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 آثار تحرير سعر الصرف على الاستثمارات الأجنبية 

  المستثمرين  حقوق   –(تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة والحافظة

 ) والتزاماتهم

 د. سالي سمير فهمي عبد المسيح 

لخص الدراسة
ُ
 : م

تْ مصـــر س�اســـة تخفـــ�ض ســـعر صـــرف العملـــة الوطن�ـــة منـــذ  م ١٩٩١قـــد انْتَهَجـــَ
تنفیذًا لبرنامج الإصلاح الاقتصادي والتكی�ف اله�كلي، وتوالـت قـرارات تخفـ�ض سـعر 

م، وفــي ٢٠١٦الصــرف، فقــد صــدر قــرار البنــك المر�ــزي بتخفــ�ض ق�مــة العملــة فــي 
م، وجــاء التخفــ�ض الكبیــر ٢٠٢٣م، وفــي ینــایر ٢٠٢٢م، وفــي أكتــو�ر ٢٠٢٢مــارس 

 دولار.  ٠.٠٢٠م؛ مِمَّا أدَّى إلى تخف�ض الق�مة إلى ٢٠٢٤في مارس 
وتــــؤثر س�اســــة تخفــــ�ض ســــعر صــــرف العملــــة الوطن�ــــة فــــي العائــــد المتوقــــع مــــن 
الاستثمار، وتعرض المستثمر لخطر الترجمـة؛ أي ترجمـة ق�مـة أصـوله والتزاماتـه مـن 
العملــة الوطن�ــة للعملــة الأجنب�ــة؛ وذلــك لأنَّ المســتثمر الأجنبــي �قــدم علــى الاســتثمار 
ا لســعر الصــرف فــي  �ســعر الصــرف الحــالي، ثــم �ســترد أموالــه وأر�احــه مســتقبلاً، وفقــً

 المستقبل؛ مِمَّا یُؤثر في مستوى الأر�اح، وُ�ضْعِفُ الحافز على الاستثمار.
محددات سعر الصرف؛ للوقوف على أس�اب الورقةُ ال�حث�ةُ إلى ب�ان   هذه وتَهْدُفُ 

ا  تــدهور ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، والتنبــؤ �قــرار الســلطات النقد�ــة �ــالتخف�ض؛ مِمــَّ
ــاذ قـــراره فـــي ضـــوء المؤشـــرات الاقتصـــاد�ة لســـعر الصـــرف،  ــتثمر مـــن اتخـ �مكـــن المسـ
والاستفادة من التجارب الدول�ة في استخدام أداة سعر الصرف لتهیئة مناخ الاستثمار،  

أثر تخف�ض سعر صـرف العملـة الوطن�ـة فـي حقـوق المسـتثمر والتزاماتـه، وأثـر و��ان  
 الحافظة). -ذلك في تدفق الاستثمارات الأجنب�ة بنوعیها (الم�اشر

 أهداف الدراسة قسمتُها على ثلاثة م�احث، �الإضافة إلى م�حث تمهیدي:   لتحقیق
ــدي تنـــاول     ــث التمهیـ ــة    الم�حـ ــ�ابَ س�اسـ ــة ســـعر الصـــرف، ثـــم وضـــحتُ أسـ ــانَ ماه�ـ ب�ـ

 . تخف�ض سعر الصرف، وشروط نجاحِها 
مَّ خصصــــتُ  لدراســــة محــــددات ســـعر الصــــرف، وقســــمتها علــــى  الم�حــــث الأولثـــُ

 محددات داخل�ة، ومحددات خارج�ة. 
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: تجــارب دول�ــة فــي تحر�ــر ســعر الصــرف موضــحة آثــار  الم�حــث الثــاني وطرحــتُ فــي  
تخفــ�ض ســعر الصــرف الیــوان الصــیني، ورفــع ســعر صــرف الــدولار الســنغافوري علــى تــدفق  

 الاستثمارات الأجنب�ة. 
ــي   ــتُ فـ ــى  الم�حـــث الثالـــث وعرضـ ــري علـ ــه المصـ ــرف الجن�ـ ــعر صـ ــ�ض سـ ــار تخفـ : آثـ

الاســتثمارات الأجنب�ــة، موضــحة آثارهــا علــى حقــوق المســتثمر�ن والتزامــاتهم، وســبل مواجهــة  
خطر الترجمة، وآثارها على معدل تدفق الاستثمارات الأجنب�ـة الم�اشـرة والحافظـة، ثـم انتهـت  

 الدراسةُ �خاتمةٍ توضح أهم النتائج والتوص�ات.  
  -التعــو�م المــدار   -إفقــار الجــار   -س�اســة تخفــ�ض ســعر الصــرف   : الكلمــات المفتاح�ــة 
 المضار�ة على العملة.   –الأداء التصدیري  –خطر الترجمة   –محددات سعر الصرف 
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Abstract: 
Egypt has pursued a policy of devaluation of the national 

currency since 1991 in implementation of the economic reform and 
structural adjustment program, and successive decisions to reduce 
the exchange rate, as the Central Bank's decision to devalue the 
currency was issued in 2016, March 2022, October 2022, and 
January 2023, and the significant devaluation came in March 2024, 
which led to the devaluation of $ 0.020.  

The policy of reducing the exchange rate of the national 
currency affects the expected return on investment, and exposes the 
investor to the risk of translation, Which means: translating the 
value of his assets and liabilities from the national currency into 
foreign currency, because the foreign investor invests at the current 
exchange rate, and then recovers his money and profits in the 
future, according to the exchange rate in the future, which affects 
the level of profits, and weakens the incentive to invest. 



 المجلة القانونیة (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونیة)                              مجلة علمیة محكمة  
 

)ISSN: 2537- 0758(   

 

۱٤۸ 

 This research paper aims to clarify the determinants of the 
exchange rate, to identify the reasons for the deterioration of the 
exchange rate of the national currency, and to predict the decision 
of the monetary authorities to depreciate, which enables the 
investor to make his decision considering the economic indicators 
of the exchange rate. Benefiting from international experience in 
using the exchange rate instrument to create an investment climate 
and showing the impact of the devaluation of the national currency 
exchange rate on the rights and obligations of the investor and its 
impact on the flow of foreign investments of both types (direct and 
portfolio). 

To achieve the objectives of the study, it was divided into three 
sections, in addition to an introductory topic: 

In The introductory topic: the researcher dealt with the 
description of the exchange rate is, then explained the reasons for the 
exchange rate reduction policy and the conditions for its success. 

Then presented in the first topic to the study of the 
determinants of the exchange rate and divided into internal 
determinants and external determinants.  

and presented in the second topic the international experiences in 
the liberalization of the exchange rate, explaining the effects of the 
devaluation of the Chinese yuan and raising the exchange rate of the 
Singapore dollar on the flow of foreign investments. 

In the third topic the researcher dealt with the effects of floating 
the exchange rate of the Egyptian pound on foreign investments, 
explaining its effects on the rights and obligations of investors and ways 
to confront the risk of translation, and its effects on the flow rate of 
foreign direct investments and portfolio, Then the study concluded 
with a conclusion explaining the most important findings and 
recommendations.  

Key Words: exchange rate devaluation policy- beggar-thy-
neighbor- managed float- exchange rate determinants- translation risk- 
export performance- currency speculation.  
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 مقدمة 
ُ�عَدُّ سعر الصرف أحد أهم أدوات الس�اسة النقد�ة في مواجهـة الصـدمات الداخل�ـة 
والخارج�ة، فقد اعتمدت �عض الدول؛ مثل: سنغافورة على أداة سعر الصرف لمواجهة 
ا فـي تنافسـ�ة الاقتصـاد  الأزمات المال�ة الأسـیو�ة؛ إذ یـؤدي سـعر الصـرف دورًا محور�ـ�
دُّ مســـاهمًا �بیــرًا فـــي انتشـــار الأزمـــات الاقتصــاد�ة العالم�ـــة بـــین الـــدول،  الــوطني، وُ�عـــَ
ــل: معـــدل  ــة؛ مثـ ــاد�ة �ل�ـ ــرات اقتصـ ــة �عـــدة متغیـ ــة الوطن�ـ ــرف العملـ ــعر صـ ــرت�ط سـ و�ـ
ــدفق  ــناعات المحل�ــــة والتصــــدیر�ة، ومعــــدل تــ التضــــخم، ومعــــدل الفائــــدة، وتنم�ــــة الصــ

 الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة والحافظة...إلخ. 
لــذلك لا أ�ــالغ فــي القــول �ــأنَّ درجــة الاســتقرار الاقتصــادي للدولــة المعن�ــة، ومــدى 
ا �اســتقرار ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة؛  ا وث�قــً جــودة الأداء الاقتصــادي یــرت�ط ارت�اطــً
ومن هنا تأتي أهم�ة الدراسة؛ إذ إنَّ قـرار تحر�ـر ق�مـة العملـة الوطن�ـة، ومـا ینـتج عنـه 
من آثار سواء رفع ق�مة العملـة الوطن�ـة أو تخف�ضـها أو انخفاضـها مـن الموضـوعات 
المهمة التي تحظى �اهتمام �ل دول العـالم؛ لمـا لـه مـن آثـار علـى مختلـف المتغیـرات 
الاقتصـــاد�ة لا ســـ�ما علـــى الاســـتثمارات الأجنب�ـــة �شـــقیها الم�اشـــرة والحافظـــة، وحر�ـــة 

 رؤوس الأموال.
ــلاح  ــامج الإصـ ــمن برنـ ــعر الصـــرف ضـ ــر سـ ــة تحر�ـ ــع س�اسـ ــر تت�ـ ــدأت مصـ ــد بـ وقـ

، ٢٠١٦، وأعلن البنك المر�زي تعو�مًا جزئ��ا لسعر الصرف فـي ١٩٩١الاقتصاد منذ  
، واتجهــت الحكومــة �ــالتوازي ٪٤٥ونــتج عنــه تخفــ�ض ق�مــة الجن�ــه المصــري بنســ�ة 

لإجراء عدة إصلاحات، منها: ترشید الدعم وتخف�ضه، وز�ادة الضرائب والإصلاحات 
ا،  ــرف جزئ�ـــ� ــعر الصـ ــر سـ ــرار بتحر�ـ ــدر قـ ــم صـ ــادي، ثـ ــو الاقتصـ ــز النمـ ــة لتعز�ـ اله�كل�ـ

، وفـي ینـایر ٢٠٢٢وفي أكتـو�ر  ٪١٦بنحو  ٢٠٢٢وتخف�ض ق�مة العملة في مارس  
ــ�ة  ٢٠٢٣ ــارس ٪٣٨بنسـ ــي مـ ــه فـ ــو�م الجن�ـ ــم تعـ ــاض ٢٠٢٤، ثـ ــى انخفـ ــا أدى إلـ ؛ ممـ

 دولار. ٠.٠٢الق�مة إلى 
وقــد نــتج عــن س�اســة تحر�ــر ســعر الصــرف آثــار اقتصــاد�ة علــى المســتوى الكلــي 

 والجزئي، لا س�ما أنَّ مصر تعتمد في سد احت�اجاتها على الاستیراد من الخارج.
 أهداف البحث:

 یَهْدُفُ هذا ال�حث إلى ما �أتي:
 توض�ح محددات سعر الصرف. .١
 أهداف الدولة من تخف�ض سعر صرف العملة الوطن�ة. .٢



 المجلة القانونیة (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونیة)                              مجلة علمیة محكمة  
 

)ISSN: 2537- 0758(   

 

۱٥۰ 

 شروط نجاح س�اسة تخف�ض سعر صرف العملة الوطن�ة. .٣
التنبؤ �قرار السلطات النقد�ة �التخف�ض؛ مما �مكن المستثمر من اتخـاذ قـراره فـي  .٤

 ضوء المؤشرات الاقتصاد�ة لسعر الصرف.
توض�ح أثر تخف�ض ق�مة العملة الوطن�ة في تدفق الاستثمارات الأجنب�ـة بنوعیهـا  .٥

 (الم�اشر والحافظة) قبل قرار التخف�ض و�عده.
 الاستفادة من التجارب الدول�ة في استخدام أداة سعر الصرف لتهیئة مناخ الاستثمار.  .٦
 أثر تخف�ض ق�مة العملة في حقوق المستثمر والتزاماته. .٧
 إسترات�ج�ة مواجهة خطر الترجمة. .٨

 منهج البحث:
ستستخدم ال�احثة المنهج الاستقرائي؛ لتوض�ح ��ف�ة استخدام أداة سـعر الصـرف؛ 
إذ تفضــل �عــض الــدول رفــع ســعر الصــرف، و�ناســب �عضــها الآخــر تخفــ�ض ســعر 
الصرف، والمنهج التحلیلي لتحلیل محددات سـعر الصـرف وآثـار تحر�ـر سـعر صـرف 

على معدل تدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر وغیر الم�اشر، وأثر ذلك  العملة الوطن�ة
والتزاماته، والمنهج المقارن لمقارنة ��ف�ـة اسـتخدام الـدول الأخـرى  في حقوق المستثمر
 لأداة سعر الصرف.
 إشكالية البحث:

لقد ازداد استخدام مصر لس�اسة تحر�ر سعر صرف الجن�ـه المصـري، فقـد صـدر 
، وأكتـو�ر ٢٠٢٢، وفـي مـارس ٢٠١٦قرار البنـك المر�ـزي بتخفـ�ض ق�مـة العملـة فـي 

ــایر ٢٠٢٢ ــر فـــي مـــارس ٢٠٢٣، و�نـ ــاء التخفـــ�ض الكبیـ ا أدى إلـــى ٢٠٢٤، وجـ ــَّ ؛ مِمـ
 دولار.  ٠.٠٢انخفاض الق�مة إلى 

و�ــؤثر تخفــ�ض ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة فــي تــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة؛ لــذلك  
تهتم الدراسة بتوضـ�ح محـددات سـعر الصـرف للوقـوف علـى أسـ�اب اتخـاذ البنـك المر�ـزي  
قــرار بتخفــ�ض ق�مــة الجن�ــه المصــري �عــد اســتقراره نســب��ا، وشــروط نجــاح س�اســة تخفــ�ض  
ــتثمارات   ــدفق الاسـ ــدل تـ ــى معـ ــه علـ ــرف تخف�ضـ ــعر الصـ ــر سـ ــار تحر�ـ ــرف، وآثـ ــعر الصـ سـ
الأجنب�ــــة بنوعیهــــا (الحافظــــة والم�اشــــرة)، وهجــــرة رؤوس الأمــــوال، وتوضــــ�ح آل�ــــة حما�ــــة  

 المستثمر لحقوقه المال�ة، فتحاول الدارسة الإجا�ة عن الكثیر من التساؤلات. 



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۱٥۱ 

 تساؤلات البحث:
 تهدف هذه الدراسة إلى الإجا�ة عن تساؤل رئ�س یتمثل في:

في تدفق الاسـتثمار    ̠ سواء �الارتفاع أو التخف�ض   ̠ ما أثر تحر�ر ق�مة العملة الوطن�ة 
   ولتحقیق هدف الدراسة لا بُدَّ من الإجا�ة عن التساؤلات الآت�ة: الأجنبي؟، 

 ١٩٩١ما التغیرات التي حدثت في سعر صرف الجن�ه المصري خلال الفترة من  .١
 ؟٢٠٢٤إلى 

 ما أس�اب انتهاج مصر س�اسة تخف�ض سعر الصرف؟ .٢
 ما الفرق بین تخف�ض وانخفاض سعر الصرف؟ .٣
 لماذا ترفض الصین رفع سعر صرف الیوان؟ .٤
 لماذا رفعت سنغافورة سعر صرف عملتها؟ .٥
 هل البنك المر�زي المصري مضطر إلى تخف�ض سعر الدولار؟ .٦
 هل حققت س�اسة تحر�ر سعر صرف العملة الوطن�ة الأهداف المرجوة منها؟ .٧
ــر  .٨ ــتثمار الأجنبــــي (الم�اشــ ــة فــــي تــــدفق الاســ ــر ق�مــــة العملــــة الوطن�ــ ــا أثــــر تغییــ مــ

 والاستثمارات الحافظة)؟
 الأجنبي وحقوقه؟ ما أثر تغییر ق�مة العملة في التزامات المستثمر .٩

 ما أثر ارتفاع سعر صرف الدولار في معدل التضخم؟ .١٠
 هل یؤثر التقی�م الخاطئ للعملة في جذب الاستثمار الأجنبي؟ .١١
 هل دائمًا یؤدي تحر�ر سعر الصرف إلى تخف�ض ق�مة العملة الوطن�ة؟ .١٢
 ما أثر تغییر سعر الصرف في میزان المدفوعات؟ .١٣
ــرار  .١٤ ــاذ قـ ــى اتخـ ــطرًا إلـ ــزي مضـ ــك المر�ـ ــل البنـ ــي تجعـ ــة التـ ــغوط الخارج�ـ ــا الضـ مـ

 �خف�ض ق�مة العملة الوطن�ة؟
 فروض البحث:

 تتمثل فروض الدراسة ف�ما �أتي:
التقی�م الخاطئ لق�مة الجن�ه المصري �أعلى من ق�مته یؤدي إلى فقـدان الثقـة فـي  .١

 قوته؛ ومن ثَمَّ هروب رؤوس الأموال الوطن�ة والأجنب�ة.
توجد علاقة عكس�ة بین التقی�م الخاطئ لق�مة العملة الوطن�ـة وتـدفق الاسـتثمارات  .٢

 الأجنب�ة.
ق�مة الجن�ه المصري قرارات �اشفة للتغیر في ق�مة الجن�ة على  تحر�رأن قرارات  .٣

 أرض الواقع قبل صدور القرار.
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 توجد علاقة ت�ادل�ة بین تحر�ر سعر الصرف ومعدل التضخم. .٤
 توجد علاقة طرد�ة بین سعر الفائدة الحق�قي وسعر الصرف. .٥
توجـــد علاقـــة طرد�ـــة بـــین ارتفـــاع ســـعر صـــرف العملـــة الأجنب�ـــة وز�ـــادة الودائـــع  .٦

 المصرف�ة �العملة الأجنب�ة.
 یوجد تأثیر ت�ادلي بین تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة واستقرار سعر الصرف.  .٧
 أن تحر�ر سعر الصرف له أثر محاید على الاستثمار الأجنبي الم�اشر �النس�ة لمصر.  .٨
 أن تحر�ر سعر الصرف له أثر محاید على الاستثمارات الأجنب�ة الحافظة �صفة عامة.  .٩

یؤدي الإفراط في الإصدار النقدي دون غطاء سلعي أو خدمي أو احت�اطي من  .١٠
 النقد الأجنبي أو ذهب إلى تدهور ق�مة العملة الوطن�ة.

 تدهور سعر الصرف �عني وجود اختلال في الوضع الاقتصادي للدولة المعن�ة. .١١
تتعدد محددات سعر الصرف منها ما یرجع لعوامل داخل الدولة، وأخرى لعوامل   .١٢

 خارج الدولة.
 إن تحقیق نمو سر�ع ومستدام للمعدل الصادرات یتطلب أكثر من مجرد تأثیر سعري.  .١٣
 یؤدي عجز میزان المدفوعات إلى انخفاض سعر صرف العملة الوطن�ة. .١٤
تؤدي ز�ادة الإنتاج مـع تنوعـه وتحسـین نوعیتـه إلـى ارتفـاع القـوة الشـرائ�ة للعملـة  .١٥

 الوطن�ة وارتفاع سعر صرفها.
یؤثر استخدام القرض الخارجي في ز�ادة الإنتاج إلى ارتفاع سعر صرف العلمة  .١٦

ــة حاجـــة الاســـتهلاك إلـــى  الوطن�ـــة، و�ـــؤدي اســـتخدام القـــرض الخـــارجي فـــي تغط�ـ
 انخفاض سعر صرف العملة الوطن�ة.

ــات الأزمـــــات  .١٧ ــي أوقـــ ــدة فـــ ــعر الفائـــ ــوى مـــــن أداة ســـ ــرف أقـــ ــعر الصـــ دُّ أداة ســـ ــَ تُعـــ
   الاقتصاد�ة.

 أن رفع سعر الفائدة في فترة الفقاعة یؤدي إلى انخفاض ق�مة العملة الوطن�ة. .١٨
 الأجنبي دالة لمجموعة عوامل تهیئ مناخ الاستثمار. الاستثمار .١٩
یوجد تـأثیر إ�جـابي بـین ث�ـات سـعر الصـرف النسـبي وتـدفق الاسـتثمار الأجنبـي  .٢٠

 الم�اشر.
ــعر الصـــرف .٢١ ــه ˗تخفـــ�ض سـ ــأعلى مـــن ق�متـ ــوم �ـ ــدل  ˗المقـ ــاع معـ یـــؤدي إلـــى ارتفـ

 التضخم، وانخفاض سعر الفائدة الحق�قي.
یؤثر سعر الصرف في التضخم من خلال قناتین، هما: قناة التضخم المستورد،  .٢٢

 وقناة الطلب المشتق.
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۱٥۳ 

توجد علاقة طرد�ة بین تطور �ل من النظام المصرفي وسوق الأسهم والشفاف�ة  .٢٣
 و�ین تدفق الاستثمارات الحافظة.

 یوجد علاقة طرد�ة بین نشاط المضار�ین وانحراف سعر الصرف. .٢٤
 نطاق الدراسة:

فـــي مقابـــل الـــدولار    الجن�ـــة المصـــري تطـــور ســـعر صـــرف    النطـــاق الزمنـــي للدراســـة: 
قبــل تنفیــذ بــرامج الإصــلاح الاقتصــادي والتك�ــف    ٢٠٢٤حتــى    ١٩٨٩الأمر�كــي بــدءًا مــن  

اله�كلــي، الــذي تضــمن إلــزام مصــر �ــالتعو�م المــدار �جــزء مــن التزاماتهــا بتنفیــذ البرنــامج،  
ــعر صـــرف  ٢٠٢٤وحتـــى   ــور سـ ــیني ، وتطـ ــام    الیـــوان الصـ ــذ عـ ــلاح    ١٩٩٤منـ ــة إصـ بدا�ـ

  الدولار السنغافوري ، وتطور سعر صـرف  ٢٠٢٤وتحر�ر سعر الصرف في الصین حتى  
، و��ف�ــة اســتخدام ســنغافورة لأداة ســعر الصــرف أثنــاء الأزمــة المال�ــة الأســیو�ة  ١٩٨٥منــذ  

 . ٢٠٢٤وحتى  
رُ الدراســة علــى ب�ــان محــددات ســعر الصــرف،    النطــاق الموضــوعي للدراســة:  تَقْتَصــِ

وأس�اب اتجاه الدولة المعن�ة إلـى س�اسـة تخفـ�ض سـعر الصـرف، وشـروط نجاحهـا، وآثـار  
تخف�ض سعر الصرف على حقوق المستثمر�ن والتزامـاتهم، ومـا یترتـب علـى تحر�ـر سـعر  

 الصرف وتخف�ضه من تطور في تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة والحافظة. 
دراســة ��ف�ــة اســتفادة الصــین �نمــوذج للاقتصــاد النــامي،    النطــاق المكــاني للدراســة: 

وســنغافورة �نمــوذج للاقتصــاد المتقــدم مــن اســتخدام أداة ســعر الصــرف، ومتــى یــتم رفــع أو  
 تخف�ض سعر الصرف، ومقارنة هذه الس�اسة �الوضع في مصر. 

 خطة البحث:
ــافة إلـــى م�حـــث  عمـــدتُ إلـــى تقســـ�م موضـــوع الدراســـة إلـــى ثلاثـــة م�احـــث، �الإضـ

  وذلك على التفصیل الآتي:تمهیدي والمقدمة والخاتمة، 
 نظام تحر�ر سعر الصرف وتخف�ضه. -م�حث تمهیدي
 محددات سعر الصرف. -الم�حث الأول
 تجارب دول�ة في تحر�ر سعر الصرف. -الم�حث الثاني 
 أثر تخف�ض سعر صرف الجن�ه المصري في الاستثمارات الأجنب�ة.   -الم�حث الثالث 
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 مبحث تمهيدي 
 نظام تحرير سعر الصرف وتخفيضه 

، )١(هـو ثمـن عملـة الدولـة الأجنب�ـة مقـوم فـي شـكل العملـة الوطن�ـة  سعر الصرف:
، و�مكــن تعر�فــه )٢(فســعر الصــرف �شــیر إلــى العلاقــة أو المعــدل بــین عملتــي دولتــین

أ�ضًا: �أنَّه عدد الوحدات المطلوب دفعها من العملة الوطن�ة؛ لكي یتم م�ادلتها �عملة 
ــرى  ــة أخـ ــة )٣(دولـ ــة الدولـ ــا �عملـ ــع ثمنهـ ــتم دفـ ــلعة، و�ـ ــر سـ ــین تعتبـ ــدى العملتـ ؛ إذ إن إحـ

، فسـعر الصــرف هـو العلاقــة السـعر�ة بــین العمـلات الأجنب�ــة وعملـة الدولــة )٤(الأخـرى 
الوطن�ة، و�عتمد سعر الصرف بین عملتین على العلاقة بین العرض والطلب لتشكیل 

 . )٥(سعر التوازن 
، فـلا )٦(وتن�ع أهم�ة سعر الصرف في أنَّه �مثـل الق�مـة النسـب�ة للعمـلات المختلفـة

دَّ مــن تقــو�م العملــة الوطن�ــة �عملــة أجنب�ــة لإجــراء المــدفوعات الدول�ــة، وســداد ق�مــة  بــُ

 
عبــد الــرحمن �ســري أحمــد: الاقتصــاد الــدولي، دار الجامعــات المصــر�ة، الإســكندر�ة، بــدون تــار�خ،   )١(

 .١٥٣ص
(2) Chukwu Agwu Ejem& Onyemachi Maxwell Ogbulu: Impact of 

Exchange Rate Movements on Foreign Portfolio Investment in Nigeria, 
World Journal of Finance and Investment Research, IIARD– 
International Institute of Academic Research and Development, Vol 8., 
No. 3, India, 2024, P93. 

دراســة حالــة بورصــتي    –من�ة خر�اش: أثر مخطر سعر الصرف على أداء محفظة الأوراق المال�ــة  )٣(
ــرة   ــعود�ة لفتــ ــوم  ٢٠١٠عمــــان والســ ــة وعلــ ــاد�ة والتجار�ــ ــوم الاقتصــ ــة العلــ ــتیر، �ل�ــ ــالة ماجســ ، رســ

 .٣١ص،  ٢٠١٢التسییر، جامعة قاصدي مر�اح، ورقلة، الجزائر،  
ط�ــــاش جمــــال وســــعیدة شــــط�اني: محــــددات ســــعر صــــرف الــــدینار الجزائــــري ودوره فــــي تحقیــــق   )٤(

ــوم   ــاد�ة والتجار�ـــة وعلـ ــة العلـــوم الاقتصـ ــترات�ج�ة والتنم�ـــة، �ل�ـ ــادي، مجلـــة الاسـ الاســـتقرار الاقتصـ
 .٣١٣، ص٢٠١٦، الجزائر، یولیو ١١التسییر، جامعة عبد الحمید بن �اد�س مستغانم، العدد

(5) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and downs: 
China or the United States? North American Journal of conomics and 
Finance, Issue No70, Elsevier, 2024, P1. 

�حیـــي محمـــد أبـــو طالـــب ســـل�مان: تعر�ـــف ســـعر الصـــرف وأنواعـــه والعوامـــل المـــؤثرة ف�ـــه، جمع�ـــة   )٦(
 .١٩، ١٨، ص٢٠١٩، القاهرة، نوفمبر١١٦، العدد٢٩الضرائب المصر�ة، مجلد
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، فســعر الصــرف یــر�ط دول العــالم �عضــها بــ�عض، و�ــر�ط بــین )٧(الــواردات الأجنب�ــة
، و�عبــــر عــــن طب�عــــة العلاقــــات الت�ادل�ــــة بــــین )٨(الس�اســــة الداخل�ــــة والس�اســــة الدول�ــــة

؛ )١٠(، ف�عتبر سعر الصرف أداة تعكس مكانة الدولة الاقتصاد�ة والس�اسـ�ة)٩(الأسواق
ا، و�عتمـد  لما له من تأثیر في �ل قطاع من قطاعـات الاقتصـاد القـومي والـدولي تقر��ـً
الوضع التنافسي لبلد ما في سوق التجارة العالم�ة في المقـام الأول علـى سـعر صـرف 

، فاستقرار سـعر الصـرف یـؤدي إلـى اسـتقرار الأسـعار المحل�ـة �الدولـة )١١(عملة الدولة
 .)١٢(المعن�ة

 
مــع الإشــارة إلــى آثــار �عــض    -سالي سمیر فهمي عبد المس�ح: العلاقات الاقتصــاد�ة فــي التجــارة الدول�ــة   )٧(

 . ٥٧، ص ٢٠٢١دار النهضة العر��ة، القاهرة،    -الاتفاقات القطاع�ة لجولة أوروجواي على مصر 
(8) Zhaohui Wang: The International Political Economy of China’s 

Exchange Rate Policymaking from 2003 to 2013, PhD, University of 
Warwick, England, March 2017, P254. 

جهاد أحمد نور الدین ع�ــاس وحســام الــدین أحمــد محمــد عبــد المــنعم: أثــر تغیــرات أســعار الصــرف    )٩(
على مستوى مع�شة الأسرة المصر�ة، المجلة العلم�ــة للدراســات وال�حــوث المال�ــة والإدار�ــة، �ل�ــة  

 .٣، ص٢٠١٨، ١، العدد٢التجارة، جامعة مدینة السادات، مجلد
دراســة    ̠ إ�مــان بلوفــة وعــلاء الــدین قــادري: أثــر تخفــ�ض ق�مــة العملــة علــى میــزان المــدفوعات الجزائــري   )١٠(

ــرة   ــر    ٢٠٢٠:  ١٩٩٠ق�اســــ�ة للفتــ ــة غیــ ــة الم�طئــ ــذاتي للفجــــوات الزمن�ــ ــدار الــ ــتخدام منهج�ــــة الانحــ �اســ
مجلــــة الاقتصــــاد والبیئــــة، �ل�ــــة العلــــوم الاقتصــــاد�ة والتجار�ــــة وعلــــوم التســــییر،    ̠ NARDLالخط�ــــة  

 . ١٣، ص ٢٠٢٣، الجزائر، أكتو�ر  ٢، العدد ٦جامعة عبد الحمید بن �اد�س مستغانم، مجلد 
(11) Lei Wang & Others: Exchange rate volatility and green growth in China: 

does nonlinearity matter? Economic Change and Restructuring, 
Springer, Berlin, 2024, P1 &p4. 

لــذلك تــدافع أمر�كــا عــن الــدولار الأمر�كــي، وتنصــب العــداء لأي دولــة تحــاول تهمــ�ش الــدولار، ف�عــد صــدمة  
ن�كسون، سعت أمر�كــا إلــى ر�ــط الــدولار �ــالبترول للحفــاظ علــى مكانــة الــدولار، وعنــدما حاولــت الصــین  

 الدخول في تكتلات للتعامل �عملات مختلفة عن الدولار، نصبت لها أمر�كا العداء.  
(12)Yingfeng XU: China's exchange rate policy, China Economic Review, 

Issue10, Elsevier, Amsterdam, 2000, P262.  
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و�حتــاج الأفــراد والشــر�ات العمــلات الأجنب�ـــة عنــدما �ق�مــون علاقــات تجار�ـــة أو 
والق�ــام �الاســتثمارات الأجنب�ــة  ،)١٣(ینتقلــون للعمــل أو للإقامــة أو الســ�احة فــي الخــارج

؛ ونظرًا لعدم وجود عملة نقد�ة مشتر�ة بین �ل دول )١٤(ودفع الدیون، وتحو�ل الأر�اح
العــالم، ورغ�ــة �ــل مُصــدر فــي الحصــول علــى ثمــن المنتجــات المُصــدرة �عملــة دولتــه 

 . ، ظهرت الحاجة إلى سعر الصرف)١٥(الوطن�ة
، بناء على نظـام الصـرف المت�ـع مـن )١٦(و�تحدد سعر الصرف في سوق الصرف

قبل الدولة المعن�ة، و�تبنى السواد الأعظم من دول العالم نظام تحر�ر سعر الصـرف، 
ولـــــه صـــــورتان، همـــــا: التعـــــو�م الحـــــر والتعـــــو�م المـــــدار(المطلب الأول: تعـــــو�م ســـــعر 
الصرف)، وقد ینتج عن تعو�م سـعر الصـرف انخفـاض أو تخفـ�ض ق�مـة العملـة، فمـا 

 
ــخم فـــي الاقتصـــاد   )١٣( ــرف علـــى معـــدل التضـ ــر ســـعر الصـ ــوظ العجـــوزة: أثـــر تحر�ـ ــان علـــي محفـ إ�مـ

،  ٣٩، ســـنة  ٢المصـــري، مجلـــة الدراســـات وال�حـــوث التجار�ـــة، �ل�ـــة التجـــارة، جامعـــة بنهـــا، العـــدد
 .٦١١، ص٢٠١٩بنها، 

عبــد الرحمــان علــي الجیلانــي: أنظمــة أســعار الصــرف وعلاقتهــا �ــالتعو�م، مجلــة التنظــ�م والعمــل،   )١٤(
،  ٦، العــدد٤كل�ة العلوم الاقتصاد�ة التجار�ة وعلوم التسییر، جامعة مصطفى إسطمبولي، المجلد

 .٧، ص٢٠١٥الجزائر، سبتمبر
،  ٢٠٠٩صـــفوت عبـــد الســـلام عـــوض الله: العلاقـــات الاقتصـــاد�ة الدول�ـــة، دار النهضـــة العر��ـــة، القـــاهرة،    )١٥(

 . ١٧٦،  ١٧٥ص 
سوق الصرف: هو إطار تنظ�مي یلتقي ف�ه عارضو النقد الأجنبي والوطني (العمــلات المختلفــة)    )١٦(

مع طالب�ه، وتتم م�ادلة العملات على أساس سعر الصرف السائد في السوق، من خلال البنوك  
وشر�ات الصرافة؛ بهدف تلب�ــة الاحت�اجــات، وتســو�ة المــدفوعات التجار�ــة الدول�ــة، ولــ�س لســوق  

 الصرف مكان أو زمان محدد.
عبد المطلب عبد الحمید: اقتصاد�ات ســعر الصــرف وتخفــ�ض وتعــو�م العملــة وحــرب العمــلات،  

 .٨٥، ص٢٠١٦الدار الجامع�ة، القاهرة،  
و�عرض النقد الأجنبي الدولة المدینة أو المســتوردة مــن الخــارج ســلع وخــدمات، وأصــحاب رؤوس  
ــة   ــة للدولـ ــة دائنـ ــدول الخارج�ـ ــه، حیـــث �كـــون الـ ــار�ین عل�ـ ــارج، والمضـ ــتثمرة فـــي الخـ الأمـــوال المسـ
المســتوردة، و�طلــب النقــد الأجنبــي المق�مــین فــي الدولــة الــذین أجــروا عمل�ــات مــع الخــارج یترتــب  

 علیها مدیونیتهم للخارج، والطلب على النقد الأجنبي �قابله عرض العملة الوطن�ة.



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۱٥۷ 

الفــرق بــین انخفــاض وتخفــ�ض ق�مــة العملــة الوطن�ــة؟ ومــاذا �قصــد �س�اســة تخفــ�ض 
سعر صرف العملة الوطن�ة؟ وما أس�اب تخف�ض ق�مة العملة الوطن�ة؟ وشروط نجاح 

وذلــك هـذه الس�اسـة (المطلـب الثــاني: س�اسـة تخفـ�ض سـعر صــرف العملـة الوطن�ـة)، 
 على التفصیل الآتي: 

 المطلب الأول 
 تعويم سعر الصرف 

دُ بتعـو�م سـعر الصـرف  تـرك تحدیـد ق�مـة  Floating Exchange Rateُ�قْصـَ
ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة لقــوى العــرض والطلــب، وقــد أطلــق �عــض الاقتصــادیین 

ا؛ لتصـح�ح )١٧(على هذا النظام اسـم التصـح�ح الـذاتي  ؛ وذلـك لأنَّ السـوق �عمـل تلقائ�ـ�
أي اضطراب في سعر صرف العملة الوطن�ة، فتز�د ق�مة العملة بز�ادة الطلـب عل�ـه، 

، وتختلــف الس�اســة النقد�ــة تجــاه التعــو�م مــن )١٨(وتقــل قمتهــا �انخفــاض الطلــب علیهــا
ا لمســتوى الانفتــاح الاقتصــادي، و�فــاءة أداء الاقتصــاد القــومي،  دولــة إلــى أخــرى ت�عــً

، ونوع�ــة الصــادرات، وقــد �كــون التعــو�م حــر�ا أو �ــاملاً، )١٩(ومرونــة الجهــاز الإنتــاجي 
 وقد �كون التعو�م مدارًا من قبل السلطات النقد�ة �الدولة: 

ا لقـــوى الســـوق  :)٢٠(التعـــو�م الحـــر أو التعـــو�م النقـــي  .١ ــ� ــة �ل�ـ أي تـــرك العملـــة الوطن�ـ
في السوق الصرف دون تـدخل مـن السـلطات المال�ـة والنقد�ـة   )٢١(العرض والطلب

 
الولیــد أحمــد طلحــة: س�اســات تحر�ــر ســعر الصــرف فــي الــدول العر��ــة: بــین النظر�ــة والتطبیــق،   )١٧(

 .١١، ص٢٠٢٢،  ٩٩صندوق النقد العر�ي، العدد
لمز�ــد مــن التفاصــیل عــن آل�ــة العــرض والطلــب لتصــح�ح ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة؛ انظــر:   )١٨(

الم�حث الأول من هذه الدراسة �عنوان محددات سعر الصــرف، لا ســ�ما المحــدد الخــاص �معــدل  
 التضخم والمحدد الخاص �حالة میزان المدفوعات والأداء التصدیري.  

 .١٠عبد الرحمان علي الجیلاني: أنظمة أسعار الصرف وعلاقتها �التعو�م، مرجع سابق، ص )١٩(
ولیــد البلتـــاجي الســـید: تحر�ـــر ســـعر الصـــرف وأثـــره فـــي أداء الـــدیون والالتزامـــات المؤجلـــة، مجلـــة قطـــاع    )٢٠(

 . ١١٥٧، ص ٢٠٢٢، القاهرة، ١٣الشر�عة والقانون، �ل�ة الشر�عة والقانون، جامعة الأزهر، العدد 
العملــة الوطن�ــة المق�مــون فــي الدولــة، و�طلبهــا المق�مــون فــي الخــارج، و�لاحــظ أن  حیــث �عــرض   )٢١(

 ت�ار عرض العملة الوطن�ة �قابله ت�ار طلب العملة الأجنب�ة.
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ــة ــروف الســـوق )٢٢(�الدولـ ا لظـ ــً ــا وفقـ ــدد ثمنهـ ــلعة یتحـ ــا سـ ــو )٢٣(، و�أنهـ ــوق هـ ، فالسـ
، فســعر الصــرف هنــا �عكــس الق�مــة )٢٤(المتــدخل الوحیــد فــي تســعیر ق�مــة العملــة
، �حیــث یرتفـع ســعرها بز�ــادة الطلــب )٢٥(السـوق�ة للعملــة الوطن�ــة �سـلعة اقتصــاد�ة

، )٢٦(علیهــا، وقلــة عرضــها، و�ــنخفض ثمنهــا �قلــة الطلــب علیهــا، وز�ــادة عرضــها
وحتى لا یتأثر مر�ز الدولة الاقتصادي، و�تدهور سعر صـرف عملتهـا؛ لا بـُدَّ أن 
ا  تحــدد الس�اســة النقد�ــة (البنــك المر�ــزي) حجــم الإصــدار النقــدي الجدیــد بدقــة وفقــً

، وتأخــــذ �عــــض العمــــلات بهــــذا النظــــام؛ مثــــل: )٢٧(لمقتضــــ�ات الاقتصــــاد القــــومي 
 . )٢٨(الدولار الأمر�كي والجن�ه الإسترلیني ومنطقة الیورو والین ال�ا�اني 

 
(22) Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and Debate, 

IE University IE International Policy Review (IPR), Issue2, Volume 4, 
Madrid, June 8, 2023, P3.  

 . ١٤٨، ص ٢٠٠٦محمد إبراه�م الشافعي: العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة، دار النهضة العر��ة، القاهرة،    )٢٣(
دراســـة مقارنـــة بـــین    ˗الكـــوط م�ـــارك: تـــأثیر أنظمـــة الصـــرف علـــى الاســـتثمارات الأجنب�ـــة الم�اشـــرة  )٢٤(

رســالة ماجســتیر، �ل�ــة العلــوم    ˗٢٠١٤إلــى    ٢٠٠٠الجزائر والمملكة العر��ة الســعود�ة للفتــرة مــن  
 .١٨، ص٢٠١٦ورقلة، الجزائر،    ˗الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مر�اح

�حیـــي محمـــد أبـــو طالـــب ســـل�مان: تعر�ـــف ســـعر الصـــرف وأنواعـــه والعوامـــل المـــؤثرة ف�ـــه، مرجـــع   )٢٥(
 .٢٢سابق، ص

عــزت عبــد الحمیــد البرعــي: م�ــادئ العلاقــات الاقتصــاد�ة الدول�ــة، مقدمــة فــي الاقتصــاد الــدولي،   )٢٦(
 .٣٠٦، ص١٩٩٧بدون دار نشر،  

عبــد الله الصــعیدي: الاقتصــاد الس�اســي، الجــزء الثــاني، العلاقــات الاقتصــاد�ة الدول�ــة، بــدون دار    )٢٧(
 .١٢٨، ص١٩٩٣نشر، القاهرة، 

(28)https://www.imf.org/ar/Blogs/Articles/2022/10/14/how-countries-should-
respond-to-the-strong-dollar 
On17/3/2025, At12:13PM. 

https://www.imf.org/ar/Blogs/Articles/2022/10/14/how-countries-should-respond-to-the-strong-dollar
https://www.imf.org/ar/Blogs/Articles/2022/10/14/how-countries-should-respond-to-the-strong-dollar
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 Managed Float :)٢٩(التعو�م المدار أو التعو�م الموجه أو التعو�م غیر النقي  .٢
، ولكــن یتحــرك )٣٠(�عنــي تــرك تحدیــد ثمــن العملــة الوطن�ــة لقــوى العــرض والطلــب

ا فــي حــدود معینــة، لا یتجاوزهــا ا وانخفاضــً ، وذلــك خــلال )٣١(سـعر الصــرف ارتفاعــً
، ، أو الســلطات النقد�ــة فــي الدولـــة)٣٢(مــدة زمن�ــة محــددة �حــددها البنـــك المر�ــزي 

فمثــالاً: لا �ســمح بتحــرك ســعر الجن�ــه أمــام الــدولار إلاَّ �معــدل معــین، وفــي حــدود 
معینــة، فالبنــك المر�ـــزي یتــدخل �صــفة دور�ـــة �صــانع لســعر الصـــرف فــي ســـوق 

، و�حــدد للتخف�ــف مــن حــدة التقل�ــات فــي ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة الصــرف؛
البنك المر�زي أسـعار ب�ـع العملـة المحل�ـة وشـرائها، �مـا أنـه یتـدخل فـي �ثیـر مـن 

�شـراء و��ـع العملـة المحل�ـة والعمـلات الأجنب�ـة؛   )٣٣(الأح�ان لمنع التقل�ات الكبیـرة
وفــي  ،)٣٤(للحفــاظ علــى ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة عنــد مســتواه المحــدد مســ�قًا
 التعو�م المدار یتم ر�ط ق�مة العملة الوطن�ة �سلة من العملات الأجنب�ة.

 
 . ١١٥٧ولید البلتاجي السید: تحر�ر سعر الصرف وأثره في أداء الدیون والالتزامات المؤجلة، مرجع سابق، ص   )٢٩(
ا للمـــادة (   )٣٠( ) مــن قـــانون البنــك المر�ـــزي والجهــاز المصـــرفي "�صــدر �القواعـــد والأســس المتعلقـــة  ٢١١وفقــً

ــه   بتنظـــ�م ســـوق النقـــد الأجنبـــي، قـــرار مـــن مجلـــس إدارة البنـــك المر�ـــزي، و�تحـــدد ســـعر الصـــرف للجن�ـ
 المصري مقابل العملات الأجنب�ة بتفاعل قوى العرض والطلب في سوق النقد الأجنبي". 

