egypt",Journal of Business and Management, 

Vol,22. 

• OECD (2020), Investment Policy Reviwes: Egypt 2020. 

• OECD (2022), Intertnational Direct Investment Statistics 2022 

• Osinubi Tokunbo S., Amaghionyediwe Lioyd (2009), "Foreigh 

Direct Investment and Exchange Rate Voltality in Nigeria", 

International Journal of Applied Econometrics and 

Quantitative Studies, Vol.6-2 

• Pererkunah B. Eregha (2017), "Exchange Rate Policies and FDI 

Flow in WAMZ", African Development Bank Group, working 

paper series, No.254. 

• Philips Shauna, Fredom A. Esfahani (2008), "Exchange Rate and 

Foreign Direct Investment: Theortical Models and Evidence", The 

Australian Journal of agricultural and resource economics, 

Vol,52 

• Quéré AgnÈs Bénassy-, Lionel Fontagné , Amina LahrÈche-Révil 

(2001), " Exchange rate Strategies in the Competition for attracting 

Foreign Direct Investment", Journal of the Japanese and 

International Economies,Vol.15,Issue.2  

• Steven V.G. (1993), "Exchange Rates and Foreign Direct 

Investment",Board of Governors of the Federal Reserve System, 

International Finance Disucussion Paper, No.444 

https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html
https://ideas.repec.org/s/mmf/mmfc03.html
https://ideas.repec.org/s/mmf/mmfc03.html
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Joshua++Aizenman&name=Joshua%20%20Aizenman
https://www.google.com/search?sca_esv=563511359&rlz=1C1CHBD_arEG900EG900&sxsrf=AB5stBjYoJgRVNrxP7xucickghtU8856Dg:1694124010744&q=Aizenman,+J.+(1992).+Exchange+rate+flexibility,+volatility,+and+domestic+and+foreign+direct+investment,+IMF+Staff+Papers+39,+890+%E2%80%93922.&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiHovbev5mBAxUESaQEHYOgDAMQBSgAegQICxAB
https://www.google.com/search?sca_esv=563511359&rlz=1C1CHBD_arEG900EG900&sxsrf=AB5stBjYoJgRVNrxP7xucickghtU8856Dg:1694124010744&q=Aizenman,+J.+(1992).+Exchange+rate+flexibility,+volatility,+and+domestic+and+foreign+direct+investment,+IMF+Staff+Papers+39,+890+%E2%80%93922.&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiHovbev5mBAxUESaQEHYOgDAMQBSgAegQICxAB