�إصـــدار قـــانون البنـــك المر�ـــزي والجهـــاز المصـــرفي منشـــور �الجر�ـــدة    ٢٠٢٠لســـنة    ١٩٤قـــانون  
 .٢٠٢٠سبتمبر ١٥مكرر (و) في    ٣٧الرسم�ة العدد  

 .١٤٩محمد إبراه�م الشافعي، العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة، مرجع سابق، ص )٣١(
جون هدسون ومارك هرندر: العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة، ترجمة: طه عبــد الله منصــور �محمــد    )٣٢(

عبــد الصـــبور محمـــد علـــي، مراجعــة محمـــد إبـــراه�م منصـــور، تقــد�م ســـلطان محمـــد ســـلطان، دار  
 .٨٠٧، ص١٩٨٧المر�خ للنشر، السعود�ة،  

(33) Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and 
Debate, Op.Cit, P3.  

(34) International Monetary Fund: Annual Report on Exchange 
Arrangements and Exchange Restrictions 2017, 68th issue, Washington, 
DC, 2018, P5. 
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�سـلة مـن عمـلات الشـر�اء التجـار�ین  )٣٥(�فضـل ر�ـط الجن�ـه المصـري  وفــي رأیــي
�جــب أن تتمتــع هــذه العمــلات �الاســتقرار والقبــول الــدولي، أو و  ،)٣٦(الرئ�ســیین لمصــر

بدلاً من ر�طهـا �عملـة واحـدة، وهـي ، )٣٧(SDR�سلة عملات حقوق السحب الخاصة  
ا رئ�ســً�ا لمصــر؛  الــدولار لا ســ�ما أنَّ الولا�ــات المتحــدة الأمر�ك�ــة ل�ســت شــر�كًا تجار�ــً

 وذلك لتفاضي تدهور سعر الصرف عند تغییر العملة الأجنب�ة المر�وط بها. 
و�تجه البنك المر�زي إلى تحر�ر سعر صرف العملة الوطن�ة عندما �فقد السـ�طرة 
ا علــى ســوق صــرف العملــة، وذلــك بیز�ــد الطلــب علــى العملــة الأجنب�ــة، واســتنزاف  كل�ــً

 .)٣٨(الاحت�اطي من النقد الأجنبي، وز�ادة عجز میزان المدفوعات

 
لقــد حــاول ال�احــث ال�حــث عــن نظــام ر�ــط الجن�ــه المصــري �ســلة عمــلات فــي المراجــع العلم�ــة،   )٣٥(

ــاث العلم�ــــة، وعلــــى موقــــع البنــــك المر�ــــزي الإلكترونــــي، وموقــــع صــــندوق النقــــد الــــدولي   والأ�حــ
 الإلكتروني، ولكن لم یتوصل إلى نظام ر�ط الجن�ه المصري في التعو�م المدار.

ا لســـلة مـــن عمـــلات   )٣٦( تـــر�ط ســـنغافورة ســـعر صـــرف عملتهـــا �مؤشـــر ســـعر الصـــرف المـــرجح تجار�ـــً
ــث الثـــاني   ــن الم�حـ ــاني مـ ــب الثـ ــي المطلـ ــنغافورة فـ ــة سـ ــت لتجر�ـ ــذلك عرضـ ــار�ین؛ لـ ــر�اء التجـ الشـ

 للاستفادة منها قدر المستطاع.
فــي    IMFهو أصل احت�اطي دولي استحدثه صندوق النقد الدولي   SDRsحق السحب الخاص   )٣٧(

وتــوزع حقــوق الســحب  ،  ل�صــ�ح مكمــلاً للأصــول الرســم�ة الخاصــة �الــدول الأعضــاء  ١٩٦٩عــام  
ا لســـلة مـــن    ،الخاصــة �التناســـب مــع حصـــة العضــو�ة وتتحـــدد ق�مــة حقـــوق الســحب الخـــاص وفقــً

خمــس عمــلات، و�ــتم تحــدیث الأوزان النســب�ة للعمــلات �ــل خمــس ســنوات، وهــذه العمــلات هــي:  
 الدولار الأمر�كي، والیورو، والیوان الصیني، والین ال�ا�اني، والجن�ه الإسترلیني.

https://www.imf.org/ar/Publications/fandd/issues/2024/06/Point-of-View-
Special-Drawing-Rights-Reconsidered-Edwin-M-Truman 
On19/4/2025, At12:14PM. 

دراســة تحلیل�ــة لــ�عض    ˗منصــور علــي منصــور شــطا: تقیــ�م أثــر تحر�ــر ســعر الصــرف فــي مصــر )٣٨(
مجلــة الدراســات القانون�ــة والاقتصــاد�ة، جامعــة   ˗)٢٠٢٠ ˗٢٠١٠مؤشرات الاقتصــاد المــدة مــن (

 .٢٠٨١، ص٢٠٢٤، المنوف�ة، یون�ة٢، العدد١٠مدینة السادات، المجلد

https://www.imf.org/ar/Publications/fandd/issues/2024/06/Point-of-View-Special-Drawing-Rights-Reconsidered-Edwin-M-Truman
https://www.imf.org/ar/Publications/fandd/issues/2024/06/Point-of-View-Special-Drawing-Rights-Reconsidered-Edwin-M-Truman
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؛ فتضطر السلطات النقد�ة من أجل الحفاظ )٣٩(وتنتهج مصر نظام التعو�م المدار
على سعر الصرف في الحدود المطلو�ة إلـى اسـتنزاف الاحت�ـاطي مـن النقـد الأجنبـي، 
ورفع سعر الفائـدة، ولكـن یتعـرض سـعر الصـرف لتقل�ـات قاسـ�ة؛ �سـبب ارتفـاع معـدل 
التضــــخم وال�طالــــة، وضــــعف مرونــــة الجهــــاز الإنتــــاجي، وضــــعف الأداء التصــــدیري، 

 .المدفوعاتواستمرار العجز اله�كلي في میزان 
أنَّ السلطات النقد�ة في التعو�م المـدار تواجـه صـعو�تین للحفـاظ علـى سـعر   أرى و

الصــرف عنــد مســتو�ات ملائمــة، همــا: صــعو�ة فــي تحدیــد الوقــت الــذي یتعــین علیهــا 
التــدخل ف�ــه، وصــعو�ة اخت�ــار الإدارة المناســ�ة للتــأثیر فــي قــوى العــرض والطلــب، لا 
ســـ�ما فـــي ظـــل انخفـــاض الاحت�ـــاطي النقـــدي مـــن العمـــلات الأجنب�ـــة، وارتفـــاع معـــدل 

، وثقــة الأفــراد فــي العملــة الوطن�ــة؛ )٤٠(التضــخم؛ ممــا یــؤثر فــي ســعر الفائــدة الحق�قــي 
علــى الــرغم مــن انتهــاج مصــر س�اســة التعــو�م المــدار، فــإن الجن�ــه  أنــهنلاحــظ لــذلك 

�عاني من ضـعف الاسـتقرار النسـبي،  ٢٠٢٤حتى    ٢٠١٦المصري لا س�ما منذ عام  
لعـــدة  رأیـــيوتوالـــت قـــرارات البنـــك المر�ـــزي بتخفـــ�ض ق�مـــة العملـــة، و�رجـــع ذلـــك فـــي 

 purchasingالشــرائ�ةأســ�اب: منهــا أن ســقف الإدارة لا بــد أن یتماشــى مــع القــوة 
power   للعملة، ونتج عن وجود ضغوط تضخم�ة، وارتفاع سعر الفائدة �شكل م�الغ

ف�ه، واستنزاف الاحت�اطي من النقد الأجنبي، وضرورة أن �كـون سـقف الإدارة مرضـً�ا 
 لصندوق النقد الدولي.

ألا یتـدخل البنـك و�ختلف التعو�م المدار عن التعو�م الكامل أو الحر: الـذي �عنـي 
ا لتلاقــي  ا فـي تحدیــد ســعر الصـرف؛ ومــن ثـم یتحــدد ســعر الصـرف وفقــً المر�ـزي مطلقــً

، �ذلك �ختلف نظام التعو�م المـدار عـن نظـام الرقا�ـة علـى سـعر قوى العرض والطلب
الصرف؛ إذ في النظام الأخیر تحتكر الدولة بواسطة جهاز حكومي �سمى "إدارة النقد 
الأجنبــــي" شــــراء العمــــلات الأجنب�ــــة و��عهــــا �الســــعر والشــــروط التــــي تحــــددها الدولــــة، 

 
�صــدر    ٢٠٢٠لســنة    ١٩٤قــانون  مــن قــانون البنــك المر�ــزي والجهــاز المصــرفي مــن    ٢١١تــنص المــادة    )٣٩(

�القواعد والأسس المتعلقة بتنظ�م سوق النقــد الأجنبــي قــرار مــن مجلــس إدارة البنــك المر�ــزي، و�تحــدد ســعر  
 .الصرف للجن�ه المصري مقابل العملات الأجنب�ة بتفاعل قوى العرض والطلب في سوق النقد الأجنبي 

 .  ٢٠٢٠سبتمبر  ١٥مكرر (و) في   ٣٧منشور �الجر�دة الرسم�ة العدد  
 سعر الفائدة الاسمي مطروحًا منه معدل التضخم.سعر الفائدة الحق�قي: هو  )٤٠(
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ف�حظر علـى الأفـراد التعامـل فـي النقـد الأجنبـي، فهـو حكـر علـى الدولـة وحـدها، و�قـع 
 .)٤١(على �اهل الدولة مهمة تحقیق التوازن في سوق الصرف

رغــم مــا تقــوم �ــه  -و�ــؤدي تحر�ــر ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة فــي الــدول النام�ــة
إلى تخفـ�ض سـعر  -الس�اسة المال�ة والنقد�ة من إجراءات للحفاظ على سعر الصرف

ا فــي  صـرف العملــة الوطن�ــة وتـدهوره، فعلــى الــرغم مـن تحســن الأوضــاع المال�ـة عالم�ــً
ــام  ــة، ولكـــن نظـــرًا  ٢٠١٦عـ ــاد�ات الصـــاعدة والنام�ـ ــع �النســـ�ة للاقتصـ �شـــكل متواضـ

ــاني  لاعتمـــاد عـــدة دول نام�ـــة علـــى تصـــدیر الســـلع الأول�ـــة، فمـــا زالـــت هـــذه الـــدول تعـ
انخفاضًا �بیرًا في ق�مة عملتها، وأبرزها جمهور�ة الكونغـو ومصـر وموزمبیـق ون�جر�ـا 

 .)٤٢(وسیرالیون وسور�نام وفنزو�لا
و�عد أن عرضت لكل من نظام التعو�م الحر والتعو�م المدار نجد أن نظام التعو�م  
الحر: یؤدي إلى تقل�ات حـادة فـي سـعر الصـرف لا سـ�ما فـي الـدول النام�ـة؛ لضـعف 
ــا  ــا �شـــكل أساســـي علـــى المنتجـــات الأول�ـــة، وعـــدم مرونـــة جهازهـ صـــادراتها، واعتمادهـ
الإنتاجي، وضعف اقتصادها، ولكن هذا النظام �متاز �أنـَّه �عطـي صـورة حق�ق�ـة لقـوة 
العملـــة، و�ســـاعد فـــي عـــدم إهـــدار احت�ـــاطي الدولـــة المعن�ـــة مـــن النقـــد الأجنبـــي؛ إذ لا 
تتدخل الدولة في سوق الصرف للتحكم في السعر، و�قضي على وجود سـوق سـوداء، 

 و�خفف من الضغوط الخارج�ة على الدولة؛ لتخف�ض عملتها.
 

ا عـــن طر�ـــق   )٤١( �عنـــي نظـــام الرقا�ـــة علـــى ســـعر الصـــرف: تقـــوم الدولـــة بتحدیـــد ســـعر الصـــرف إدار�ـــً
الإشــراف الحكــومي المــنظم علــى ســوق الصــرف الأجنبــي؛ إذ تســ�طر إدارة النقــد الأجنبــي علـــى  
ا لأولو�ــات معینــة، و�حظــر علــى   مــوارد الــبلاد مــن العمــلات الأجنب�ــة، وتقــوم بتوز�ــع المــوارد وفقــً
الأفراد التعامل في الصرف الأجنبي، فمن یر�د شراء أو ب�ع النقد الأجنبي عل�ه التوجه إلــى إدارة  
النقــد الأجنبــي، و�خضــاع حر�ــة تصــدیر واســتیراد النقــد الأجنبــي لقواعــد معینــة، و�عــاب علــى هــذا  
النظـــام إنـــه یـــؤدي إلـــى وجـــود ســـوق ســـوداء للصـــرف الأجنبـــي، و�ـــؤثر فـــي الكفـــاءة التخص�صـــ�ة  
ه �عتمــد علــى   للاقتصــاد القــومي، و�قضــي علــى منــافع التخصــص، وتقســ�م العمــل الــدولي؛ إذ إنــَّ
التمیـــز الاقتصـــادي ســـواء بـــین الـــدول أو بـــین المنتجـــات؛ لـــذلك هـــذا النظـــام لا یتفـــق مـــع أهـــداف  

 منظمة التجارة العالم�ة التي تقوم على تحر�ر التجارة وأسعار الصرف.  
 وما �عدها.   ١٩٣صفوت عبد السلام عوض الله: العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة، مرجع سابق، ص 

(42) International Monetary Fund: Annual Report on Exchange 
Arrangements and Exchange Restrictions 2017, Op. Cit, P12. 
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۱٦۳ 

أما نظام التعو�م المدار: فیتطلب وجود س�اسة مال�ة ونقد�ة �قظة، ومراجعة دور�ة 
ــا أنـــه �فـــتح  ــید الدولـــة مـــن العمـــلات الأجنب�ـــة، �مـ لأحـــوال الســـوق، وقـــد �ســـتنزف رصـ

  .)٤٣(المجال للضغوط الخارج�ة على الدولة
و�دأت مصر تنتهج س�اسة تخف�ض السعر الرسـمي للجن�ـه المصـري مقابـل الـدولار منـذ  

ثــم    ، ) ٤٤( جن�ــه   ١.١جن�ــه بــدلاً مـن    ٢، فقــرر البنـك المر�ــزي أن الــدولار �سـاوي  ١٩٩٠یولیـو  
توالــت قــرارات البنــك المر�ــزي بتخفــ�ض الجن�ــه المصــري إلــى أن وصــلت ق�مــة ب�ــع الــدولار  

 ، فماذا �قصد �س�اسة تخف�ض العملة؟ ) ٤٥( ٢٠٢٥مایو    ١٦جن�ه یوم    ٥٠.٢
 المطلب الثاني 

 سياسة تخفيض سعر صرف العملة الوطنية وشروط نجاحها 
عرفــــت س�اســــة تخفــــ�ض ســــعر صــــرف العملــــة الوطن�ــــة منــــذ عهــــد الإمبراطور�ــــة 
الرومان�ــــة، فقــــد اســـــتخدمت س�اســــة تخفــــ�ض الوحـــــدة النقد�ــــة؛ لعــــلاج الاضـــــطرا�ات 

، ولكــــن قــــد )٤٦(الاقتصـــاد�ة التــــي ظهــــرت خــــلال القــــرنین الثالــــث والخــــامس المــــیلادي
ارت�طــت س�اســة تخفــ�ض ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة ببــرامج الإصــلاح الاقتصــادي 
ــلاج  ــدف عـ ــدولي؛ بهـ ــك الـ ــدولي والبنـ ــد الـ ــندوق النقـ ــدها صـ ــي �عـ ــي التـ والتك�ـــف اله�كلـ
ا  الاخــتلالات اله�كل�ــة فــي الــدول النام�ــة؛ إذ مــن المتوقــع أنْ تــؤدي هــذه الس�اســة ط�قــً
 لنصائحهما إلى تحو�ل الإنفاق من قبل المستهلكین على المسـتو�ین المحلـي والـدولي،

 
 

 
سالي سمیر فهمي عبد المس�ح: العلاقــات الاقتصــاد�ة فــي التجــارة الدول�ــة۔ مــع الإشــارة إلــى آثــار    )٤٣(

 .٦٧�عض الاتفاقات القطاع�ة لجولة أوروجواي على مصر۔ مرجع سابق، ص
هنــد مرســي محمـــد علــي: س�اســات تحر�ـــر ســعر الصــرف وأثرهـــا علــى الفقــر وتوز�ـــع الــدخل فـــي   )٤٤(

 .٣، ص٢٠٢١، ینایر٩مصر، مجلة الس�اسة والاقتصاد، جامعة بني سو�ف، العدد
 .On 16/5/2025, at 1:23PM  (cbe.org.eg) أسعار الصرف(45)

صفوت عبد السلام عوض الله: سعر الصرف وأثره على عــلاج اخــتلال میــزان المــدفوعات (التجر�ــة   )٤٦(
 . ٣٢، ص ٢٠٠٠المصر�ة في سعر صرف الجن�ه المصري)، دار النهضة العر��ة، القاهرة، 

https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/exchange-rates
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۱٦٤ 

، و�نـــاء عل�ـــه؛ )٤٨(وتحســـین وضـــع الاقتصـــاد القـــومي  ،)٤٧(وز�ـــادة الإنتـــاج والصـــادرات
سوف أعـرض فـي الفـرع الأول: ماه�ـة س�اسـة تخفـ�ض سـعر صـرف العملـة الوطن�ـة، 
من حیث مفهومها وأس�اب تخف�ض ق�مة العملة الوطن�ـة، ثـم أوضـح فـي الفـرع الثـاني 

 وذلك على التفصیل الآتي:شروط نجاح هذه الس�اسة، 
 الفرع الأول 

 ماهية سياسة تحفيض سعر صرف العملة الوطنية 
تعنــي س�اســة تخفــ�ض العملــة: انخفــاض القــوة الشــرائ�ة للعملــة الوطن�ــة فــي مقابــل 
السلع والخدمات محلً�ا ودولً�ا، وز�ادة السـعر المحلـي لعمـلات الأجنب�ـة؛ أي دفـع عـدد 
وحـدات أكثـر مـن العملــة المحل�ـة؛ للحصـول علـى نفــس العـدد مـن العملـة أو العمــلات 

، و�كــون تــدهور ق�مــة )٤٩(الأجنب�ــة؛ �معنــى تــنخفض أو تتــدهور ق�مــة العملــة المحل�ــة
 العملة الوطن�ة إما غیر متعمد أو متعمد من السلطات النقد�ة:

فهــو حالــة  :انخفــاض ق�مــة العملــة الوطن�ــة غیــر المتعمــد مــن الســلطات النقد�ــة .١
نت�جــة تبنــي الدولــة س�اســة تحر�ــر ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، وتــرك  )٥٠(تلقائ�ــة

ــد ســـعر الصـــرف لتلاقـــي قـــوى العـــرض والطلـــب دون تـــدخل مـــن الســـلطات  تحدیـ
، وذلك في حالة ات�ع الدولة لنظام حر�ة سعر الصرف (التعـو�م الكامـل )٥١(النقد�ة

 أو الحر)، وقد یؤدي هذا النظام إلى تدهور ق�مة العملة الوطن�ة �شكل مفاجئ. 
 

(47) Yujeong Cho & Others: Exchange rate regime and optimal policy: The 
case of China, Journal of International Money and Finance, Issue 152, 
Elsevier, Amsterdam, 2025, P1.  

  ˗إ�مــان بلوفــة وعــلاء الــدین قــادري: أثــر تخفــ�ض ق�مــة العملــة علــى میــزان المــدفوعات الجزائــري   )٤٨(
�استخدام منهج�ة الانحدار الــذاتي للفجــوات الزمن�ــة الم�طئــة    ٢٠٢٠:  ١٩٩٠دراسة ق�اس�ة للفترة  

 .١٤مرجع سابق، ص  ˗NARDLغیر الخط�ة  
جهاد أحمد نور الدین ع�اس وحسام الدین أحمد محمد عبــد المــنعم: أثــر تغیــرات أســعار الصــرف    )٤٩(

 .٢٤على مستوى مع�شة الأسرة المصر�ة، مرجع سابق، ص
 .١٤عبد الرحمان علي الجیلاني: أنظمة أسعار الصرف وعلاقتها �التعو�م، مرجع سابق، ص )٥٠(
سبر�نة مانع و�ر�م زرمان: أثر انخفاض ســعر صــرف العملــة علــى �عــض المتغیــرات الاقتصــاد�ة    )٥١(

، الجزائــر،  ١، العــدد٩ســك�كدة، مجلــد  ١٩٥٥اوت    ٢٠الكل�ة، مجلة ال�احث الاقتصــادي، جامعــة  
 .٥٠١، ص٢٠٢١
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۱٦٥ 

وهـو تصـرف إداري �صـدر نت�جـة إعـلان   تخف�ض ق�مة العملة الوطن�ة المتعمد: .٢
الســلطات النقد�ــة فــي الدولــة تحر�ــر ســعر الصــرف، وتخف�ضــه فــي ســوق الصــرف 
ــاع  ــا: ات�ـ ــالتین همـ ــة فـــي حـ ــة المعن�ـ ــة �الدولـ ــلطات النقد�ـ ــتخدمه السـ الأجنبـــي، وتسـ

؛ إذ )٥٢(الدولــة لنظــام ث�ــات ســعر الصــرف، أو نظــام تعــو�م ســعر الصــرف المــدار
تحدد السلطات النقد�ة حدود لارتفاع وانخفاض سعر الصرف، و�تم تخف�ض ق�مة 

 ، و�ختلف نس�ة التخف�ض من دولة إلى أخرى. العملة �شكل تدر�جي 
ــة العملـــة  ــ�ض ق�مـ ــة المعن�ـــة تخفـ ــل الدولـ ــع التـــي تجعـ ــ�اب ودوافـ ــدد أسـ وتتعـ

 ، وقد یرجع ذلك إلى سبب أو أكثر من الأس�اب الآت�ة:)٥٣(الوطن�ة
تلجــأ الدولــة إلــى تخفــ�ض ق�مــة العملــة الوطن�ــة لز�ــادة القــدرة التنافســ�ة للصــادرات  .١

، وحتــى تــنخفض حجــم الــواردات، و�قــل عجــز میــزان المــدفوعات، ومــا )٥٤(الوطن�ــة
یترتــب عل�ــه مــن ز�ــادة دخــول �عــض المنتجــین المحلیــین بتصــر�ف منتجــاتهم فــي 

، )٥٦(، وز�ــادة الطاقـة الإنتاج�ــة واســتخدام المز�ـد مــن العمالــة)٥٥(الأسـواق الخارج�ــة

 
  ˗إ�مــان بلوفــة وعــلاء الــدین قــادري: أثــر تخفــ�ض ق�مــة العملــة علــى میــزان المــدفوعات الجزائــري   )٥٢(

�استخدام منهج�ة الانحدار الــذاتي للفجــوات الزمن�ــة الم�طئــة    ٢٠٢٠:  ١٩٩٠دراسة ق�اس�ة للفترة  
 .١٤مرجع سابق، ص  ˗NARDLغیر الخط�ة  

كانت عمل�ة تخف�ض سعر الصرف فــي عهــد الإمبراطور�ــة الرومان�ــة والعصــور الوســطي مــا بــین    )٥٣(
القـــرنین الخـــامس المـــیلادي والخـــامس عشـــر المـــیلادي لتخفـــ�ض ق�مـــة الـــدیون المتراكمـــة علـــى  

 الأ�اطرة والأمراء والحكام.  
ــدفوعات   ــزان المـ ــتلال میـ ــى عـــلاج اخـ ــره علـ ــعر الصـــرف وأثـ ــلام عـــوض الله: سـ ــد السـ ــفوت عبـ صـ

 .٣٢(التجر�ة المصر�ة في سعر صرف الجن�ه المصري)، مرجع سابق، ص
(54) Lei Wang & Others: Exchange rate volatility and green growth in China: 

does nonlinearity matter? Op.Cit, P 4. 
 .١٤عبد الرحمان علي الجیلاني: أنظمة أسعار الصرف وعلاقتها �التعو�م، مرجع سابق، ص )٥٥(
صــــ�حي حســـــون الســــاعدي و��ـــــاد حمــــاد عبـــــد: أثــــر تخفـــــ�ض ســــعر الصـــــرف علــــى �عـــــض المتغیـــــرات    )٥٦(

الاقتصــاد�ة مــع التر�یــز علــى انتقــال رؤوس الأمــوال فــي بلــدان مختــارة، مجلــة الأن�ــار للعلــوم الاقتصــاد�ة  
 . ٩١، ص ٢٠١١، العراق، ٧، العدد ٤والإدار�ة، جامعة الأن�ار، المجلد 



 المجلة القانونیة (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونیة)                              مجلة علمیة محكمة  
 

)ISSN: 2537- 0758(   

 

۱٦٦ 

، )٥٧(والتوســع فــي الصــناعات التصــدیر�ة والقطاعــات الأخــرى التكمیل�ــة المرت�ــة �ــه
 وز�ادة الناتج والدخل القومي.

، لا ســ�ما إذا حــاول البنــك )٥٨(اســتنزاف الاحت�ــاطي النقــدي مــن العمــلات الأجنب�ــة .٢
المر�زي الحفاظ ظاهرً�ا علـى سـعر صـرف العملـة الوطن�ـة �ضـخ عمـلات أجنب�ـة 

وســحب المعــروض النقــدي مــن  ،)٥٩(فــي الســوق، لامتصــاص الصــدمات التجار�ــة
العملة الوطن�ة بز�ادة سعر الفائدة، فیتخذ البنك المر�زي قرار بتحر�ر العملة حتى 
ــلع  ــتیراد السـ ــتیراد�ة لاسـ ــوات الاسـ ــد الفجـ ــة لسـ ــوفیر العمـــلات الأجنب�ـ ــن تـ ــتمكن مـ یـ

 .)٦٠(الأساس�ة والإسترات�ج�ة
انتهاج الدولة س�اسة اقتصاد�ة (نقد�ة ومال�ة) خاطئة أو غیـر متناسـقة تـؤدي إلـى  .٣

تراجع معدلات النمو الاقتصادي، وارتفاع معدل التضخم، فتلجأ السـلطات النقد�ـة 
�الدولــة المعن�ــة إلــى حــل تخفــ�ض ق�مــة العملــة الوطن�ــة مــن أجــل تحقیــق التــوازن 

 .)٦١(الداخلي والخارجي للدولة
ت�ع�ــة العملــة الوطن�ــة لعملــة أجنب�ــة، ور�ــط العملــة الوطن�ــة �عملــة أجنب�ــة محــددة،  .٤

 فیؤدي انخفاض ق�مة العملة الأجنب�ة إلى انخفاض ق�مة العملة الوطن�ة.

 
سبر�نة مانع و�ر�م زرمان: أثر انخفاض ســعر صــرف العملــة علــى �عــض المتغیــرات الاقتصــاد�ة    )٥٧(

 .٥٠٢الكل�ة، مرجع سابق، ص
أن الاحت�ــاطي النقــد الأجنبــي: �عنــي الموجــودات الأجنب�ــة المتاحــة مــن النقــد الأجنبــي، والــذهب،   )٥٨(

ــى   ــاظ علـ ــرف للحفـ ــوق الصـ ــي سـ ــدخل فـ ــة للتـ ــة النقد�ـ ــتخدمها الس�اسـ ــي تسـ ــد الأدوات التـ ــد أحـ وتعـ
 استقرار سعر صرف العملة الوطن�ة.

دراســة تحلیل�ــة لــ�عض    ˗منصور علي منصــور شــطا: تقیــ�م أثــر تحر�ــر ســعر الصــرف فــي مصــر
 .٢١١٨مرجع سابق، ص  ˗)٢٠٢٠ ˗٢٠١٠مؤشرات الاقتصاد المدة من (

(59) Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 
Evidence from China, Springer, Berlin, 2024, P153. 

ولیـــد البلتـــاجي الســـید: تحر�ـــر ســـعر الصـــرف وأثـــره فـــي أداء الـــدیون والالتزامـــات المؤجلـــة، مرجـــع   )٦٠(
 .١١٧٠سابق، ص

سبر�نة مانع و�ر�م زرمان: أثر انخفاض ســعر صــرف العملــة علــى �عــض المتغیــرات الاقتصــاد�ة    )٦١(
 .٥٠٣الكل�ة، مرجع سابق، ص
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۱٦۷ 

الضغوط الخارج�ة: لا س�ما من صندوق النقد الدولي والولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة  .٥
عندما تكون الدولة المعن�ة تت�ع نظـام التعـو�م المـدار، وتقیـ�م سـعر صـرف العملـة 
الوطن�ـة �شـكل خـاطئ، فقــد �كـون سـبب الضـغوط الخارج�ــة إمـا بهـدف رفـع ســعر 

، وقــد )٦٣(، والضــغوط علــى الصــین)٦٢(صــرف العملــة مثلمــا حــدث فــي اتفــاق بــلازا
�كـون ســبب الضـغط هــو تخفـ�ض ســعر صــرف العملـة الوطن�ــة، وقـد �كــون ســبب 
الضغوط الخارج�ة حاجة الدولة المعن�ة لقرض من مؤسسات التمو�ل الدولي فقبل 
إبــرام قــرض مــع صــندوق النقــد الـــدولي أو البنــك الــدولي �فــرض �ــل منهمــا علـــى 

؛ فتتجــه الدولــة إلــى التحر�ــر ســواء )٦٤(الدولــة تحر�ــر ســعر صــرف عملتهــا المحل�ــة
ــوة  ــة لانخفـــاض القـ ــدار (الجزئـــي)، ونت�جـ ــر المـ ــل) أو التحر�ـ ــر (الكامـ ــر الحـ التحر�ـ
الشرائ�ة للعملة الوطن�ة مقارنة �السـعر المعلـن للعملـة الوطن�ـة یـؤدي التحر�ـر إلـى 

؛ وذلـك لأنَّ رد القـرض وفوائـده فـي حالـة م�الغـة )٦٥(انخفاض ق�مة العملة الوطن�ة
الدولة في تحدید سعر صرف عملتها بثمن أعلى من ق�مة العملة الحق�ق�ة؛ سوف 
یترتب عل�ـه ز�ـادة الأع�ـاء المال�ـة علـى هـذه الدولـة، وتحتـاج إلـى دفـع �م�ـة أكبـر 
مــن عملتهــا الوطن�ــة لتشــتري العملــة الأجنب�ــة لســداد الــدین؛ لــذا تشــترط مؤسســات 
التمو�ــل الــدولي (صــندوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي) علــى الدولــة طال�ــة القــرض 

 تحر�ر سعر صرف عملتها قبل عقد القرض.

 
(62) Jeffrey Frankel: The Plaza Accord, 30 Years Later, NBER Working 

Paper No. 21813, conference on Currency Policy Then and Now: 30th 
Anniversary of the Plaza Accord, Baker Institute for Public Policy, Rice 
University, Texas, USA, October 1, 2015, PP.5 ff. 

انظر الم�حث الثاني، المطلــب الأول: أثــر تخفــ�ض ســعر صــرف الیــوان علــى تــدفق الاســتثمارات    )٦٣(
 الأجنب�ة من هذه الدراسة.

دراســة تحلیل�ــة لــ�عض    ˗منصــور علــي منصــور شــطا: تقیــ�م أثــر تحر�ــر ســعر الصــرف فــي مصــر )٦٤(
 .٢٠٨٢مرجع سابق، ص  ˗)٢٠٢٠ ˗٢٠١٠مؤشرات الاقتصاد المدة من (

هنــد محمــد عبــد الحمیــد الدناصــوري: آثــار تخفــ�ض ق�مــة العملــة علــى الاســتثمارات الأجنب�ــة فــي   )٦٥(
،  ٢٠٢١الكو�ــت،    –، الســالم�ة٢٩مصر، المجلة الأكاد�م�ة للأ�حاث والنشــر العلمــي، الإصــدارة  

 .٣٨٨، ٣٨٧ص
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۱٦۸ 

حــدوث أزمــات اقتصــاد�ة تــؤدي إلــى تــدهور الوضــع الاقتصــادي، وهــروب رؤوس  .٦
الأمــوال إلــى الخــارج، والســ�طرة علــى ظــاهرة دولــرة الاقتصــاد، وهــي تحو�ــل العملــة 

، فتتخــذ الدولــة )٦٦(المحل�ــة إلــى دولارات والمضــار�ة علیهــا أو هرو�هــا إلــى الخــارج
ــوال  ــتعادة الأمــ ــا لاســ ــة منهــ ــة محاولــ ــة الوطن�ــ ــة العملــ ــ�ض ق�مــ ــرار تخفــ ــة قــ المعن�ــ

 . )٦٧(الهار�ة
،  ) ٦٨( تقل�ص حجم الدین العام الداخلي والخارجي، وعلاج عجـز الموازنـة العامـة للدولـة  .٧

وعجز میزان المدفوعات، وذلك �الحصول على نقد أجنبي إضافي �ساعد الدولة علـى  
ســــداد مــــدیونیتها الخارج�ــــة، و�نــــتج النقــــد الأجنبــــي مــــن ز�ــــادة الصــــادرات، وانخفــــاض  

ــواردات  ــار  ) ٦٩( الـ ــات إفقـ ــرف �س�اسـ ــعر الصـ ــ�ض سـ ــة تخفـ ــم�ة س�اسـ ــن تسـ ــذلك �مكـ ؛ لـ
لأنهــا تــؤثر فــي الــدول الأخــرى مــن    ، Beggar-thy-neighbor policiesالجــار 

جهتــین، همــا: المدیون�ــة الخارج�ــة، وتغیــر حجــم صــادرات الدولــة التــي خفضــت ســعر  
 . ) ٧٠( صرف عملتها على حساب شر�ائها التجار�ین 

القضاء على السوق السوداء الناتج عن اتسـاع الفجـوة بـین السـعر الرسـمي للعملـة  .٨
، وز�ــادة حاجــة الدولــة للنقــد )٧٢(، والســعر المــوازي فــي الســوق الســوداء)٧١(الأجنب�ــة

 
ولیـــد البلتـــاجي الســـید: تحر�ـــر ســـعر الصـــرف وأثـــره فـــي أداء الـــدیون والالتزامـــات المؤجلـــة، مرجـــع   )٦٦(

 .١١٧٠سابق، ص
صــ�حي حســون الســاعدي و��ــاد حمــاد عبــد: أثــر تخفــ�ض ســعر الصــرف علــى �عــض المتغیــرات   )٦٧(

 .٨٨الاقتصاد�ة مع التر�یز على انتقال رؤوس الأموال في بلدان مختارة، مرجع سابق، ص
 . ١١٦٩ولید البلتاجي السید: تحر�ر سعر الصرف وأثره في أداء الدیون والالتزامات المؤجلة، مرجع سابق، ص   )٦٨(
ســبر�نة مـــانع و�ــر�م زرمـــان: أثـــر انخفــاض ســـعر صــرف العملـــة علـــى �عــض المتغیـــرات الاقتصـــاد�ة  )٦٩(

 .٥٠٤الكل�ة، مرجع سابق، ص
(70) Jeffrey Frankel: The Plaza Accord, 30 Years Later, Op.Cit, P13. 

هو ســعر الصــرف المعلــن مــن الســلطات النقد�ــة، والمعمــول �ــه، ف�مــا �خــص الم�ــادلات    سعر الصرف الرسمي:  )٧١(
 : هو سعر الصرف في السوق السوداء، والأسواق غیر الرسم�ة. سعر الصرف الموازي الرسم�ة،  

دراســة حالــة بورصــتي  –من�ــة خر�ــاش: أثــر مخطــر ســعر الصــرف علــى أداء محفظــة الأوراق المال�ــة
 .٣٢، مرجع سابق، ص٢٠١٠عمان والسعود�ة لفترة 

ــر ســـعر الصـــرف فـــي مصـــر )٧٢( ــ�م أثـــر تحر�ـ ــ�عض  ˗منصـــور علـــي منصـــور شـــطا: تقیـ ــة لـ دراســـة تحلیل�ـ
 .٢٠٨٢مرجع سابق، ص ˗)٢٠٢٠ ˗٢٠١٠مؤشرات الاقتصاد المدة من (
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۱٦۹ 

الأجنبــي لســداد التزامــات الدولــة تجــاه الخــارج (للإفــراج عــن ال�ضــائع ومســتلزمات 
الإنتـاج فــي المـوانئ والأدو�ــة والســلع الضـرور�ة والاســترات�ج�ة)، ورغ�ـة مــن الدولــة 
فــي القضــاء علــى المضــار�ات علــى العمــلات الأجنب�ــة فــي الســوق الســوداء التــي 
ــات  ــع المنتجـ ــعر ب�ـ ــم�ة، فسـ ــاد�ة الرسـ ــدورة الاقتصـ ــن الـ ــدًا عـ تحـــتفظ �المكســـب �عیـ
ا یثقـل  المستوردة یتحدد بناء على سعر العملات الأجنب�ة في السوق السـوداء؛ مِمـَّ

 .)٧٣(كاهل الموطن المحلي، و�ز�د من أر�اح المضار�ین والمستوردین والتجار
 تهیئة بیئة جاذ�ة للاستثمار الأجنبي الم�اشر، والاستثمارات الأجنب�ة الحافظة. .٩

معالجة التقی�م الخاطئ لسعر صرف العملة الوطن�ة، فسعر الصرف �عكس القوة  .١٠
الشـرائ�ة للعملـة المحل�ـة؛ ومـن ثـم �صـ�ح قـرار تخفـ�ض ق�مـة العملـة قـرار �اشـف 

 عن تدهور ق�مة العملة الوطن�ة، ول�س قرارًا منشئًا لسعر جدید للعملة الوطن�ة.
وتحكــم المــادة الرا�عــة مــن اتفاق�ــة تأســ�س صــندوق النقــد الــدولي س�اســة تخفــ�ض 

 .)٧٤(العملة حتى لا تتلاعب أي دولة �الشر�اء التجار�ین
 الفرع الثاني 

 شروط نجاح سياسة تخفيض سعر صرف العملة الوطنية
حتــى تــأتي س�اســة تخفــ�ض العملــة بثمارهــا المرجــوة، والمتمثلــة فــي تحســین وضــع 
میزان المدفوعات، وز�ادة القـدرة التنافسـ�ة للصـادرات المحل�ـة، وانخفـاض الـواردات؛ إذ 
یــؤدي انخفــاض ق�مــة العملــة الوطن�ــة إلــى جعــل العملــة الوطن�ــة رخ�صــة الــثمن أمــام 
ــي  ــة التـ ــات المحل�ـ ــن المنتجـ ــى ثمـ ــدوره علـ ــنعكس بـ ا یـ ــَّ ــة الأخـــرى؛ مِمـ العمـــلات الأجنب�ـ
أص�حت رخ�صة الثمن، و�ساعد على انطلاق الصادرات من المنتجات المحل�ـة التـي 

لا بُدَّ من أص�حت رخ�صة الثمن مقارنة بثمن السلع الأجنب�ة المماثلة، ولتحقیق ذلك؛ 
 توافر مجموعة من الشروط هي:

 
 .١٥عبد الرحمان علي الجیلاني: أنظمة أسعار الصرف وعلاقتها �التعو�م، مرجع سابق، ص )٧٣(
: الالتزامــات المتعلقــة بترتی�ــات الصــرف الأجنبــي، القســم الأول: التزامــات الأعضــاء العامــة، ٤المــادة  )٧٤(

: تجنــب التلاعــب �أســعار الصــرف أو النظــام النقــدي الــدولي؛ لمنــع إجــراء تعــدیل فعــال فــي ٣الفقــرة 
  میزان المدفوعات، أو لكسب میزة تنافس�ة غیر عادلة تمیزه عن الأعضاء الآخر�ن.
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۱۷۰ 

(الصـادرات)، �حیـث  )٧٦(الخارجي علـى منتجـات الدولـة المعن�ـة )٧٥(مرونة الطلب .١
یؤدي انخفـاض ق�مـة العملـة إلـى ز�ـادة أكبـر فـي الطلـب علـى المنتجـات المُصـدرة 

؛ إذ إن تغیـر انخفـاض الـثمن بنسـ�ة مئو�ـة معینـة یـؤدي إلـى ز�ـادة )٧٧(إلى الخارج
ا  الطلب على المنتجات بنس�ة مئو�ة أكبر من النس�ة التي انخفض بها الـثمن؛ مِمـَّ

ــر ــراد أكبـ ــثمن، و�حقـــق إیـ ــات )٧٨(�عـــوض انخفـــاض الـ ــب أن تتصـــف المنتجـ ، و�جـ
المُصـــدرة �معـــاییر الجـــودة والموصـــفات الصـــح�ة والأمن�ـــة حتـــى تســـتط�ع منافســـة 

 .)٧٩(المنتجات الأجنب�ة البدیلة
مرونة الطلب الداخلي على السلع المستوردة (الواردات)، �حیث یؤدي ز�ادة ثمنهـا  .٢

�العملـــة الوطن�ـــة دون العملـــة الأجنب�ـــة إلـــى انخفـــاض الطلـــب علیهـــا؛ إذ إنَّ ســـعر 
السلع المستوردة �العملة الأجنب�ة لن یتغیر، فالتغیر الحادث �مس العملـة الوطن�ـة 

، وهنـا لا بـُدَّ أنْ )٨٠(فقط، أما إذا �ان الطلب على الواردات غیـر مـرن لا یـنخفض
 

مــن نســـ�ة التغیــر فـــي الـــثمن، وتكــون ق�مـــة معامـــل    أكبـــر نســ�ة التغیـــر فـــي الكم�ــة المطلو�ـــة    الطلــب المـــرن:  )٧٥(
)، و�عبــر عنهــا �منحنــى ینحــدر �شــكل �ســ�ط علــى المحــور الأفقــي؛ مثــل:  ١-(م ث >   ١-المرونة أكبر مــن 

 السلع، والخدمات البدیلة، فانخفاض الثمن بنس�ة معینة یؤدي إلى ز�ادة الكم�ة المطلو�ة بنس�ة أكبر. 
 . ٩٦، ص٢٠٠١عبد الهادي علي النجار: م�ادئ الاقتصاد، الجزء الثاني، بدون دار نشر، دقهل�ة، 

(76) Chahir Zaki & Others: How Do Trade Margins Respond to the Exchange 
Rate? The Case of Egypt, Working Paper no. 189, The Egyptian center for 
Economic Studies, November 2017, P4. 

منال جابر مرسي محمد: تقیــ�م فاعل�ــة الس�اســة النقد�ــة فــي تحقیــق اســتقرار ســعر الصــرف فــي مصــر   )٧٧(
)، المجلة العلم�ة للاقتصاد والتجــارة، �ل�ــة التجــارة جامعــة عــین شــمس، ٢٠١٧-١٩٩٠خلال الفترة (

 .٥٠١، ص٢٠١٧، القاهرة، ٤، العدد ٤٧المجلد 
عبد الله الصعیدي: علم الاقتصــاد، الجــزء الثــاني، التحلیــل الاقتصــادي الجزئــي، دار النهضــة العر��ــة،   )٧٨(

 .١٣٤القاهرة، بدون تار�خ، ص
ســبر�نة مـــانع و�ــر�م زرمـــان: أثـــر انخفــاض ســـعر صــرف العملـــة علـــى �عــض المتغیـــرات الاقتصـــاد�ة  )٧٩(

 .٥٠٤الكل�ة، مرجع سابق، ص
(80) Chahir Zaki & Others: How Do Trade Margins Respond to the Exchange 

Rate? The Case of Egypt, Op. Cit ,P4. 
، ١-مــن نســ�ة التغیــر فــي الــثمن، م ث < أقــلنســ�ة التغیــر فــي الكم�ــة المطلو�ــة  الطلب غیر المرن:

و�عبر عنها �منحنى ینحــدر �شــكل شــدید الانحــدار علــى المحــور الأفقــي، مثــل الســلع والخــدمات التــي 
 لها بدیل ناقص من وجهة نظر المستهلك.
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 . ) ٨١( تفرض الدولة �عض التدابیر الحمائ�ة
مرونة الجهاز الإنتاجي �حیث �ستجیب لز�ـادة الطلـب المحلـي للبـدائل المسـتوردة،  .٣

ــادرات ــدل الصــ ــادة معــ ــاتج عــــن ز�ــ ــارجي النــ ــون )٨٢(والطلــــب الخــ ــل أن تكــ ، ف�فضــ
التـــي  -صــادرات الدولـــة مـــن الســلع الصـــناع�ة، ول�ســـت الســلع الأول�ـــة (الزراع�ـــة)

-تحتاج إلى وقت للإنتاج، فلا تتمكن الدولة من ز�ادة الإنتاج في الأجـل القصـیر
، ول�ســـت مـــن الســـلع نصـــف المصـــنعة، لا ســـ�ما أنَّ الطلـــب علـــى الســـلع الأول�ـــة 

 .)٨٣(والسلع نصف المصنعة یتسم �ضالة مرونة الطلب علیهما
الاسـتقرار النسـبي فـي الأسـعار المحل�ـة، والسـ�طرة علـى معـدلات التضـخم والعمــل  .٤

و�حیـث لا  ،)٨٤(على انخفـاض الأسـعار، �مقـدار أكبـر أو مسـاوٍ لمعـدل التخفـ�ض
، وعـدم ق�ـام )٨٥(ینشر التوقع �أن تخف�ض ق�مة العملة سوف �عق�ـه تخفـ�ض آخـر

 
دراسة فــي آل�ــة تشــغیل نظــام  ˗محمد عبد السلام عمر: الأسواق والأثمان وتحقیق التوازن الاقتصادي

 .١١٥، ١١٤، ص٢٠١٢الط�عة الثالثة، بدون دار نشر، القاهرة،  ˗الاقتصاد الحر
تلجأ الدولة المعن�ة إلــى فــرض قیــود �م�ــة علــى الــواردات حما�ــة لمیــزان مــدفوعاتها عمــلاً بــنص المــادة   )٨١(

، والخاصــة �الــدول النام�ــة، و�مكــن أن تبــرم الدولــة اتفاق�ــات التجــارة ١٩٤٧مــن اتفاق�ــة الجــات  ١٨
 والدفع مع الدول التي تز�د حجم واردتها إلى الدولة المعن�ة. 

دراســة  ˗إ�مان بلوفة وعلاء الدین قــادري: أثــر تخفــ�ض ق�مــة العملــة علــى میــزان المــدفوعات الجزائــري   )٨٢(
ــرة  ــ�ة للفتـ ــر  ٢٠٢٠: ١٩٩٠ق�اسـ ــة غیـ ــة الم�طئـ ــوات الزمن�ـ ــذاتي للفجـ ــدار الـ ــة الانحـ ــتخدام منهج�ـ �اسـ

 .١٦مرجع سابق، ص ˗NARDLالخط�ة 
صفوت عبــد الســلام عــوض الله: ســعر الصــرف وأثــره علــى عــلاج اخــتلال میــزان المــدفوعات (التجر�ــة   )٨٣(

 .١٣٣المصر�ة في سعر صرف الجن�ه المصري)، مرجع سابق، ص
ــر ســـعر الصـــرف فـــي مصـــر )٨٤( ــ�م أثـــر تحر�ـ ــ�عض  ˗منصـــور علـــي منصـــور شـــطا: تقیـ ــة لـ دراســـة تحلیل�ـ

 .٢٠٩١مرجع سابق، ص ˗)٢٠٢٠ ˗٢٠١٠مؤشرات الاقتصاد المدة من (
قــانون الطلــب: هــو العلاقــة العكســ�ة بــین الــثمن والكم�ــة المطلو�ــة خــلال فتــرة زمن�ــة معینــة مــع افتــراض �قــاء    )٨٥(

ولكــن تــرد اســتثناءات  العوامــل المســتقلة الأخــرى التــي تــؤثر فــي الكم�ــة المطلو�ــة علــى حالهــا دون تغییــر،  
، ومنهــا: أثــر التوقعــات �ــإن الانخفــاض �عق�ــه انخفــاض آخــر،  على قانون الطلب تجعله دالة طرد�ة متزایــدة 

 فعندما تتغیر ثمن المنتج �الانخفاض؛ تقل الكم�ة المطلو�ة في انتظار التخف�ضات اللاحقة. 
 ˗التحلیل الاقتصــادي الجزئــي ˗صفوت عبد السلام عوض الله: م�ادئ علم الاقتصاد، الكتاب الثاني 

 .٧١، ص٢٠١٥دار النهضة العر��ة، القاهرة، 
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، والعمل على )٨٦(الدول التي تنتج منتجات متنافسة بتخف�ض سعر صرف عملتها
ــعار ــاض الأسـ ــم انخفـ ــن ثـ ــي؛ ومـ ــادة العـــرض المحلـ ــاج لز�ـ ــادة الإنتـ ــل )٨٧(ز�ـ ، وتقلیـ

 الفجوة بین الصادرات والواردات.
إن تحقیــق نمــو ســر�ع ومســتدام للمعــدل الصــادرات یتطلــب أكثــر مــن مجــرد تــأثیر  .٥

ــب�ة أعلـــى )٨٨(ســـعري  ــزة نسـ ــة �میـ ــة المعن�ـ ــع الدولـ ــد أن تتمتـ  a higher؛ فـــلا بـ
comparative advantage فمصـر )٨٩(فـي إنتـاج المنتجـات المعـدة للتصـدیر ،

، أو )٩٠(تتخصص في تصـدیر المنتجـات التقلید�ـة ذات الق�مـة المضـافة المحـدودة
تز�ـد حصــة مصـر مــن تصـدیر المنتجــات التـي �قــل الطلـب العــالمي علیهـا؛ مثــل: 

ــمدة، ف ــنخفض القطـــن، والأسـ ــات التـــي یـ ــادرات مصـــر مر�ـــز فـــي المنتجـ ه�كـــل صـ
 . )٩١(تداولها في الأسواق العالم�ة

ــر�ة، وذلــــك بتنــــوع المنتجــــات، وتــــوطین  فـــــأقترح إعــــادة ه�كلــــة الصــــادرات المصــ
الإنتــاج  ، وتهیئــة)٩٢(صــادرات التكنولوج�ــا المتقدمــة، والآلات والمعــدات والإلكترون�ــات

 
، ١٩٩٢إبــراه�م محمــد الفــار: ســعر الصــرف بــین النظر�ــة والتطبیــق، دار النهضــة العر��ــة، القــاهرة،  )٨٦(

 .٤٩، ٤٨ص
(87)Yusuf Ekrem Akbas & Others: The effect of output level, exchange rate and 

interest rate on inflation in BRIC-T countries, Review of Economics and 
Political Science, Emerald Publishing Limited, U.K, 2024, P2. 

(88)Hoda Youssef & Chahir Zaki: From Currency Depreciation to Trade Reform 
How to Take Egyptian Exports to New Levels? Policy Research Working 
Paper 8809, World Bank, April 2019, p3. 

(89) Chahir Zaki & Others: How Do Trade Margins Respond to the Exchange 
Rate? The Case of Egypt, Op. Cit, P31. 

(90)Hoda Youssef & Chahir Zaki: From Currency Depreciation to Trade Reform 
How to Take Egyptian Exports to New Levels? Op. Cit, p1. 

(91) Ibid, p9. 
یتشكل ه�كل الصادرات السلع�ة المصر�ة مــن ســلع منخفضــة التكنولوج�ــا، وفــي الغالــب ملوثــة للبیئــة؛   )٩٢(

إذ تحتل صادرات مواد البنــاء، والمــواد الك�ماو�ــة، والأســمدة، والمــواد الغذائ�ــة، والحاصــلات الزراع�ــة، 
والملا�ــــس الجــــاهزة، والغــــزل والنســــ�ج، والمصــــنوعات الجلد�ــــة نســــ�ة �بیــــرة مــــن الصــــادرات الســــلع�ة 

ــام  ــن عــ ــع الأول مــ ــلال الر�ــ ــر�ة خــ ــادرات المصــ ــرز الصــ ــت أبــ ــر�ة، و�انــ ــوالح  ٢٠٢٤المصــ ــي المــ هــ
 الطازجة، والمجففة، والأسمدة والأسلاك والكابلات المعزولة وز�وت النفط والذهب.

 مساء. ١٣:١، الساعة ٣١/٣/٢٠٢٥في   |الهیئة العامة للرقا�ة على الصادرات والواردات

https://www.goeic.gov.eg/ar/media-center/news/1243
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ا  المحلــي للتصــدیر، �مطــابق لمواصــفات الأمــن والســلامة والجــودة، ســواء أكــان منتجــً
ا جدیــدًا، وتلبــي الــذوق العــام واحت�اجــات الــدول الأخــرى، ا أو منتجــً علــى الدولــة و  قائمــً

تهیئة البیئة التجار�ة والتنظ�م�ة، و�عطاء مز�ـد مـن الاهتمـام والمسـاعدات الفن�ـة لر�ـادة 
الأعمــال، والشــر�ات الصــغیرة والمتوســطة العاملــة فــي القطــاع التصــدیري، لاســ�ما أن 
هــذه الشــر�ات حدیثــة تفتقــر إلــى المــوارد المال�ــة وال�شــر�ة اللازمــة ل�قائهــا فــي الأســواق 
المحل�ــة والعالم�ــة، و�بــرام عــدة معاهــدات مــع الــدول الأخــرى لتشــج�ع صــادرات مصــر 
إلــیهم، ودراســة حالــة الســوق الخــارجي جیــد، و�قامــة معــارض للمنتجــات المصــر�ة فــي 

 الأسواق الخارج�ة، و�جب التر�یز على عقد اتفاق�ات تجار�ة لفتح أسواق جدیدة.
لم تسـتفد الـدول النام�ـة فـي معظمهـا مـن س�اسـة تحفـ�ض سـعر صـرف   وفي رأیي

ــا تـــؤدي إلـــى انخفـــاض القـــوة  عملتهـــا الوطن�ـــة، بـــل وتتضـــرر مـــن هـــذه الس�اســـة؛ لأنهـ
الشرائ�ة للعملة المحل�ة، وارتفاع معدل التضخم، وارتفاع أسـعار السـلع الأساسـ�ة؛ ممـا 
ــرة  ــات الفقیـ ــة للط�قـ ــدخول الحق�ق�ـ ــدیر، وانخفـــاض الـ ــدرة مصـــر علـــى التصـ ــن قـ ــد مـ �حـ
والمتوســطة، وهــروب رؤوس الأمــوال للخــارج؛ �ســبب انخفــاض الق�مــة الحق�ق�ــة للنقــود 

 والودائع البنك�ة، واهتزاز الثقة في العملة الوطن�ة. 
أنَّ معظــــم الــــدول النام�ــــة، ومنهــــا مصــــر، لا تــــأتي س�اســــة تخفــــ�ض ســــعر  وأرى 

ا ومــا زال هنــاك  الصــرف �الثمــار المرجــو؛ وذلــك راجــع إلــى أن التخفــ�ض �كــون جزئ�ــً
 The real effective exchange rateفــارق بــین ســعر الصــرف الحق�قــي 

)REER(  وسـعر الصـرف الاسـمي nominal exchange rate (NER))أو  )٩٣
ا نسـبً�ا،  الرسمي، فسعر الصادرات �كون مرتفعًا نسبً�ا، وسعر الواردات �كون منخفضـً
وعـــدم تنـــوع المنتجـــات المُصـــدرة، واعتمادهـــا علـــى تصـــدیر المنتجـــات البترول�ـــة، التـــي 
ا؛ ممــا �صــب فــي مصــلحة المســتوردین، ولا یتحســن الأداء  یتحــدد فیهــا الســعر عالم�ــً

 التصدیري.

 
أو الرسمي هو: ق�مة العملة الوطن�ة مقابل المتوسط المــرجح ) NERسعر الصرف الفعلي الاسمي (    )٩٣(

هو المعدل لفروق التضخم. وتــؤدي الز�ــادة فــي  NERو  REERلعدة عملات أجنب�ة، والفارق بین 
REER .إلى أن الصادرات تص�ح مكلفة، وأن الواردات تص�ح أرخص 

Chahir Zaki & Others: How Do Trade Margins Respond to the Exchange Rate? 
The Case of Egypt, Op. Cit , P20. 
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یوجه الجهاز الإنتاجي في معظـم الـدول النام�ـة الكثیـر مـن المشـكلات،   رأیيوفي  
منها: أنَّ أغلب المنتجات تحتاج إلـى مـدخلات إنتـاج مسـتوردة لـ�س لهـا بـدیل محلـي؛ 
ممــــا یــــؤدي إلــــى ارتفــــاع ثمــــن المنتجــــات المحل�ــــة؛ �ســــبب ارتفــــاع أســــعار المــــدخلات 
المستوردة، وز�ادة الطلب على العملة الأجنب�ة، وتستخدم السـلطات النقد�ـة أداة ارتفـاع 
سعر الفائـدة لسـحب العملـة الوطن�ـة، وارتفـاع مسـتوى الأجـور لمواجهـة ارتفـاع مسـتوى 
ــادة معــــدل التضــــخم، وعــــدم مرونــــة الجهــــاز  الأســــعار، وهــــذه الس�اســــة تــــؤدي إلــــى ز�ــ
الإنتــاجي لاعتمــاده علــى المنتجــات الزراع�ــة والســلع الأول�ــة والســلع نصــف المصــنعة 
بنس�ة �بیرة من صادرات الدول النام�ة؛ لأنها لا تحتاج إلـى تكنولوج�ـا متطـورة، فعلـى 
الدول النام�ة العمل على ز�ادة التصن�ع المحلي، وتخف�ض الاعتمـاد علـى مسـتلزمات 
 الإنتاج المستوردة، والعمل على رفع الجودة مع تخف�ض الثمن للمنافسة محل��ا ودول��ا.

أنــه �مكــن أن تتخــذ    أرى وللتخف�ــف مــن حــدة تخفــ�ض ســعر صــرف العملــة المحل�ــة،  
والحفـــاظ علـــى    ، وزارة التجـــارة والصـــناعة الكثیـــر مـــن الإجـــراءات لتـــوفیر العمـــلات الأجنب�ـــة 

ســعر الصــرف فــي الحــدود التــي �حــددها البنــك المر�ــزي، منهــا: فــرض حظــر علــى �عــض  
الواردات، وحتى لا تتخذ الدول الأخرى إجراءات مماثلة، أو تقدم شـكوى �حظـر الاسـتیراد،  

تقـــد�م طلــب إلـــى ســكرتار�ة الجـــات إذا �انــت الدولـــة متقدمــة، ولجنـــة    فعلــى الدولـــة المعن�ــة 
ــة إذا �ـــان دولـــة نام�ـــة  ــع  ) ٩٤( میـــزان المـــدفوعات �منظمـــة التجـــارة العالم�ـ ، �ســـتعرض الوضـ

الاقتصادي مؤ�دًا �الأرقام التي تؤ�د تأزمه؛ تمهیدًا لإطلاق مفاوضات مع الدول الأخـرى؛  
بهدف التوصل إلى اتفاق یب�ح حظر �عض صادراتهم للدولة المعن�ـة (صـاح�ة العجـز فـي  

و�مكـن    ، ) ٩٥( ، و�ذلك �مكن للدولة أن تلجـأ إلـى قیـود التصـدیر الاخت�ار�ـة میزان مدفوعاتها) 
 

تســــمح منظمــــة التجــــارة العالم�ــــة �فــــرض قیــــود علــــى    ١٩٤٧مــــن اتفاق�ــــة الجــــات    ١٨و   ١٢وعمــــلاً �المــــادة    )٩٤(
الواردات، في حال تعرض اقتصاد إحدى الــدول الأعضــاء لضــغوط تســتنزف الاحت�ــاطي الأجنبــي، وتُضــر  

 �الوضع الاقتصادي، ومیزان المدفوعات الخاص �الدولة العضو المعن�ة. 
تلجــأ إلــى هــذه الاتفاقــات الــدول التــي تعــاني عجــز میــزان مــدفوعاتها، وتهــدف هــذه    اتفاق�ــات التجــارة والــدفع:  )٩٥(

الاتفاقات إلى تنظ�م عمل�ة الت�ادل التجاري بین الدولة التي تعاني عجزًا و�ــین الــدول الأخــرى المصــدرة لهــا،  
و�تضمن الاتفاق جم�ع المسائل المتعلقة �الت�ادل التجاري بین الدولتین؛ مثــل: ب�ــان المنتجــات محــل الت�ــادل  
التجــاري، وتحدیـــد الكم�ـــات والقـــ�م، وقواعـــد تســـو�ة المـــدفوعات، وتتمیـــز هـــذه الاتفاقـــات �أنهـــا مؤقتـــة (حیـــث  
تكون في الغالب سنة)، و�ذلك �جوز لأي دولة عضــو فــي منظمــة التجــارة العالم�ــة اســتخدام هــذه الاتفاقــات  

 . ١٩٤٧من اتفاق�ة الجات    ١٢لمعالجة العجز في میزان مدفوعاتها تطب�قًا للمادة  
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۱۷٥ 

ــا إلـــى البنـــك   ــلوا علیهـ فـــرض شـــرط علـــى المصـــدر�ن بتقـــد�م العمـــلات الأجنب�ـــة التـــي حصـ
المر�ــزي لتحو�لهــا إلــى عملــة وطن�ــة، �مــا �حــق للــدول النام�ــة المطال�ــة �حقهــا فــي التنم�ــة  

التي تسـمح للـدول النام�ـة لأغـراض    ) ٩٦( من اتفاق�ة الجات   ١٨الاقتصاد�ة، وتطبیق المادة  
 التنم�ة الاقتصاد�ة بوضع قیود �م�ة على الواردات.  

و�جب التكامل والتداخل بین أدوات الس�اسة النقد�ة والمال�ة؛ للحفـاظ علـى عـرض 
ــي  ــة فـ ــة النقد�ـ ــل أدوات الس�اسـ ــة، وتتمثـ ــتو�ات ملائمـ ــد مسـ ــرف عنـ ــعر الصـ ــود وسـ النقـ

؛ لتحدید نسـ�ة الاحت�ـاطي لـدى البنـوك وتحر�ـر أسـعار )٩٧(التدخل في السوق المفتوحة
الفائدة، �الإضافة إلى امتصـاص السـیولة مـن خـلال مب�عـات أذون الخزانـة، والسـندات 
الحكوم�ة...إلخ، والس�اسة المال�ة المتمثلة في ترشید الإنفـاق الحكـومي بترشـید الـدعم، 

 عدم الاتجاه إلى رفع الأجور والمرت�ات؛ للس�طرة على ارتفاع معدل التضخم.و 
كذلك �مكن للدولة أن تتدخل في أحد محددات سعر الصـرف للتـأثیر فـي السـوق، 
وظــروف العــرض والطلــب؛ لــذا أرى مــن الأهم�ــة معرفــة محــددات ســعر الصــرف فــي 
(الم�حـــث الأول)، ثـــم أتنـــاول �عـــض التجـــارب الدول�ـــة فـــي تحر�ـــر ســـعر الصـــرف فـــي 
(الم�حــث الثــاني)؛ للاســتفادة منهــا قــدر المســتطاع، ثــم أخــتم �عــرض آثــار تعــو�م ســعر 

 الصرف الجن�ه المصري على الاستثمارات الأجنب�ة (الم�حث الثالث).

 
ــابق،   ــاد�ة الدول�ــــة، مرجــــع ســ ــاد الس�اســــي، الجــــزء الثــــاني، العلاقــــات الاقتصــ عبــــد الله الصــــعیدي: الاقتصــ

 . ٩٩، ٩٨ص 
، والخاصــة �الــدول النام�ــة حیــث �حــق لتلــك الــدول فــرض قیــود ١٩٤٧مــن اتفاق�ــة الجــات  ١٨المــادة  )٩٦(

 ١٢كم�ــة علــى الــواردات لحما�ــة میــزان مــدفوعاتها، إذا لــم تتــوافر الشــروط المنصــوص علیهــا �المــادة 
(العجز الموقت في میــزان المــدفوعات)، �ــذلك �حــق للــدول النام�ــة فــرض قیــود �م�ــة علــى الــواردات؛ 
لحما�ـــة الصـــناعات الوطن�ـــة (الولیـــدة والقائمـــة)، �شـــرط أن تعتبـــر تلـــك الصـــناعات ضـــرور�ة لتحقیـــق 

 التنم�ة الاقتصاد�ة. 
�قصد �السوق المفتوحة: ب�ع وشراء الأوراق المال�ة خاصة أذونات الخزانة من قبل البنــك المر�ــزي فــي ســوق    )٩٧(

الأوراق المال�ـــة العاد�ــــة، وقـــد �متــــد نشــــاط البنـــك المر�ــــزي إلـــى التعامــــل فــــي الـــذهب والعمــــلات الأجنب�ــــة،  
 و�ستخدم البنك المر�زي هذه الس�اسة للرقا�ة على الائتمان، والتأثیر في المعروض النقدي. 

، ٢٠٠٢الســــید عط�ــــة عبــــد الواحـــــد: التحلیــــل الاقتصــــادي الكلـــــي، دار النهضــــة العر��ــــة، القـــــاهرة، 
 .٤١٠،  ٤٠٩ص
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۱۷٦ 

 المبحث الأول 
 محددات سعر الصرف 

لُ ســـعر الصـــرف مـــرآةً تعكـــس الوضـــع الاقتصـــادي للدولـــة، ومـــدى صـــحته أو  ُ�مَثـــِّ
ضــعفه، وهــو مؤشـــرٌ للتــوازن الخـــارجي للدولــة المعن�ـــة، فتــدهور ســـعر الصــرف �عنـــي 
وجــود اخــتلال فــي الوضــع الاقتصــادي للدولــة المعن�ــة، و�ســهم ســعر الصــرف بنســ�ة 

مــن  أرى لــذا  ؛)٩٨(كبیـرة فــي انتشــار الأزمـات الاقتصــاد�ة العالم�ــة مـن دولــة إلــى أخـرى 
الأهم�ــة �مكــان عــرض محــددات ســعر الصــرف؛ للوقــوف علــى أســ�اب تــدهور ســعر 
صرف العملة الوطن�ة، أو تحسن ق�مة العملة الوطن�ة، والتنبؤ �قرار السـلطات النقد�ـة 
ــوء  ــراره فـــي ضـ ــاذ قـ ــن اتخـ ــتثمر مـ نُ المسـ ــِّ ا ُ�مَكـ ــَّ ــة؛ مِمـ ــة العملـ ــع ق�مـ ــالتخف�ض أو برفـ �ـ

 المؤشرات الاقتصاد�ة لسعر الصرف.
وحتى �مكن تفسر ظاهرة انخفاض سعر صرف العملة الوطن�ة في مواجهة عملـة 
أو عــدد مــن العمــلات الأجنب�ــة، بینمــا یرتفــع ســعر الصــرف فــي الوقــت نفســه �النســ�ة 
لعمــــلات أجنب�ــــة أخــــرى، و�رجــــع ذلــــك إلــــى الطلــــب والعــــرض علــــى العملــــة الوطن�ــــة، 
والعملات محل الانخفاض والارتفاع؛ إذ یتكون سعر الصرف �حر�ة وفقًا لتلاقي قـوى 

ــة ــة المعن�ـ ــة للدولـ ــة الوطن�ـ ــة العملـ ــعر الصـــرف �عكـــس ق�مـ ، )٩٩(العـــرض والطلـــب، فسـ
وتتعدد محددات سعر صرف الجن�ه المصري أمام الدولار والعملات الأجنب�ة الأخرى 
ــة  ــأثر عـــرض العملـ ــؤثر و�تـ ــا؛ إذ یـ ــة والطلـــب علیهـ ــي قـــوى عـــرض العملـ ــؤثر فـ التـــي تـ
والطلــب علیهــا؛ ومــن ثــم ســعر الصــرف �العدیــد مــن المتغیــرات الاقتصــاد�ة والس�اســ�ة 
ــة  ــددات داخل�ـ ــى محـ ــعر الصـــرف إلـ ــددات سـ ــ�م محـ ــا، و�مكـــن تقسـ ــة وغیرهـ والاجتماع�ـ

 وذلك على التفصیل الآتي:(المطلب الأول)، ومحددات خارج�ة (المطلب الثاني)، 

 
جهاد أحمد نور الدین ع�اس وحسام الدین أحمد محمد عبــد المــنعم: أثــر تغیــرات أســعار الصــرف    )٩٨(

 .٤على مستوى مع�شة الأسرة المصر�ة، مرجع سابق، ص
محمد م�ارك مصطفى الإمام: سعر الصرف وأثره على حجم الاستثمارات الم�اشرة فــي الســودان،    )٩٩(

 .٢٠، ص٢٠١٧، السودان، فبرایر ٨١المال والاقتصاد، بنك ف�صل الإسلامي السوداني، العدد
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 المطلب الأول 
 المحددات الداخلية لسعر الصرف 

تتعــدد العوامــل والمحــددات الداخل�ــة التــي تــؤثر فــي ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، 
التي تن�ع من داخل الدولة؛ مثل: معـدل التضـخم (الفـرع الأول)، وسـعر الفائـدة (الفـرع 
ــات  ــار�ة وتوقعــــ ــائعات والمضــــ ــل فــــــي الشــــ ــتثمار التــــــي تتمثــــ ــار الاســــ ــاني)، وأخطــــ الثــــ
المستثمر�ن، وخطر الترجمة، وحجم الاحت�اطي النقدي، والاستقرار الس�اسي والأمني، 

وذلــك علــى التفصــیل ومعــدل نمــو الاقتصــاد القــومي، وال�عــد البیئــي، (الفــرع الثالــث)، 
 الآتي:

 الفرع الأول 
 معدل التضخم 

ــعار،  Inflation :التضـــخم ــام للأسـ ــتوى العـ ــي المسـ ــل فـ ــاع المتواصـ ــي الارتفـ �عنـ
، فمجـرد ارتفـاع الأسـعار )١٠٠(وانخفاض القوة الشـرائ�ة لوحـدة النقـد مـن العملـة الوطن�ـة

، و�ــؤدي إلــى )١٠١(لا �عنـي التضــخم، بــل �شـترط أن �كــون الارتفــاع متواصـل ومســتمر
ــتج  ــد ینـ ــب، وقـ ــة الطلـ ــن تلب�ـ ــاج عـ ــز الإنتـ ــة عجـ ــدمات؛ نت�جـ ــلع والخـ ــعار السـ ــادة أسـ ز�ـ

، )١٠٢(التضخم عن ز�ادة عرض النقود؛ نت�جة اتجاه الدولة إلى ز�ـادة الـدخول الاسـم�ة
، أو نت�جــة عــدم إحــراس البنــوك عنــد مــنح )١٠٣(أو الإفــراط فــي حجــم الإصــدار النقــدي

الائتمــان والقــروض الكبیــرة لأشــخاص، وعــدم ردهــم للم�ــالغ المقترضــة، ف�ضــطر البنــك 
 

ســالي ســمیر فهمــي عبــد المســ�ح: محــددات الادخــار الخــاص فــي مصــر واســترات�ج�ة ز�ــادة معدلاتــه،    )١٠٠(
 . ٩٦٣، ص ٢٠٢٣، ینایر ١٠١روح القوانین، �ل�ة الحقوق، جامعة طنطا، الجزء الثاني، العدد 

ولیــد البلتــاجي الســید: تحر�ــر ســعر الصــرف وأثــره فــي أداء الــدیون والالتزامــات المؤجلــة، مرجــع   )١٠١(
 .١١٩٥سابق، ص

قــد الدولــة تتجــه إلــى ز�ــادة المرت�ــات (الأجــور الاســم�ة)؛ لتخف�ــف حــدة التضــخم، والتخف�ــف مــن   )١٠٢(
آثــار تخفــ�ض ق�مــة العملــة الوطن�ــة علــى محــدودي الــدخل، ولكــن هــذه الس�اســة تــنعكس �الســلب  

 على الأجور الحق�ق�ة التي تتجه إلى الانخفاض، و�رتفع تكال�ف المع�شة.
إ�مــان علــي محفــوظ العجــوزة: تــأثیر الصــدمات النقد�ــة علــى ســعر الصــرف فــي جمهور�ــة مصــر   )١٠٣(

،  ٧١العر��ــة، مجلــة ال�حــوث والدراســات العر��ــة، المنظمــة العر��ــة للتر��ــة والثقافــة والعلــوم، العــدد
 .٢٨٧، ص ٢٠١٩تونس، د�سمبر
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المر�زي إلى تقـد�م م�ـالغ مال�ـة �بیـرة إلـى هـذه البنـوك؛ للتغلـب علـى صـعو�ات انعـدام 
السـیولة، و�تجـه إلـى الإصـدار النقـدي، وتــؤدي �ـل العوامـل السـا�قة إلـى ارتفـاع معــدل 

 . )١٠٤(التضخم
والـــذي یز�ــــد الوضـــع ســــوءًا، تعـــرض الدولــــة المعن�ـــة للتضــــخم المســـتوردة؛ نت�جــــة 
اعتمادهـــا علـــى نســـ�ة �بیـــرة مـــن الاســـتهلاك المحلـــي علـــى ســـلع وخـــدمات اســـترات�ج�ة 
مســتوردة �صــعب الاســتغناء عنهــا؛ مثــل: الأغذ�ــة، والأدو�ــة، و�رمج�ــات الحاســب، أو 
استیراد مستلزمات الإنتاج، والسلع الرأسمال�ة، والسلع الوس�طة من الخارج؛ مِمَّا یـؤدي 

إذا ما ترجمت �العملة ،  )١٠٥(إلى ارتفاع الأسعار نت�جة ارتفاع أسعار السلع المستوردة
الســـــلع  ، و�ـــــذلك �حـــــدث التضـــــخم المســـــتورد؛ نت�جـــــة ارتفـــــاع تكـــــال�ف إنتـــــاجالمحل�ــــة

ا التـي یـدخل فـي إنتاجهـا منتجـات مسـتوردة ، �الإضــافة )١٠٦(والخـدمات المصـنعة محل�ـ�
ا یز�ــد مــن تحمــل  إلــى تعمــد المســتورد رفــع الأســعار؛ للحفــاظ علــى هــامش الــر�ح؛ مِمــَّ

 الموطن أع�اء مال�ة جدیدة، و�ضر �محدود الدخل.
ــلعي أو  ــه غطـــاء سـ ــوم للنقـــود دون أن �قابلـ ــار غیـــر المحكـ فالتضـــخم �عنـــي الانتشـ
خدمي أو ذهب أو احت�ـاطي مـن النقـد الأجنبـي، و�نـاء عل�ـه توجـد علاقـة ت�ادل�ـة بـین 
التضخم وانخفاض سـعر صـرف العملـة الوطن�ـة، �حیـث یـؤدي ارتفـاع معـدل التضـخم 
إلى انخفاض سعر صرف العملة الوطن�ة؛ وذلك لأن ارتفاع معدل التضخم یؤدي إلى 
ا، و�ز�ـد  ا ودول�ـ� ز�ادة أسعار السلع والخدمات الوطن�ة؛ ومن ثَمَّ �قل الطلب علیها محل�ـ�
ا، ور�مــا أعلــى  الطلــب علــى المنتجــات الأجنب�ــة البدیلــة لهــا التــي أصــ�حت أرخــص ثمنــً
ــة لاســـتبدالها  ــة الوطن�ـ ــرض العملـ ــتم عـ ــدفوعات، فیـ ــزان المـ ــع میـ ــدهور وضـ ــودة، و�تـ جـ
�العملة الأجنب�ة التي زاد الطلب علیها للوفاء بثمن المنتجات الأجنب�ة؛ مِمَّا یؤدي إلى 

 .)١٠٧(انخفاض ثمن العملة الوطن�ة

 
 . ١٦٢، ص ٢٠٢٣محمد إبراه�م الشافعي: الاقتصاد الدولي المعاصر، دار النهضة العر��ة، القاهرة،    )١٠٤(

(105) Chahir Zaki & Others: How Do Trade Margins Respond to the 
Exchange Rate? The Case of Egypt, Op. Cit ,P4. 

(106)Yusuf Ekrem Akbas & Others: The effect of output level, exchange rate 
and interest rate on inflation in BRIC-T countries, Op.Cit, P2. 

(107) Tom Jacob & Others: Relationship between Foreign Portfolio 
Investment and Exchange Rate: The Case of India Using VECM Testing 
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۱۷۹ 

ومن جهة أخرى یؤدي الم�الغة في تقدیر ق�مة العملة الوطن�ة في التعو�م المدار، 
أو  nominal exchange rate (NER)ووجـود فجـوة بـین سـعر الصـرف الاسـمي 

الرســمي والمُعلــن مــن الســلطات النقد�ــة، و�ــین ســعر الصــرف فــي الســوق الســوداء إلــى 
ونظرًا لما �عان�ه الاقتصاد الوطني من ارتفاع معدلات ، )١٠٨(ضعف الأداء التصدیري 

التضخم، ورغ�ة من الدولة المعن�ة فـي رفـع الأداء التصـدیري؛ تتجـه السـلطات النقد�ـة 
إلـى تخفـ�ض ســعر صـرف العملـة الوطن�ــة؛ لتصـ�ح صـادرات البلــد أقـل تكلفـة، و�ــزداد 
ا یــؤدي إلــى تعز�ــز أنشــطة الإنتــاج داخــل البلــد  الطلــب علیهــا فــي الســوق الدول�ــة؛ مِمــَّ

، وعلى النق�ض تمامًا یؤدي تثبیت ق�مـة العملـة الوطن�ـة إلـى فقـدان القـدرة )١٠٩(المعني 
 .)١١٠(التنافس�ة للمنتجات الوطن�ة، وز�ادة الواردات الأجنب�ة

وعندما تتخذ السلطات النقد�ة قرارًا بتحر�ر سعر الصرف أو تعو�م العملة الوطن�ة 
، وتــنخفض ق�مــة العملــة أو قوتهــا الشــرائ�ة، وتفقــد )١١١(یرتفــع المســتوى العــام للأســعار
، و�سعى الأفراد للتخلص منها، وادخار أموالهم فـي )١١٢(النقود وظ�فتها �مخزن للق�مة

ــب ــندات وعقـــــــارات وذهـــــ ــورة أســـــــهم وســـــ ــة )١١٣(صـــــ ذات الق�مـــــــة  أو عمـــــــلات أجنب�ـــــ

 
Approach, BIMTECH Business Perspectives, Birla Institute of 
Management Technology, India, 2022, P4. 

(108) Hoda Youssef & Chahir Zaki: From Currency Depreciation to Trade 
Reform How to Take Egyptian Exports to New Levels? Op. Cit, p3. 

(109) Lei Wang & Others: Exchange rate volatility and green growth in 
China: does nonlinearity matter? Op.Cit, P4. 

ــاد   )١١٠( إ�مـــان علـــي محفـــوظ العجـــوزة: أثـــر تحر�ـــر ســـعر الصـــرف علـــى معـــدل التضـــخم فـــي الاقتصـ
 .٦١٢المصري، مرجع سابق، ص

ولیــد البلتــاجي الســید: تحر�ــر ســعر الصــرف وأثــره فــي أداء الــدیون والالتزامــات المؤجلــة، مرجــع   )١١١(
 .١١٤٤سابق، ص

 .٥٦إبراه�م محمد الفار: سعر الصرف بین النظر�ة والتطبیق، مرجع سابق، ص )١١٢(
مجلــة    ˗دراسة فقه�ــة تحلیل�ــة  ˗سعید خنوش: تغیر ق�مة العملة وأثره على أداء الحقوق ولالتزامات   )١١٣(

 .٢٣٤، ص ٢٠١٨، یولیو ١، العدد٢٠الصراط، �ل�ة العلوم الإسلام�ة، جامعة الجزائر، المجلد
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و�ــل ذلــك یــؤدي ، والــتخلص مــن العملــة الوطن�ــة ذات الق�مــة المتــدهورة؛ )١١٤(المســتقرة
 . إلى ز�ادة عرض العملة المحل�ة، وتدهور سعرها

، ولـم تتغیـر مسـتوى )١١٥(هذا �الإضافة إلى أثر ارتفاع الأسعار في الدولة المعن�ـة
الأسعار في الدول الأخرى المشتر�ة معها في التجارة؛ فتقل ق�مة العملة الوطن�ة عمـا 

؛ و�رجــع ذلــك إلــى أنَّ ســعر الصــرف یتجــه إلــى الانخفــاض بــنفس النســ�ة )١١٦(ذي قبــل
ا لنظر�ــة تعــادل القــوة الشــرائ�ة التــي تقــوم  )١١٧(التــي ترتفــع بهــا الأســعار المحل�ــة، تطب�قــً

 
أحمد محمد محمد یوسف: أثــر ســعر الصــرف ومعــدل الفائــدة والتضــخم علــى ســلوك الودائــع فــي    )١١٤(

ــاة   ــة قنـ ــارة، جامعـ ــة التجـ ــة، �ل�ـ ــة والبیئ�ـ ــات التجار�ـ ــة للدراسـ ــة العلم�ـ ــري، المجلـ ــد المصـ ــوق النقـ سـ
 .  ١١٥٨، ص ٢٠٢٠، الإسماعیل�ة،٣، العدد١١السو�س، مجلد  

و�لاحظ في مصر الذي زاد الأمر سواء، اتجاه الدولة إلى تحر�ر سعر الصرف، �الإضــافة إلــى    )١١٥(
ا أدى إلـــى تـــأثیر مضـــاعف فـــي   إصـــلاح منظومـــة الـــدعم، ورفـــع الـــدعم عـــن الطاقـــة والوقـــود؛ مِمـــَّ
الأســـعار، وارتفعـــت �شـــكل �بیـــر، فقـــد صـــدرت العدیـــد مـــن القـــرارات الوزار�ـــة التـــي صـــاح�ة قـــرار  

 .٢٠١٦تحر�ر الجن�ه المصري في نوفمبر  
بتحدیــد ســعر ب�ــع البنــز�ن والكیروســین والســولار،    :٢٠١٧لســنة    ١٤٣٥قــرار رئــ�س الــوزراء رقــم  

 .٢٨/٦/٢٠١٧مكرر،   ٢٥الجر�دة الرسم�ة العدد 
بتحدیـــد ســـعر ب�ـــع المنتجـــات البترول�ـــة، الجر�ـــدة    :٢٠١٨لســـنة    ١١٣٠قـــرار رئـــ�س الـــوزراء رقـــم  

 .١٣/٦/٢٠١٨مكرر هـ،    ٢٣الرسم�ة العدد  
بتحدیــــد ســــعر ب�ــــع المتــــر المكعــــب مــــن الغــــاز    :٢٠١٨لســــنة    ١١٣٣قــــرار رئــــ�س الــــوزراء رقــــم  

 .١٣/٦/٢٠١٨مكرر هـ،   ٢٣الطب�عي المستخدم �وقود للس�ارات، الجر�دة الرسم�ة العدد  
بتحدیــد ســعر ب�ــع الغــاز الطب�عــي المســتخدم فــي    :٢٠١٨لســنة    ١٤٠٣قــرار رئــ�س الــوزراء رقــم  

مكــرر،    ٢٩المنــازل، والنشــاط التجــاري المعــادل للاســتخدام المنزلــي، الجر�ــدة الرســم�ة العــدد  
٢١/٧/٢٠١٨. 

ــاد   )١١٦( إ�مـــان علـــي محفـــوظ العجـــوزة: أثـــر تحر�ـــر ســـعر الصـــرف علـــى معـــدل التضـــخم فـــي الاقتصـ
 .٦٢١المصري، مرجع سابق، ص

تتحدد ق�مة عملة دولتین بناء على مستوى الأسعار في الدولتین، وذلك بنــاء علــى نظر�ــة تعــادل    )١١٧(
 القوة الشرائ�ة، وتأخذ هذه النظر�ة صورتین:  
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على فرض�ة قانون السعر الواحد، والذي �عني أنَّ السلع المتجانسة تُ�اع بنفس السـعر 
، فسـعر )١١٨(في جم�ع الدول، مع افتراض غ�اب مصار�ف النقـل والحـواجز الجمر��ـة

اءً علـى مـا تقـدر أن تشـتر�ه هـذه العملـة مـن منتجـات،  صرف العملة المعن�ة یتحـدد بِنـَ
، وتضـعف القـدرة التنافسـ�ة للصـناعات المحل�ـة )١١٩(سواء في داخل الدولة أو خارجهـا

ــاد  ــدرة الاقتصـ ــن قـ ا �ضـــعف مـ ــَّ ــي؛ مِمـ ــاج المحلـ ــدیر، أو الإنتـ ــة للتصـ ــواء المخصصـ سـ
 القومي على تولید فرص عمل جدیدة.

 
�معنــى أن أي ســلعة لهــا    الصــورة المطلقــة لنظر�ــة تعــادل القــوة الشــرائ�ة أو قــانون الســعر الواحــد: .١

سعر واحد فــي الــدولتین �مكــن شــراؤها بــنفس الســعر �عــد تحو�ــل عملــة إحــدى الــدولتین إلــى عملــة  
الدولة الأخرى، وفقًا لسعر الصرف المحدد بناء على مستوى الأســعار فــي البلــدین، و�عــاب علــى  
هذه النظر�ة: أنها لم تلتفت إلى تأثیر انتقال رأس المال في معدل سعر الصــرف، و�عــض الســلع  
مَّ   �طب�عتهــا لا تــدخل مجــال التجــارة الدول�ــة �خــدمات الصــ�انة للأجهــزة المنزل�ــة وغیرهــا؛ ومــن ثــَ

 عدم التعادل في القوة الشرائ�ة، وأغفلت النظر�ة نفقات النقل.
یتغیــر ســعر الصــرف بــین عملتــین خــلال فتــرة    نظر�ــة تعــادل القــوة الشــرائ�ة فــي صــورتها النســب�ة: .٢

زمن�ة معینة مع التغیــر النســبي فــي المســتوى العــام للأســعار خــلال هــذه الفتــرة فــي �لتــا الــدولتین،  
فلو لم یتغیر المستوى العام للأســعار فــي إحــدى الــدولتین، وارتفــع المســتوى العــام للأســعار بنســ�ة  

في الدولة الأخــرى خــلال فتــرة زمن�ــة معینــة؛ ســوف یــنخفض ســعر صــرف   ٪ ٣٠معینة، ولنفترض
، وتعرضــت هــذه النظر�ــة للنقــد؛ إذ إنَّهــا لا تتطــابق مــع  ٪ ٣٠عملــة الدولــة الأخیــرة بــنفس النســ�ة  

الواقــع فــي �عــض الحــالات، و�وجــد عوامــل أخــرى فــي الأجــل القصــیر تــؤدي دورًا فــي التــأثیر فــي  
ســعر الصــرف غیــر المســتوى العــام للأســعار، وصــعو�ة تحدیــد ســنة الأســاس التــي �حســب علیهــا  

 سعر الصرف في سنة المقارنة.
 .١٣٧:  ١٣٢محمد إبراه�م الشافعي: الاقتصاد الدولي المعاصر، مرجع سابق، ص

جهاد أحمد نور الدین ع�اس وحسام الدین أحمد محمد عبد المنعم: أثر تغیرات أسعار الصــرف    )١١٨(
 .٩على مستوى مع�شة الأسرة المصر�ة، مرجع سابق، ص

  ˗إ�مــان بلوفــة وعــلاء الــدین قــادري: أثــر تخفــ�ض ق�مــة العملــة علــى میــزان المــدفوعات الجزائــري   )١١٩(
�استخدام منهج�ة الانحدار الــذاتي للفجــوات الزمن�ــة الم�طئــة    ٢٠٢٠:  ١٩٩٠دراسة ق�اس�ة للفترة  

 .١٥مرجع سابق، ص  ˗NARDLغیر الخط�ة  
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و�تـنج عـن ارتفــاع معـدل التضــخم انخفـاضُ الـدخل الحق�قــي لمحـدودي ومتوســطي 
الــــدخل؛ �ســــبب ارتفــــاع الأســــعار، وانخفــــاض الق�مــــة الحق�ق�ــــة للأجــــور النقد�ــــة التــــي 
�حصـــلون علیهـــا (القـــوة الشـــرائ�ة للنقـــود)، وعـــدم ز�ـــادة الـــدخول النقد�ـــة بنســـ�ة مســـاو�ة 
لمعــدل الز�ــادة المتراكمــة فــي الأســعار، فیــنخفض معــدل الاســتهلاك؛ لارتفــاع تكــال�ف 

ا یــؤدي إلــى ضــیق الســوق رغــم )١٢٠(المع�شــة، وتنتشــر ظــاهرة الر�ــود التضــخمي  ؛ مِمــَّ
 . )١٢١(كثرة عدد السكان؛ لأنهم لا �ملكون القوة الشرائ�ة لتحو�ل رغ�اتهم إلى طلب

ورغ�ــة مــن الدولــة فــي تخف�ــف حــدة التضــخم؛ تتجــه إلــى ز�ــادة الــدخول، وُ�طالــب 
ا یـؤدي إلـى ز�ـادة العـرض النقـدي،  العمال �القطاع العـام والخـاص بز�ـادة الأجـور؛ مِمـَّ
و�ز�د تكال�ف الإنتاج، وترتفع الأسعار مرة أخرى، وتكتسب عمل�ة الارتفاع التضخمي 

و�لمـــا ارتفعـــت الأســـعار؛ انخفضـــت ق�مـــة العملـــة الوطن�ـــة،  ،)١٢٢(للأســـعار قـــوة دافعـــة
 وانخفض سعر صرف هذه العملة.

و�ــؤثر التضــخم فــي قــرارات المســتثمر�ن الأجانــب الــذین �خشــون علــى أمــوالهم مــن 
الأثر على أر�اح المستثمر المتوقعة؛ نت�جة عدم رواج من جهتین، هما:   )١٢٣(الخسارة

عــــدم تمتــــع الدولــــة المعن�ــــة منتجاتــــه؛ �ســــبب ضــــیق الســــوق، وخطــــر الترجمــــة نت�جــــة 
 .)١٢٤(Economic Stability �الاستقرار الاقتصادي

 
ولیــد البلتــاجي الســید: تحر�ــر ســعر الصــرف وأثــره فــي أداء الــدیون والالتزامــات المؤجلــة، مرجــع   )١٢٠(

 .١١٩٢سابق، ص
سالي سمیر فهمي عبد المس�ح: التحلیل الاقتصــادي والضــر��ة العقار�ــة، مر�ــز التعلــ�م المــدمج،    )١٢١(

 . ١٥، ص٢٠٢٤جامعة عین شمس، القاهرة،  
هنــد مرســى محمــد علــي: س�اســات تحر�ــر ســعر الصــرف وأثرهــا علــى الفقــر وتوز�ــع الــدخل فــي   )١٢٢(

 .١٧مصر، مرجع سابق، ص
�حیــي محمــد أبــو طالــب ســل�مان: تعر�ــف ســعر الصــرف وأنواعــه والعوامــل المــؤثرة ف�ــه، مرجــع   )١٢٣(

 .٢٥سابق، ص
حالــة الاقتصــاد التــي تتمیــز �ــالتوازن والاســتقرار فــي مختلــف جوانبهــا،    �الاســتقرار الاقتصــادي: �قصــد    )١٢٤(

ــو   ــغیل الكامـــل للمـــوارد الاقتصـــاد�ة دون تضـــخم، فهـ وذلـــك بتحقیـــق الاســـتقرار الـــداخلي والخـــارج، �التشـ
الحفــاظ علــى اقتصــاد مســتقر  عــدم وجــود تقل�ــات حــادة فــي المؤشــرات الاقتصــاد�ة الكل�ــة، و یهــدف إلــى  

ــة بـــین   ــن التقل�ـــات المفاجئـ ــوي، والحـــد مـ ــو اقتصـــادي قـ ــق معـــدل نمـ ــات الأســـعار، و�حقـ ــالٍ مـــن تقل�ـ خـ



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 
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ا ســبق: أنَّ ارتفــاع المســتوى العــام للأســعار فــي الدولــة المعن�ــة مقارنــةً  نخلــص مِمــَّ
�المســتوى العــام للأســعار فــي الــدول الأخــرى المشــتر�ة معهــا فــي التجــارة، یــؤدي إلــى 
ز�ــادة حجــم الــواردات، وانخفــاض القــدرة التنافســ�ة للصــادرات الوطن�ــة؛ ومــن ثــم ز�ــادة 
عــرض العملـــة المحل�ــة، وز�ـــادة الطلــب علـــى العملــة الأجنب�ـــة، فــتخفض ق�مـــة العملـــة 
المحل�ة، و�رتفع سعر الصرف العملات الأجنب�ة لا س�ما عملات الدول المشتر�ة مع 

ال�احـث أنَّ معـدل التضـخم مـن أهـم العوامـل المـؤثرة  یــرى هذه الدولة في التجارة؛ لذلك 
 في تحدید سعر الصرف.

ــعف الأداء  وأرى  ــة، وضــ ــدول النام�ــ ــاجي للــ ــاز الإنتــ ــة الجهــ ــدم مرونــ ــرًا لعــ ه نظــ ــَّ أنــ
التصـــدیري، وعـــدم الاســـتقرار النســـبي فـــي الأســـعار، فـــلا تـــأتي س�اســـة تخفـــ�ض ســـعر 
الصـــرف �الثمـــار المرجـــوة، ولا تـــؤدي إلـــى تحســـین میـــزان المـــدفوعات، بـــل تـــؤدي إلـــى 
فقدان الثقـة فـي العملـة الوطن�ـة، وز�ـادة الطلـب علـى العمـلات الأجنب�ـة، وز�ـادة معـدل 

 التضخم.
ونظرًا لوجود تأثیر ت�ادلي بین معدل التضخم وتخف�ض سـعر الصـرف، فكلمـا زاد 
معـدل التضـخم؛ تقـل ق�مــة العملـة الوطن�ـة، و�ـؤدي قــرار تخفـ�ض العملـة الوطن�ـة إلــى 

ضرورة التنسیق بین الس�اسة المال�ـة والنقد�ـة؛ إذ تتـدخل  أقترحارتفاع معدل التضخم،  
الســلطات النقد�ــة �صــفة دور�ــة؛ لتقیــ�م ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، وتــر�ط الســلطات 
النقد�ــة اتخــاذ قــرار تعــو�م وتخفــ�ض ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة �عــدم تجــاوز معــدل 
التضــخم مســتوى معــین، وتعمــل علــى تخفــ�ض عــرض النقــود، ف�جــب أن یــر�ط البنــك 
المر�زي الإصدار النقدي الجدیـد �كم�ـة الـذهب الموجـودة لد�ـه، والاحت�ـاطي مـن النقـد 

دَّ أنْ �قابـــل الإصـــدار النقـــدي الجدیـــد غطـــاء الأ  جنبـــي، وحجـــم الإنتـــاج المحلـــي، فـــلا بـــُ
ســلعي، أو خــدمي، أو عمــلات أجنب�ــة، أو غطــاء ذهبــي؛ حتــى لا تحــدث تز�ــد مشــكلة 
التضخم التي تؤدي إلى ارتفاع الأسعار، وتـدهور ق�مـة العملـة الوطن�ـة، و�مكـن للبنـك 

 
ــعار الصــــرف،   ــة، واســــتقرار أســ ــعار الفائــــدة، وتجنــــب انتشــــار ال�طالــ العــــرض والطلــــب، وتخفــــ�ض أســ

 ولتحقیق الاستقرار الاقتصادي لا بُدَّ من التنسیق بین أدوات الس�اسة المال�ة والنقد�ة. 
Abdullahi Aduagba Yahaya: The Impact of Monetary Policy on Economic 

Stabilization in Azerbaijan, master’s Thesis, Graduate School of 
Economics, Khazar University, Azerbaijan, 2024, P32 &33.  
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المر�زي إصدار نقدي جدید �قابل �م�ة المنتجات المحل�ة المُصـدرة إلـى الخـارج؛ لأنَّ 
التصـــدیر �جلـــب عملـــة أجنب�ـــة، و�ـــذلك علـــى الس�اســـة المال�ـــة عـــدم الاتجـــاه إلـــى رفـــع 
الأجـــور والمرت�ــــات؛ إذ یــــؤدي انخفــــاض الــــدخل إلــــى تقلــــص الطلــــب علــــى المنتجــــات 
المستوردة، و�تحسن وضع میزان المدفوعات، و�جب على الس�اسة النقد�ة العمل على 
ــتقرار نســـبي فـــي  ــاتج المحلـــي للســـ�طرة علـــى معـــدلات التضـــخم، وتحقیـــق اسـ ــادة النـ ز�ـ
الأســعار، وذلــك �الاهتمــام بر�ــادة الأعمــال والمشــروعات الصــغیرة والمتوســطة، فیــؤدي 

 ز�ادة الإنتاج وتخف�ض الأجور إلى استقرار في سعر الصرف وتحسین ق�مته.
وحسنًا فعل البنك المر�زي المصري �إطلاق العدیـد مـن الم�ـادرات لـدعم الأنشـطة 

مل�ــار جن�ــه، وم�ــادرة دعــم  ٥٠الاقتصــاد�ة؛ مثــل: م�ــادرة دعــم القطــاع الخــاص �مبلــغ 
، واســــتمرار م�ــــادرة تمو�ــــل المشــــروعات المتوســــطة والصــــغیرة ومتناه�ــــة )١٢٥(الســــ�احة
 ؛ بهدف ز�ادة الإنتاج، وما یترتب عل�ه من انخفاض الأسعار.)١٢٦(الصغر

 الفرع الثاني 
 سعر الفائدة 

: �عنــي الم�ــالغ النقد�ــة التــي تــدفعها البنــوك علــى Interest rateســعر الفائــدة: 
القـــروض والودائــــع، و�ســـتخدم البنــــك المر�ـــزي أداة ارتفــــاع ســـعر الفائــــدة �اســــترات�ج�ة 

، وســحب الســیولة، وتشــج�ع الأفــراد علــى إیــداع )١٢٧(لجــذب المــدخرات، وتعبئــة الودائــع
ا فــي الحصــول علــى الفائــدة المرتفعــة، لا ســ�ما فــي الأجــل  أمــوالهم فــي البنــوك؛ طمعــً
القصیر، فسعر الفائدة هو المكافاة التي �حصل علیها الفرد؛ نت�جة تخل�ه عن السیولة 

 
(125)https://www.cbe.org.eg/ar/news-

publications/news/2024/10/20/19/09/the-launch-of-a-new-initiative-to-
support-the-tourism 
On19/5/2025, At08:16PM.  

(126)https://www.cbe.org.eg/ar/msmes-entrepreneurship/msmes/facilitating-
access-to-finance 

On19/5/2025, At08:16PM.   
أحمد محمد محمد یوسف: أثــر ســعر الصــرف ومعــدل الفائــدة والتضــخم علــى ســلوك الودائــع فــي    )١٢٧(

 .  ١١٥٩سوق النقد المصري، مرجع سابق، ص

https://www.cbe.org.eg/ar/news-publications/news/2024/10/20/19/09/the-launch-of-a-new-initiative-to-support-the-tourism
https://www.cbe.org.eg/ar/news-publications/news/2024/10/20/19/09/the-launch-of-a-new-initiative-to-support-the-tourism
https://www.cbe.org.eg/ar/news-publications/news/2024/10/20/19/09/the-launch-of-a-new-initiative-to-support-the-tourism
https://www.cbe.org.eg/ar/msmes-entrepreneurship/msmes/facilitating-access-to-finance
https://www.cbe.org.eg/ar/msmes-entrepreneurship/msmes/facilitating-access-to-finance
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، فتنتقل رؤوس الأموال من الدولة ذات سعر الفائدة الأدنى إلى )١٢٨(لمدة زمن�ة معینة
، وذلـك فــي حالــة ارتفـاع ســعر الفائـدة فــي الدولــة )١٢٩(الدولـة ذات ســعر الفائـدة الأعلــى 
 . )١٣٠(المعن�ة عن سعر الفائدة العالمي 

ا  فیز�ـد الطلــب علـى العملــة الوطن�ـة، و�رتفــع ثمنهـا؛ لــذلك یـؤثر ســعر الفائـدة طرد�ــ�
، و�عــد ســعر الفائــدة إحــدى الوســائل التــي تســتخدمها الســلطات )١٣١(فــي ســعر الصــرف

النقد�ــة (البنــك المر�ــزي) فــي التعــو�م المــدار لجــذب المــدخرات، وســحب الســیولة مــن 
؛ حتى ینخفض عرضها لیرتفع ثمنهـا، فـالأفراد �عرضـون العمـلات )١٣٢(العملة الوطن�ة

الأجنب�ة التي �قل سـعر فائـدتها فـي سـوق الصـرف؛ لشـراء العملـة الوطن�ـة التـي یرتفـع 
ســعر فائــدتها؛ لتحقیــق أر�ــاح مــن فــروق أســعار الفائــدة؛ لــذا �عــد ســعر الفائــدة عــاملاً 

 رئ�سًا في حر�ة رؤوس الأموال دول��ا.
والـــذي یـــؤثر فـــي ســـعر الصـــرف هـــو ســـعر الفائـــدة الحق�قـــي، ولـــ�س ســـعر الفائـــدة 
ا منــه معــدل  الاســمي، و�قصــد �ســعر الفائــدة الحق�قــي: ســعر الفائــدة الاســمي مطروحــً
التضـــخم، أمـــا ســـعر الفائـــدة الاســـمي: فهـــو النســـ�ة المئو�ـــة للفائـــدة المعلنـــة مـــن البنـــك 
المر�زي على الشهادات والودائع والأوع�ة الادخار�ـة، فلـو ارتفـع سـعر الفائـدة الاسـمي 
في دولة مـا، وصـاح�ه ارتفـاع مماثـل فـي معـدل التضـخم، فـإنَّ ذلـك �عنـي ث�ـات سـعر 
ا لا یـــؤثر فـــي جـــذب المـــدخرات لهـــذه الدولـــة، ولا �صـــاحب ذلـــك  الفائـــدة الحق�قـــي؛ مِمـــَّ

 
جــون ماینــارد �ینــز: النظر�ــة العامــة للتشــغیل والفائــدة والنقــود، ترجمــة إلهــام عیــداروس، مراجعــة  ) ١٢٨(

 .٢١٣، ص٢٠١٠عبد الله شحاتة خطاب، هیئة أبو ظبي للثقافة والتراث، أبو ظبي، 
(129)Tom Jacob & Others: Relationship between Foreign Portfolio 

Investment and Exchange Rate: The Case of India Using VECM Testing 
Approach, Op.Cit, 2022, P4. 

 و�قصد �سعر الفائدة العالمي: سعر الفائدة لدى الشر�اء التجار�ین.   )١٣٠(
الولیــد أحمــد طلحــة: س�اســات تحر�ــر ســعر الصــرف فــي الــدول العر��ــة: بــین النظر�ــة والتطبیــق،  

 .١١مرجع سابق، ص
(131)Yusuf Ekrem Akbas & Others: The effect of output level, exchange rate 

and interest rate on inflation in BRIC-T countries, Op.Cit, P2. 
مع الإشارة إلــى آثــار    -سالي سمیر فهمي عبد المس�ح: العلاقات الاقتصاد�ة في التجارة الدول�ة  )١٣٢(

 .٧٤�عض الاتفاقات القطاع�ة لجولة أوروجواي على مصر۔ مرجع سابق، ص
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ارتفــاع فــي ســعر صـــرف العملــة الوطن�ــة؛ لأنَّ معــدل التضـــخم المماثــل �قضــي علـــى 
أنَّ محــدد ســعر الفائــدة �جــذب  أرى لــذلك  ؛)١٣٣(الــر�ح المحقــق مــن ســعر الفائــدة العــالي 

الأموال الوطن�ة والاستثمارات الجنب�ة الحافظة �شـرط ارتفـاع معـدل سـعر الفائـدة علـى 
 معدل التضخم.

وفــي المقابــل یــؤثر ارتفــاع ســعر الفائــدة فــي تــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة؛ 
؛ إذ یواجه المستثمر مشكلة ارتفاع سـعر )١٣٤(لأنَّه یؤدي إلى ارتفاع تكلفة المشروعات

الفائدة على القروض التي تحتاجها الشر�ات في بدء المشـروع، أو لرغبتـه فـي التوسـع 
ضرورة العمل على تخفـ�ض سـعر الفائـدة وتحر�ـره؛ حتـى تسـتط�ع  فأرى في المشروع، 

مصر جـذب مز�ـد مـن الاسـتثمارات المحل�ـة والأجنب�ـة، التـي تمثـل حجـر الأسـاس فـي 
  ز�ادة الإنتاج، وعلاج المشاكل الاقتصاد�ة �افة.

فعلــى البنــك المر�ــزي أن �ســتخدم أداة ســعر الفائــدة �حــذر، لا ســ�ما إذا �ــان ســعر 
صــرف العملــة الوطن�ــة فــي فتــرة فقاعــة ســعر الصــرف؛ إذ إن رفــع ســعر الفائــدة یــؤدي 

، و�تطبیـق ذلـك علـى الاقتصـاد المصـري نجـد )١٣٥(إلى انخفـاض ق�مـة العملـة الوطن�ـة
أنَّ هذه الفرض�ة صـح�حة، فقـد أ�قـت لجنـة الس�اسـة النقد�ـة �البنـك المر�ـزي المصـري 

، للمــرة السادســة علـــى ٢٦/١٢/٢٠٢٤فــي  ٢٠٢٤فــي اجتماعهــا الأخیــر خــلال عـــام 
، وسـعر العائـد علـى ٪٢٧.٢٥التوالي، على سعر العائد على الإیداع للیلة واحـدة عنـد 

، إلاَّ أنَّ ســـعر الفائـــدة العــالي لـــم یـــؤدِ إلـــى )١٣٦(٪٢٨.٢٥ الإقــراض للیلـــة الواحـــدة عنــد
ز�ـــادة الطلـــب علـــى الجن�ــــه المصـــري؛ وذلـــك لأنَّ الجن�ـــه المصــــري رغـــم قـــرار البنــــك 

 
 .١٣١، ١٣٠محمد إبراه�م الشافعي: الاقتصاد الدولي المعاصر، مرجع سابق، ص )١٣٣(

(134)Yusuf Ekrem Akbas & Others: The effect of output level, exchange rate 
and interest rate on inflation in BRIC-T countries, Op.Cit, P1. 

تعنــــي فقاعــــة ســــعر الصــــرف: أن الدولــــة المعن�ــــة مقومــــة عملتهــــا الوطن�ــــة �ــــأعلى مــــن ق�متهــــا    )١٣٥(
الحق�ق�ة، وقد ینحرف سعر الصرف عن ق�مته الحق�ق�ــة؛ �ســبب نشــاط المضــار�ین، و�م�ــة رأس  

 المال المضارب.
Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and downs: 

China or the United States? Op.Cit, P10 &11.  
(136)https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/overnight-

deposit-and-lending-rate/historical-data 
On19/4/2025, At01:56AM. 

https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/overnight-deposit-and-lending-rate/historical-data
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/overnight-deposit-and-lending-rate/historical-data
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ا �ـأعلى مـن )١٣٧(٢٠٢٤المر�زي بتحر�ر سعر الصرف في مارس  ، فإنَّه ما زال مقومـً
ق�متــه الحق�ق�ــة، ورغــم ارتفــاع الفائــدة، فــإنَّ ســعر صــرف الجن�ــه المصــري یتجــه إلــى 

 )١٣٨(٢٠٢٤/$ فـي ٤٧.٩٧إلـى  ٢٠٢٣/$ فـي ٣٠.٨٤الانخفاض، فقد انخفـض مـن 
 .)١٣٩(٪٥٥.٥٤بنس�ة تغیر 

تعد أداة سعر الفائدة مسـكنًا مؤقتـًا، ولـ�س حـلاً جـذر��ا لمشـكلة انخفـاض   رأیيوفي  
القوة الشرائ�ة للعملة الوطن�ة، فالسلطات النقد�ة �الدولة المعن�ة ملزمة برد أصل المبلغ 
المدخر �انتهاء أجل الأوع�ة الادخار�ة، �الإضافة إلى الفوائد المستحقة في مواعیدها؛ 
مِمَّا یز�د من عرض العملة الوطن�ة، و�لاحظ أنـَّه علـى الـرغم مـن ارتفـاع سـعر الفائـدة 
المحــددة مــن قبــل البنــك المر�ــزي المصــري، ولكنهــا لا تــنجح فــي امتصــاص الســیولة، 
وذلــك یرجــع إلــى ارتفــاع معــدل التضــخم �شــكل أكبــر مــن معــدل ســعر الفائــدة، والتقــو�م 
الخاطئ لسعر الصرف �أعلى من ق�مته الحق�ق�ة؛ ومن ثَمَّ �كـون لاسـتخدام أداة سـعر 
الفائــدة آثــار محــدودة علــى تحســین القــوة الشــرائ�ة للعملــة الوطن�ــة، وآثــار ســلب�ة علــى 

 الاستثمار الوطني والأجنبي الم�اشر.

 
في غلق السوق الســوداء | تقر�ــر خــاص | بوا�ــة أخ�ــار    ٢٠٢٤أثر قرار تعو�م الجن�ه في مارس    )١٣٧(

 .الیوم الإلكترون�ة
 عصرًا ٢:١٨، الساعة١٩/٤/٢٠٢٥في  

لقــد حــاول ال�احــث الاطــلاع علــى قــرار البنــك المر�ــزي بتعــو�م ســعر صــرف الجن�ــه فــي مــارس  
علـــى الموقـــع الرســـمي للبنـــك المر�ـــزي، ولكـــن لـــم یـــتمكن مـــن التوصـــل إلـــى هـــذا القـــرار؛    ٢٠٢٤

 فاضطر إلى اللجوء إلى المواقع الإخ�ار�ة على سبیل الاسترشاد.
  انظر الم�حث الثالث من هذه الدراسة. )١٣٨(
  ٤٧.٩٧-٣٠.٨٤تــم حســاب نســـ�ة التغیــر �معرفــة ال�احـــث وذلــك �حســاب الفـــرق بــین الق�متـــین   )١٣٩(

ثم قسمة الفرق بین الق�مة الأصل�ة والق�مة الجدیدة على الق�مة الأصــل�ة وضــر�ها فــي   ١٧.١٣= 
 .٪ ٥٥.٥٤=  ١٠٠×مائة 

https://akhbarelyom.com/news/newdetails/4524374/1/%D8%A3%D8%AB%D8%B1-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D8%B9%D9%88%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3-2024-%D9%81%D9%8A-%D8%BA%D9%84
https://akhbarelyom.com/news/newdetails/4524374/1/%D8%A3%D8%AB%D8%B1-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1-%D8%AA%D8%B9%D9%88%D9%8A%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3-2024-%D9%81%D9%8A-%D8%BA%D9%84
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 الفرع الثالث 
 أخطار الاستثمار 

تتعــــدد العوامــــل التــــي تــــرت�ط �البیئــــة الاقتصــــاد�ة والس�اســــ�ة والاجتماع�ــــة �الدولــــة 
المعن�ة، وتؤثر في �ل من سعر الصـرف وتـدفق الاسـتثمار الأجنبـي، وتشـكل أخطـارًا 
ــتثماراته، وتتمثــــل فــــي الآتــــي: المخــــاطر الســــوق�ة؛ مثــــل:  ــتثمر واســ علــــى أر�ــــاح المســ
الشــــــائعات، والمضــــــار�ة، وتوقعــــــات المســــــتثمر�ن، والمخــــــاطر المال�ــــــة؛ مثــــــل: حجــــــم 
الاحت�اطي من النقد الأجنبي، ومعدل نمو الاقتصاد القـومي، والمخـاطر غیـر المال�ـة؛ 
مثـــل: الاســـتقرار الس�اســـي، والاســـتقرار الأمنـــي، وال�عـــد البیئـــي، والمخـــاطر التشـــغیل�ة؛ 

 مثل: خطر الترجمة، وذلك على التفصیل الآتي:
یتــأثر ســعر الشــائعات والمضــار�ة وتوقعــات المســتثمر�ن وخطــر الترجمــة:  ˗أولاً 

التــي یروجهــا المضــار�ون فــي ســوق الصــرف  )١٤٠(صــرف العملــة الوطن�ــة �الشــائعات
، سواء �انت صح�حة أو غیر صـح�حة، لا سـ�ما )١٤١(�انخفاض ق�مة العملة الوطن�ة

خلال الأجل القصیر، وما یل�س سوق الصرف أن �ستعید استقراره، وتكون الاستجا�ة 
، و�تجــه المضـار�ون إلــى )١٤٢(للشـائعات علـى حســب قـوة تجـاوب ســوق الصـرف معهـا

إثـــارة الشـــكوك حـــول إمكان�ـــة الحفـــاظ علـــى ســـعر صـــرف العملـــة الوطن�ـــة عنـــد الســـعر 
 الرسمي، والمعلن �صورة مستدامة.

و�نطلــق المضــار�ون بــدافع توقــع ر�ــح فــي المســتقبل إلــى شــراء �م�ــات �بیــرة مــن 
مِمَّا �ستنزف الاحت�ـاطي مـن  ؛)١٤٣(العملة الأجنب�ة وتخز�نها، و��عها �عد ارتفاع ثمنها

 
ا بــین الشــائعات والتوقعــات: فالشــائعات قــد تكــون صــح�حة، وقــد تكــون    )١٤٠( یرى ال�احث أنَّ هناك فرقــً

 غیر صح�حة �طلقها المضار�ون، لكن التوقعات تقوم على دراسة سوق الصرف.
مجلــة    ˗دراسة فقه�ــة تحلیل�ــة  ˗سعید خنوش: تغیر ق�مة العملة وأثره على أداء الحقوق ولالتزامات   )١٤١(

 .٢٣٢الصراط، مرجع سابق، ص 
دراســــة حالــــة    –من�ــــة خر�ــــاش: أثــــر مخطــــر ســــعر الصــــرف علــــى أداء محفظــــة الأوراق المال�ــــة )١٤٢(

 .٣٦، مرجع سابق، ص٢٠١٠بورصتي عمان والسعود�ة لفترة  
ص�حي أحمد عبد الهادي سعد: تــأثیر الاســتثمار الأجنبــي علــى ســعر الصــرف، رســالة د�تــوراه،   )١٤٣(

 .١٩٢، ص٢٠١١كل�ة الحقوق، جامعة الإسكندر�ة،  
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۱۸۹ 

إلى تقل�ات  speculative demandالنقد الأجنبي، و�ؤدي ز�ادة طلب المضار�ون 
، وتشــــوه ق�مــــة العملــــة، وقــــد یــــؤدي إلــــى فقاعــــات ســــعر الصــــرف )١٤٤(ســــعر الصــــرف

exchange rate bubbles و�نحرف سعر الصرف عن ق�مته الحق�ق�ة، وتـنخفض ،
، )١٤٥(قوته الشرائ�ة؛ �سبب ز�ادة الطلب على العملة الأجنب�ة، وعرض العملة الوطن�ة

 و�ترتب على ذلك فقدان الثقة في العملة الوطن�ة، وعدم استقرارها.
ا ســـبق نخلـــص �ـــأن یتمثـــل نشـــاط المضـــار�ین المـــؤثر فـــي ســـعر الصـــرف فـــي  مِمـــَّ
ا یـؤثر فـي  جهتین، همـا: نشـر الشـائعات، وشـراء �م�ـة �بیـرة مـن العملـة الأجنب�ـة؛ مِمـَّ

 استقرار سعر صرف العملة الوطن�ة، وتعرضها لفقاعة سعر�ة. 
و�ــؤدي عــدم اســتقرار ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة وانخفاضــه إلــى صــعو�ة تحدیــد 

لمكاس�ه وخسائره �شكل دقیق، ولا  ˗الذي لد�ه معاملات �العملات الأجنب�ة  ˗المستثمر
، ولا تعمـل )١٤٦(س�ما الخسائر التـي تـؤثر فـي �عـض الأح�ـان فـي الوضـع�ة المال�ـة لـه

ا یـؤثر  الشر�ات الأجنب�ة �كفـاءة؛ �سـبب عـدم القـدرة علـى التنبـؤ �أسـعار الصـرف؛ مِمـَّ
 .)١٤٧(�شكل �بیر في قراراتهم الاستثمار�ة

 
(144) Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 

Evidence from China, Op.Cit, P154. 
(145) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 

downs: China or the United States? Op.Cit, P1.  
�ختلف مصطلح تقلب سعر الصرف عــن مصــطلح فقاعــة ســعر الصــرف، حیــث �شــیر مصــطلح  
ــادة نشـــاط   ــبب ز�ـ ــة؛ �سـ ــن ق�متـــه الحق�ق�ـ ــرف عـ ــعر الصـ ــى انحـــراف سـ ــرف: إلـ ــعر الصـ ــة سـ فقاعـ

 .المضار�ة؛ مِمَّا یؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف، ثم انخفاضه
Ibid, P2.  

ت�جاني �الرقي و أمین راشدي: أثر تغیرات أسعار صرف العملات الأجنب�ة علــى القــوائم المال�ــة    )١٤٦(
ــدولي   ــبي الــ ــار المحاســ ــات المع�ــ ــاد�ة،    ٢١وفــــق متطل�ــ ــائر الاقتصــ ــة ال�شــ ــالي، مجلــ ــام المــ والنظــ

 .١٦٨، ص٢٠١٧، مارس  ١، العدد٣الجزائر، المجلد
(147) Lei Wang & Others: Exchange rate volatility and green growth in 

China: does nonlinearity matter? Op.Cit, P3&4.  
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۱۹۰ 

ه لا بـــد مـــن تـــدخل  أرى وهنـــا  و�نتشـــر الاعتقـــاد �ـــأنَّ التخفـــ�ض قـــادم لا محالـــة، أنـــَّ
ســر�ع مــن الســلطات النقد�ــة فــي الدولــة قبــل أن تنفجــر الفقاعــة، و�ــدهور ســعر صــرف 

 .)١٤٨(العملة الوطن�ة
ولا �صدر قرار السلطات النقد�ة بتخف�ض ق�مة العملة الوطن�ة فجأة، و�نَّما �حدث 
تدر�ج��ا، وخلال فترة زمن�ة ینتشر فیها شعور الجم�ـع �حـدوث التحفـ�ض؛ �سـبب سـوء 
ــاد�ة، ووجـــــود عجـــــز ه�كلـــــي فـــــي میـــــزان المـــــدفوعات، وانخفـــــاض  الأوضـــــاع الاقتصـــ
الاحت�ــاطي مــن النقــد الأجنبــي، وت�ــاطئ معــدل نمــو الإنتــاج، وانخفــاض معــدل النمــو 
الاقتصـــــادي، والقـــــرارات الس�اســـــ�ة، وعجـــــز الموازنـــــة العامـــــة للدولـــــة، وارتفـــــاع معـــــدل 

؛ مِمَّا یدفع المستثمر�ن إلى تصف�ة مشار�عهم، )١٤٩(التضخم، ومتا�عة إحصائ�ات النقد
وتحو�لهــــا إلــــى أمــــوال، وهــــروب أمــــوالهم إلــــى الخــــارج؛ لتجنــــب الخســــارة الناتجــــة عــــن 
تخفــ�ض ق�مــة أصــولهم الحق�ق�ــة �العملــة الأجنب�ــة، و�حصــل المســتثمرون علــى �م�ــة 

 أكبر من النقد الأجنبي، قبل قرار السلطات النقد�ة �التخف�ض.
و�دفع توقع الأفراد أن قرار تخف�ض ق�مة العملة الوطن�ة وش�ك الوقوع إلى تحر�ك 

 .)١٥٠(رؤوس أموالهم إلى الخارج؛ لتجنب الخسائر المحتملة، أو ال�حث عن الأر�اح
و�ـؤدي قـرار السـلطات النقد�ـة �الدولـة المعن�ـة بتخفـ�ض ق�مـة العملـة الوطن�ـة إلـى 
تحفیـــز ظهـــور الســـوق الســـوداء أو الســـوق المواز�ـــة، وتنشـــط عمل�ـــات المضـــار�ة علـــى 

ا �بیـرًا فــي أسـعار الصــرف بواســطة )١٥١(العمـلات الأجنب�ــة ، وقـد شــهدت مصـر تلاع�ــً
، ٢٠٢٤وحتـى منتصـف عـام  ٢٠٢٢المضار�ین في السوق الموازي، منذ أواخـر عـام 

 
لخطــــر المضــــار�ة علــــى اســــتقرار ســــعر الصــــرف،    MASســــلطة النقــــد �ســــنغافورة  لقــــد انتبهــــت   )١٤٨(

وأصدرت عــدة قــرارات للحــد وتحجــ�م نشــاط المضــار�ین، لمز�ــد مــن التفاصــیل حــول تعامــل ســلطة  
 النقد �سنغافورة مع خطر المضار�ة، أنظر المطلب الثاني من الم�حث الثاني من هذه الدراسة.

 .١٠عبد الرحمان علي الجیلاني: أنظمة أسعار الصرف وعلاقتها �التعو�م، مرجع سابق، ص )١٤٩(
سبر�نة مانع و�ر�م زرمان: أثر انخفاض سعر صرف العملة على �عض المتغیــرات الاقتصــاد�ة    )١٥٠(

 .٥١٠الكل�ة، مرجع سابق، ص
الولیــد أحمــد طلحــة: س�اســات تحر�ــر ســعر الصــرف فــي الــدول العر��ــة: بــین النظر�ــة والتطبیــق،   )١٥١(

 .٤٢مرجع سابق، ص
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حیـــــث یلاحـــــظ تضـــــاعف ســـــعر الصـــــرف أكثـــــر مـــــن ثلاثـــــة أمثـــــال خـــــلال أقـــــل مـــــن 
 .)١٥٢(سنتین

�الإضــافة إلــى الآثــار التضــخم�ة الناتجــة عــن تخفــ�ض ق�مــة العملــة الوطن�ــة، ومــا 
ینــتج عنــه مــن تغییــر فــي الأســعار الحق�ق�ــة لأصــول المســتثمر�ن العین�ــة والنقد�ــة، إذا 
ترجمت إلى عملة أجنب�ة، و�ؤدي تخوف المسـتثمر�ن مـن تحقیـق خسـائر إلـى الخـروج 
مــن الســوق، وتحو�ــل مــا لــدیهم مــن أمــوال �العملــة الوطن�ــة إلــى عمــلات أجنب�ــة تتمتــع 
�الاستقرار النسبي، فالعلاقـة بـین ارتفـاع سـعر صـرف العملـة الأجنب�ـة، وز�ـادة الودائـع 

، و�نــتج عــن ذلــك ز�ــادة عــرض العملــة )١٥٣(المصــرف�ة �العملــة الأجنب�ــة علاقــة طرد�ــة
 الوطن�ة، مِمَّا یؤدي إلى انخفاض ق�متها وتدهورها.

و�عــد اتخــاذ الســلطات النقد�ــة قــرار تخفــ�ض ق�مــة العملــة یتجــه المســتثمرون إلــى 
الاستثمار في البلد المعني مستفیدین من ارتفاع ق�مة العملة الأجنب�ة، وانخفاض ق�مة 
الأصــول العین�ــة والعقــارات مقومــة �العملــة الأجنب�ــة؛ إذ یــدفعون �م�ــة أقــل مــن العملــة 
الأجنب�ــة �عــد ترجمتهــا إلــى العملــة الوطن�ــة فــي ســبیل شــراء هــذه الأصــول والعقــارات، 

، )١٥٤(واســتیراد منتجــات هــذه البلــد مســتفیدین مــن انخفــاض أســعار صــادرات هــذه البلــد
لكــــي تــــأتي س�اســــة التخفــــ�ض بثمارهــــا المرجــــوة فــــي جــــذب الاســــتثمارات  أرى ولكنــــي 

الأجنب�ة، لا بُدَّ أن یت�عها الس�طرة على معدلات التضخم، وز�ادة الإنتاج حتى �صـ�ح 
الاقتصاد المعني جـاذب للاسـتثمار، والعمـل علـى الحفـاظ علـى الث�ـات النسـبي للعملـة 

 الوطن�ة حتى تز�د الثقة في عملة الدولة الوطن�ة. 

 
محمد عبد الحمید أحمد الإم�ــابي: العلاقــة الســبب�ة الدینام�ك�ــة بــین ســعر الصــرف والاســتثمارات   )١٥٢(

)، المجلــة العلم�ــة  GRANGER) ونموذج (ARDLفي المحافظ الاستثمار�ة بواسطة نموذج (
ــاة الســـــــو�س، المجلـــــــد ــة، جامعـــــــة قنـــــ ــماعیل�ة،  ٣، العـــــــدد١٥للدراســـــــات التجار�ـــــــة والبیئ�ـــــ ، الإســـــ

 .٨٥٥، ص٢٠٢٤یولیو 
أحمد محمد محمد یوسف: أثــر ســعر الصــرف ومعــدل الفائــدة والتضــخم علــى ســلوك الودائــع فــي    )١٥٣(

 .  ١١٧١سوق النقد المصري، مرجع سابق، ص  
صــ�حي حســون الســاعدي و��ــاد حمــاد عبــد: أثــر تخفــ�ض ســعر الصــرف علــى �عــض المتغیــرات   )١٥٤(

 .٩٦الاقتصاد�ة مع التر�یز على انتقال رؤوس الأموال في بلدان مختارة، مرجع سابق، ص
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ا ســبق �مكــن أن نخلــص �ــالآتي: یــؤثر خطــر ترجمــة ســعر الصــرف فــي  وأرى  مِمــَّ
أصول المستثمر والأر�اح المحققة، والتزامات المستثمر الأخرى تجاه المتعاملین معه، 
والتي قد تؤدي إلى إرهاق المستثمر إذا نفذ الالتزام وفقًا لبنـود العقـد، و�مكـن التخف�ـف 
مـن حـدة خطـر الترجمـة �ـإبرام عقـود آجلــة فـي أسـواق المـال العالم�ـة أو المحل�ـة، �مــا 

 .)١٥٥(�مكن للمستثمر مطال�ة المتعاقد معه بتعدیل الالتزام
و�عد أن أوضحت ��ف یؤثر نشاط المضـار�ین وخطـر الترجمـة فـي سـعر صـرف 
العملــة الوطن�ــة؟ ســوف أوضــح آثــار �عــض المتغیــرات الاقتصــاد�ة الكل�ــة علــى ســعر 
الصــرف؛ مثــل: حجــم الاحت�ــاطي مــن النقــد الأجنبــي، والاســتقرار الس�اســي والأمنــي، 
ومعــدل نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي، وال�عــد البیئــي، وســوف ألقــي الضــوء علــى هــذه 

  المتغیرات، وذلك على التفصیل الآتي:
 وهـو Foreign Exchange Reserves الأجنبــي: الاحت�اطي من النقــد ˗ثانً�ا 

وهناك دافعان لاستخدام الاحت�اطي العملات الأجنب�ة التي �حتفظ بها البنك المر�زي، 
 من النقد الأجنبي: 

دعــم العملــة الوطن�ــة فــي هــو امتصــاص الصــدمات و  :دافــع وقــائي ˗الــدافع الأول
ســوق الصــرف؛ إذ إنَّ الس�اســة النقد�ــة تســتخدم الاحت�ــاطي مــن النقــد الأجنبــي للتــدخل 

، لا ســ�ما فــي حالــة فــي ســوق الصــرف، والحفــاظ علــى ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة
هـــروب الاســـتثمارات الأجنب�ـــة إلـــى الخـــارج، أو ارتفـــاع تكلفـــة الحصـــول علـــى قـــروض 

 . )١٥٦(خارج�ة
ــاني ــدافع الث ــع تجــاري  ˗وال یتمثــل فــي القضــاء علــى ز�ــادة الأســعار، وتحفیــز  :داف

النمـــو الاقتصـــادي، وســـداد المـــدفوعات الدول�ـــة، فالاقتصـــاد�ات الصـــاعدة تخشـــى مـــن 

 
 انظر الم�حث الرا�ع من هذه الدراسة. )١٥٥(
هند محمد عبد الحمید الدناصوري: الاحت�اطي النقدي الأجنبي �محــدد أساســي فــي اخت�ــار نظــم    )١٥٦(

، المجلـــة العلم�ـــة للدراســـات التجار�ـــة  ٢٠٢٠  -١٩٩٠ســـعر الصـــرف فـــي مصـــر فـــي الفتـــرة مـــن  
 .٢١٢، ص٢٠٢٢، جامعة قناة السو�س، إبر�ل  ٢، العدد١٣والبیئ�ة، مجلد  
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، و�لمــــا ارتفــــع حجــــم )١٥٧(انخفــــاض الاحت�ــــاطي أكبــــر مــــن خوفهــــا مــــن قــــرار التعــــو�م
 . الاحت�اطي من النقد الأجنبي؛ انخفضت تقل�ات سعر الصرف

و�عتمد البنك المر�ـزي فـي التعـو�م المـدار علـى الاحت�ـاطي مـن النقـد الأجنبـي؛ إذ 
یتــدخل البنــك المر�ــزي �صــانع لســعر الصــرف فــي الأســواق المال�ــة العالم�ــة، فیتــدخل 

؛ بهـدف )١٥٨(من خلال عمل�ات السوق المفتوحة لشراء �م�ة �بیرة من العملة الوطن�ـة
رفع ق�متها نظرًا لانخفاض عرضها، و�تدخل البنك المر�زي في سوق الأوراق المال�ة، 
ــع الأوراق المال�ـــة، مقابـــل شـــ�كات مســـحو�ة علـــى ودائـــع المشـــتر�ن، لـــدى البنـــوك  بب�ـ
التجار�ة، أو ودائح البنك التجاري لدى البنك المر�زي؛ ومن ثم �قل نس�ة السیولة لدى 

�ما یتـدخل البنـك المر�ـزي بب�ـع  ،)١٥٩(البنوك التجاري؛ مِمَّا یؤدي إلى خفض الائتمان
ــة، وســـحب  ــدخرات �العملـــة الوطن�ـ ــدة؛ لجـــذب المـ ــع ســـعر الفائـ ــة الأجنب�ـــة، و�رفـ العملـ

 السیولة من العملة الوطن�ة؛ ل�قل عرضها، و�رتفع ق�متها.
و�ــؤثر الاحت�ــاطي مــن النقــد الأجنبــي فــي قــرارات المســتثمر�ن حیــث �لمــا انخفــض 
الاحت�ــــــاطي، وزاد عجــــــز میــــــزان المــــــدفوعات �خشــــــى المســــــتثمرون علــــــى أمـــــــوالهم، 
ــة  ــد علاقـ ــة، فتوجـ ــة المعن�ـ ــتقرار ســـعر صـــرف الدولـ ــدم اسـ ــتثماراتهم؛ لشـــعرورهم �عـ واسـ
طرد�ة بین نس�ة الاحت�اطي من النقد الأجنبي وتدفق الاستثمار الأجنبي، لا سـ�ما أنَّ 

 الاستثمار �حتاج إلى النقد الأجنبي في تحو�ل أر�احه إلى بلده.
ا  : �معنــى قــدرة الحكومــة الوطن�ــة علــى الحفــاظ الاســتقرار الس�اســي والأمنــي ˗ثالثــً

ــاد؛ إذ  ــة فـــي الاقتصـ ا �عـــزز الثقـ ــَّ ــن؛ مِمـ ــام والأمـ ــتقرار الس�اســـي علـــى النظـ یـــؤدي الاسـ
والأمني إلى ز�ادة الاستثمار المحلـي والأجنبـي، وز�ـادة تحـو�لات المصـر�ین �الخـارج؛ 

ــل  ــي المقابـ ــرف، وفـ ــعر الصـ ــتقرار سـ ــن اسـ ــد مـ ا یز�ـ ــَّ ــطراب الس�اســـي مِمـ ــبب الاضـ یتسـ
والانفـــلات الأمنـــي والحـــروب الخارج�ـــة فـــي انه�ـــار ســـعر الصـــرف، وفقـــدان الثقـــة فـــي 

 
(157) Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 

Evidence from China, Op.Cit, P128. 
 الس�اسة النقد�ة وعمل البنوك المر�ز�ة )١٥٨(

 ص�احًا.١١:٤، الساعة  ١٧/٣/٢٠٢٥الموقع الرسمي لصندوق النقد الدولي في  
ــي  )١٥٩( ــاد الس�اســ ــرات فــــي الاقتصــ ــلام عــــوض الله: محاضــ ــد الســ ــفوت عبــ ــوك  ˗صــ ــود والبنــ دار    ˗النقــ

 .٢٤٧، ص٢٠١١النهضة العر��ة، القاهرة، 

https://www.imf.org/ar/About/Factsheets/Sheets/2023/monetary-policy-and-central-banking
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ــة ــة، وتقـــل  ،)١٦٠(العملـــة الوطن�ـ ــتثمار فـــي الدولـ ــتثمار الأجنبـــي عـــن الاسـ ــم الاسـ و�حجـ
ــ�ةتحـــو�لات المصـــر�ین فـــي الخـــارج، فهنـــاك  بـــین الاضـــطراب الس�اســـي  علاقـــة عكسـ

 .)١٦١(والأمني وسعر صرف العملة الوطن�ة
ا  �معنــى ارتفــاع معــدل ز�ــادة  :GDPمعــدل نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي  ˗را�عــً

النـاتج المحلــي الإجمـالي، الــذي �عكـس صــحة الاقتصـاد، فكلمــا زاد الإنتـاج والإنتاج�ــة 
لأنه یؤدي إلى انخفـاض معـدل  ؛)١٦٢(�الدولة المعن�ة؛ زاد سعر صرف العملة الوطن�ة

ا �ســاعد علــى �قــاء  الــواردات مــن الخــارج، وز�ــادة الطلــب علــى المنتجــات الوطن�ــة؛ مِمــَّ
الاقتصاد القومي قو��ا، ونظرًا للاعتماد علـى المنتجـات الوطن�ـة فـي سـد حاجـة الطلـب 
ا �عمــل علــى ز�ــادة ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة لز�ــادة الطلــب  المحلــي والــدولي؛ مِمــَّ

 علیها.
اعت�ارات الاستدامة البیئ�ة في الس�اسات إذ تؤثر    الاهتمام �ال�عد البیئي:  ˗خامسًا 

، فكلما �ان الاقتصاد �عتمد على الطاقة النظ�فة، و�قل ان�عاثـات الاقتصاد�ة والتنمو�ة
ــتثمارات  ــة، و�ـــان أكثـــر جاذب�ـــة للاسـ ــادرًا علـــى تـــوفیر أمـــن الطاقـ الكر�ـــون �ـــه؛ �ـــان قـ

 ؛ مِمَّا یز�د من الطلب على العملة الوطن�ة، و�رتفع ثمنها.)١٦٣(الأجنب�ة الم�اشرة

 
دراســــة حالــــة    –من�ــــة خر�ــــاش: أثــــر مخطــــر ســــعر الصــــرف علــــى أداء محفظــــة الأوراق المال�ــــة )١٦٠(

 .٣٦، مرجع سابق، ص٢٠١٠بورصتي عمان والسعود�ة لفترة  
مع الإشارة إلــى آثــار    -سالي سمیر فهمي عبد المس�ح: العلاقات الاقتصاد�ة في التجارة الدول�ة  )١٦١(

 .٦٥�عض الاتفاقات القطاع�ة لجولة أوروجواي على مصر۔ مرجع سابق، ص
(162) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 

downs: China or the United States? Op.Cit, P3.  
(163) Vu Ngoc Xuan: Nexus of GDP, FDI, Inflation, Exchange Rate, 

Renewable Energy, Trade Openness, and Open Innovation in Singapore: 
New evidence from the ARDL method, Sustainable Futures, Elsevier, 
Issue 9, Number 100628, Amsterdam, 2025, p2&3. 

انظر الم�حث الثاني، المطلب الثاني تجر�ة سنغافورة؛ إذ أدى اهتمام ســنغافورة �الطاقــة النظ�فــة،  
    وتقلیل الان�عاثات الكر�ون�ة إلى ز�ادة تدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر إلیها.
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 المطلب الثاني 
 المحددات الخارجية لسعر الصرف 

وهي مجموعة العوامل الخارج�ة التـي تتعلـق �العلاقـات الاقتصـاد�ة الدول�ـة للدولـة 
المعن�ة، وتؤثر في سعر صرف العملة الوطن�ة؛ مثل: حالـة میـزان المـدفوعات والأداء 
التصــدیري (الفــرع الأول)، وحر�ــة رؤوس الأمــوال (الفــرع الثــاني)، الضــغوط الخارج�ــة 

 وذلك على التفصیل الآتي:(الفرع الثالث)، 
 الفرع الأول 

 حالة ميزان المدفوعات والأداء التصديري 
: فـي أنـَّه مـرآة تعكـس Balance of Paymentsترجع أهم�ة میزان المـدفوعات 

موقف الدولة المالي (حقـوق الدولـة والتزاماتهـا المال�ـة) تجـاه الـدول الأخـرى، وعلاقـات 
، مــن خــلال )١٦٤(الدولــة الاقتصــاد�ة، و�وضــح ه�كــل النشــاط الإنتــاجي �الدولــة المعن�ــة

معرفة صادرات الدولة وواردتها، و�حـدد الـوزن النسـبي لاقتصـاد الدولـة تجـاه الاقتصـاد 
العالمي، و�رت�ط �أسواق سعر الصرف، وتمثل أرقـام میـزان الـدفوعات مؤشـرًا ومصـدرًا 

ــواق الصــــرف ــاملین فــــي أســ ا للمتعــ ــً مهمــ
ــزان  ،)١٦٥( ــة میــ ــراءة وث�قــ ــن قــ ــن مــ حیــــث �مكــ

، مـن )١٦٦(المدفوعات تحدید العوامل المؤثرة في عرض العملة الوطن�ة، والطلب علیها
 خلال مراجعة الصادرات والواردات.

ــا �افـــة  ه وث�قـــة رســـم�ة محاســـب�ة تقیـــد فیهـ ــَّ و�مكـــن تعر�ـــف میـــزان المـــدفوعات: �أنـ
والمق�مـین  )١٦٧(المعاملات الاقتصاد�ة للدولة المعن�ة التي تتم بین المق�مین في الدولة

 
دراســة تحلیل�ــة لــ�عض    ˗منصور علي منصور شطا: تقیــ�م أثــر تحر�ــر ســعر الصــرف فــي مصــر  )١٦٤(

 .٢٠٩٣مرجع سابق، ص  ˗)٢٠٢٠ ˗٢٠١٠مؤشرات الاقتصاد المدة من (
�حیــي محمــد أبــو طالــب ســل�مان: تعر�ــف ســعر الصــرف وأنواعــه والعوامــل المــؤثرة ف�ــه، مرجــع   )١٦٥(

 .٢٤سابق، ص
 .٩عبد الرحمان علي الجیلاني: أنظمة أسعار الصرف وعلاقتها �التعو�م، مرجع سابق، ص )١٦٦(
ا    )١٦٧( المق�م في الدولــة: �ــل مــن یــرت�ط �الدولــة المعن�ــة برا�طــة ت�ع�ــة اقتصــاد�ة، ســواء �ــانوا أشخاصــً

 اعت�ار�ة عامة، أو خاصة، أو أشخاصًا طب�ع�ة، تمارس نشاطها الاقتصادي المعتاد في الدولة.
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ــنة مضـــت ــب سـ ــي الغالـ ــة قـ ــة معینـ ــدة زمن�ـ ــلال مـ ــارج، خـ ــي الخـ ــزان )١٦٨(فـ ــد �میـ ، ف�قیـ
المــدفوعات صــادرات الدولــة ووارداتهــا، وتحر�ــات رأس المــال، والــذهب، حیــث �قیــد �ــه 
ق�مــة جم�ــع الســلع والخــدمات، والقــروض وخدمــة القــرض، واله�ــات الأجنب�ــة، و�م�ــة 
الـذهب الــداخل والخــارج، والمعــاملات الرأســمال�ة؛ لـذا یوضــح میــزان المــدفوعات حقــوق 
الدولــة (دائنــة) والتزاماتهــا (مدینــة)، و�ــتم تقیــ�م التزامــات الدولــة �ــالعملات الأجنب�ــة أو 

 .)١٦٩(الذهب
وهنا �مكن القول إنَّ العملة الوطن�ة تعد سلعة یتحدد ثمنهـا �قـوى الطلـب والعـرض 

، وقد )١٧٠(علیها؛ إذ إنَّ دینام�ك�ة سعر الصرف الحق�ق�ة تنشأ نت�جة الأداء التصدیري 
�كــون الطلــب علــى العملــة الوطن�ــة مســتقلاً أو مشــتقًا: فالطلــب المســتقل علــى العملــة 

ــذاتها ˗الوطن�ـــة ا  ˗أي طلـــب العملـــة لـ ــَّ ــام �المضـــار�ة علـــى العملـــة، أمـ یتحقـــق عنـــد الق�ـ
، )١٧١(الطلب المشتق: فهو الأغلب یتحقق عند الطلب علـى السـلع والخـدمات الوطن�ـة

و�وضح میزان المدفوعات ظروف عرض وطلب العملات المختلفة، سواء الوطن�ـة أو 
 الأجنب�ة.

مِمَّا سبق نخلص �ـأنَّ میـزان المـدفوعات یتـأثر �حر�ـة التجـارة الدول�ـة: حیـث ینـتج 
عــن عمل�ــة ت�ــادل الســلع والخــدمات بــین الــدول، ت�ــادل العمــلات بــین الدولــة المصــدرة 
ا لتلاقـــي قـــوى  ــً والدولـــة المســـتوردة، ومـــن نتـــاج هـــذا الت�ـــادل یتحـــدد ســـعر الصـــرف وفقـ
العرض والطلب على العملات محل الت�ادل، فكلما زادت صادرات الدولـة؛ زاد الطلـب 

 على علمتها الوطن�ة؛ لدفع ق�مة المنتجات محل الت�ادل؛ وزاد سعر صرف عملتها.

 
عــزت عبــد الحمیــد البرعــي: م�ــادئ العلاقــات الاقتصــاد�ة الدول�ــة، مقدمــة فــي الاقتصــاد الــدولي،  

 .٢٥٨مرجع سابق، ص
 . ٨٥إبراه�م محمد الفار: سعر الصرف بین النظر�ة والتطبیق، دار النهضة العر��ة، مرجع سابق، ص   )١٦٨(
مع الإشارة إلــى آثــار    -سالي سمیر فهمي عبد المس�ح: العلاقات الاقتصاد�ة في التجارة الدول�ة  )١٦٩(

 .٧٩، ٧٨�عض الاتفاقات القطاع�ة لجولة أوروجواي على مصر۔ مرجع سابق، ص
(170) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 

downs: China or the United States? Op.Cit, P3.  
ــاد   )١٧١( إ�مـــان علـــى محفـــوظ العجـــوزة: أثـــر تحر�ـــر ســـعر الصـــرف علـــى معـــدل التضـــخم فـــي الاقتصـ

 .٦١٢، ٦١١المصري، مرجع سابق، ص
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ــاح  ــا زاد الانفتــ ــاري: فكلمــ ــاح التجــ ــدفوعات بدرجــــة الانفتــ ــزان المــ ــذلك میــ ــأثر �ــ و�تــ
ــاري مــــع انخفــــاض الأداء التصــــدیري؛ زاد عجــــز میــــزان المــــدفوعات، وانخفــــض  التجــ
ا �ضـعف سـعر الصـرف، فالانفتـاح التجـاري لـه تـأثیر  احت�اطي من النقد الأجنبي؛ مِمـَّ

   .)١٧٢(كبیر في تقل�ات سعر الصرف
و�وجـد علاقــة ت�ادل�ــة بـین ســعر الصــرف ومعــدل الصـادرات، فســعر الصــرف أحــد 
المحددات الرئ�س�ة للطلب على الصادرات، فكلما ارتفاع سعر صرف العملة الوطن�ة؛ 

و�ـــــؤدي انخفضــــت معــــدل الصـــــادرات أو انخفــــاض القـــــدرة  ،)١٧٣(تــــنخفض صــــادراتها
التنافس�ة للصادرات؛ أي انخفـاض الطلـب علـى المنتجـات الوطن�ـة مـن سـلع وخـدمات 

 إلى انخفاض سعر صرف عملة الدولة الوطن�ة. 
فانخفــاض الصــادرات أو ضــعف الأداء التصــدیري: �عنــي وجــود عجــز فــي میــزان 
المــدفوعات؛ أي أنَّ الدولــة المعن�ــة تســتورد أكثــر ممــا تُصــدر؛ یــؤدي ذلــك إلــى عجــز 
مَّ �قــل الطلــب  میــزان المــدفوعات؛ �ســبب قلــة الطلــب علــى المنتجــات الوطن�ــة؛ ومــن ثــَ

، و�ز�د الطلب )١٧٤(على العملة الوطن�ة، تنخفض ق�متها في مواجهة العملات الأخرى 
ا یــؤدي إلــى ز�ــادة عــرض العملــة الوطن�ــة، وز�ــادة الطلــب  علــى الــواردات الأجنب�ــة؛ مِمــَّ
علــى العمــلات الأجنب�ــة؛ تلب�ــة لرغ�ــة الأفــراد فــي شــراء المنتجــات الأجنب�ــة المســتوردة، 

 فهي أساس الطلب على العملات الأجنب�ة. 

 
ا؛ ممـــا أدى إلـــى تـــراكم الاحت�ـــاطي النقـــدي، وارتفـــع ســـعر   )١٧٢( ا تجار�ـــ� نظـــرًا لأنَّ الصـــین تحقـــق فائضـــً

 صرف الیوان.
Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 

Evidence from China, Op.Cit, P144. 
(173) Tzu-Yi Yang & Others: The dynamic effect of trading between China 

and Taiwan under exchange rate fluctuations, Humanities & Social 
Sciences Communications, 2023, Available at: 

 https://doi.org/10.1057/s41599-023-01903-8  
On7/4/2025, At01:54PM, P3. 

محمــــد م�ــــارك مصــــطفى الإمــــام: ســــعر الصــــرف وأثــــره علــــى حجــــم الاســــتثمارات الم�اشــــرة فــــي   )١٧٤(
 .٢١السودان، مرجع سابق، ص

https://doi.org/10.1057/s41599-023-01903-8
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۱۹۸ 

وتلجأ الدولة المعن�ة إلى مجموعة مـن الإجـراءات للتـأثیر فـي سـعر صـرف العملـة 
ورغ�ــة مــن الدولــة المعن�ــة فــي رفــع ، )١٧٥(الوطن�ــة، وعــلاج اخــتلال میــزان المــدفوعات

بتخف�ض ق�مـة عملتهـا: عـن طر�ـق البنـك المر�ـزي   الدولةالأداء التصدیري، قد تدخل  
حتـى تنطلـق صـادراتها، حیـث تكسـب منتجاتهـا میـزة تنافسـ�ة سـعر�ة تمكنهـا مـن غـزو 

التقی�م الخاطئ لسـعر صـرف العملـة الوطن�ـة �سـعر أكبـر مـن ؛ إذ یؤدي  )١٧٦(الأسواق
ــ�ة للصـــادرات و�رجـــع ذلـــك لارتفـــاع  ،)١٧٧(ق�متهـــا الحق�ق�ـــة إلـــى ضـــعف القـــدرة التنافسـ

ا �ســهم فــي  ؛ ومــن ثــم)١٧٨(ســعرها عــن مثیلتهــا المســتوردة انخفــاض الطلــب علیهــا؛ مِمــَّ
 .)١٧٩(حدوث عجز �میزان المدفوعات

ومن الناح�ة النظر�ة من المتوقـع أنْ یـؤدي تخفـ�ض سـعر صـرف العملـة المحل�ـة 
إلــى ز�ــادة الطلـــب المحلــي علـــى مســتلزمات الإنتـــاج المحل�ــة البدیلـــة، والســلع المحل�ـــة 
البدیلــة، وانخفــاض أســعار الصــادرات إلــى الخــارج، أي قــد یولــد میــزة نســب�ة محتملــة، 

؛ ممــا �حســن مــن )١٨٠(تتمتــع بهــا المنتجــات الجدیــدة، والأكثــر تطــورًا القابلــة للتصــدیر
القدرة التنافس�ة للسلع والخدمات المحل�ة المصدرة إلـى الخـارج، فتخفـ�ض ق�مـة العملـة 
ــى  ــي علـ ــب الأجنبـ ــد الطلـ ــادرات، و�ز�ـ ــعر الصـ ــاض سـ ــى انخفـ ــؤدي إلـ ا یـ ــَّ ــة؛ مِمـ الوطن�ـ

، فــ�مكن شــراء �ــم أكبــر مــن المنتجــات بــنفس الســعر �العملــة )١٨١(المنتجــات الوطن�ــة
 

  ˗إ�مــان بلوفــة وعــلاء الــدین قــادري: أثــر تخفــ�ض ق�مــة العملــة علــى میــزان المــدفوعات الجزائــري   )١٧٥(
�استخدام منهج�ة الانحدار الــذاتي للفجــوات الزمن�ــة الم�طئــة    ٢٠٢٠:  ١٩٩٠دراسة ق�اس�ة للفترة  

 .١٢مرجع سابق، ص  ˗NARDLغیر الخط�ة  
صــلاح حامــد: الــوجیز فــي العلاقــات الاقتصــاد�ة الدول�ــة، الط�عــة الثان�ــة، دار نصــر، القــاهرة،    )١٧٦(

 .٧٧بدون تار�خ، ص
(177) Hoda Youssef & Chahir Zaki: From Currency Depreciation to Trade 

Reform How to Take Egyptian Exports to New Levels? Op. Cit, P3. 
(178) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 

downs: China or the United States? Op.Cit, P4.  
 . ١٢١، ص ٢٠١٧حسام عبد العال: العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة، دار المحمد�ة للط�اعة، القاهرة،    )١٧٩(

(180) Chahir Zaki & Others: How Do Trade Margins Respond to the 
Exchange Rate? The Case of Egypt, Op. Cit, P4. 

منــال جــابر مرســي محمــد: تقیــ�م فاعل�ــة الس�اســة النقد�ــة فــي تحقیــق اســتقرار ســعر الصــرف فــي   )١٨١(
 .٥٠١)، مرجع سابق، ص٢٠١٧-١٩٩٠مصر خلال الفترة (
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الأجنب�ــة، وترتفــع ســعر الــواردات �العملــة الوطن�ــة، فیــنخفض الطلــب علیهــا، و�فضــل 
، �شــرط مرونــة الطلــب )١٨٢(المنتجــون الإنتــاج فــي قطــاعي التصــدیر و�حــلال الــواردات

 .)١٨٣(علیهما
فكلمــا زاد الأداء التصـــدیري یز�ـــد الإنتـــاج المحلـــي؛ لتلب�ـــة حاجـــة الســـوق المحل�ـــة  

، و�حســب المنطــق الاقتصــادي تتحســن )١٨٤(والدول�ــة، و�ز�ــد معــدل النمــو الاقتصــادي
القدرة التنافس�ة السعر�ة للصادرات المصر�ة �انخفاض سعر صـرف الجن�ـه المصـري، 
لكن یلاحظ أنَّ تخف�ض ق�مة الجن�ه المصري لم یؤدِ إلى تأثیر إ�جابي في الصادرات 

؛ یلاحـظ أن  )١٨٥(المصر�ة، و�ظهـر ذلـك مـن تت�ـع وضـع میـزان المـدفوعات المصـري 
انخفــاض ق�مــة الجن�ــه المصــري �قابلــه ارتفــاع فــي ق�مــة الــواردات و�میتهــا، ولــم �قابــل 

 ذلك ارتفاع في حجم الصادرات المصر�ة.
أنَّ مصــر لــم تســتفد مــن س�اســة تخفــ�ض الجن�ــة فــي رفــع الأداء التصــدیري؛  وأرى 

�سبب تصدیر المنتجات التقلید�ـة ذات الق�مـة المضـافة المحـدودة، واعتمـاد مصـر فـي 
الإنتاج المعد للتصدیر علـى سـلع رأسـمال�ة، ومسـتلزمات إنتـاج مسـتوردة، وقـد ارتفعـت 

  .)١٨٦(تكلفة الإنتاج؛ �سبب التضخم المستورد

 
سبر�نة مانع و�ر�م زرمان: أثر انخفاض سعر صرف العملة على �عض المتغیــرات الاقتصــاد�ة    )١٨٢(

 .٥٠٣الكل�ة، مرجع سابق، ص
شروط نجاحهــا)    ˗لمز�د من التفاصیل عن س�اسة تخف�ض سعر صرف العملة الوطن�ة (أس�ابها  )١٨٣(

 ارجع إلى المطلب الثاني من الم�حث التمهیدي في هذه الدراسة.
�اقوتة بودوشن: أثر التخف�ض التنافسي لق�م العملات (حرب العملات) على الاقتصاد العــالمي   )١٨٤(

مــع الإشــارة للآثــار الناجمــة عنهــا علــى اقتصــاد�ات الــدول العر��ــة، مجلــة دفــاتر اقتصــاد�ة، �ل�ــة  
،  ٣العلــــوم الاقتصــــاد�ة والعلــــوم التجار�ــــة وعلــــوم التســــییر، جامعــــة عاشــــور ز�ــــان الجلفــــة، مجلــــد

 .١٤، ص٢٠١٢، الجزائر، سبتمبر٥العدد
 ) في الم�حث الثالث من هذه الدراسة.٣انظر جدول ( )١٨٥(
لمز�د من المعلومات عن شروط نجاح س�اسة تخف�ض سعر الصرف ارجع إلى المطلــب الثــاني    )١٨٦(

 من الم�حث التمهیدي من هذه الدراسة.
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۲۰۰ 

�الإضافة إلى العوامـل السـا�قة �سـهم فـي ز�ـادة عجـز میـزان المـدفوعات   رأیيوفي  
، )١٨٨(وانخفاض أسعار البترول ،)١٨٧(المصري انخفاض الطلب على خدمات الس�احة

وانخفـــاض  ،)١٨٩(هـــذا �الإضـــافة إلـــى انخفـــاض حصـــیلة الصـــادرات المصـــر�ة الســـلع�ة
، وانخفــاض مرونــة الطلــب علــى الصــادرات والــواردات، فــلا )١٩٠(إیــرادات قنــاة الســو�س

 .تأتي س�اسة تخف�ض سعر الصرف �النتائج المرجوة
 الفرع الثاني 

 حركة رؤوس الأموال 
یتــأثر ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة �حر�ــة رؤوس الأمــوال: فتوجــد علاقــة طرد�ــة، 
فكلما �انت حر�ة رؤوس الأموال الأجنب�ة إلى داخل البلد المعني؛ ارتفع سعر صرف 

 
، و�لغــت  ١٩٩٥مل�ــار دولار فــي ســنة    ٢.٩٥تتراوح إیرادات مصر من خدمات الســ�احة مــا بــین    )١٨٧(

مل�ــار دولار فـــي    ٤.٨٧، ووصـــلت إلــى  ٢٠١٩مل�ــار دولار فــي    ١٤.٢٦أعلــى معــدل لهــا مبلـــغ  
 ، وهو آخر عام ذ�ر على الموقع.٢٠٢٠

  Egypt, Arab Rep. | Data-الس�احة الدول�ة، إیرادات (�الأسعار الجار�ة للدولار الأمر�كي)
On14/3/2025, At05:19PM. 

، و�لغــت أعلــى  ١٩٩٥فــي عــام    ٪ ٣٧تتــراوح نســ�ة صــادرات الوقــود مــن إجمــالي صــادرات الســلع   )١٨٨(
، وهـــو آخـــر عـــام موضـــح �ـــه  ٢٠٢٣عـــام    ٪ ١٨، وانخفـــض إلـــى  ٢٠٠٦عـــام    ٪ ٥٥معـــدل لهـــا  

 الإحصائ�ات.
  Egypt, Arab Rep. | Data-صادرات الوقود (% من صادرات السلع)

On14/3/2025, At05:19PM. 
ــي   )١٨٩( ــاتج المحلـ ــالي النـ ــلع�ة مـــن إجمـ ــارة السـ ــ�ة التجـ ــام    ٪ ٢٥.٢٠بلغـــت نسـ ــت  ١٩٩٥فـــي عـ ، و�لغـ

، وهــو آخــر عــام وضــح  ٢٠٢٣% عــام    ٣١.٦٠ووصــلت إلــى    ٢٠٠٨أعلى نس�ة لهــا   ٪ ٤٥.٨٠
 �ه الإحصائ�ات.

  Egypt, Arab Rep. | Data-التجارة السلع�ة (% من إجمالي الناتج المحلي)
On14/3/2025, At05:19PM. 

 مل�ار جن�ه.    ٣١٣.٩بلغ عائد النقل من قناة السو�س   )١٩٠(
 .٢٧، ص ٢٠٢٤سنة    ˗الجهاز المر�ز للتعبئة العامة والإحصاء  ˗لمحة إحصائ�ة مصر

https://data.albankaldawli.org/indicator/ST.INT.RCPT.CD?locations=EG&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/TX.VAL.FUEL.ZS.UN?locations=EG&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/TG.VAL.TOTL.GD.ZS?locations=EG
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۲۰۱ 

، و�لمــا انخفــض تــدفق رؤوس الأمــوال إلــى داخــل البلــد المعنــي؛ )١٩١(العملــة الوطن�ــة
انخفــض ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، وتأخــذ حر�ــة رؤوس الأمــوال إحــدى صــورتین، 

 هما:
ــن مرت�ـــات  تحـــو�لات المصــــر�ین العــــاملین �الخــــارج: .١ ــو�لات مـ فكلمـــا زادت التحـ

وأر�ــــاح؛ �ــــان ســــعر صـــــرف العملــــة الوطن�ــــة مســــتقرًا إلـــــى حــــد مــــا؛ إذ إن هـــــذه 
ا أن تـــتم �ـــالعملات الأجنب�ـــة؛ فیز�ـــد المعـــروض منهـــا، أو �العملـــة  التحـــو�لات: إمـــَّ
الوطن�ـــة، ف�عـــرض العـــاملون المصـــر�ون �الخـــارج العملـــة الأجنب�ـــة، و�ز�ـــد الطلـــب 

یـؤثر هـروب رأس على العملة الوطن�ة؛ مِمَّا یؤدي إلى ارتفاع ثمنها، وفي المقابل 
ا مـــن  ا عـــن معـــدلات فائـــدة أعلـــى، أو خوفـــً المـــال �كم�ـــات �بیـــرة إلـــى الخـــارج �حثـــً

، على سعر صـرف العملـة )١٩٢(الاضطرا�ات الس�اس�ة، أو �حثًا عن الملاذ الآمن
 .الوطن�ة �الانخفاض

تنتقــل رؤوس  معــدل تــدفق الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر والاســتثمارات الحافظــة: .٢
ا عـــن فـــرص ر�ـــح أفضـــل،  الأمـــوال عبـــر الـــدول بواســـطة الاســـتثمار الأجنبـــي �حثـــً
وتتعدد أس�اب انتقال رؤوس الأموال بواسطة الاستثمار الأجنبي �شق�ه: فقد تنتقل 
ــن  ــول علـــى ر�ـــح مـ ــل، أو للحصـ ــتثمار لأجـــل طو�ـ ــوال مـــن أجـــل الاسـ رؤوس الأمـ
ارتفاع سعر الفائدة، أو بهدف توز�ع المخاطر، أو الاستفادة من اتساع السوق في 
ــة القـــائم علیهـــا الإنتـــاج، أو  ــع تـــوافر المـــواد الأول�ـ ــارج لتصـــر�ف المنتجـــات مـ الخـ
الحصول على أر�اح احتكار�ة �الس�طرة على إنتاج سلعة محـددة فـي عـدة منـاطق 
أو بدافع المضار�ة، أو لتوقع تغییر سـعر العملـة �الانخفـاض، وتحقیـق أر�ـاح مـن 

  .)١٩٣(فروق الأسعار

 
إ�مــان علــي محفــوظ العجــوزة: تــأثیر الصــدمات النقد�ــة علــى ســعر الصــرف فــي جمهور�ــة مصــر   )١٩١(

 . ٢٩٥العر��ة، مرجع سابق، ص
 .٩٥صلاح حامد: الوجیز في العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة، مرجع سابق، ص  )١٩٢(
محمــــد م�ــــارك مصــــطفى الإمــــام: ســــعر الصــــرف وأثــــره علــــى حجــــم الاســــتثمارات الم�اشــــرة فــــي   )١٩٣(

 .٢١السودان، مرجع سابق، ص
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و�وجد تأثیر ت�ادلي بین اسـتقرار سـعر الصـرف، وتـدفق الاسـتثمارات الأجنب�ـة؛ إذ 
یــؤثر عــدم اســتقرار ســعر الصــرف واحتمــالات تــدهوره فــي قــرارات المســتثمر �الســلب، 
و�ؤدي ضعف تدفق الاستثمار الأجنبـي إلـى انخفـاض سـعر الصـرف، فاسـتقرار سـعر 
الصــــــرف �عطــــــي المســــــتثمر الشــــــعور �الأمــــــان علــــــى أموالــــــه واســــــتثماراته وأر�احــــــه، 
دُفُ إلـى إقامـة مشـروعات  فالاستثمارات الأجنب�ة الم�اشـرة اسـتثمارات طو�لـة الأجـل تَهـْ
ا یــؤدي إلــى  تســهم فــي نقــل التكنولوج�ــا، وخفــض معــدل ال�طالــة، وز�ــادة الإنتــاج؛ مِمــَّ
تحسین الأداء الاقتصـادي للدولـة المعن�ـة، و�ـؤثر �الإ�جـاب فـي سـعر الصـرف، وذلـك 
لأنَّ المستثمر الأجنبي �طلب العملة الوطن�ة، و�عرض عمـلات أجنب�ـة لیبـدأ مشـروعه 

، )١٩٥(، �ذلك تسهم الاستثمارات غیر الم�اشرة في رفـع سـعر الصـرف)١٩٤(الاستثماري 
رغــم أنهــا اســتثمارات قصــیرة الأجــل، توجــه إلــى الأوراق المال�ــة، أو العقــارات، وتســمى 
�الاســتثمارات الحافظــة أو الاســتثمارات �ــالأموال الســاخنة؛ لأنَّهــا تســتط�ع الــدخول إلــى 
سوق الأوراق المال�ة �سهولة أو الخـروج منـه �ـذلك، وعنـد هـروب رؤوس الأمـوال إلـى 
الخارج �سحب المستثمر�ن الأجانب أموالهم؛ لاهتزاز الثقة في العملة الوطن�ة یتجهون 
إلــى تحو�ــل أمــوالهم مــن العملــة الوطن�ــة إلــى العمــلات الأجنب�ــة، فــإن تــدفقات رؤوس 
الأمــــوال إلــــى الخــــارج تز�ــــد مــــن عــــرض العملــــة الوطن�ــــة؛ ومــــن ثــــم یــــنخفض ق�متهــــا 

 .)١٩٦(وتتدهور
 الفرع الثالث 

 الضغوط الخارجية 
إنَّ الضــــغوط الخارج�ــــة والقــــروض الخارج�ــــة وخــــدمات القــــروض: التــــي تمارســــها 
ــاء  ــدولي للإنشـ ــدولي والبنـــك الـ ــد الـ ــندوق النقـ ــدولي (صـ ــل الـ ــات التمو�ـ ــا مؤسسـ وتقترحهـ

 
الولیــد أحمــد طلحــة: س�اســات تحر�ــر ســعر الصــرف فــي الــدول العر��ــة: بــین النظر�ــة والتطبیــق،   )١٩٤(

 .١٢مرجع سابق، ص
(195)Talent Kondo & Others: Foreign portfolio investment, returns, exchange 

rate and inflation for Zimbabwe: A Granger Causality and EGARCH 
approach, Growing Science, Canada, 2024, P302. 

منــال جــابر مرســي محمــد: تقیــ�م فاعل�ــة الس�اســة النقد�ــة فــي تحقیــق اســتقرار ســعر الصــرف فــي   )١٩٦(
 .٥١٢،  ٥١١)، مرجع سابق، ص٢٠١٧-١٩٩٠مصر خلال الفترة (
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ــا  ــ�ما الـــــدول النام�ـــــة لتخفـــــ�ض ســـــعر صـــــرف عملتهـــ والتعمیـــــر) علـــــى الـــــدول، لا ســـ
، خاصة إذا �انت تت�ع الدولة المعن�ة نظام التعـو�م المـدار، وتحـدد سـعر )١٩٧(الوطن�ة

، لاســ�ما إذا أرادت دولــة المعن�ــة، )١٩٨(صــرف عملتهــا �ــأعلى مــن الق�مــة الحق�ق�ــة لــه
الحصــول علـــى قــرض مـــن مؤسســات التمو�ـــل الــدولي، تتعـــرض لضــغط خـــارجي مـــن 

، و�عـد )١٩٩(المؤسسات التمو�ل الدولي بتحر�ر سـعر صـرف عملتهـا قبـل إبـرام القـرض
إبرام القرض، وقـد تتعـرض الدولـة إلـى عـدم قـدرة الدولـة علـى الوفـاء �التزاماتهـا المال�ـة 
تجــــــــاه الــــــــدول الخارج�ــــــــة، ومؤسســــــــات التمو�ــــــــل الدول�ــــــــة، لاســــــــ�ما خدمــــــــة الــــــــدیون 

 .)٢٠٠(الخارج�ة
ا علــى الدولــة طال�ــة القــرض لتخفـــ�ض  وتمثــل القــروض الخارج�ــة ضــغطًا خارج�ـــً
ا فـي غیــر  سـعر صـرف عملتهــا الوطن�ـة؛ ولــ�س معنـى ذلـك أنَّ القــرض الخـارجي دائمــً
صــالح الدولــة، و�ــؤدي إلــى تخفــ�ض ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، فقــد یــؤدي القــرض 

 
محمــــد م�ــــارك مصــــطفى الإمــــام: ســــعر الصــــرف وأثــــره علــــى حجــــم الاســــتثمارات الم�اشــــرة فــــي   )١٩٧(

 .٢٠السودان، مرجع سابق، ص
ا، عنــدما أرادت مصــر الحصـــول    ٦٠رأت �عثــة صــندوق النقــد الــدولي أن الـــدولار �ســاوي    )١٩٨( جنیهــً

ســـنوات،    ٣مل�ـــار دولار خـــلال    ١٢، �مبلـــغ  ٢٠١٦علـــى قـــرض مـــن صـــندوق النقـــد الـــدولي عـــام  
، و�ــان تقیــ�م الجن�ــه بهــذه الق�مــة محــل خــلاف بــین صــندوق النقــد  ٪ ٥إلــى    ١�فائــدة تتــراوح بــین  

 الدولي ومصر.
عمــرو محمـــد فر�ـــد ســـید ســـل�مان: قـــرض صــندوق النقـــد الـــدولي وأثـــره علـــى الاقتصـــاد المصـــري،  

ــدد ــة، العــ ــة الحقــــوق، جامعــــة المنوف�ــ ــة والاقتصــــاد�ة، �ل�ــ ــة،  ٥٠مجلــــة ال�حــــوث القانون�ــ ، المنوف�ــ
 .٢١٣،  ٢١٢، ص٢٠١٩أكتو�ر

ــد   )١٩٩( ــندوق النقـ ــل قـــرض صـ ــي ظـ ــر�ة فـ ــاد�ة المصـ ــي: المؤشـــرات الاقتصـ ــد قرشـ ــاي �محمـ ــان بل�ـ إ�مـ
م، مجلـــة ال�حـــوث فـــي العلـــوم المال�ـــة والمحاســـب�ة، �ل�ـــة العلـــوم الاقتصـــاد�ة  ٢٠١٦الـــدولي لســـنة  

ــیلة، مجلـــد ، الجزائـــر، یون�ـــة  ١، العـــدد٩والتجار�ـــة وعلـــوم التســـییر، جامعـــة محمـــد بوضـــ�اف المسـ
 .٨، ص٢٠٢٤

صــ�حي حســون الســاعدي و��ــاد حمــاد عبــد: أثــر تخفــ�ض ســعر الصــرف علــى �عــض المتغیــرات   )٢٠٠(
 .٨٧الاقتصاد�ة مع التر�یز على انتقال رؤوس الأموال في بلدان مختارة، مرجع سابق، ص
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۲۰٤ 

الخــارجي إلــى تحســین وضــع میــزان مــدفوعات الدولــة المعن�ــة، وارتفــاع ســعر صــرف 
 عملتها الوطن�ة. 

فالقروض الخارج�ة قد تساعد في ارتفاع سـعر صـرف العملـة الوطن�ـة، و�ـذلك قـد 
ــن  ــالنظر إلـــى الهـــدف مـ ــة، وذلـــك �ـ ــة الوطن�ـ تـــؤدي إلـــى انخفـــاض ســـعر صـــرف العملـ
القــرض الأجنبــي الــذي أبرمتــه الدولــة مــع أشــخاص غیــر مق�مــة أو دول أجنب�ــه، فــإذا 

ا كــان القــرض الخــارجي  ا إلــى ز�ــادة الاســتثمارات، وز�ــادة الطاقــة الإنتاج�ــة؛ مِمــَّ موجهــً
یـــؤدي إلـــى ز�ـــادة الصـــادرات، وخفـــض الـــواردات، وتحســـین وضـــع میـــزان المـــدفوعات، 

�كـون القـرض فـي  )٢٠١(وز�ادة قدرة الاقتصاد الوطني على دفـع خدمـة وأقسـاط القـرض
صالح الدولة المعن�ة، و�ؤدي إلى ارتفاع سعر صـرف العملـة الوطن�ـة، ولكـن إذا وجـه 

، )٢٠٢(القروض إلى سد عجـز میـزان المـدفوعات، أو تغط�ـة حاجـة الاسـتهلاك المحلـي 
 یؤدي أقساط القرض وخدمته عند السداد إلى انخفاض سعر صرف العملة الوطن�ة.

و�ذا �ـــان الهـــدف مـــن القـــرض توج�ـــه للاســـتهلاك، و�نقـــاذ العملـــة الوطن�ـــة، ف�جـــب 
ــالتین: حالـــة دخـــول القـــرض، وحالـــة ســـداد القـــرض، ففـــي حالـــة دخـــول  التفرقـــة بـــین حـ
القـرض إلــى الدولــة المقترضــة: یـؤدي إلــى ارتفــاع ســعر صـرف العملــة الوطن�ــة لإمــداد 
الدولة �العملات الأجنب�ة؛ ف�مكن للبنك المر�زي اسـتخدام أمـوال القـروض فـي الحفـاظ 
على سعر صرف العملة الوطن�ة عند مستو�ات ملائمة، ولكن عندما �أتي أجل سـداد 
القــرض؛ أي فــي حالــة ســداد القــرض وأقســاطه: تــؤدي القــروض وخــدمتها إلــى الضــغط 

 على العملة الوطن�ة فتقل ق�متها.
فلـ�س المهــم تكـافؤ جانــب الـدائن وجانــب المـدین فــي میـزان المــدفوعات، بـل المهــم 
تحلیل الطر�قة التي یتحقق بها تكافؤ میزان المدفوعات، و�كـون میـزان المـدفوعات فـي 

 حالة توازن اقتصادي بتساوٍ جانبي الدائن والمدین في العمل�ات المستقلة.
 

 .٢٢٣صفوت عبد السلام عوض الله: العلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة، مرجع سابق، ص )٢٠١(
یتم استخدامها فــي    -لا س�ما مصر -یلاحظ أن جزءًا �بیرًا من قروض صندوق النقد الدولي للدول النام�ة   )٢٠٢(

 الاستهلاك، ول�ست في الإنتاج والاستثمار، فلم تحقق القروض الأهداف المرجوة منها. 
إ�مان بل�اي �محمد قرشي: المؤشرات الاقتصاد�ة المصر�ة في ظل قرض صندوق النقد الــدولي  

 .١٦م، مرجع سابق، ص٢٠١٦لسنة  



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۲۰٥ 

فعلــى الدولــة المعن�ــة ألا تلجــأ إلــى حلــول مؤقتــة؛ مثــل: القــروض الخارج�ــة لعــلاج 
انخفاض سعر الصرف، وعجز میـزان المـدفوعات، بـل لا بـد أن تهـتم الس�اسـة النقد�ـة 
والاقتصاد�ة �الدولة �العمل على ز�ادة الإنتاج، مـع تحسـین نوعیتـه، وتوج�ـه القـروض 

 لشراء التكنولوج�ا المتقدمة، ورأس المال اللازم لز�ادة الإنتاج.
ومــن العوامــل الخارج�ــة التـــي تشــكل ضــغطًا علــى العملـــة الوطن�ــة: ارتفــاع ســـعر 
صـــــرف الـــــدولار أمـــــام العمـــــلات الأجنب�ـــــة الأخـــــرى: �ســـــبب خفـــــض البنـــــك المر�ـــــزي 

ــدة فـــي نـــوفمبر  ا أدى إلـــى ٢٠١٤الأورو�ـــي، والمر�ـــزي السو�ســـري لأســـعار الفائـ ــَّ ؛ مِمـ
ارتفــاع ســعر صــرف الــدولار مقابــل الجن�ــه الإســترلیني والیــورو والــین ال�ا�ــاني والیــوان 
الصــــیني، وقــــرر مجلــــس الاحت�ــــاطي الفیــــدرالي الأمر�كــــي رفــــع ســــعر الفائــــدة �مقــــدار 

  .)٢٠٣(على الدولار؛ مِمَّا أسهم في رفع سعر الدولار ٪٠.٢٥

 
هنــد مرســي محمــد علــي: س�اســات تحر�ــر ســعر الصــرف وأثرهــا علــى الفقــر وتوز�ــع الــدخل فــي   )٢٠٣(

 .١٢، ١١مصر، مرجع سابق، ص
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۲۰٦ 

 المبحث الثاني 
 تجارب دولية في تحرير سعر الصرف 

تعاني معظم الدول النام�ة من عـدم تهیئـة منـاخ الاسـتثمار؛ �سـبب ضـعف الأداء 
الاقتصـــــادي، واضـــــطرا�ات س�اســـــ�ة واجتماع�ـــــة، والبیروقراط�ـــــة الإدار�ـــــة، وضـــــعف 
الشفاف�ة، و�همال ال�عد البیئي، وصعو�ة تحو�ل العملة الوطن�ة إلى العملات الأجنب�ة، 
ــن العمـــــلات  ــدي مـــ ــاطي النقـــ ــة مـــــن انخفـــــاض الاحت�ـــ ــدول النام�ـــ ــه الـــ ــاني منـــ ــا تعـــ لمـــ

ا  ،)٢٠٤(الأجنب�ــــة �الإضــــافة إلــــى عــــدم اســــتقرار أســــعار صــــرف عملتهــــا الوطن�ــــة؛ مِمــــَّ
�ضــعف مــن حجــم تــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة إلیهــا، وحتــى تســتفید هــذه الــدول مــن 
إمكان�اتهــا الطب�ع�ــة وال�شــر�ة فــي تهیئــة منــاخ الاســتثمار علیهــا الاســتفادة مــن تجر�ــة 
الدول الأخـرى فـي تحر�ـر سـعر صـرف عملتهـا، سـواء أدى ذلـك إلـى رفـع أو تخفـ�ض 

 ق�مة العملة الوطن�ة، ولم یؤثر ذلك �السلب في تدفق الاستثمارات الأجنب�ة إلیها. 
لقــد قــررت الســلطات النقد�ــة فــي العدیــد مــن الــدول النام�ــة تخفــ�ض ســعر صــرف 
عملتها الوطن�ة مترجمة �العملات الأجنب�ة، وذلك بهدف تحسین الوضع الاقتصادي، 
وعلاج عجز المیزان�ة العامة، وسد عجز میـزان المـدفوعات، واجتـذاب رؤوس الأمـوال 
الخارج�ة بتدفق الاسـتثمارات الأجنب�ـة إلیهـا، وقـد اسـتطاعت �عـض هـذه الـدول تجـاوز 
أزمــة تخفــ�ض ســعر الصــرف �عــد فتــرة قصــیرة مــن قــرار تخفــ�ض ســعر الصــرف، وقــد 

 فشلت دول أخرى في تجاوز الأزمة.
 

ــي تملـــــك   )٢٠٤( ــا�ع التـــ ــة الشـــ ــد أعلنـــــت مجموعـــ ــل    ٩٠فقـــ ــة مثـــ ــة تجار�ـــ   Starbucksو   H&Mعلامـــ
متجرًا، وتقل�ص أعمالهــا فــي مصــر �ســبب أزمــة الجن�ــه،    ٦٠عن إغلاق    Victoria's Secretو 

 موظف لوظ�فته.  ٣٧٥، و�ؤدي ذلك إلى فقدان ١٧/١/٢٠٢٤وذلك یوم 
 أبرزها ذا بودي شوب ودبنهامز.. مجموعة الشا�ع في مصر تغلق �عض متاجرها �سبب الجن�ه
On12/12/2024, At08:37. 

تســــر�ع عمل�ــــة تحو�ــــل العملــــة الوطن�ــــة إلــــى عمــــلات أجنب�ــــة؛ مــــن أجــــل إعطــــاء  لــــذلك �جــــب  
ا �ــأن الق�ــام �اســتثمارات فــي الدولــة المعن�ــة أمــر ســهل وغیــر مقیــد،   المســتثمر�ن الأجانــب انط�اعــً

 و�مكن للمستثمر تحو�ل أمواله إلى الخارج بدون قیود.
Talent Kondo & Others: Foreign portfolio investment, returns, exchange 

rate and inflation for Zimbabwe: A Granger Causality and EGARCH 
approach, Op.Cit, P204.  

https://cnnbusinessarabic.com/sectors/48259/%D8%A3%D8%A8%D8%B1%D8%B2%D9%87%D8%A7-%D8%B0%D8%A7-%D8%A8%D9%88%D8%AF%D9%8A-%D8%B4%D9%88%D8%A8-%D9%88%D8%AF%D8%A8%D9%86%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B2-%D8%B9%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D9%84%D9%84%D8%B4%D8%A7%D9%8A%D8%B9-%D8%AA%D8%BA%D9%84%D9%82-%D9%85%D8%AA%D8%A7%D8%AC%D8%B1%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A8%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87


الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۲۰۷ 

و�رجــع ذلــك إلــى القــدرة التنافســ�ة للإنتــاج والتصــدیر للبلــد المعنــي، فقــد اســتطاعت 
وســنغافورا الاســتفادة مــن قــرار تعــو�م ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، فقــد  )٢٠٥(الصــین

ارتفع معدل الصادرات �نت�جـة لانخفـاض أسـعار منتجاتهـا، وارتفـع حجـم الطلـب علـى 
المنتجات المحل�ة لهذه الدول محلً�ا ودولً�ا، �ما زاد معدل تدفق الاسـتثمارات الأجنب�ـة 
إلیهما، و�لاحظ أن الصین تت�ع س�اسة تخف�ض سعر الصرف، �عكس سنغافورة التي 
ات�عت س�اسة رفع سعر الصرف، ولكن �شترك الاثنان في تخفـ�ض أسـعار المنتجـات 

 النهائ�ة.
سـوف أعـرض س�اسـة إصــلاح سـعر الصـرف وتحر�ـره فــي �ـل مـن تجر�ـة الصــین 
في المطلب الأول، وتجر�ة سنغافورة في المطلب الثاني، موضحةً أثـر ذلـك فـي تـدفق 
الاستثمارات الأجنب�ة، ومدى استفادة �ل منهما من قرار تعو�م سعر الصرف، وسوف 

، هــــي: مؤشــــر ســــعر )٢٠٦(أعتمــــد علــــى ثمــــاني مؤشــــرات لق�ــــاس الوضــــع الاقتصــــادي
الصــرف، ومعــدل التضــخم، وســعر الفائــدة الحق�قــي، و�جمــالي النــاتج المحلــي، ومعــدل 
تــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة، ومعــدل تــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة الحافظــة، 
ومیزان المدفوعات، والاحت�اطي من النقد الأجنبـي، وسـوف أقـارن هـذه المؤشـرات قبـل 
ــد قـــرار تعـــو�م و�صـــلاح ســـعر الصـــرف؛ للوقـــوف علـــى أســـ�اب نجـــاح أداة ســـعر  و�عـ

وذلــك علــى التفاصــیل الصــرف للخــروج مــن الأزمــات الاقتصــاد�ة فــي الدولــة المعن�ــة، 
 الآتي: 

 المطلب الأول 
 أثر تخفيض سعر صرف اليوان الصيني في تدفق الاستثمارات الأجنبية 

رغـــم التحـــد�ات الســــكان�ة، أنَّهـــا بـــدأت عمل�ــــة  )٢٠٧(الـــذي �میـــز التجر�ـــة الصــــین�ة
ــن عـــــام  ــدءًا مـــ ــل بـــ ــى مراحـــ ــدر�جي، وعلـــ ــكل تـــ ــاح �شـــ ــادي والانفتـــ ــلاح الاقتصـــ الإصـــ

 
(205) Chahir Zaki & Others: How Do Trade Margins Respond to the 

Exchange Rate? The Case of Egypt, Op. Cit ,P3. 
و�رجع اخت�ار ال�احث لهذه المؤشرات لما لها من تأثیر في ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، لمز�ــد    )٢٠٦(

 من التفاصیل حول محددات سعر الصرف ارجع إلى الم�حث الأول من هذه الدراسة.
یرجع سبب اخت�اري لجمهور�ة الصین الشعب�ة: أنها نجحت في اســتخدام س�اســة تخفــ�ض ســعر    )٢٠٧(

صــرف الیــوان؛ لتخف�ــف عجــز میــزان المــدفوعات، وجــذب الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة إلیهــا،  
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، ثــم انضــمت ١٩٨٠�الإصــلاح التشــر�عي، ثــم أنشــأت منــاطق اقتصــاد�ة  )٢٠٨(١٩٧٨
، واعتمدت استرات�ج�ة الصین في النمو ٢٠٠١الصین إلى منظمة التجارة العالم�ة في 

ــال  ــر ســـوق المـ ــادرات، وتحر�ـ ــادة الصـ ــتثمار، والعمـــل علـــى ز�ـ ــاخ الاسـ ــة منـ علـــى تهیئـ
 .  )٢٠٩(تدر�ج��ا

ــوًا �عـــــد  ــالمي الأســـــرع نمـــ ــاد الصـــــیني أن �كـــــون الاقتصـــــاد العـــ واســـــتطاع الاقتصـــ
فـي عهـد الـرئ�س الصـیني دیـنج  ١٩٧٨الـذي بـدأ منـذ عـام   )٢١٠(الإصلاح الاقتصادي

 Theش�او بینج، وأیده الحزب الشیوعي الصـیني فـي اعتمـاده لس�اسـة ال�ـاب المفتـوح 
open door policy )٢١١( أو الانفتـاح ،up-opening)؛ بهـدف جـذب رؤوس )٢١٢

، )٢١٣(الأموال الأجنب�ة للصین والاستثمارات الأجنب�ة، وتُعد الصین ثاني أكبر اقتصاد
، و�تمیــز الاقتصــاد الصــیني )٢١٤(وثــاني أكبــر احت�ــاطي نقــدي مــن الــدولار فــي العــالم

فأصــ�حت الصــین مر�ــز تصــن�ع فــي العــالم فــي تســعین�ات  )٢١٥(�إمكان�ــات نمــو هائلــة
القــــرن العشــــر�ن، رغــــم أنهــــا بــــدأت عمل�ــــة الإصــــلاح الاقتصــــادي متــــأخرًا فــــي أواخــــر 

 
، ودولــة ذات حضــارة، وتُعــد  فالصــین تتفــق مــع مصــر فــي عــدة وجــوه، منهــا: تعــداد ســكانها �بیــر

مــن الــدول النام�ــة، �ســبب: عــدم عدالــة توز�ــع الــدخل القــومي، وانخفــاض صــادرات الصــین مــن  
 .الخدمات، واعتمادها �شكل أساسي على تصدیر السلع

(208) Lei Wang & Others: Exchange rate volatility and green growth in 
China: does nonlinearity matter? Op.Cit, P4.  

(209) Yujeong Cho & Others: Exchange rate regime and optimal policy: The 
case of China, Op.Cit, p1. 

(210) Tzu-Yi Yang & Others: The dynamic effect of trading between China 
and Taiwan under exchange rate fluctuations, Op.Cit, P2. 

(211) Shaoming Cheng: From East to West˗ The Evolution of China’s FDI 
Preferential Policies˗ Journal of the Washington Institute of China 
Studies, Vol.1, No.1, Spring 2006, P60. 

(212) Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 
Evidence from China, Op.Cit, P122. 

(213) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 
downs: China or the United States? Op.Cit, P2.  

(214) Yingfeng XU: China's exchange rate policy, Op.Cit, P270.  
(215) Albert Molnar& Patrik Viktor: China’s Impact on the US Dollar 

Exchange Rate, The Eurasia Proceedings of Educational & Social 
Sciences (EPESS), Volume 32, ISRES Publishing, Türkiye, 2023, P71. 
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، و�عـاني العــالم مـن اخـتلالات فــي مـواز�ن المــدفوعات، )٢١٦(سـ�عین�ات القـرن العشــر�ن
ولكن حققت الصین فائض في میزان مدفوعاتها منـذ أواخـر القـرن العشـر�ن وحتـى فـي 

ا، فلــم یــؤدِ  ١٩٧٩و�ــان الاقتصــاد الصــیني قبــل عــام  ،)٢١٧(٢١القــرن  اقتصــادًا مخططــً
 .)٢١٨(سعر الصرف دورًا في التجارة الخارج�ة

، هــو ١٩٧٩وصــدر أول قــانون خــاص �الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة فــي عــام 
 Law of theقانون جمهور�ة الصین الشعب�ة للمشار�ع المشتر�ة الصین�ة والأجنب�ة 

Foreign Joint Ventures-People’s Republic of China on Sino)٢١٩( ،
وقد نص هذا القانون على مبدأ المعاملة الوطن�ة أو المسـاواة بـین المسـتمر�ن الـوطنین 

مـــــن رأســـــمال  ٪٢٥والأجانـــــب، وأشـــــطرت ألا تقـــــل حصـــــة المســـــتثمر الأجنبـــــي عـــــن 
، ولكن �عاب عل�ه أنه أشطرت أن �كون منصب الرئ�س أو نائب رئ�س )٢٢٠(المشروع 

ســـمح �ـــأن  ١٩٨٦، وصـــدر تعـــدیل للقـــانون عـــام )٢٢١(المشـــروع مـــن الجانـــب الصـــیني 
 

(216) Zhaohui Wang: The International Political Economy of China’s 
Exchange Rate Policymaking from 2003 to 2013, Op.Cit, P17. 

مل�ــار دولار، ولكـــن    ١١.٦١قــدره    ١٩٩٣لقــد حققــت الصــین عجــزًا فــي میــزان المــدفوعات عــام   )٢١٧(
ا منــذ   ا دائمــً   ١٩٩٤نت�جــة لس�اســة الاصــطلاحات التــي انتهجتهــا الصــین أصــ�حت تحقــق فائضــً

 .إحصائ�ات البنك الدولي وهو العام الأخیر المذ�ور في    ،٢٠٢٣حتى 
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=CN 
On19/3/2025, At05:29PM. 
(218) Yingfeng XU: China's exchange rate policy, Op.Cit, P263.  

یولیــو    ١المجلس الوطني لنواب الشعب الخامس في دورته الثان�ة، بتــار�خ  لقد اعتمد القانون من    )٢١٩(
ا لقــرار المجلــس الــوطني لنــواب الشــعب �شــأن تعــدیل قــانون جمهور�ــة الصــین  ١٩٧٩ لَ وفقــً دِّ ، وعــُ

  ٤الأجنب�ـــة، المعتمـــد فـــي دورتـــه الثالثـــة بتـــار�خ    -الشـــعب�ة، و�شـــأن المشـــار�ع المشـــتر�ة الصـــین�ة
، ونــص علــى مبــدأ المســاواة بــین المســتثمر�ن الصــینین والأجانــب، أو مبــدأ المعاملــة  ١٩٩٠أبر�ــل  

 الوطن�ة في المادة الأولى منه.
Law of the People’s Republic of China on Chinese-Foreign Equity Joint 

Ventures 
ON1/5/2025, At10:42PM. 
(220) Article 4 OF "Law of the People’s Republic of China on Sino-Foreign 

Joint Ventures". 
(221) Article 6 OF "Law of the People’s Republic of China on Sino-Foreign 

Joint Ventures". 

https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=CN
https://english.mofcom.gov.cn/Policies/LawsRegulations/art/2013/art_5b377902475a4e62864fd5ee4d0cae51.html
https://english.mofcom.gov.cn/Policies/LawsRegulations/art/2013/art_5b377902475a4e62864fd5ee4d0cae51.html
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ســـمح �ــأن �كـــون  ١٩٩٠تكــون ملك�ــة المشـــروع �الكامــل لمســتثمر أجنبـــي، وفــي عــام 
 .)٢٢٢(رئ�س المشروع أجنبي، ونص على الحما�ة ضد التأم�م

ا حیــز التنفیــذ "قــانون ضــر��ة الــدخل لجمهور�ــة الصــین ١٩٨٠وفــي   ، دخــل أ�ضــً
 Income Tax Law of theالشـعب�ة �شـأن المشـار�ع المشـتر�ة الصـین�ة الأجنب�ـة 

Foreign Joint Ventures-le’s Republic of China on SinoPeop)٢٢٣( . 
وقد بدأت الصین س�اسة الانفتاح على الخارج أو ال�اب المفتـوح �صـورة تدر�ج�ـة، 

  Specialوعلــى مراحــل فقــد أنشــأت الصــین أول أر�ــع منــاطق اقتصــاد�ة خاصــة
economic zones (SEZs)  علـى السـاحل الشـرقي لجـذب الاسـتثمارات ١٩٨٠فـي

ــاس )٢٢٤(الأجنب�ــــة الم�اشــــرة ــاد�ة، وق�ــ ، �حقــــل تجــــارب لتطبیــــق الإصــــلاحات الاقتصــ
مردودهـا علـى جـذب رؤوس الأمـوال الأجنب�ــة ومعـدل الصـادرات، وقـدمت الصـین فــي 
هــذه المنــاطق معاملــة ضــر�ب�ة تفضــیل�ة للمســتثمر�ن الأجانــب، وتســهیلات فــي تأشــیرة 
ا أقـل تعقیـدًا،  ا مختلفـً ا إدار�ـ� دخول وخروج المستثمر�ن الأجانـب، وط�قـت الصـین نظامـً
ا دفــع الــرئ�س الصــیني  ونجحــت هــذه المنــاطق فــي جــذب رؤوس الأمــوال الأجنب�ــة؛ مِمــَّ

مدینـة اقتصــاد�ة  ١٤دنـج شـ�او�ینغ لإنشـاء عــدة منـاطق اقتصـاد�ة أخـرى، وتــم افتتـاح 
ــایو  ــین فـــي مـ ــرقي للصـ ــاحل الشـ ــى السـ ــدة علـ ــاء١٩٨٤جدیـ ــم إنشـ ــام تـ ــي ذات العـ  ، وفـ

منــاطق التنم�ــة التــي تســتهدف تــوطین صــناعات التكنولوج�ــا المتقدمــة �شــكل أساســي؛ 
 Economic and Technological مناطق التنم�ة الاقتصاد�ة والتكنولوج�ة  مثل:

Development Zones  )ETDZs  ،(ومناطق التنم�ة الصناع�ة عال�ة التقن�ة Hi-

 
(222)  Law of the People’s Republic of China on Chinese-Foreign Equity Joint 

Ventures 
ON1/5/2025, At10:42PM. 

ــار�خ    )٢٢٣(   ١٠تـــم اعتمـــاده فـــي الـــدورة الثالثـــة للمجلـــس الـــوطني الخـــامس لنـــواب الشـــعب الصـــیني، بتـ
 ، ودخل حیز التنفیذ.١٩٨٠سبتمبر 

INCOME TAX LAW CONCERNING CHINESE-FOREIGN JOINT 
VENTURES 
ON30/4/2025, At11:04PM. 

(224) Shaoming Cheng: From East to West˗ The Evolution of China’s FDI 
Preferential Policies˗ Op.Cit, P62. 

https://english.mofcom.gov.cn/Policies/LawsRegulations/art/2013/art_5b377902475a4e62864fd5ee4d0cae51.html
https://english.mofcom.gov.cn/Policies/LawsRegulations/art/2013/art_5b377902475a4e62864fd5ee4d0cae51.html
http://www.asianlii.org/cn/legis/cen/laws/itlccjv522/
http://www.asianlii.org/cn/legis/cen/laws/itlccjv522/
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Tech Industrial Development Zones )HTIZs( )واهتمــت الصــین )٢٢٥ ،
 . )٢٢٦(بتعز�ز التعاون الاقتصادي الإقل�مي، وعقد شراكات اقتصاد�ة إقل�م�ة

، وقـد )٢٢٧(٢٠٠١د�سـمبر١١وقد انضمت الصین إلى منظمة التجارة العالم�ة في 
ترتب على ذلك التزام الصین �قواعد منظمة التجارة العالم�ة، واتفاقیتهـا لاسـ�ما اتفاق�ـة 

، وقـــــد ه�ـــــأ ذلـــــك منـــــاخ الاســـــتثمار، وحققـــــت الصـــــین طفـــــرة فـــــي تـــــدفق )٢٢٨(الترمیـــــز
، ووجهــــت الصــــین هــــذه الاســــتثمارات إلــــى )٢٢٩(الاســــتثمارات الأجنب�ــــة الم�اشــــرة إلیهــــا

الصناعات المستهدفة؛ لتحقیـق خطـط التنم�ـة الاقتصـاد�ة والصـناع�ة بهـا، وقـد صـدر 
ــتثمارات الأجنب�ـــة  ٢٠٠٢فـــي   Guiding Catalogues ofدلیـــل توجیهـــات الاسـ

Foreign Investments وأحكام توج�ـه الاسـتثمارات الأجنب�ـة ،Provisions for 
Guiding the Directions of Foreign Investments ، وذلــك لتطــابق

ــتثمارات  ــدلیلان الاســ ــذان الــ ــجعان هــ ــز، و�شــ ــة الترمیــ ــع اتفاق�ــ ــتثمار مــ ــر�عات الاســ تشــ
الأجنب�ـــــــة العاملـــــــة فـــــــي الصـــــــناعات التفضـــــــیل�ة فـــــــي المنـــــــاطق الغر��ـــــــة والوســـــــطى 

، وتضــــاءل دور الدولـــــة الصــــین�ة فـــــي الاقتصــــاد تـــــدر�ج��ا، فقــــد انتهـــــى )٢٣٠(�الصــــین
ســــ�طرت الدولــــة الصــــین�ة علــــى جم�ــــع مجــــالات الاقتصــــاد مــــن الإنتــــاج والاســــتهلاك 
والتوز�ع، وانتهى تكبیل حر�ة الشعب الصیني الاقتصاد�ة أو جعلها محدودة، ففي عام 

 
(225) Ibid, P64. 

ــارس    )٢٢٦( ــن مـــ ــاملة    دخلـــــت   ٢٠٢٢اعت�ـــــارا مـــ ــاد�ة الإقل�م�ـــــة الشـــ ــراكة الاقتصـــ  Regionalالشـــ

Comprehensive Economic Partnership (RCEP)   حیــز التنفیــذ رســمي، وانضــمت
دولـــة فـــي أســـ�ا والمحـــ�ط الهـــادي، بهــدف بنـــاء نظـــام تجـــاري متعـــدد الأطـــراف، لتعز�ـــز    ١٥إلیهــا  

 تحر�ر التجارة والاستثمار.
Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 

Evidence from China, Op.Cit, P122, Footnote(1). 
(227) https://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/china_e.htm 
On5/4/2025, At09:53AM. 

 .اتفاق�ة تدابیر الاستثمار المتصلة �التجارة  )٢٢٨(
  Agreement on Trade-Related Investment Measures. 

(229) Yusuf Ekrem Akbas & Others: The effect of output level, exchange rate 
and interest rate on inflation in BRIC-T countries, Op.Cit, P14. 

(230) Shaoming Cheng: From East to West˗ The Evolution of China’s FDI 
Preferential Policies˗ Op.Cit, P72. 

https://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/china_e.htm
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۲۱۲ 

أطلقـــــــــت الصـــــــــین العنـــــــــان للقطـــــــــاع الخـــــــــاص، وتعـــــــــددت ر�ـــــــــادة الأعمـــــــــال  ٢٠١٢
Entrepreneurship وهــي المشــروعات الصــغیرة، وتعتبــر القــوى الدافعــة للاقتصــاد ،

ــیني، وقــــد انخفــــض حجــــم ودور القطــــاع العــــام فــــي الاقتصــــاد مقارنــــة �القطــــاع  الصــ
 .)٢٣١(الخاص

�انت الحكومة الصین�ة تس�طر علـى ق�مـة سـعر   )٢٣٢(وف�ما �خص سعر الصرف
الصــرف، وتتـــا�ع نظــام ث�ـــات ســـعر الصــرف، والإعـــلان عـــن ســعر الصـــرف الرســـمي 

official exchange rate وانتهجــت الحكومــة الصــین�ة س�اســة تخفــ�ض ســعر ،
ا مـــــن الســـــلع )٢٣٣(لتعز�ـــــز الصـــــادرات yuanصـــــرف الیـــــوان  ، وجعلهـــــا أرخـــــص ثمنـــــً

، ومعالجة عجز میزان المدفوعات، وتقیید السلع غیر الأساس�ة بـدءًا مـن )٢٣٤(المماثلة
، عنـــدما ١٩٩٤ینـــایر  ١، ورفعـــت یـــدیها عـــن ســـعر الصـــرف فـــي )٢٣٥(١٩٨٨مـــارس 

ا ، )٢٣٦(أعلنـت الحكومـة الصــین�ة تبنـي نظـام ســعر الصـرف العـائم الموحــد و�نشـر یوم�ــ�
من قبل البنك المر�زي الصیني، وساعد استقرار سعر الصرف على استقرار الأسـعار 

، إلا أنــه فــي الواقــع، تشــهد هــذه )٢٣٧(المحل�ــة، وانخفــاض معــدل التضــخم �شــكل مطــرد
، بهدف تعز�ز الإنتاج، )٢٣٨(الفترة ث�ات سعر الصرف، وتقو�مه �أقل من قوته الشرائ�ة

 
(231) Zhaohui Wang: The International Political Economy of China’s 

Exchange Rate Policymaking from 2003 to 2013, Op.Cit, P29. 
 . yuanأو ما �طلق عل�ه الیوان  العملة الرسم�ة لجمهور�ة الصین الشعب�ة   renminbiالرنمینبي    )٢٣٢(

 Ibid, P20. 
(233) Yingfeng XU: China's exchange rate policy, Op.Cit, P263.  
(234) Michael Nelson Berger: China's Currency Manipulation and Amercan 

Job Loss: How did We Get Here and What Can Be Done to Reverse 
This Trend? Master of Arts in Liberal Studies, Faculty of The School of 
Continuing Studies and of The Graduate School of Arts and Sciences, 
Georgetown University, Washington, D.C.,2010, P iv. 

(235) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 
downs: China or the United States? Op.Cit, P8.  

(236) Albert Molnar& Patrik Viktor: China’s Impact on the US Dollar 
Exchange Rate, Op.Cit, P73.  

(237) Yingfeng XU: China's exchange rate policy, Op.Cit, P265&266. 
(238) Jia Xu & Others: China’s trade in services and role of the exchange rate: 

An asymmetric analysis, Economic Analysis and Policy, Issue 74, 
Elsevier, 2022, P752. 
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۲۱۳ 

ورفــع الأداء التصــدیري، وز�ــادة قــدرت صــادرات الصــین التنافســ�ة فــي الســوق الدول�ــة، 
و�شجع الاستثمار الأجنبي المتدفق من الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة على الاستثمار في 

، وأظهــر الواقــع العملــي أن نظــام ســعر الصــرف الــذي تبنتــه الصــین أنــه )٢٣٩(الصــین
یتك�ـف �شـكل جیـد مـع متطل�ـات التنم�ـة الاقتصـاد�ة فـي الصـین، فلـم یتـأثر الاقتصــاد 

 .)٢٤٠(١٩٩٧/١٩٩٨الصیني �الأزمة المال�ة الأسیو�ة في 

وتــم إنشــاء ســوق للصــرف الأجنبــي تــدیره المؤسســات المال�ــة فــي الصــین؛ للقضــاء 
، و�ــدأت ١٩٩٨علـى الســوق المـوازي، وصــدرت قــوانین الإصـلاح المصــرفي منـذ عــام 

للـــــتحكم فـــــي معـــــدل  OMOsالصـــــین فـــــي اســـــتخدام أداة عمل�ـــــات الســـــوق المفتوحـــــة 
ــام  ــیولة، ومنـــذ عـ ــام ســـعر صـــرف  ٢٠٠٠التضـــخم، وتـــوفیر أو ســـحب السـ ــع نظـ خضـ
أعلن البنك المر�زي  ٢٠٠٥یولیو ٢١الیوان لعدة جولات من الإصلاحات، أهمها: في 

تحولـت  –People’s Bank of China (PBoC)–بنـك الشـعب الصـیني  ˗الصـیني 
ــدار ــو�م المـ ــام التعـ ــین إلـــى نظـ ا )٢٤١(الصـ ــً ــن �كـــون مرت�طـ ــوان لـ ، وأن ســـعر صـــرف الیـ

ــمحت  ــة، وسـ ــن العمـــلات الأجنب�ـ ــلة مـ ــه �سـ ــتم ر�طـ ــل یـ ــي، بـ ــدولار الأمر�كـ ــل �الـ �الكامـ
الحكومة الصین�ة للق�مة الیوان �التقلب بناء على العرض والطلب في سـوق الصـرف، 

٪، و�انــت الحكومــة تتــدخل �لمــا لــزم الأمــر لتحدیــد ٠.٥مــع وضــع قیــود یوم�ــة بنســ�ة 
�ارتفــــاع ســــعر صــــرف الیــــوان  ٢٠٠٥، وســــمحت الحكومــــة فــــي )٢٤٢(أســـعار الصــــرف

تدر�جً�ا، و��طء، و�ان ذلك یثیر مخاوف الحكومة الصین�ة من أن یؤدي ارتفاع سعر 
صرف الیوان إلى زعزعة استقرار النظـام المـالي المحلـي، و�ز�ـد مـن تكلفـة الاسـتثمار، 

، )٢٤٣(و�خفــــض فــــرص العمــــل، وز�ــــادة أســــعار الأصــــول المحل�ــــة �مــــا فیهــــا العقــــارات
 

(239) Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and 
Debate, Op.Cit, P2.  

(240) Wei Liu & Libing Deng: Who is the Exchange Rate Manipulator: China 
or America? World Review of Political Economy, Vol.3, No.3, UK, 
2012, P349.  

(241) Zhaohui Wang: The International Political Economy of China’s 
Exchange Rate Policymaking from 2003 to 2013, Op.Cit, P44. 

(242) Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and 
Debate, Op.Cit, p4. 

(243) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 
downs: China or the United States? Op.Cit, P7.  
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۲۱٤ 

وصندوق النقد الدولي على  )٢٤٤(وانخفضت الضغوط الدول�ة من الكونجرس الأمر�كي 
، ٢٠١٥إلــى  ٢٠٠٥الصــین لرفــع ســعر صــرف عملتهــا، وتحر�رهــا خــلال الفتــرة مــن 

 .)٢٤٥(ولكن ما زالت الضغوط الخارج�ة مستمرة
أنَّ الضــغوط الخارج�ــة مــن  Wei Liu & Libing Dengو�ــرى �ــل مــن 

 ٢٠٠٥الولا�ــات المتحــدة الأمر�ك�ــة لــم تكــن الســبب وراء رفــع الصــین ق�مــة الیــوان فــي 
و�ختلـــف ، )٢٤٦(، بـــل بهـــدف تحقیـــق الإصـــلاح الاقتصـــادي الصـــیني ٪٣٠�ـــأكثر مـــن 

، و�ــان ٪٣٠، ولـ�س ٪٢.٦٩مــع هـذا الــرأي؛ إذ إنَّ الیـوان ارتفــع فقـط �مقــدار  ال�احــث
تحت تأثیر الضغوط الخارج�ة، والذي یؤ�د وجهة نظري هـذه أنَّ الصـین قـد تعرضـت 

، وفشــلت �ــل الس�اســات النقد�ــة؛ مثــل: س�اســة الســوق ٢٠٠٧لضــغوط تضــخم�ة فــي 
المفتوحــة، ورفــع ســعر الفائــدة، فاتجهــت الصــین إلــى رفــع ســعر صــرف الیــوان، والــذي 

 
 currency manipulatorلقــد وصــف الكــونجرس الأمر�كــي الصــین �إنهــا متلاع�ــة �العملــة    )٢٤٤(

، وتســـهم عمـــدًا فـــي عجـــز میـــزان  بهـــدف الحصـــول علـــى مزا�ـــا اقتصـــاد�ة وتجار�ـــة غیـــر عادلـــة
 .مدفوعات الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة، فالصین تخفض من ق�مة الیوان �شكل مصطنع

  Michael Nelson Berger: China's Currency Manipulation and Amercan Job 
Loss: How did We Get Here and What Can Be Done to Reverse This 
Trend? Op.Cit, P11.  

Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and Debate, 
Op.Cit, P1&2.  

عضـــوًا فــي الكـــونجرس رســـالة إلـــى وز�ــر الخزانـــة الأمر�كـــي ووز�ـــر التجـــارة    ١٣٠وقــع أكثـــر مـــن  
للمطال�ة بتصن�ف الصین �أنها متلاع�ة �العملات، ولكن لــم �ســتطع الكــونجرس الأمر�كــي اتهــام  
الصین صراحة �أنها متلاع�ة �العملة، فأي دولة تحاول محار�ــة ه�منــة الــدولار ینســب إلیهــا أنهــا  
تت�ــع أســالیب غیــر عادلــة فــي التجــارة الدول�ــة؛ مثــل: التلاعــب �العملــة، أو تخفــ�ض ســعر صــرف  

 عملتها، لإفقار الجار، أو تقد�م إعانات حكوم�ة، أو استخدام س�اسة الإغراق.
Wei Liu & Libing Deng: Who is the Exchange Rate Manipulator: China or 

America? Op.Cit, P350 &351. 
(245) Zhaohui Wang: The International Political Economy of China’s 

Exchange Rate Policymaking from 2003 to 2013, Op.Cit, P44& 46. 
(246) Wei Liu & Libing Deng: Who is the Exchange Rate Manipulator: China 

or America? Op.Cit, P352.  
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۲۱٥ 

، فقــد )٢٤٧(ســاعدها علــى اتخــاذ هــذه الخطــوة هــو تحقیــق فــائض فــي میــزان المــدفوعات
، ٢٠٠٧/$ عــام ٧.٦١؛ إذ بلــغ ســعر الصــرف ٪٤.٥٢ارتفــع ســعر الصــرف �مقــدار 

 .٢٠٠٦/$ عام٧.٩٧مقابل 
ــیني ( ٢٠١٥وفـــي أغســـطس  ــعب الصـ ــن بنـــك الشـ ــة) PBoCأعلـ ــن آل�ـ ــعیر  عـ تسـ

ا أدى )٢٤٨(جدیــدة لســعر صــرف الیــوان فــي مقابــل الــدولار الأمر�كــي أكثــر مرونــة ؛ مِمــَّ
إلى ارتفاع سعر صرف الیوان نسب��ا، و�لاحظ أنَّ صانعي القرار في الصـین �حـاولون 
ا التوفیــق بــین مصــالح الصــین فــي عــدم رفــع ســعر صــرف الیــوان؛ للحفــاظ علــى  دائمــً
حصتها في الت�ادل التجاري الدولي، وتدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة إلیها، و�ین 
الضــغوط الخارج�ــة التــي �مارســها الكــونجرس الأمر�كــي وصــندوق النقــد الــدولي علــى 

، وعلـــى الـــرغم مـــن الضـــغوط والانتقـــادات التـــي توجهـــه الولا�ـــات المتحـــدة )٢٤٩(الصـــین
الأمر�ك�ــــة إلــــى الصــــین �شــــأن نظــــام ســــعر الصــــرف، فــــإنَّ الحكومــــة الصــــین�ة بــــررت 
انخفــاض ق�مــة الیــوان عــن الق�مــة الحق�ق�ـــة لــه؛ بهــدف تعز�ــز الاســتقرار الاقتصـــادي 
والتنم�ة الاقتصاد�ة، وأن نظام التعو�م المدار لسعر صرف الیوان لـ�س مصـمم لز�ـادة 

أن  Yi Gangالأداء التصـدیري �شـكل متعمـد، وصـرح محـافظ بنـك الشـعب الصـیني 
الصین "لن تستخدم سعر الصرف لأغراض تنافس�ة، ولن تستخدم سعر الصرف �أداة 

 للتعامل مع الاضطرا�ات الخارج�ة مثل النزاعات التجار�ة". 
"Not use the exchange rate for competitive purposes and not 

use the exchange rate as a tool to deal with external disturbances 
such as trade disputes)250"(. 

لقــد اســتفادة الصــین مــن تجــارب الــدول الأخــرى فــي اســتخدام أداة ســعر  رأیــيوفــي 
الصــرف، وأثــر ذلــك فــي عجــز میــزان المــدفوعات، وتــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة، فقــد 

 
(247) Zhaohui Wang: The International Political Economy of China’s 

Exchange Rate Policymaking from 2003 to 2013, Op.Cit, P46. 
(248) Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 

Evidence from China, Op.Cit, P128,129. 
(249) Zhaohui Wang: The International Political Economy of China’s 

Exchange Rate Policymaking from 2003 to 2013, Op.Cit, P255. 
(250) Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and 

Debate, Op.Cit, p2. 



 المجلة القانونیة (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونیة)                              مجلة علمیة محكمة  
 

)ISSN: 2537- 0758(   

 

۲۱٦ 

الـذي أدى إلـى انخفـاض سـعر صـرف الـدولار   ١٩٨٥استفادة الصین مـن اتفـاق بـلازا  
أمام عملات �ل من فرنسا وألمان�ا الغر��ة وال�ا�ان و�نجلترا، ومـا ترتـب علـى ذلـك مـن 
آثــار، أهمهــا: ز�ــادة القــدرة التنافســ�ة للصــادرات الأمر�ك�ــة، ونجحــت الولا�ــات المتحــدة 
الأمر�ك�ـــة فـــي القضـــاء علـــى الكســـاد الـــذي بـــدأ فـــي أوائـــل ثمانین�ـــات القـــرن العشـــر�ن، 
وانخفــــاض صــــادرات الــــدول الأخــــرى المشــــتر�ة مــــع الولا�ــــات المتحــــدة الأمر�ك�ــــة فــــي 

، وقد أعر�ت الصین عن مخاوفها مـن التحر�ـر الكامـل لسـعر الصـرف أن )٢٥١(الاتفاق
فقــد عانــت علــى أثــر اتفــاق بــلازا مــن �ســاد  ،second Japanتصــ�ح ال�ا�ــان الثان�ــة 

، �عـد أن أجبرتهـا الولا�ـات المتحـدة الأمر�ك�ـة علـى رفـع سـعر )٢٥٢(سنة ٢٠ور�ود دام 
 .صرف الین؛ لخفض عجز میزان المدفوعات الأمر�كي 

ا �ق�متــه، وقـد یرتفــع  وهنـاك سـب�ان ل�قــاء سـعر صــرف الیـوان مسـتقرًا نســبً�ا محتفظـً
 هما:، ٢٠٢٢حتى  ٢٠١٥بنس�ة ضئیلة أمام الدولار منذ سبتمبر 

آخــذًا  ٢٠١٥إصــلاح وتقیــ�م ســعر الصــرف �شــكل صــح�ح فــي أغســطس  -الأول
في الحس�ان قوى العرض والطلـب، �مـا �ضـمن ارتفـاع وانخفـاض سـعر صـرف الیـوان 

 �مرونة وفاعل�ة، وفي نطاق معقول. 
تحولت الس�اسة النقد�ة الصین�ة إلـى  ٢٠١٦منذ النصف الثاني من عام    -الثاني

تخف�ــف ضــغط تــدفق رأس المــال إلــى الخــارج، فكانــت تقــوم الحكومــة الصــین�ة �شــراء 
الســیولة الزائــدة فــي الأجــل القصــیر؛ للحفــاظ علــى ســعر فائــدة حق�قــي، ورفعــت الصــین 

ــن  ــرة مـ ــلال الفتـ ــرات خـ ــدة ســـت مـ ــعر الفائـ ــتثمارات  ٢٠١١إلـــى  ٢٠٠٩سـ ــذب الاسـ لجـ
الحافظة، وز�ادة الطلب على العملة المحل�ة (الیوان)، وقد حررت الصین سعر الفائدة 

 . )٢٥٣(٢٠١٢وفقًا لآل�ات السوق منذ یون�ه 
و�تـــدخل البنـــك المر�ـــزي الصـــیني �شـــكل معمـــق، ومكثـــف مـــن خـــلال ب�ـــع الیـــوان 

وفي رأیي الذي ساعد البنك   ،)٢٥٤(وشراء الدولار؛ مما یز�د من احت�اطي النقد الأجنبي 
 

(251) Jeffrey Frankel: The Plaza Accord, 30 Years Later, Op.Cit, PP.5 ff. 
(252)  Wei Liu & Libing Deng: Who is the Exchange Rate Manipulator: China 

or America? Op.Cit, P352.  
(253) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 

downs: China or the United States? Op.Cit, P9.  
(254) Zhaohui Wang: The International Political Economy of China’s 

Exchange Rate Policymaking from 2003 to 2013, Op.Cit, P20. 
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۲۱۷ 

المر�زي على ذلك هو أن الیوان تم تقی�مـه �أقـل مـن ق�متـه الحق�ق�ـة حتـى �عـد تحر�ـر 
الصـین لســعر الصــرف، فهــدف الصــین مـن اســتخدام أداة ســعر الصــرف، هــو: تحقیــق 
متطل�ات التنم�ة الاقتصاد�ة المستدامة، فتتدخل الصین �لما لـزم الأمـر لب�ـع أو شـراء 

 الیوان، للحفاظ عل�ه عند المستو�ات التي تحقق أهداف الصین الاقتصاد�ة.
والـذي عـزز موقــف الیـوان وث�اتـه النســبي إدراجـه فـي ســلة عمـلات حقـوق الســحب 

، �ذلك تحقق )٢٥٥(٢٠١٦منذ عام  Special Drawing Rights (SDR)الخاصة 
الصین فائضًا في میزان المدفوعات؛ مما �جعلها تحتفظ �قدر �بیر من احت�اطي النقد 

، )٢٥٦(الأجنبـــي �الـــدولار الأمر�كــــي، وتســـتخدمه فـــي شــــراء ســـندات الخزانـــة الأمر�ك�ــــة
وتسمح الصین للیوان بتذبذب یومي مقابل العملات الأجنب�ـة، ولا سـ�ما الـدولار بنسـ�ة 

 .)٢٥٧(٢٠٢٣اعت�ارًا من مارس  ٪٢
وفــي رأیــي الــذي یــدعم مر�ــز الیــوان دخــول الصــین فــي عــدة اتفاق�ــات تجار�ــة مــع 
شر�اء تجار�ین للتعامل �عملات هذه الدول بدلاً من الدولار، فالصین تعمل على إزالة 

أنَّ الصین تسعى إلى أن یتحـول الیـوان إلـى   اعتقاديالدولرة من التجارة الدول�ة، وفي  
عملــة عالم�ــة، وأداة لتســو�ة المــدفوعات الدول�ــة، بــدلاً مــن الــدولار، والــذي یؤ�ــد وجهــة 
 نظري هذه دخول الصین في تكتل البر�كس؛ بهدف التعامل �عملة دول�ة غیر الدولار.

وف�ما �خص تدفق استثمارات الحافظة، �ان ضئیلاً في الثمانین�ات، ولكنه أص�ح 
ــمح  ــال سـ ــوق المـ ــ�ط سـ ــي تنشـ ــین فـ ــن الصـ ــة مـ ــعین�ات، ورغ�ـ ــي التسـ ــا فـ ا مـ ــً ــر نوعـ أكبـ

ا، أو أســـهم  Bللمســـتثمر�ن الأجانـــب �شـــراء الأســـهم  للشـــر�ات الصـــین�ة المدرجـــة محل�ـــً
، ولكــن مــا زالــت )٢٥٨(الشــر�ات الصــین�ة المدرجــة فــي بورصــتي هونــغ �ونــغ ونیو�ــورك

تعاني الصین من تذبذب، وعدم استقرار تدفق الاستثمارات الحافظـة، و�رجـع ذلـك فـي 
رأیــي إلــى الصــراع الس�اســي والاقتصــادي بــین أمر�كــا والصــین، وغ�ــاب الشــفاف�ة ف�مــا 

 �خص البورصة الصین�ة، وعدم تطور أسوق المال. 

 
(255) Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and 

Debate, Op.Cit, p4. 
(256) Tie-Ying Liu & Ye Lin: Who has mastered exchange rate ups and 

downs: China or the United States? Op.Cit, P10.  
(257) Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and 

Debate, Op.Cit, p4. 
(258) Yingfeng XU: China's exchange rate policy, Op.Cit, P271.  
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ومِمَّا سـبق نسـتنتج أنَّ الصـین نجحـت فـي تهیئـة منـاخ الاسـتثمار لجـذب الاسـتثمارات  
ا فــي میــزان المــدفوعات، و�رجــع ذلــك لعــدة   الأجنب�ــة الم�اشــرة إلیهــا، وتحقــق الصــین فائضــً
أس�اب، هي: مـا تتمتـع �ـه الصـین مـن بن�ـة تحت�ـة تصـن�ع�ة متطـورة للغا�ـة، والتـي تمكنهـا  
من إنتاج السلع الاستهلاك�ة المختلفـة �سـعر أرخـص مـن الـدول الأخـرى، وتسـتغل الصـین  
العــدد الهائــل مــن الســكان فــي تصــدیر الســلع �ث�فــة العمالــة مســتغلة رخــص الأیــدي العملــة  
بها، والتي تجذب الشر�ات الأجنب�ة إلى الاسـتثمار فـي الصـین، فالشـر�ات الأجنب�ـة تملـك  

، ومــع  ) ٢٥٩( أكثــر مــن نصــف صــادرات الصــین، ســواء شــر�ات تصــن�ع أو شــر�ات تجم�ــع 
انخفــاض ق�مــة الیــوان نســبً�ا عــن ق�متــه الحق�ق�ــة �جعــل الصــادرات الصــین�ة تتمتــع �میــزة  
تنافس�ة �بیرة، �ل ذلك یؤدي إلى انخفاض تكلفة السلع الصین�ة، وز�ادة فرص نفاذهـا إلـى  
ا   الخارج، و�ساعد في ز�ادة فـائض میـزان المـدفوعات انخفـاض تكلفـة العمالـة الصـین�ة؛ مِمـَّ
�جعــــل الســــلع الأجنب�ــــة مرتفعــــةً نســــبً�ا علــــى الصــــینیین، فلــــم �قــــدموا علــــى شــــرائها، فتقــــل  
ــین�ة قـــد نجحـــت اســـتخدام أداة ســـعر الصـــرف لمعالجـــة   الـــواردات، و�ن �انـــت التجر�ـــة الصـ
التضــخم، ورفــع الأداء التصــدیري، وجــذب الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة، وتحقیــق فــائض  
فـــي میـــزان المـــدفوعات �شـــكل مطـــرد، لكـــن یؤخـــذ علیهـــا فـــي رأیـــي أنهـــا لـــم تحقـــق النجـــاح  

 المطلوب في جذب الاستثمارات الحافظة. 
وللتأكد من صـحة الفـروض التـي قامـت علیهـا الدراسـة وصـحة مـا انتهـى إل�ـه ال�احـث  
مــــن آراء فــــي تحلیــــل الوضــــع الاقتصــــادي فــــي الصــــین، ســــوف أعــــرض محــــددات ســــعر  
الصرف و��ف�ة استخدام الصین لأداة سعر الصرف لتهیئـة منـاخ الاسـتثمار، وجـذب مز�ـد  

 من الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة إلیها.  
 
 
 
 

 
(259) Shifeng Zhou: China’s Currency Exchange System: A Study and 

Debate, Op.Cit, p7. 
علــى ســبیل المثــال یــتم تجم�عــه فــي الصــین مســتغل الشــر�ة رخــص الأیــدي  iPhone   فجهــاز

العاملة، ولكن یتم تصن�ع شاشة اللمس والذاكرة في ال�ا�ان والولا�ــات المتحــدة الأمر�ك�ــة وتــایوان،  
، مـــع ذهـــاب الأر�ـــاح  iPhone٪ فقـــط مـــن ســـعر الجملــة لكـــل منـــتج  ٣.٦وتتلقــى الصـــین حـــوالي  

 المت�ق�ة إلى الدول الأخرى المشتر�ة في التصن�ع.
Ibid, P7&8.  
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۲۲۰ 

 المصدر قاعدة ب�انات البنك الدولي
 وتجم�ع الب�انات من إعداد ال�احث 

ورغ�ــةً مــن ال�احــث فــي تســهیل قــراءة محــددات ســعر الصــرف فــي الصــین، وهــي 
ا  العوامـــل التـــي تـــوثر فـــي ســــعر الصـــرف و�تـــأثر بهـــا، فقــــد أعـــد ال�احـــث رســـمًا ب�ان�ــــ�

 السنة 

سعر 

الیوان  

 مقابل $ 

 التضخم 
سعر 

 الفائدة 
 المدفوعات میزان 

احت�اطي النقد 

 الأجنبي 

الناتج المحلي  

 الإجمالي 

معدل تدفق 

الاستثمارات 

 الأجنب�ة الم�اشرة 

معدل تدفق 

الاستثمارات 

 الأجنب�ة الحافظة 

 مل�ار$ ٢٧.٠٩- مل�ار$ ١٣١.٠٦ تر�لیون$ ٥.١٠ تر�لیون$ ٢.٤٥ مل�ار$ ٢٤٣.٢٦ ٥.٥٠ ٠.٧٠- ٦.٨٣ ٢٠٠٩

 مل�ار$ ٢٤.٠٤- مل�ار$ ٢٤٣.٧٠ تر�لیون$ ٦.٠٩ تر�لیون$ ٢.٩١ مل�ار$ ٢٣٧.٨١ ١.٠٠- ٣.٢٠ ٦.٧٧ ٢٠١٠

 مل�ار$ ١٩.٦٤- مل�ار$ ٢٨٠.٠٧ تر�لیون$ ٧.٥٥ تر�لیون$ ٣.٢٥ مل�ار$ ١٣٦.١٠ ١.٤٠- ٥.٦٠ ٦.٤٦ ٢٠١١

 مل�ار$ ٤٧.٧٨- مل�ار$ ٢٤١.٢١ تر�لیون$ ٨.٥٣ تر�لیون$ ٣.٣٩ مل�ار$ ٢١٥.٣٩ ٣.٦٠ ٢.٦٠ ٦.٣١ ٢٠١٢

 مل�ار$ ٥٢.٨٩- مل�ار$ ٢٩٠.٩٣ تر�لیون$ ٩.٥٧ تر�لیون$ ٣.٨٨ مل�ار$ ١٤٨.٢٠ ٣.٨٠ ٢.٦٠ ٦.٢٠ ٢٠١٣

 مل�ار$ ٨٢.٤٣- مل�ار$ ٢٦٨.١٠ تر�لیون$ ١٠.٤٨ تر�لیون$ ٣.٩٠ مل�ار$ ٢٣٦.٠٥ ٤.٥٠ ١.٩٠ ٦.١٤ ٢٠١٤

 مل�ار$ ٦٦.٤٧ مل�ار$ ٢٤٢.٤٩ تر�لیون$ ١١.٠٦ تر�لیون$ ٣.٤١ مل�ار$ ٢٩٣.٠٢ ٤.٤٠ ١.٤٠ ٦.٢٣ ٢٠١٥
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 مل�ار$ ٢٣٥.٣٧ تر�لیون$ ١٣.٨٩ $تر�لیون  ٣.١٧ مل�ار$ ٢٤.١٣ ٠.٨٠ ٢.١٠ ٦.٦٢ ٢٠١٨
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 مل�ار$ ٢٨٩.٠٥ مل�ار$ ١٩٠.٢٠ تر�لیون$ ١٧.٨٨ تر�لیون$ ٣.٣١ مل�ار$ ٤٤٣.٣٧ ٢.٥٠ ٢.٠٠ ٦.٧٤ ٢٠٢٢

 مل�ار$ ٦٣.٢٤ مل�ار$ ٤٢.٧٣ تر�لیون$ ١٧.٧٩ تر�لیون$ ٣.٤٥ مل�ار$ ٢٥٢.٩٩ ٥.٠٠ ٠.٢٠ ٧.٠٨ ٢٠٢٣

 - - - تر�لیون$ ٣.٢٦ - - ٠.٢٠ ٧.٢٠ ٢٠٢٤



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۲۲۱ 

توضــ�ح��ا لهــذه المحــددات، �الاعتمــاد علــى الب�انــات التــي تــم جمعهــا مــن موقــع البنــك 
الدولي، و�لاحظ أنَّ ال�احث جمع بین سعر الصرف، وسـعر الفائـدة الحق�قـي، ومعـدل 

النس�ة المئو�ة للأسعار التي یدفعها المستهلكون سنو��ا في مخطط ب�ـاني   التضخم، أو
واحد لتقارب الأرقام، ورغم اختلاف وحدة الق�اس فسعر الصرف �قاس �الیوان، وسعر 
الفائـــدة، ومعـــدل التضـــخم �قـــاس �النســـ�ة المئو�ـــة، وجمـــع بـــین إجمـــالي النـــاتج المحلـــي 
واحت�اطي النقد الأجنبي، والاستثمار الأجنبي الم�اشر في مخطط ب�اني واحد، وفصل 
ــاني  ــالب فـــي مخطـــط ب�ـ ــام �السـ ــتثمارات الحافظـــة، لوجـــود أرقـ میـــزان المـــدفوعات والاسـ
أخیــر، وذلــك �لــه بهــدف تســهیل قــراءة الأرقــام، وتوضــ�ح المتغیــرات، واتجاههــا ســواء 

 �الز�ادة أو النقصان.
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۲۲۲ 

�مجموعــة مــن المتغیــرات الاقتصــاد�ة التــي تــؤثر ف�ــه،  )٢٦٠(یتحــدد ســعر الصــرف
، ومیــزان )٢٦٢(، وســعر الفائــدة)٢٦١(و�تــأثر بهــا، وهــذه المتغیــرات، هــي: معــدل التضــخم

، )٢٦٥(، والنـــــاتج المحلـــــي الإجمـــــالي )٢٦٤(، واحت�ـــــاطي النقـــــد الأجنبـــــي )٢٦٣(المـــــدفوعات
، ومعـــــدل تـــــدفق الاســــــتثمارات )٢٦٦(ومعـــــدل تـــــدفق الاســـــتثمارات الأجنب�ـــــة الم�اشـــــرة 

 .)٢٦٧(الحافظة
) ســوف أقســـم ��ف�ــة اســتخدام الصـــین ١) والشـــكل رقــم (١ولتحلیــل الجــدول رقــم (

 لأداة سعر الصرف إلى ثلاث فترات: 
 :١٩٩٤ما قبل تبني س�اسة سعر الصرف العائم الموحد في  -الفترة الأولى

مــن عجــز فــي میــزان المــدفوعات، فاســتخدمت أداة  ١٩٩٣عانــت الصــین فــي عــام 
یـوان  ٨.٦٢تخف�ض سعر الصرف لعلاج ذلك، فقد خفضت سعر صرف الیـوان إلـى 

 
 قد اعتمد ال�احث على مؤشر سعر الصرف الرسمي للیوان الصیني مقابل الدولار الأمر�كي.   )٢٦٠(

https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?end=2024&locatio
ns=CN&start=1960&view=chart 

 قد اعتمد ال�احث على النس�ة المئو�ة للأسعار التي یدفعها المستهلكین سنو��ا. )٢٦١(
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=CN 

 اختار ال�احث مؤشر النس�ة المئو�ة لسعر الفائدة الحق�قي. )٢٦٢(
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&location

s=CN&start=1960&view=chart 
 رصید الحساب الجاري �میزان المدفوعات والق�مة �الدولار الأمر�كي. )٢٦٣(

https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=CN 
 إجمالي الاحت�اطي من النقد الأجنبي والذهب �الأسعار الجار�ة للدولار الأمر�كي. )٢٦٤(

https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=cn 
 الأمر�كي.إجمالي الناتج المحلي �الدولار  )٢٦٥(

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&lo
cations=CN&start=1960&view=chart 

 معدل تدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر، صافي التدفقات الوافدة �الدولار الأمر�كي. )٢٦٦(
https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023

&locations=CN&start=1960&view=chart  
 صافي الاستثمارات الحافظة �الدولار الأمر�كي. )٢٦٧(

https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&loc
ations=CN&start=1960&view=chart 

https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?end=2024&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?end=2024&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=CN
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=CN
https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=cn
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&locations=CN&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&locations=CN&start=1960&view=chart
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۲۲۳ 

ــي  ــان  ١٩٩٤لكــــل$ فــ ــد أن �ــ ــي  ٥.٧٥�عــ ــوان/$ فــ ــعر ١٩٩٣یــ ــ�ض ســ ، وأدى تخفــ
 ٪١٤.٦٠، �عــد أن �ــان ١٩٩٤فــي  ٪٢٤.٣٠الصــرف لارتفــاع معــدل التضــخم إلــى 

-�عــــد أن �ــــان ١٩٩٤فــــي  ٪٨-، وانخفــــض ســــعر الفائــــدة الحق�قــــي إلــــى ١٩٩٣فــــي 
ــي  ٪٣.٧٠ ــدفوعات، حیـــث ١٩٩٣فـ ــزان المـ ــى میـ ــاب علـ ــك �الإ�جـ ــن انعكـــس ذلـ ، ولكـ

مل�ـــــار$ إلـــــى تحقیـــــق فـــــائض قـــــدره  ١١.٦١-�مقـــــدار ١٩٩٣تحـــــول مـــــن عجـــــز فـــــي 
مل�ــار$ فــي ٢٧.٣٥، وزاد الاحت�ــاطي مــن النقــد الأجنبــي مــن١٩٩٤مل�ــار$ فــي ٦.٩١
 ٥٦٤.٣٢، وزاد النـاتج المحلـي الإجمـالي إلـى ١٩٩٤مل�ـار$ فـي ٥٧.٧٨إلى   ١٩٩٣

ت ، وزاد تــــدفق الاســــتثمارا١٩٩٣مل�ــــار$ فــــي ٤٤٤.٧٣، مقابــــل ١٩٩٤مل�ــــار$ فــــي 
مل�ــار$ فــي  ٢٧.٥٢مقابــل  ١٩٩٤مل�ــار$ فــي ٣٣.٧٩الأجنب�ــة الم�اشــرة حیــث بلــغ 

، ولكــــن لــــم �كــــن لس�اســــة تخفــــ�ض ســــعر الصــــرف أي أثــــر فــــي الاســــتثمارات ١٩٩٣
ــا �الســــالب، و�لغــــت  -مقابــــل ١٩٩٤مل�ــــار$ فــــي ٣.٥٤-الحافظــــة، فقــــد ظلــــت ق�متهــ

 . ١٩٩٣مل�ار$ في ٣.٠٥
 ):  ٢٠٠٥:  ١٩٩٤إعلان الصین تبني نظام سعر الصرف العائم الموحد(   -الفترة الثان�ة 

تحر�ر سعر الصرف، وتبني سـعر الصـرف العـائم  ١٩٩٤أعلنت الصین في سنة 
 ٢٠٠٥إلــى عــام  ١٩٩٤الموحـد، وثبتــت الصـین ســعر صـرف عملتهــا نسـبً�ا مــن عـام 

یـوان/$ فـي  ٨.٦٢و ٢٠٠٥یـوان/$ فـي  ٨.١٩حیث یتـراوح سـعر صـرف الیـوان بـین  
ــل التحلیــــل، ١٩٩٤ ــعار المحل�ــــة فــــي الفتــــرة محــ ــتقرار الأســ ، وانعكــــس ذلــــك علــــى اســ

ــه ــدل لـ ــل معـ ــغ أقـ ــخم، و�لـ ــدل التضـ ــي  ٪١.٤٠-وانخفـــض معـ ــعر ١٩٩٩فـ ــع سـ ، وارتفـ
، ولــم تتعــرض الصــین فــي هــذه الفتــرة إلــى ١٩٩٨ســنة  ٪٧.٣٦الفائــدة الحق�قــي إلــى 

ا قـــ�م موج�ـــة بلـــغ أكبـــر حـــد لهـــا   ١٣٢.٣٨عجـــز �میـــزان المـــدفوعات، بـــل ســـجل دائمـــً
مل�ـار$  ٨٣١.٤١النقد الأجنبـي ، و�لغ أكبر ق�مة للاحت�اطي من ٢٠٠٥مل�ار$ عام  

ترلیـون$، وزاد ٢.٢٩، وزاد الناتج المحلي الإجمالي، وسجل أعلـى ق�مـة لـه ٢٠٠٥في  
ــا  ــة لهـ ــل ق�مـ ــت أقـ ــرة؛ إذ بلغـ ــة الم�اشـ ــتثمارات الأجنب�ـ ــدفق الاسـ ــام ٣٣.٧٩تـ ــار$ عـ مل�ـ

، واستمر ز�ادة تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة إلـى الصـین، و�لغـت أعلـى ١٩٩٤
، و�فضـل س�اسـة سـعر الصـرف التـي انتهجتهـا ٢٠٠٥مل�ـار$ فـي  ١٠٤.١١ق�مة لهـا  

، و�لاحــظ أن الصــین ١٩٩٨/ ١٩٩٧الصــین لــم تتــأثر �الأزمــة المال�ــة الأســیو�ة عــام 
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ــرف،  ــعر الصـ ــي سـ ــبي فـ ــات النسـ ــل الث�ـ ــرة، �فضـ ــة الم�اشـ ــتثمارات الأجنب�ـ ــاذب للاسـ جـ
�الإضافة إلى البن�ة الصـناع�ة المتطـورة، ووجـود عمالـة مدر�ـة ورخ�صـة، تهیـئ منـاخ 
الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر فــي الصــین، فكــان لث�ــات ســعر الصــرف أثــر إ�جــابي فــي 
تــدفق الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر، ولكــن لا �مكــن الجــزم بوجــود علاقــة طرد�ــة بــین 
ث�ات سعر الصرف نسبً�ا، وتدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر خلال تلك الفتـرة، فعلـى 

یــوان  ٨.٢٨عنــد  ٢٠٠٤حتــى عــام  ١٩٩٨الــرغم مــن ث�ــات ســعر الصــرف منــذ عــام 
ــه / ــة لـ ــر ق�مـ ــغ أكبـ ــد بلـ ا، فقـ ــً ــن ثابتـ ــم �كـ ــر لـ ــي الم�اشـ ــتثمار الأجنبـ ــدفق الاسـ ــإن تـ $، فـ

، و�رجــع ١٩٩٩مل�ــار$ فــي ٤١.٠١، و�لــغ أقــل ق�مــة لــه ٢٠٠٤ار% فــي مل�ــ٦٨.١٢
الاقتصــاد�ة ذلــك فــي رأیــي إلــى أن الاســتثمار دالــة لمجموعــة مــن المتغیــرات والعوامــل 

ولـ�س  والس�اس�ة والأمن�ة والتشـر�ع�ة والاجتماع�ـة والمؤسسـ�ة والاسـتقرار الاقتصـادي،
متغیر سعر الصرف وحده، و�ن �ان لسعر الصـرف أثـر �بیـر فـي تـدفق الاسـتثمارات 

 الأجنب�ة الم�اشرة؛ لارت�اطه الوثیق �أر�اح المستثمر.
ــا بـــــــین ــتثمارات الحافظـــــــة مـــــ ا عـــــــن الاســـــــتثمارات الحافظـــــــة فتتـــــــراوح الاســـــ -أمـــــــَّ

ــار$ فــــي ١٩.٧٤ ــد ١٩.٤١و ٢٠٠٤مل�ــ ــدلاتها، فقــ ــا یلاحــــظ تذبــــذب معــ ــار$، �مــ مل�ــ
ســجلت �الق�مــة الســال�ة فــي ســت ســنوات، وســجلت �الق�مــة الموج�ــة فــي ســت ســنوات 
أخـرى، فـ�مكن القـول إنَّ لتخفـ�ض سـعر الصـرف أثـرًا محایـدًا علـى تـدفق الاسـتثمارات 

 الحافظة.
 ): ٢٠٢٤: ٢٠٠٦اتجهت الصین إلى نظام التعو�م المدار( -الفترة الثالثة

اتجهت الصین إلى نظام التعو�م المدار، و�دأت الصین تنتهج س�اسـة   ٢٠٠٥في  
 ٧.٩٧أخـــرى هـــي س�اســـة رفـــع ســـعر الصـــرف، فقـــد ارتفـــع ســـعر صـــرف الیـــوان إلـــى 

، وفــي ٪٢.٦٩، �مقــدار ٢٠٠٥یــوان/$ فــي  ٨.١٩، مقابــل ٢٠٠٦$ فــي عــام ١یــوان/
اعتقادي اتجهت الصین إلى رفع سعر الصرف، و�ن �ان بنس�ة ضئیلة؛ للتخلص من 

 .الضغوط الخارج�ة
حیـث بلـغ  ٢٠٠٧وتحت تأثیر الضغوط التضخم�ة التـي تعرضـت لهـا الصـین فـي 

اتجهــت الصــین رفــع ســعر صــرف  ٢٠٠٨فــي  ٥.٩٠وزاد إلــى  ٤.٨٠معــدل التضــخم 
 ٧.٩٧مقابــــل  ٢٠٠٧یــــوان/ $ فــــي عــــام  ٧.٦١حیــــث بلــــغ  ٪٤.٥٢الیــــوان، �مقــــدار 
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(ســنة الأســاس)، واســتمرت الصــین علــى رفــع ســعر الصــرف فــي  ٢٠٠٦یــوان/$ فــي 
، ٢٠٠٦مقارنـة �عـام  ٪١٢.٨٠یوان/$ �معـدل تغییـر مقـداره  ٦.٩٥حیث بلغ   ٢٠٠٨

-ونجحــت الس�اســة التــي انتهجتهــا الصــین فـــي معالجــة التضــخم حیــث انخفــض إلـــى 
 .٢٠٠٩عام  ٪٠.٧٠

ولكــــن اســــتمر ق�مــــة الیــــوان �أقــــل مــــن الق�مــــة الســــوق�ة حتــــى تكتســــب الصــــادرات 
الصــین�ة میــزة تنافســ�ة فــي الأســواق الدول�ــة، وتجــذب مز�ــد مــن الاســتثمارات الأجنب�ــة 
إلیها، وفي رأیي لم تتجه الصین إلى إصلاح نظام سعر الصرف، وتبني نظام التعو�م 
المدار تحت تأثیر الضغوط الدول�ة، لاس�ما من الولا�ات المتحـدة الأمر�ك�ـة وصـندوق 
النقد الدولي، ولكن لمعالجة الضغوط تضخم�ة؛ اسـتخدمت الصـین أداة إصـلاح نظـام 
ا �الــدولار فقــط،  ســعر الصــرف، ور�ــط الیــوان �ســلة مــن العمــلات �عــد أن �ــان مر�وطــً
و�لاحظ أن الحكومة الصین�ة تتدخل للحفاظ علـى سـعر الیـوان مقـوم �أقـل مـن ق�متـه، 

 فلم یرتفع سعر صرف الیوان رغم قوة أداء الاقتصاد الصیني. 
فـــي  ٦.٩٥؛ إذ یتـــراوح مـــن ٢٠٢٢إلـــى  ٢٠٠٨ونعـــم الیـــوان �اســـتقرار نســـبي مـــن 

، والــذي ســاعد الصــین علــى الاســتقرار النســبي فــي ســعر ٢٠١٤فــي  ٦.١٤و ٢٠٠٨
الصــرف، هــو نمـــو صــادراتها �شــكل ســـر�ع، وعــدم تعرضــها إلـــى انخفــاض حــاد، فقـــد 

 ٢٠١٨مل�ـار$ فـي ٢٤.١٣حققت الصین فائضًا في میزان المدفوعات یتـراوح مـا بـین 
، فــدائمًا میــزان المــدفوعات الصــیني إ�جــابي، ولــم ٢٠٢٢مل�ــار$ فــي عــام  ٤٤٣.٣٧و

�حقق عجزًا خلال تلك الفترة، وارتفاع ق�مة الاحت�اطي من النقد الأجنبي، حیث یتراوح 
ترلیـــــون$ فـــــي  ٣.٩٠و ٢٠٠٧ترلیـــــون$ فـــــي ١.٥٥الاحت�ـــــاطي مـــــن النقـــــد الأجنبـــــي 

 ٢٠٠٧ترلیون$ في  ٣.٥٥الي حیث یتراوح ما بین ، وزاد الناتج المحلي الإجم٢٠١٤
 . ٢٠٢١ترلیون$ في  ١٧.٨٨و

وقد لاقت س�اسة سعر الصرف التي انتهجتها الصین، �الإضافة إلـى تهیئـة منـاخ 
الاستثمار، قبولاً لدى الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة؛ إذ یتراوح ق�مة تدفق الاستثمارات 

 ٣٤٤.٠٧و ٢٠٠٩مل�ــار$ فــي  ١٣١.٠٦الأجنب�ــة الم�اشــرة خــلال تلــك الفتــرة مــا بــین
، وفي رأیي یرجع انخفـاض تـدفق الاسـتثمار الأجنبـي الم�اشـر فـي ٢٠٢١مل�ار$ عام  

مقارنة �سنوات الفترة محل الدراسة إلى التأثر �ارتفاع سعر صرف الیـوان   ٢٠٠٩سنة  
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والتــأثر �الأزمــة  ٪٥.٩٠، وارتفــاع معــدل التضــخم إلــى ٢٠٠٨یــوان/$ فــي  ٦.٩٥إلــى 
 المال�ة العالم�ة. 

إلـى  ٢٠٢٣وقد انخفاض تدفق الاسـتثمار الأجنبـي الم�اشـر إلـى الصـین فـي عـام 
رغــم انخفــاض ســعر الصــرف  ٢٠٢٢مل�ــار% عــام  ١٩٠.٢٠مل�ــار$ مقابــل  ٤٢.٧٣

بنســـــ�ة انخفـــــاض  ٢٠٢٢یـــــوان/$ فـــــي ٦.٧٤مقابـــــل  ٢٠٢٣یـــــوان/$ فـــــي ٧.٠٨إلـــــى 
ــدة ٪٥.٠٤ ــات المتحــ ــ�ة، وفــــرض الولا�ــ ــداث الس�اســ ــأثر �الأحــ ــى التــ ــك إلــ ــع ذلــ ، و�رجــ

الأمر�ك�ة ضرائب جمر��ة إضاف�ة علـى الصـین، وارتفـاع سـعر الفائـدة الحق�قـي حیـث 
 .٪٥وصل إلى 

ــعر  ــع سـ ــین رفـ ــ�ة بـ ــة عكسـ ــود علاقـ ــحة الفـــرض بوجـ ــائ�ات صـ ــت الإحصـ ــد أثبتـ وقـ
الصــرف وانخفــاض تــدفق الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر فــي تلــك الفتــرة، �اســتثناء عــام 

؛ وذلـك لأنَّ الاســتثمار الأجنبـي الم�اشــر دالـة لمجموعــة مـن المتغیــرات، ولــ�س ٢٠٢٣
ــلة وث�قـــة بتحقیـــق أر�ـــاح  متغیـــر ســـعر الصـــرف فقـــط، و�ن �ـــان هـــذا المتغیـــر ذات صـ

 المستثمر؛ ومن ثم له تأثیر قوي في قرارات الاستثمار، ولكن ل�س المؤثر الوحید.
و�لاحـــظ أن آثـــار تغیـــر ســـعر الصـــرف علـــى الاســـتثمارات الحافظـــة محایـــدة، فـــلا 

ا  ١٣تتأثر الاستثمارات الحافظة �التغییر الحادث في سعر الصرف، فقـد سـجلت  عامـً
 �السالب، وأر�عة أعوام فقط �الموجب.

: وفـي رأیـي لقـد نجحـت التجر�ـة الصـین�ة فـي تخفـ�ض سـعر صـرف الیـوان تعقیب
فـي جــذب مز�ــد مــن الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشـرة إلیهــا، رغــم الضــغوط الدول�ــة علــى 
الصین لرفع سعر صرف عملتها، فقـد ادعـت الحكومـة الأمر�ك�ـة أنَّ الصـین متلاع�ـة 
�العملــــة، إلا أنَّ الواقــــع العملــــي یؤ�ــــد أنَّ الصــــین تســــتغل ســــ�ادتها الاقتصــــاد�ة علــــى 
عملتها؛ لتحقیق مصالح الصین، فالصین نجحت �استخدام أداة تخف�ض سعر صرف 
العملة لرفع الأداء التصدیري إلى جانب عوامل أخـرى، أهمهـا: تهیئـة منـاخ الاسـتثمار 
لجذب مز�د من الاستثمار الأجنبي الم�اشرة إلیهـا، وتخفـ�ض تكـال�ف الإنتـاج مسـتغلة 
الأیــدي العملــة الرخ�صــة والمؤهلــة، والبن�ــة التحت�ــة التصــن�ع�ة المتطــورة، وتهیئــة منــاخ 
الاســتثمار �إنشــاء منــاطق اقتصــاد�ة حــرة، فــزاد شــعور المســتثمر الأجنبــي �الثقــة فــي 
الیــوان وث�اتــه النســبي أمــام الــدولار لفتــرات طو�لــة، وانخفــاض تكــال�ف الإنتــاج، وز�ــادة 
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۲۲۷ 

العائــد المتوقــع، فلــم تــنجح س�اســة تخفــ�ض ســعر الصــرف وحــدها فــي تحســین وضــع 
میزان المدفوعات، وجذب الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة، و�لا �انت نجحت مع الدول 

، ولــم ١٩٨٥النام�ــة منهــا مصــر، فالصــین اســتفادة مــن تجر�ــة ال�ا�ــان فــي اتفــاق بــلازا 
تستسـلم للضـغوط الخارج�ــة، ولكـن لــم تـنجح الصــین فـي جــذب الاسـتثمارات الحافظــة، 
وعلــى الصــین أن تعمــل علــى تهیئــة أســواق المــال، والاهتمــام بنشــر أرقــام دور�ــة عــن 
الشر�ات المسجلة �البورصة الصین�ة لجذب الاستثمارات الحافظـة، والاهتمـام بتطـو�ر 

 النظام المصرفي وأسواق المال الصین�ة. 
 المطلب الثاني 

 آثار رفع سعر صرف الدولار السنغافوري على تدفق الاستثمارات الأجنبية 
أنَّ الس�اســــة النقد�ــــة اعتمــــدت علــــى أداة ســــعر  )٢٦٨(الــــذي �میــــز تجر�ــــة ســــنغافورة

الصرف والأجـور للمعالجـة التضـخم المرتفـع، فلـم تنـتهج سـنغافورة س�اسـة تخفـ�ض أو 
 تحر�ر سعر الصرف غیر المدروس.

ــنغافورة  ــد �ســ ــلطة النقــ ــعر الصــــرف فــــي  )٢٦٩(MASفقــــد أدر�ــــت ســ ــأثیر ســ أن تــ
التضخم أقوى من سعر الفائدة؛ نظرًا لأنَّ سنغافورة تعتمد علـى الـواردات �شـكل �بیـر، 

 
لقد اختار ال�احث تجر�ة سنغافورة �نمــوذج لدولــة متقدمــة؛ بهــدف توضــ�ح ��ف�ــة اســتخدام الــدول    )٢٦٨(

ــن الأزمـــات   ــتدامة، والخـــروج مـ ــة الاقتصـــاد�ة المسـ ــرف لتحقیـــق التنم�ـ ــة لإدارة ســـعر الصـ المتقدمـ
الاقتصــاد�ة، وتحقیــق الاســتقرار الاقتصــادي، وأثــر س�اســة ســعر الصــرف فــي تــدفق الاســتثمارات  
الأجنب�ــة، و��ف�ــة التعامــل معهــا، وتقــع ســنغافورة فــي جنــوب شــرق آســ�ا، وهــي ع�ــارة عــن جز�ــرة  
ــا اســــتطاعت الحفــــاظ علــــى ســــعر صــــرف الــــدولار   صــــغیرة تفتقــــر إلــــى المــــوارد الطب�ع�ــــة، ولكنهــ
السنغافوري مستقرًا لفترة طو�لة، بل یرتفع ق�مته �استمرار، واستطاعت أن تصــنف �دولــة متقدمــة  
�الاعتماد على الابتكار، واستخدمته للتغلب على صغر حجمها، وعدم وجود موارد طب�ع�ــة بهــا،  

 وتحتل المرت�ة الرا�عة عالمً�ا في الناتج المحلي الإجمالي للفرد.
  ١٩٧١تــم إنشــاؤها عــام    Monetary Authority of Singaporeســلطة النقــد فــي ســنغافورة   )٢٦٩(

 وصدمة ن�كسون.  Bretton Woodsبر�تون وودز  �عد انه�ار نظام 
Hwee Kwan CHOW: Singapore's Exchange Rate Policy: Some 

Implementation Issues, Singapore Economic Review, Volume 52, Issue 
3, Singapore, December 2006, P2. 
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۲۲۸ 

ف�حتوي الاستهلاك المحلي على نس�ة عال�ة من الواردات؛ إذ إن �ل دولار سنغافوري 
)SG $ ( ا �جعــــل  ٥٠ینفــــق فــــي ســــنغافورة، یــــذهب حــــوالي ســــنتًا إلــــى الــــواردات؛ مِمــــَّ

لــذلك تبنــت س�اســة ترتكــز علــى ســعر  ؛)٢٧٠(ســنغافورة أكثــر عرضــة للتضــخم المســتورد
، و�ؤثر سعر الصرف فـي التضـخم مـن خـلال قنـاتین، همـا: )٢٧١(١٩٨١الصرف منذ  

وقنــاة الطلــب المشــتق  imported Inflation channelقنــاة التضــخم المســتورد 
derived demand channel. 

مقابــل  )$ SG(وات�عــت ســنغافورة س�اســة رفــع ســعر صــرف الــدولار الســنغافوري 
عمــلات الشــر�اء التجــار�ین الــذین تعتمــد عل�ــه ســنغافورة فــي الاســتیراد؛ للقضــاء علــى 

ا أدى إلـــى خفـــض أســـعار المنتجـــات المســـتوردة �الـــدولار )٢٧٢(التضـــخم المســـتورد ؛ مِمـــَّ
، فــانخفض معــدل التضــخم المســتورد، ولمعالجــة الطلــب المشــتق )$ SG(الســنغافوري 

إلــــى  )$ SG(أي الطلــــب علــــى مســــتلزمات الإنتــــاج أدى ارتفــــاع الــــدولار الســــنغافوري 
انخفــاض الطلــب علــى مســتلزمات الإنتــاج المســتوردة، والاعتمــاد علــى بــدائل محل�ــة، 
كذلك �قل طلب الشر�اء التجار�ین على عوامل الإنتاج المحل�ة؛ لارتفاع سعر الـدولار 

فتنخفض سعرها لقلة الطلب علیها، ولتنفیذ هذه الس�اسـة ر�طـت   )،$ SG(السنغافوري 
ســــــنغافورة ســـــــعر الصـــــــرف �ســـــــلة غیـــــــر معلنــــــة مـــــــن عمـــــــلات الشـــــــر�اء التجـــــــار�ین 

 
هــي الجهــة المنــوط بهــا صــ�اغة وتنفیــذ الس�اســة النقد�ــة، و�ــل مــا یتعلــق �ســعر الصــرف، وتعتمــد  

MAS    شــكل �بیــر علــى ســعر الصــرف لمعالجــة الاخــتلالات الاقتصــاد�ة �ســنغافورة، والحفــاظ�
علــى اســتقرار الأســعار المحل�ــة فــي ســ�اق نمــو اقتصــادي مســتدام غیــر تضــخمي، حیــث �عتمــد  

 الاقتصاد في سنغافورة على القطاعات التصدیر�ة.
Monetary Authority of Singapore: Monetary policy operating procedures in 

Singapore, Article published on the website: Monetary policy operating 
procedures in Singapore , On14/5/2025, At09:16, P218.  

(270) Hwee Kwan CHOW: Singapore's Exchange Rate Policy: Some 
Implementation Issues, Op.Cit, P5.  

(271) Hwee Kwan CHOW: Ibid, P2.  
(272) Mahinda Siriwardana: Exchange Rate Policy and Market Power: A 

General, Editor: Brian Dollery, UNE Working Papers in Economics No. 
36, November 1996, P2. 

https://www.bis.org/publ/plcy05k.pdf
https://www.bis.org/publ/plcy05k.pdf
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۲۲۹ 

، فلم تعلن سنغافورة عن الأوزان الموجودة في السلة، ولا النطاق المرجح )٢٧٣(الرئ�سین
 .)٢٧٤(التجاري المستهدف

ــا ســـنغافورة انخفـــاض معـــدل التضـــخم مـــن  ونـــتج عـــن هـــذه الس�اســـة التـــي انتهجتهـ
، فــي المقابــل �ــان ســعر الصــرف )٢٧٥(٢٠٢٤فــي  ٪٢.٤٠إلــى  ٢٠٢٢فــي  ٪٦.١٠
 ١.٤٣، وارتفـــع ل�صـــل إلـــى ٢٠٢٢دولار ســنغافوري مقابـــل دولار أمر�كـــي فــي  ١.٣٨

، وفي رأیي یرجع سـبب نجـاح )٢٧٦( ٢٠٢٤دولار سنغافوري مقابل دولار أمر�كي سنة 
س�اسة سنغافورة إلى اعتمادها على السـلع المصـنعة؛ إذ تحتـل صـادرات سـنغافورة مـن 

، )٢٧٧(٢٠٢٣فـي عـام  ٪٧٤، وارتفعـت إلـى ٪٧٣حـوالي    ٢٠٢٢السلع المصنعة سنة  
وات�ــــاع ســــنغافورة س�اســــة التفــــاوض علــــى الأجــــور بــــین الشــــر�ات والعمــــال وتخفــــ�ض 

 .)٢٧٨(الأجور
�ــــالتر�یز علـــى ســـعر الصـــرف والأجـــور، ولكــــن  MASولـــم تكتـــفِ ســـلطة النقـــد 

اســـتخدمت أدوات أخـــرى؛ �الاحت�ـــاطي مـــن النقـــد الأجنبـــي؛ للحفـــاظ علـــى الاســــتقرار 
یتم تحدید أسعار الفائـدة المحل�ـة إلـى حـدٍ النسبي لسعر الصرف، وسعر الفائدة �حیث  

ــدولار  ــتقبل�ة للـ ــوة المسـ ــات الســـوق للقـ ــة، وتوقعـ ــدة العالم�ـ ــعار الفائـ ــر مـــن خـــلال أسـ كبیـ
لأسعار الفائدة �الانخفاض؛ للحفاظ على قـوة الـدولار  MASالسنغافوري، �ذلك سمح  

الســنغافوري فــي فتـــرات التــدفقات الرأســـمال�ة القو�ــة، والعكــس صـــح�ح؛ وذلــك لضـــمان 

 
(273) Kodjovi M. Eklou: Exchange Rate Pass-Through to Inflation in 

Singapore, International Monetary Fund, Issues 39, 2024, P2.   
(274) Monetary Authority of Singapore: Monetary policy operating 

procedures in Singapore, Op.Cit, P224.  
(275)https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=SG 

On9/5/2025, At12:55PM.  
(276) https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=SG 

On9/5/2025, At1:03PM. 
(277)https://data.albankaldawli.org/indicator/TX.VAL.MANF.ZS.UN?end=2

023&locations=SG&start=1960&view=chart 
 On13/5/2025, At02:30PM. 

(278) Ying WU: Macroeconomic coordination of Exchange Rate and wage 
Movements under quasi- sterilization: Singapore Experience, Pacific 
Economic Review, Blackwell Publishers Ltd, Oxford, UK, 1999, P178.  

https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=SG
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=SG
https://data.albankaldawli.org/indicator/TX.VAL.MANF.ZS.UN?end=2023&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/TX.VAL.MANF.ZS.UN?end=2023&locations=SG&start=1960&view=chart
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۲۳۰ 

، وتســتخدم ســنغافورة للســ�طرة علــى الســیولة )٢٧٩(الســیولة الكاف�ــة، ولكــن لــ�س المفرطــة
أداة عمل�ات السوق المفتوحة، وتشمل مقا�ضة العملات الأجنب�ة والمحل�ـة، والإقـراض 
الم�اشــــر للمصــــارف أو الاقتــــراض منهــــا، والشــــراء الم�اشــــر أو الب�ــــع لــــلأوراق المال�ــــة 

 صندوق الادخار المر�ـزي ، واستخدمت أ�ضًا سنغافورة أداة )٢٨٠(الحكوم�ة السنغافور�ة
Central Provident Fund CPF،  وهــو برنــامج تقاعــد إلزامــي تــدیره الحكومــة

 .)٢٨١(�الكامل
وفي رأیي أدى انخفاض ق�مة وحـدة العمـل، وانخفـاض الطلـب المشـتق، والاعتمـاد 
علــى بــدائل محل�ــة، والســ�طرة علــى معــدلات التضــخم، وتخفــ�ض المصــدر�ن لهــوامش 
الــر�ح إلــى ث�ــات نســبي فــي ق�مــة المنتجــات المصــدرة رغــم ارتفــاع ســعر الصــرف، وزاد 
الطلب على الصادرات السنغافور�ة، لا س�ما أنَّ سنغافورة تعتمد على السلع المصـنعة 

 ذات التكنولوج�ة المتطورة، فلم یتأثر الأداء التصدیري �ارتفاع سعر الصرف.
 FDIو�عــزز النمــو الاقتصــادي المســتدام �ســنغافورة الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر 

، فاهتمـــــت ســـــنغافورة �اجتـــــذاب الاســـــتثمارات الأجنب�ـــــة )٢٨٢(Innovationوالابتكـــــار 
الم�اشرة ذات التكنولوج�ا العال�ة، والق�مة المضافة الكبیرة، واستقطاب العمالة الأجنب�ة 

 
(279) Monetary Authority of Singapore: Monetary policy operating 

procedures in Singapore, Op. Cit, P219 &220.  
(280) Hwee Kwan CHOW: Singapore's Exchange Rate Policy: Some 

Implementation Issues, Op. Cit, P9 &10.  
وهــو صــندوق ادخــاري إلزامــي للتخف�ــف الضــغط علــى میــزان    CPFصــندوق الادخــار المر�ــزي    )٢٨١(

المدفوعات، وتحو�ل السندات الحكوم�ة إلى اســتثمارات خارج�ــة �فائــدة تعــود علــى القطــاع العــام؛  
 ومن ثم الاستفادة من هذه الأموال في إدارة أسعار الصرف.

Ying WU: Macroeconomic coordination of Exchange Rate and wage 
Movements under quasi- sterilization: Singapore Experience, Op. Cit, 
P186.  

(282) Vu Ngoc Xuan: Nexus of GDP, FDI, Inflation, Exchange Rate, 
Renewable Energy, Trade Openness, and Open Innovation in Singapore: 
New evidence from the ARDL method, Op. Cit, p1.   
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۲۳۱ 

، واسـتطاع الاسـتثمار الأجنبـي )٢٨٣(الماهرة؛ بهدف رفع مستوى القـوى العاملـة المحل�ـة
أن یــؤدي دورًا �بیــرًا فــي ز�ــادة التوســع الصــناعي، ونقــل التكنولوج�ــا، والاهتمــام �ال�عــد 

الطاقة النظ�فة، وخلق فرص العمل، وأولت سنغافورة اهتمامًا البیئي في الاعتماد على  
 .)٢٨٤(كبیرًا للابتكار؛ مما عزز مكانة سنغافورة �مر�ز تجاري عالمي 

ا �ســهم فـــي  وتتســم ســنغافورة بنظـــام مصــرفي متطــور، وتطـــور ســوق الأســهم؛ مِمـــَّ
ــت�عاب تـــدفق رؤوس الأمـــوال ــتثمار ، )٢٨٥(اسـ وتعمـــل ســـنغافورة علـــى تهیئـــة منـــاخ الاسـ

�الحفــاظ علــى اســتقرار ســعر الصــرف؛ إذ إنَّ تقل�ــات ســعر الصــرف تــؤثر �الســلب فــي 
ا �ضــر �اقتصــاد ســنغافورة، وتحظــى ســنغافورة � موقــع التجــارة والاســتثمار الأجنبــي؛ مِمــَّ

القوى العاملة المدر�ة والماهرة والبینـة التحت�ـة الرقم�ـة المتطـورة، متمیز، �الإضافة إلى 
وتبنت �ذلك تهتم �الطاقة النظ�فة لتحقیق أمن الطاقة،  واستخدام الذ�اء الاصطناعي،

وز�ادة الإنفاق علـى ال�حـث العلمـي والتطـو�ر ،  ٢٠٣٠الدولة خطة سنغافورة الخضراء  
ــناعة  ــة والصـ ــاط الأكاد�م�ـ ــین الأوسـ ــاون بـ ــي والتعـ ــززت التحـــول الرقمـ التكنولـــوجي، وعـ
ــي  ــادي فـــ ــو الاقتصـــ ــ�ة للنمـــ ــزة أساســـ ــار ر�یـــ ــل الابتكـــ ــى جعـــ ا أدى إلـــ ــَّ ــة؛ مِمـــ والحكومـــ

، وأص�حت مر�زًا عالم��ا للابتكار، واهتمت بتخف�ض تكلفة وحدة العمل، )٢٨٦(سنغافورة
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۲۳۲ 

للاقتصــاد الســنغافوري �شــكل  وأســهمت �ــل هــذه العوامــل فــي تحســن القــدرة التنافســ�ة
 .)٢٨٧(مطرد

ــنغافور�ة  ــتقرار ســـعر الصـــرف فـــي  MASفقـــد أدر�ـــت ســـلطة النقـــد السـ أهم�ـــة اسـ
تطــــو�ر ســــنغافورة، و�عــــدادها �مر�ــــز مــــالي وتجــــاري عــــالمي، فســــمحت ســــلطة النقــــد 

للمق�مــــین �ــــالاقتراض والإقــــراض والاســــتثمار  ١٩٧٨فــــي عــــام  (MAS)الســــنغافور�ة 
�ـــالعملات الأجنب�ـــة، وســـمحت لغیـــر المق�مـــین �الاســـتثمارات الأجنب�ـــة الم�اشـــرة وغیـــر 
الم�اشرة، وسمحت للبنوك المرخص لها �التعامل مع وحـدات العمـلات الأسـیو�ة قبـول 

س�اســـة عـــدم  )MAS(، وتبنـــت ســلطة النقـــد الســنغافور�ة )٢٨٨(الودائــع �النقـــد الأجنبــي 
 The policy of no internationalization of theتـدو�ل الـدولار السـنغافوري 

Singapore dollar  ــعار رقـــم ــي الإشـ ــار�خ  ٦٢١فـ ــادر بتـ  ١٩٨٣نـــوفمبر  ١الصـ
للبنــوك، وذلــك للحفــاظ علــى العملــة الوطن�ــة مــن المضــار�ة علیهــا، وقــد نــص الإشــعار 

إلزام البنوك �استشارة هیئة النقد السنغافور�ة، �شأن إقراض السنغافور�ین �الدولار على  
الســــنغافوري للاســــتخدام خــــارج ســــنغافورة، أمــــا غیــــر الســــنغافور�ین فــــلا یــــتم إقراضــــهم 

 . )٢٨٩(�الدولار السنغافوري للاستثمار خارج سنغافورة
 MASبتســهیل الائتمــان �الــدولار الســنغافوري دون الرجــوع إلــى  MASوســمحت 

للمق�مین وغیر المق�مین؛ لتسهیل الصـادرات والـواردات مـن سـنغافورة و�لیهـا، وحظـرت 
على البنوك التمو�ـل �الـدولار السـنغافوري الأنشـطة التـي لـ�س لهـا تـأثیر فـي الاقتصـاد 
المحلــــي، لا ســــ�ما الاســــتثمارات الم�اشــــرة والحافظــــة خــــارج ســــنغافورة مــــن قبــــل غیــــر 
المق�مین، وحظرت تقد�م تسهیلات ائتمان�ة �الدولار السنغافوري لغیر المق�مین؛ بهدف 

تمو�ل المق�مین �عد   MASالمضار�ة في الأسواق المال�ة والعقار�ة المحل�ة، وسمحت  

 
(287) Mahinda Siriwardana: Exchange Rate Policy and Market Power: A 

General, Op. Cit, P5.  
(288) Basant K. Kapur: Capital Flows and Exchange Rate Volatility 

Singapore’s Experience, Op. Cit, P598.   
(289) MAS Notice to Banks, Regulation 621 

On11/5/2025, At 06:29PM.  

https://www.mas.gov.sg/news/parliamentary-replies/1998/mas-notice-to-banks--regulation-621--20-apr-1998


الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۲۳۳ 

لأغراض التجارة والاستثمارات الم�اشرة والحافظة �الخارج، و�ذلك   MASالتشاور مع  
 .)٢٩٠(التشاور في حالة غیر المق�م بتطو�ر الإسكان �سنغافورة

فـــــي  ٧٥٧، وصـــــدر الإشـــــعار رقـــــم ٦٢١تعـــــدیلاً للإشـــــعار  MASثـــــم أصـــــدرت 
ــطس  �شـــأن إقـــراض الـــدولار  ٢٠٢١وفـــي  ١٩٩٩، والمعـــدل فـــي نـــوفمبر ١٩٩٨أغسـ

الســنغافوري للمؤسســات المال�ــة غیــر المق�مــة، والــذي ســمح بتقــد�م تســهیلات ائتمان�ــة 
ــرارات  ــر المق�مـــة، وألـــزم البنـــوك بتقـــد�م إقـ �الـــدولار الســـنغافوري للمؤسســـات المال�ـــة غیـ
شـــهر�ة إلـــى هیئـــة النقـــد الســـنغافور�ة �إجمـــالي قروضـــها المقدمـــة �الـــدولار الســـنغافوري 

، وتهــدف �ـل هــذه الإشــعارات إلــى القضــاء علــى )٢٩١(للمؤسسـات المال�ــة غیــر المق�مــة
 المضار�ة على الدولار السنغافوري من قبل المؤسسات المال�ة غیر المق�مة.

المـــرجح  )$ SG( التعــو�م المــدار، و�ســمح للــدولار الســنغافوري  MASتســتخدم و 
ا ( ا، و�طلـــــق عل�ـــــه المؤشـــــر المـــــرجح تجار�ـــــ�  TWI ،(trade-weightedتجار�ـــــ�

index)ا لمعــــدل التضـــخم العــــالمي والتضــــخم المحلـــي،  )٢٩٢ و�ــــتم ر�ــــط �ـــالتحرك وفقــــً
ا مـــن عمــلات الشـــر�اء التجــار�ین الرئ�ســـین،  الــدولار الســـنغافوري �ســلة مرجحـــة تجار�ــً
وذلــك �لــه بهــدف الحفــاظ علــى الاســـتقرار النســبي فــي الأســعار، والحــد مــن التضـــخم 

فــي ردع المضــار�ین عــن مهاجمــة العملــة المحل�ــة،  MASوقــد نجــح ، )٢٩٣(المســتورد
  .)٢٩٤(وفي حفظ الاستقرار الاقتصادي في فترات الأزمات والر�ود في منطقة آس�ا
التضـخم،  كما نجحت سنغافورة �استخدام س�اسة رفع سعر الصـرف للقضـاء علـى 

ــرة  ــ�ا، ولكـــن هـــذه المـ ــات �آسـ ــعر الصـــرف فـــي الخـــروج مـــن الأزمـ ا سـ ــً اســـتخدمت أ�ضـ
اســتخدمت س�اســة تخفــ�ض ســعر الصــرف، وتخفــ�ض الأجــور للخــروج مــن الأزمــات 
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۲۳٤ 

الاقتصــاد�ة، فســمحت ســنغافورة للــدولار الســنغافوري �الانخفــاض عنــدما مــر الاقتصــاد 
حیــث انخفــض الــدولار الســنغافوري  ١٩٨٥الأزمــة المال�ــة الآســیو�ة �حالــة ر�ــود أثنــاء 

دولار ســـنغافوري مقابـــل الــدولار الأمر�كـــي �معـــدل  ٢.٢٠إلــى  ١٩٨٤فـــي  ٢.١٣مــن 
عكــس الــدول  ؛ وذلــك للخــروج مــن الر�ــود، وذلــك علــى ١٩٨٥فــي  )٢٩٥(٪٣.٢٨تغیــر 

الأسیو�ة الأخرى التي دافعت في البدا�ة عن عملاتها، فـإن قبـول سـنغافورة لانخفـاض 
، )٢٩٦(ق�مة العملة في أعقـاب الأزمـة المتفاقمـة أسـهم فـي ردع المضـار�ین علـى العملـة

انخفاض سعر الصـرف الاسـمي تخف�ضـات فـي الأجـور، وتكـال�ف العمالـة، وصاحب  
تخف�ض مؤقـت  -، والأخرى )٢٩٧(تقیید الأجور لمدة عامین -وذلك من جهتین: الأولى 

 Central Providentلنس�ة مساهمة صاحب العمل في صندوق الادخار المر�زي 
Fund CPF  ــة ١٠�مقـــدار ــالي حتـــى نها�ـ ــاء المـ ــة، و�عـــض بـــرامج الإعفـ نقـــاط مئو�ـ

 وذلك بهدف تحقیق نمو غیر تضخمي مع العمالة الكاملة.، )٢٩٨(الر�ود
اســــــتطاع الــــــدولار و�فضــــــل س�اســــــة ســــــعر الصــــــرف التــــــي انتهجتهــــــا ســــــنغافورة، 

، والتي بدأت )٢٩٩(١٩٩٧السنغافوري الصمود أ�ضًا، أمام أزمة العملات الآسیو�ة في 
ــو  ــي یولیـ ــد فـ ــرف تایلانـ ــعر صـ ــر سـ ــدولار ١٩٩٧بتحر�ـ ــاض الـ ــك انخفـ ــن ذلـ ــتج عـ ، ونـ

، وقــد نجحــت الأدوات التــي )٣٠٠(٪١٨.٣الســنغافوري مقابــل الــدولار الأمر�كــي �مقــدار 
فـــي تحقیـــق الاســـتقرار الاقتصـــادي، والمتمثلـــة فـــي ســـعر الصـــرف،  MASاســـتخدمتها 

ه اقتصــاد  وأجــور العمــال، وتكلفــة العمالــة؛ نظــرًا لأنَّ الاقتصــاد فــي ســنغافورة یتســم �أنــَّ
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۲۳٥ 

صـــــغیر مفتـــــوح �عتمـــــد علـــــى القطاعـــــات التصـــــدیر�ة، ووصـــــل إلـــــى مرحلـــــة التشـــــغیل 
  .)٣٠١(الكامل
تر�یز سنغافورة على الصناعات ذات الق�مة المضافة العال�ة؛ إذ تمیـل صـادرات و 

، )٣٠٢(ســــنغافورة إلـــــى أن تكــــون أكثـــــر اســــتهلاكًا للتكنولوج�ـــــا والمهــــارات ورأس المـــــال
ــلة مــــن  ا �ســ ــ� ــدولار المــــرجح تجار�ــ ــة ر�ــــط الــ ــنغافورة س�اســ ــافة إلــــى انتهجــــت ســ �الإضــ
ــد الأجنبـــي، وتحقیـــق  ــاطي مـــن النقـ ــاع الاحت�ـ ــام، وارتفـ ــدین العـ العمـــلات، وانخفـــاض الـ
فــائض فــي المیزان�ــة العامــة، وارتفــاع معــدل الادخــار، وارتفــاع معــدل تــدفق الاســتثمار 
الأجنبــــي الم�اشــــر، �ــــل هــــذه المؤشــــرات ســــاعدت الــــدولار الســــنغافوري علــــى اجت�ــــاز 

 .)٣٠٣(الأزمات
 ) محددات سعر الصرف في سنغافورة ٢جدول رقم (

 
(301) Monetary Authority of Singapore: Monetary policy operating 

procedures in Singapore, Op.Cit, P219.  
(302) Hwee Kwan CHOW: Singapore's Exchange Rate Policy: Some 

Implementation Issues, Op.Cit, P3.  
(303) Basant K. Kapur: Capital Flows and Exchange Rate Volatility 

Singapore’s Experience, Op.Cit, P585.  
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 المصدر قاعدة ب�انات البنك الدولي
 وتجم�ع الب�انات من إعداد ال�احث 

ــم ( ــدول رقـ ــتعانة �الجـ ــنغافورة ٢و�الاسـ ــي سـ ــعر الصـــرف فـ ــددات سـ ــاص �محـ ) الخـ
 �مكن توض�ح المحددات �الرسم الب�اني الآتي:
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لقــد تضــافره مجموعــة مــن العوامــل أدَّت إلــى نجــاح الس�اســة النقد�ــة �ســنغافورة فــي 
تحقیـــق الاســـتقرار الاقتصـــادي، والتنم�ـــة الاقتصـــاد�ة المســـتدامة، خـــلال فتـــرة الدراســـة، 

ا، منــذ عــام  ، و�لاحــظ علــى س�اســة اســتخدام ٢٠٢٤حتــى  ١٩٨٥وال�الغــة أر�عــین عامــً
ه �غلــب علیهــا رفــع ســعر الصــرف، وث�اتــه نســبً�ا، ف�مــا عــدا الأعــوام  ســعر الصــرف أنــَّ

ــة:  ــود و ١٩٨٥التال�ـ ــن الر�ـ ــروج مـ ــة  ١٩٩٩و ١٩٩٨و ١٩٩٧للخـ ــن الأزمـ للخـــروج مـ
بنســ�ة ضــئیلة، و�رجــع  ٢٠١٥و ٢٠٠١المال�ــة الأســیو�ة، ورفعــت ســعر الصــرف فــي 

ذلك في رأیي إلى اختلاف الوزن النسبي لق�م عملات السلة التي تر�ط سنغافورة سـعر 
 الصرف التجاري المرجح بها.

، فقــد بلــغ أقــل حــد )٣٠٤(وقــد اســتطاعت ســنغافورة الســ�طرة علــى معــدلات التضــخم
، و�رجع ذلك إلى ٢٠٠٨عام  ٪٦.٦٠، و�لغ أكبر حد له ١٩٨٦في عام   ٪١.٤٠-له

 
 قد اعتمد ال�احث على النس�ة المئو�ة للأسعار التي یدفعها المستهلكون سنو��ا. )٣٠٤(
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استخدام سنغافورة لأداة سـعر الصـرف؛ للسـ�طرة علـى معـدلات التضـخم مـع الاحتفـاظ 
 ٢٠٠٨، فعنــدما ارتفــع معــدل التضــخم نســبً�ا فــي )٣٠٥(�اســتقرار ســعر الصــرف نســبً�ا

 ١.٥١دولار ســنغافوري مقابــل  ١.٤١اتجهــت ســنغافورة إلــى رفــع ســعر الصــرف إلــى 
للســ�طرة  ٪٦.٦٢، فقــد ارتفــع الــدولار الســنغافوري �مقــدار ٢٠٠٧دولار ســنغافوري فــي 
 على معدل التضخم.

وفـي المجمـل یتــراوح سـعر صـرف الــدولار السـنغافوري فـي الفتــرة محـل الدراسـة مــا 
دولار  ٢.٢٠و�ــــــــین  ٢٠١٣و ٢٠١٢دولار ســــــــنغافوري /$ فـــــــي أعــــــــوام  ١.٢٥بـــــــین 

، وهنــا تجــدر الإشــارة لمــا ســبق ذ�ــره، أن ســنغافورة خفضــت ١٩٨٥ســنغافوري/$ عــام 
 ١٩٨٤ســنة  ٢.١٣دولار ســنغافوري/$ مقابــل  ٢.٢٠إلــى  ١٩٨٥ســعر الصــرف فــي 

، وذلك للخروج من الر�ود الاقتصادي الـذي أصـاب دول ٪٣.٢٨�معدل انخفاض قدره
ــدة  ــراوح ســـــعر الفائـــ ــنغافورة ســـــعر الفائـــــدة، و�تـــ ــ�ا، وقـــــد حـــــررت ســـ جنـــــوب شـــــرق آســـ

عـام  ٪٩.٧٠و ٢٠٢١عـام  ٪٤.٥٠-خـلال الفتـرة محـل الدراسـة مـا بـین  )٣٠٦(الحق�قي 
١٩٩٩. 

أدَّى الســ�طرة علــى معــدلات التضــخم، وتحر�ــر ســعر الفائــدة، والحفــاظ علــى ســعر 
ــي  ــاتج المحلــــ ــادة النــــ ــنغافوري، وز�ــــ ــاد الســــ ــوة الاقتصــــ ــى قــــ ــبً�ا إلــــ ــات نســــ الصــــــرف ث�ــــ

، و�لـغ أقـل حـد ٢٠٢٣مل�ـار$ عـام ٥٠١.٤٣الذي وصـل أعلـى حـد لـه   )٣٠٧(الإجمالي 
، ولكن بتت�ع إحصائ�ات الناتج القومي الإجمالي یلاحظ ١٩٨٦مل�ار$ في ١٨.٥٩له 

 أنَّ الناتج القومي الإجمالي یز�د �صفة مطردة.

 
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=SG 

 قد اعتمد ال�احث على مؤشر سعر الصرف الرسمي للیوان الصیني مقابل الدولار الأمر�كي.   )٣٠٥(
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?end=2024&locatio

ns=SG&start=1960&view=chart 
 اختار ال�احث مؤشر النس�ة المئو�ة لسعر الفائدة الحق�قي. )٣٠٦(

https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&location
s=SG&start=1960&view=chart 

 الأمر�كي.إجمالي الناتج المحلي �الدولار  )٣٠٧(
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&lo

cations=SG&start=1960&view=chart 

https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=SG
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?end=2024&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?end=2024&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&locations=SG&start=1960&view=chart
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۲۳۹ 

وقد نجحت سنغافورة في جذب الاسـتثمارات الأجنب�ـة الم�اشـرة إلیهـا، وز�ـادة تـدفق 
حیــــث یتــــراوح معــــدل تــــدفق الاســـتثمارات الأجنب�ــــة الم�اشــــرة مــــا بــــین  )٣٠٨(رأس المـــال

 .٢٠٢٣مل�ار$ في  ١٧٥.٢٤و ١٩٨٩مل�ار$ عام ١.٠٥
إلیهـا،  )٣٠٩(ونجحت أ�ضًا سنغافورة في جذب الاستثمارات الأجنب�ة غیـر الم�اشـرة

و�رجــــع ذلــــك إلــــى التحــــول الرقمــــي، وتطــــور النظــــام المصــــرفي وتطــــو�ر ســــوق المــــال 
ا، وتتــراوح  ٣٥الســنغافوري، وقــد ســجلت الاســتثمارات الحافظــة قــ�م موج�ــة لعــدد  عامــً

 ١٠٩.١١و ١٩٨٩ملیـون$ عـام  ٧٥.٦فیهم ق�مة تـدفق الاسـتثمارات الحافظـة مـا بـین
ــي:  ــلب�ة، هــ ــ�م ســ ــنوات قــ ــجلت فــــي خمــــس ســ ــار$، وســ  ١٩٩٢و ١٩٨٧و ١٩٨٥مل�ــ

، و�رجع ذلك في رأیـي إلـى الأزمـات المال�ـة التـي تعرضـت لهـا دول ٢٠٠٨و  ١٩٩٨و
، والأزمــــة المال�ــــة ١٩٨٥جنـــوب شــــرق آســــ�ا، فقــــد تعرضــــت لحالــــة مــــن الر�ــــود عــــام 

، ولكـــن فـــي المجمـــل �عتبــــر ٢٠٠٨، والأزمـــة المال�ـــة العالم�ـــة ١٩٩٧الأســـیو�ة عـــام 
  الاقتصاد السنغافوري جاذً�ا للاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة وغیر الم�اشرة.

وأدى ز�ادة تدفق رأس المال الأجنبي إلى نمـو الاقتصـاد القـائم علـى التصـدیر؛ إذ 
ا فـي المیـزان المـدفوعات  ١٩٨٧و ١٩٨٥، �اسـتثناء عـامي )٣١٠(تحقق سنغافورة فائضـً

حققت سنغافورة عجزًا في میزان المدفوعات، و�رجع ذلك للحالة الر�ود التي مـرت بهـا 
آس�ا في تلك الفترة، ولكن في المجمل تحقق سنغافورة فائض میزان المدفوعات یتـراوح 

، أمـا ٢٠٢٤مل�ار$ في عام  ٩٦.٠٢و ١٩٨٦ملیون دولار عام ٣١٨.٧٢ما بین من 
 ١٩٨٥مل�ــار$ فــي ١٢.٨٥عــن ق�مــة الاحت�ــاطي مــن النقــد الأجنبــي فیتــراوح مــا بــین 

، وقـد نجحـت سـنغافورة فـي ز�ـادة ق�مـة الاحت�ـاطي مـن ٢٠٢١مل�ار$ عام  ٤٢٥.١٠و

 
 معدل تدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر، صافي التدفقات الوافدة �الدولار الأمر�كي. )٣٠٨(

https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023
&locations=SG&start=1960&view=chart 

 صافي الاستثمارات الحافظة �الدولار الأمر�كي. )٣٠٩(
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&loc

ations=SG&start=1960&view=chart 
 رصید الحساب الجاري �میزان المدفوعات والق�مة �الدولار الأمر�كي. )٣١٠(

https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=SG 

https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&locations=SG&start=1960&view=chart
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=SG
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۲٤۰ 

النقد الأجنبي؛ �سـبب ز�ـادة تـدفق الاسـتثمارات الأجنب�ـة الم�اشـرة والحافظـة إلیهـا، ومـا 
 تحققه من فائض في میزان المدفوعات.

ا اسـتخدام رأیــي: الدروس المستفادة من تجر�ة سنغافورة في تعقیب : أنـه لـ�س دائمـً
ــال  ــدفق رأس المـ ــادرات، وتـ ــى انطـــلاق الصـ ــرف تـــؤدي إلـ ــعر الصـ ــ�ض سـ ــة تخفـ س�اسـ
ــرف،  ــعر الصــ ــع ســ ــا: رفــ ــین، همــ ــتخدام أداتــ ــنغافورة �اســ ــتطاعت ســ ــد اســ الأجنبــــي، فقــ
وانخفاض ق�مة وحد العمل، وتكلفة العمالة الس�طرة على معدلات التضخم، والحد من 
انتقـــال التضـــخم المســـتورد، وتحقیـــق الاســـتقرار الاقتصـــادي، و�ـــذلك اهتمـــت ســـنغافورة 
�التكنولوج�ـــا والابتكـــار والصـــناعات التصـــدیر�ة ذات الق�مـــة المضـــافة العال�ـــة، وتنم�ـــة 
رأس المال ال�شري، واستقطاب العمال المهارة؛ مِمَّا شجع علـى ز�ـادة تـدفق الاسـتثمار 

 الأجنبي الم�اشر والاستثمارات الحافظة إلیها.
 المبحث الثالث 

 أثر تخفيض سعر صرف الجنيه المصري في الاستثمارات الأجنبية 
الاقتصــاد المصــري فـــي حاجــة إلـــى رؤوس الأمــوال الأجنب�ـــة، و�نتقــل رأس المـــال 

ــة ــتثمارات الأجنب�ــ ــطة الاســ ا بواســ ــً دول�ــ
ــرة  )٣١١( ــة الم�اشــ ــتثمارات الأجنب�ــ ــا الاســ بنوعیهــ

Foreign Direct Investment (FDI)  الحافظــةوالاســتثماراتForeign 
Portfolio Investment (FPI) )لذا تعد الاستثمارات الأجنب�ة مـن أفضـل )٣١٢ ،

وسائل التمو�ل الأجنبي، التي تساعد فـي دفـع عجلـة التنم�ـة الاقتصـاد�ة، وسـد الفجـوة 

 
هــو انتقــال رؤوس الأمــوال مــن خــارج الدولــة إلــى داخــل الدولــة؛ بهــدف    الاســتثمار الأجنبــي �صــفة عامــة:  )٣١١(

 تحقیق الر�ح للمستثمر الأجنبي، و�ما �كفل ز�ادة الإنتاج والتنم�ة في الدولة المض�فة للاستثمار. 
 .٦٤، ص٢٠٠٧السید مصطفى أحمد أبو الخیر: عقود نقل التكنولوج�ا، إیتراك للنشر والتوز�ع، القاهرة، 

(312) Chukwu Agwu Ejem & Onyemachi Maxwell Ogbulu: Impact of Exchange 
Rate Movements on Foreign Portfolio Investment in Nigeria, Op. Cit, P91. 
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۲٤۱ 

ــتثمارات ــدخرات والاسـ ــدول )٣١٣(التمو�ل�ـــة بـــین المـ ــواز�ن مـــدفوعات الـ ، ولكـــن تتحمـــل مـ
 .)٣١٤(�عبء تحو�ل أر�اح هذه الاستثمارات إلى الخارج

و�ـــوازي المشـــروع الاســـتثماري بـــین العائـــد مـــن الاســـتثمار والمخـــاطرة، حیـــث �قـــوم 
المســتثمر بتحو�ــل العائــد إلــى بلــده �عملــة دولتــه، و�ظهــر هنــا خطــر الترجمــة، وترتفــع 
المخاطرة، وتنخفض حسب الفرص الاسـتثمار�ة، والمنـاخ الاسـتثماري الموجـود �الدولـة 

، وفــي رأیــي �عتبــر محــدد ســعر الصـرف أحــد أهــم المحــددات التــي تهیــئ )٣١٥(المضـ�فة
بتغییر الأسعار الحق�ق�ة لأصـولهم  )٣١٦(مناخ الاستثمار؛ إذ یؤثر توقعات المستثمر�ن

العین�ــة علــى اتخــاذ قــرار الاســتثمار، و�ــؤدي اخــتلاف الســعر الحق�قــي لســعر الصــرف 
عــن الســعر المعلــن إلــى عــدم الثقــة فــي العملــة الوطن�ــة، وهــروب رؤوس الأمــوال إلــى 
الخارج، عندما یتوقع المستثمر التعرض لخطر تخف�ض سعر صرف العملة الوطن�ة، 
أو مــا �مكــن تســمیته �خطــر الترجمــة، فالاســتثمار یتــرجم أصــوله والتزاماتــه مــن عملــة 
الدولــة المضــ�فة التــي �جــري بهــا الاســتثمار إلــى عملــة دولتــه، و�ــؤدي انخفــاض ســعر 
ــتثمر  ــائر جســـ�مة �المسـ صـــرف العملـــة الوطن�ـــة فـــي الدولـــة المضـــ�فة إلـــى إلحـــاق خسـ
الأجنبـــي، لا ســـ�ما إذا �انـــت الدولـــة المضـــ�فة تقیـــ�م ســـعر صـــرف عملتهـــا �ـــأكبر مـــن 
ــالي، ثـــم �ســـتردها  ا لســـعر الصـــرف الحـ ــً ــتثمر ینفـــق أموالـــه وفقـ الســـعر الحق�قـــي، فالمسـ

 
(313)Tom Jacob & Others: Relationship between Foreign Portfolio Investment 

and Exchange Rate: The Case of India Using VECM Testing Approach, 
Op. Cit, P2. 

محمــود م عمــر عبــد الله أبــو ســتین ورضــا عبــد الســلام إبــراه�م: آثــار ومخــاطر الاســتثمارات الأجنب�ــة  )٣١٤(
 .٣، ص٢٠١٤وسبل مواجهتها، �ل�ة الحقوق، جامعة المنصورة، 

 �حث منشور على موقع:
https://lawfac.mans.edu.eg/images/files/Magazine/2017/59/7.pdf 
At02:13PM, On 10/12/2024. 

دراســة مقارنــة بــین الجزائــر  ˗الكوط م�ارك: تأثیر أنظمة الصرف على الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشــرة  )٣١٥(
 .٣٥، مرجع سابق، ص˗٢٠١٤إلى  ٢٠٠٠والمملكة العر��ة السعود�ة للفترة من 

راجع الم�حث الأول من هذه الدراسة محددات سعر الصــرف؛ إذ إن توقعــات المســتثمر�ن تبنــى علــى   )٣١٦(
 دراسة سوق الصرف والاطلاع على محددات سعر الصرف.

https://lawfac.mans.edu.eg/images/files/Magazine/2017/59/7.pdf
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ا یـــؤثر فـــي العائـــد المتوقـــع مـــن  وعوائـــدها مســـتقبلاً �ســـعر الصـــرف فـــي المســـتقبل؛ مِمـــَّ
 .)٣١٧(الاستثمار

لــذا یــؤثر قــرار الســلطات النقد�ــة �الدولـــة المعن�ــة بتخفــ�ض ســعر صــرف عملتهـــا 
الوطن�ة في حر�ة انس�اب رأس المال من الدولة المعن�ة و�لیها، وقد یؤدي إلى هـروب 

؛ ممـا یـؤثر فـي جـذب الاسـتثمار الأجنبـي بنوع�ـه الم�اشـرة )٣١٨(رؤوس الأموال للخارج
 والاستثمارات الحافظة، و�ؤثر في حقوق المستثمر�ن والتزاماتهم.

وعلــى هــدى مــا تقــدم؛ ســوف أوضــح فــي المطلــب الأول: تخفــ�ض ســعر صــرف 
ثم أتناول في المطلب الثاني:  ،الجن�ه المصري وأثره في حقوق المستثمر�ن والتزاماتهم

وذلــك علــى التفصــیل أثر تخف�ض سعر صرف الجن�ه فـي تـدفق الاسـتثمار الأجنبـي، 
 الآتي:

 المطلب الأول 
تخفيض سعر صرف الجنيه المصري وأثره في حقوق المستثمرين  

 والتزاماتهم 
یـــؤدي تحر�ـــر ســـعر صـــرف الجن�ـــه المصـــري إلـــى تخفـــ�ض ق�متـــه أمـــام العمـــلات 
الأجنب�ة، وانخفاض القوة الشرائ�ة للجن�ه المصري، وارتفاع معـدلات التضـخم، و�رجـع 
ذلـك إلـى أنَّ البنـك المر�ـزي المصـري مقـوم الجن�ـه �ـأعلى مـن ق�متـه الحق�ق�ـة، و�ــؤثر 
ذلــك فــي حقــوق المســتثمر�ن والتزامــاتهم، و�نــاء عل�ــه ســوف أقســم هــذا المطلــب علــى 
فرعین: أتناول في الفرع الأول س�اسة تحر�ر سعر صرف الجن�ه المصري، وأبین أثـر 
تحر�ر سعر الصرف في حقوق المستثمر�ن والتزاماتهم، وسبل مواجهـة خطـر الترجمـة 

  وذلك على التفاصیل الآتي:في الفرع الثاني، 

 
محمــود م عمــر عبــد الله أبــو ســتین ورضــا عبــد الســلام إبــراه�م: آثــار ومخــاطر الاســتثمارات الأجنب�ــة  )٣١٧(

 .٢٥و ٢٤وسبل مواجهتها، مرجع سابق، ص
(318) Yujeong Cho & Others: Exchange rate regime and optimal policy: The case 

of China, Op.Cit, p1. 



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۲٤۳ 

 الفرع الأول 
 سياسة تحرير سعر صرف الجنيه المصري 

عنــدما شــرعت  ١٩٨٥ترجــع بدا�ــة التفكیــر فــي تعــو�م الجن�ــه المصــري إلــى عــام 
مصــر فــي البــدء فــي تنفیــذ خطــة إصــلاح�ة شــاملة للاقتصــاد، ولكــن لــم تســتطع مصــر 

، لما لها مـن آثـار سـلب�ة فـي محـدودي الـدخل، )٣١٩(الوفاء �متطل�ات تنفیذ هذه الخطة
تــــم إنشــــاء ســــوق مصــــرف�ة حــــرة للنقــــد الأجنبــــي، والســــماح للبنــــوك  ١٩٨٧وفــــي عــــام 

المعتمدة العاملة في مصر التعامل بب�ع وشراء النقد الأجنبي، وذلك �عد الترخ�ص لها 
وأصــ�ح التعامــل �النقــد الأجنبــي مــن خــلال ســوقین، همــا: الســوق الأولــى  ،)٣٢٠(بــذلك

هــي: الســوق الأول�ــة للنقــد الأجنبــي لتحــل محــل البنــك المر�ــزي، والســوق الثان�ــة: هــي 
 .)٣٢١(السوق الحرة للنقد الأجنبي لتحل محل السوق المصرف�ة الحرة

ومــع تفــاقم أزمــة المدیون�ــة الخارج�ــة المصــر�ة، شــرعت مصــر فــي تطبیــق برنــامج 
ــلاح الاقتصــــادي، والتك�ــــف   Economic Reform andله�كلــــي االإصــ

Structural Adjustment Program (ERSAP)  وقـد ١٩٩٠فـي مـارس ،
وقعته مع صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمیر، وقـد تضـمن مجموعـة 
مــــن الإجــــراءات، أهمهــــا: تحر�ــــر ســــعر صــــرف الجن�ــــه؛ لتحســــین تنافســــ�ة الاقتصــــاد 
المصـري، وعلـى أثـر ذلـك انتهجـت مصــر س�اسـة توحیـد سـعر صـرف الجن�ـه، ور�طــه 

 
جهاد أحمد نور الدین ع�اس وحسام الدین أحمد محمد عبد المنعم: أثر تغیرات أسعار الصــرف    )٣١٩(

 .٣على مستوى مع�شة الأسرة المصر�ة، مرجع سابق، ص
  ١�شأن إنشاء ســوق مصــرف�ة حــرة للنقــد الأجنبــي، م  ١٩٨٧لسنة    ٢٢٢قرار وز�ر الاقتصاد رقم    )٣٢٠(

 تنشأ سوق مصرف�ة حرة للنقد الأجنبي.
�ســمح للبنــوك العاملــة فــي مصــر والمــرخص لهــا �التعامــل �الجن�ــه المصــري و�النقــد الأجنبــي    ٢م

(البنوك المعتمدة) �شراء النقد الأجنبي و��عه لحسابها وتحت مسئولیتها، وذلك فــي نطــاق الســوق  
 المصرف�ة الحرة للنقد الأجنبي. 

 .١٩٧٨/  ٥/ ١٠تا�ع في   ١٠٨الوقائع المصر�ة العدد  
ــه    )٣٢١( ــه المصـــري: ر�ـــط الجن�ـ ــام صـــرف بـــدیل للجن�ـ ــد الدناصـــوري: نحـــو نظـ هنـــد محمـــد عبـــد الحمیـ

المصري �سلة من العمــلات �بــدیل للــر�ط �عملــة واحــدة "الــدولار الأمر�كــي" جمع�ــة إدارة الأعمــال  
 .١١٠، ص٢٠٢٢، الجیزة، یون�ة ١٧٧العر��ة، العدد  
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، وتم دمج السوق الأول�ة للنقد الأجنبي والسوق الحـرة للنقـد ١٩٩١�الدولار في أكتو�ر  
 )٣٢٢(الأجنبــي فــي ســوق واحــد یتعامــل فیهــا �ــل مــن البنــك المر�ــزي والبنــوك التجار�ــة

، وذلك للقضاء )٣٢٣(وشر�ات الصراف التي سمح لها لأول مرة التعامل �النقد الأجنبي 
على السوق السوداء التي �انت تحتفظ �المكسب �عیدًا عن ید الدولة، واتجهت مصر 
إلـــى ات�ـــاع س�اســـة التعـــو�م المـــدار، و�ـــان البنـــك المر�ـــزي یتـــدخل للحفـــاظ علـــى ســـعر 
صرف الجن�ه بب�ع الدولار �لما لزم الأمر مستعینًا �الاحت�اطي النقدي الأجنبي، الـذي 

، وتمتع سعر الصرف �الث�ات النسـبي علـى مـدى )٣٢٤(مل�ار دولار أمر�كي   ٦.١٩بلغ  
عقد من الزمان، و�رجع ذلك في رأیـي إلـى نجـاح الس�اسـة النقد�ـة والبنـك المر�ـزي فـي 
تحدید وقت ب�ع العملات الأجنب�ة، واستفادة مصر من برنامج الخصخصة الذي ضخ 
أمــوالاً �ثیــرة فــي الســوق، و�طــلاق م�ــادرة القطــاع الخــاص، واســتخدام عمل�ــات الســوق 
المفتوحــة، وفــي رأیــي �ــان البنــك المر�ــزي یهــدف مــن الحفــاظ علــى الاســتقرار النســبي 
ــ�ة  ــدرة التنافســ ــاظ علــــى القــ ــدلات التضــــخم، والحفــ ــى معــ ــ�طرة علــ ــرف الســ ــعر الصــ لســ

 للصادرات المصر�ة.
ثــم انخفــض ق�مــة الجن�ــه المصــري عنــدما أعلــن رئــ�س مجلــس الــوزراء لأول مــرة 

، وتـم إلغـاء )٣٢٥(٢٠٠٣انتهاج س�اسة تحر�ر سعر صرف الجن�ـه المصـري فـي ینـایر 
، وترك للبنوك حر�ة تحدید أسعار ب�ـع وشـراء العمـلات العمل �السعر المر�زي للدولار

وانخفض سعر الجن�ة ل�صل الدولار  ،)٣٢٦(الأجنب�ة في السوق الحرة للصرف الأجنبي 
�معـــدل  ٢٠٠٢فـــي عـــام  ٤.٥�عـــد أن �ـــان  )٣٢٧(٢٠٠٣فـــي عـــام  ٦.١٣الواحـــد إلـــى 

 
 .١١٠هند محمد عبد الحمید الدناصوري: المرجع السابق، ص  )٣٢٢(
صــفوت عبــد الســلام عــوض الله: الإصــلاح الاقتصــادي وأثــره علــى منــاخ الاســتثمار فــي مصــر،   )٣٢٣(

 .٢٠، ص٢٠٠٧دار النهضة العر��ة، القاهرة،  
  Rep. | Data Egypt, Arab-إجمالي الاحت�اط�ات (�ما ف�ه الذهب، �الأسعار الجار�ة للدولار الأمر�كي) )٣٢٤(

On21/12/2024, At03:25P.M. 
(325) Chahir Zaki & Others: How Do Trade Margins Respond to the 

Exchange Rate? The Case of Egypt, Op. Cit ,P18. 
منــال جــابر مرســي محمــد: تقیــ�م فاعل�ــة الس�اســة النقد�ــة فــي تحقیــق اســتقرار ســعر الصــرف فــي   )٣٢٦(

 .٥١٦)، مرجع سابق، ص٢٠١٧-١٩٩٠مصر خلال الفترة (
   ٢٠٠٣/    ٢٠٠٢التقر�ر السنوي الصاد عن البنك المر�زي المصري أعداد   )٣٢٧(

https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=EG&view=chart
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ــتیراد  ،)٣٢٨(٪٢٦.٥٩انخفــــاض �صــــل إلــــى  ــادة اســ ــا: ز�ــ وتعــــدت أســــ�اب ذلــــك، ومنهــ
ــدولار،  ــادة الطلـــب علـــى الـ ا أدى إلـــى ز�ـ ــَّ ــ�ا؛ مِمـ المصـــر�ین مـــن دول جنـــوب شـــرق آسـ
ــاض  ــارج، وانخفـ ــى الخـ ــوال إلـ ــروب رؤوس الأمـ ــري، وهـ ــه المصـ ــة الجن�ـ ــاض ق�مـ وانخفـ
معــدل نمـــو مـــا یـــدره قطـــاع الســـ�احة مـــن دولارات، لا ســـ�ما �عـــد حـــادث مقتـــل الســـ�اح 

، وســداد الحكومــة المصــر�ة الــدیون المســتحقة ١٩٩٧الأجانــب �الأقصــر فــي نــوفمبر 
لنادي �ار�س، وأطلق البنك المر�زي العمل �آل�ة الإنتر�نك الدولاري، حیث سمح البنك 
المر�ــزي للبنــوك بب�ــع وشــراء الــدولار ف�مــا بیــنهم، وات�ــع البنــك المر�ــزي س�اســة أكثــر 

 ٢٠٠٧؛ ممـــا ســاعد علـــى ارتفـــاع ق�مـــة الجن�ـــه فـــي )٣٢٩(مرونــة مـــع شـــر�ات الصـــرافة
 ٢٠١١جن�ـه، ونعـم الجن�ـه المصـري �اسـتقرار نسـبي حتـى ٥.٦٩ل�سجل الـدولار مبلـغ 

ــخم،  ــدل التضـ ــاع معـ ــبب ارتفـ ــدولار؛ �سـ ــة الـ ــي مواجهـ ــنخفض فـ ــه تـ ــة الجن�ـ ــدأ ق�مـ ــم بـ ثـ
 واستمرار عجز میزان المدفوعات، وانخفاض الاحت�اطي من النقد الأجنبي.

؛ ٢٠١٦وأعلنــت مصــر التحر�ــر الثــاني لســعر صــرف الجن�ــه المصــري فــي نــوفمبر
وخفـــض عجـــز الموازنـــة العامـــة،  ،)٣٣٠(بهـــدف تصـــح�ح الاخـــتلال فـــي ســـعر الصـــرف

والــدین العــام، ورغ�ــة الحكومــة المصــر�ة فــي الحصــول علــى قــرض مــن صــندوق النقــد 
الدولي، وخفـض عجـز میـزان المـدفوعات، وخفـض الطلـب علـى المنتجـات المسـتوردة، 
ز�ـــادة الصـــادرات وجـــذب الاســـتثمارات، والقضـــاء علـــى الســـوق المـــوازي غیـــر الرســـمي 

 
  (cbe.org.eg) المنشورات 

 تم حساب معدل الانخفاض �معرفة ال�احث على النحو الآتي: )٣٢٨(
 لحساب مقدار الانخفاض  ١.٦٣=  ٤.٥ –٦.١٣

%26.59  =    لحساب نس�ة الانخفاض:  
  ٦.١٣لحساب نس�ة الانخفاض یتم ذلك �حساب مقدار الانخفــاض، وذلــك �طــرح الق�مــة الجدیــدة  

، ثــم یــتم حســاب نســ�ة الانخفــاض: �قســمة مقــدار الانخفــاض  ١.٦٣=    ٤.٥مــن الق�مــة الأصــل�ة  
 .٪ ٢٦.٥٩=  ١٠٠    ٦.١٣/ الق�مة الأصل�ة  ١.٦٣

منــال جــابر مرســي محمــد: تقیــ�م فاعل�ــة الس�اســة النقد�ــة فــي تحقیــق اســتقرار ســعر الصــرف فــي   )٣٢٩(
 .٥١٧)، مرجع سابق، ص٢٠١٧-١٩٩٠مصر خلال الفترة (

(330) Hoda Youssef & Chahir Zaki: From Currency Depreciation to Trade 
Reform How to Take Egyptian Exports to New Levels? Op. Cit, p1. 

https://www.cbe.org.eg/ar/news-publications/publications?pageNo=2&categoryId=bae7c49f8ab74757a29f8927236c2fbd
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وقــد نجحــت الس�اســة النقد�ــة والبنــك المر�ــزي  ،)٣٣١(للصــرف، والمضــار�ة علــى الــدولار
، و�رجــع ذلــك إلــى ٢٠٢١و ٢٠٢٠و ٢٠١٩فــي خفــض ســعر الــدولار خــلال الأعــوام 

ز�ادة تدفق العملات الأجنب�ة �إق�ال المستثمر�ن الأجانب على شـراء أذونـات وسـندات 
، )٣٣٢(الخزانــة، وتحــو�لات المصــر�ین �الخــارج، وارتفــاع حصــیلة الصــادرات المصــر�ة

مل�ار  ٤٤.٥٧وأدى �ل ذلك إلى ز�ادة الاحت�اطي من النقد الأجنبي حیث وصل إلى 
، )٣٣٣(، وهـــو أعلـــى معـــدل وصـــل إل�ـــه الاحت�ـــاطي النقـــدي الأجنبـــي ٢٠١٩دولار عـــام 

وسوف أوضح في الجدول التالي تطور سـعر صـرف الجن�ـه المصـري مقابـل الـدولار، 
 .والعوامل التي تؤثر و�تأثر بها سعر الصرف

 محددات سعر الصرف في مصر  )٣جدول رقم (
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 - مل�ار$ ١.٢٥ مل�ار$ ٣٩.٧٦ مل�ار$ ٢.٥٠ مل�ار$ ١.٣١- ٠.٧٠- ٢١.٣٠ ٠.٨٩ ١٩٨٩
 ١٥٠٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٠.٧٣ مل�ار$ ٤٢.٩٨ مل�ار$ ٣.٦٢ مل�ار$ ٢.٣٣ ١.١٠ ١٦.٨٠ ١.٥٥ ١٩٩٠
 ٢١٠٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٠.٢٥ مل�ار$ ٣٧.٣٩ مل�ار$ ٦.١٩ مل�ار$ ٣.٣٧ ٣.٢٠ ١٩.٧٠ ٣.١٤ ١٩٩١
 ٦٠٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٠.٤٦ مل�ار$ ٤١.٨٦ مل�ار$ ١١.٦٢ مل�ار$ ٣.٢٧ ١.٧٠ ١٣.٦٠ ٣.٣٢ ١٩٩٢
 ٤٠٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٠.٤٩ مل�ار$ ٤٦.٥٨ مل�ار$ ١٣.٨٥ مل�ار$ ٢.٥٤ ٩.١٠ ١٢.١٠ ٣.٣٥ ١٩٩٣
 ٣٠٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ١.٢٦ مل�ار$ ٥١.٩٠ مل�ار$ ١٤.٤١ ٣١٠٠٠٠٠٠.٠٠ ٧.٤٠ ٨.٢٠ ٣.٣٩ ١٩٩٤
 ٢٠٠٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٠.٦٠ مل�ار$ ٦٠.١٦ مل�ار$ ١٧.١٢ ٢٥٤٠٠٠٠٠٠.٠٠- ٤.٦٠ ١٥.٧٠ ٣.٣٩ ١٩٩٥
 ٥٤٥٠٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٠.٦٤ مل�ار$ ٦٧.٦٣ مل�ار$ ١٨.٣٠ ١٩٢٠٠٠٠٠٠.٠٠- ٧.٩٠ ٧.٢٠ ٣.٣٩ ١٩٩٦

 ٨١٥٥٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٠.٨٩ مل�ار$ ٧٨.٤٤ مل�ار$ ١٩.٣٧ ٧١٠٥٠٠٠٠٠.٠٠- ٣.٦٠ ٤.٦٠ ٣.٣٩ ١٩٩٧

 ٦٠٠٠٠٠٠٠٠.٠٠ مل�ار$ ١.٠٨ مل�ار$ ٨٤.٨٣ مل�ار$ ١٨.٨٢ مل�ار$ ٢.٥٧- ١٠.٤٠ ٣.٩٠ ٣.٣٩ ١٩٩٨
 ٥٩٥٣٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ١.٠٧ مل�ار$ ٩٠.٧١ مل�ار$ ١٥.١٩ مل�ار$ ١.٦٣- ١١.٩٠ ٣.١٠ ٣.٤٠ ١٩٩٩

 ٢٦٦٠٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ١.٢٤ مل�ار$ ٩٩.٨٤ مل�ار$ ١٣.٧٩ ٩٧١٠٠٠٠٠٠.٠٠- ٨.٩٠ ٢.٧٠ ٣.٤٧ ٢٠٠٠

 مل�ار$ ١.٤٦- مل�ار$ ٠.٥١ مل�ار$ ٩٦.٦٨ مل�ار$ ١٣.٦٠ ٣٨٨٤٠٠٠٠٠.٠٠- ١١.٢٠ ٢.٣٠ ٣.٨٥ ٢٠٠١
 ٦٧٧٥٠٠٠٠٠.٠٠ مل�ار$ ٠.٦٥ مل�ار$ ٨٥.١٥ مل�ار$ ١٤.٠٨ ٦٢٢٤٠٠٠٠٠.٠٠ ١٠.٣٠ ٢.٧٠ ٤.٥ ٢٠٠٢

 
ــاد   )٣٣١( إ�مـــان علـــي محفـــوظ العجـــوزة: أثـــر تحر�ـــر ســـعر الصـــرف علـــى معـــدل التضـــخم فـــي الاقتصـ

 .٦١٦،٦١٧المصري، مرجع سابق، ص
 .١٥٥، ١٥٤محمد إبراه�م الشافعي: الاقتصاد الدولي المعاصر، مرجع سابق، ص )٣٣٢(
 Egypt, Arab -إجمالي الاحت�اط�ات (�ما ف�ه الــذهب، �الأســعار الجار�ــة للــدولار الأمر�كــي) )٣٣٣(

Rep. | Data 
On21/12/2024, At03:25P.M. 

https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=EG&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=EG&view=chart
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 ٤٢٩٠٠٠٠٠.٠٠ مل�ار$ ٠.٢٤ مل�ار$ ٨٠.٢٩ مل�ار$ ١٤.٦٠ مل�ار$ ٣.٧٤ ٦.٣٠ ٤.٥٠ ٦.١٣ ٢٠٠٣
 ٢٣٨٩٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ١.٢٥ مل�ار$ ٧٨.٧٨ مل�ار$ ١٥.٣٤ مل�ار$ ٣.٩٢ ١.٥٠ ١١.٣٠ ٦.١٩ ٢٠٠٤

 مل�ار$ ٣.٤٧- مل�ار$ ٥.٣٨ مل�ار$ ٨٩.٦٠ مل�ار$ ٢١.٨٦ مل�ار$ ٢.١٠ ٦.٥٠ ٤.٩٠ ٥.٧٧ ٢٠٠٥
 ٧٠٠٤٠٠٠٠٠.٠٠ مل�ار$ ١٠.٠٤ مل�ار$١٠٧.٤٣ مل�ار$ ٢٦.٠١ مل�ار$ ٢.٦٤ ٤.٩٠ ٧.٦٠ ٥.٧٦ ٢٠٠٦
 مل�ار$ ٣.٥٧ مل�ار$ ١١.٥٨ مل�ار$١٣٠.٤٤ مل�ار$ ٣٢.٢١ ٤١١٦٠٠٠٠٠.٠٠ ٠.١٠- ٩.٣٠ ٥.٦٩ ٢٠٠٧
 مل�ار$ ٧.٦٥ مل�ار$ ٩.٤٩ مل�ار$١٦٢.٨٢ مل�ار$ ٣٤.٣٣ مل�ار$ ١.٤١- ٠.١٠ ١٨.٣٠ ٥.٣٣ ٢٠٠٨
 ٥٢٧١٠٠٠٠٠.٠٠ مل�ار$ ٦.٧١ مل�ار$١٨٩.١٥ مل�ار$ ٣٤.٩٠ مل�ار$ ٣.٣٥- ٠.٧٠ ١١.٨٠ ٥.٥٩ ٢٠٠٩
 مل�ار$١٠.٤٤- مل�ار$ ٦.٣٩ مل�ار$٢١٨.٩٨ مل�ار$ ٣٧.٠٣ مل�ار$ ٤.٥٠- ٠.٨٠ ١١.٣٠ ٥.٦٩ ٢٠١٠
 مل�ار$ ١٠.٦٥ مل�ار$ ٠.٤٨- مل�ار$٢٣٥.٩٩ مل�ار$ ١٨.٦٤ مل�ار$ ٥.٤٨- ٠.٦٠- ١٠.١٠ ٥.٩٧ ٢٠١١
 مل�ار$ ١.٩٥ مل�ار$ ٢.٨٠ مل�ار$٢٧٩.١٢ مل�ار$ ١٥.٦٧ مل�ار$ ٦.٩٧- ٦.٣٠- ٧.١٠ ٦.٥ ٢٠١٢
 مل�ار$ ٣.٠١- مل�ار$ ٤.١٩ مل�ار$٢٨٨.٤٣ مل�ار$ ١٦.٥٤ مل�ار$ ٣.٥٣- ٣.٣٠ ٩.٥٠ ٧.٢ ٢٠١٣
 مل�ار$ ٢.١١ مل�ار$ ٤.٦١ مل�ار$٣٠٥.٦٠ مل�ار$ ١٤.٩٣ مل�ار$ ٥.٩٥- ٠.٤٠ ١٠.١٠ ٧.١٥ ٢٠١٤
 ٧١٣٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٦.٩٣ مل�ار$٣٢٩.٣٧ مل�ار$ ١٥.٨٦ مل�ار$١٧.٢٤- ١.٥٠ ١٠.٤٠ ٧.٦١ ٢٠١٥
 ٧٣٦١٠٠٠٠٠.٠٠- مل�ار$ ٨.١١ مل�ار$٣٣٢.٤٤ مل�ار$ ٢٣.٦٤ مل�ار$٢٠.٤٩- ٦.٩٠ ١٣.٨٠ ٨.٨٦ ٢٠١٦

 مل�ار$٢٣.٨٩- مل�ار$ ٧.٤١ مل�ار$٢٤٨.٣٦ مل�ار$ ٣٦.٤٠ مل�ار$ ٧.٩٤- ٨.٨٠- ٢٩.٥٠ ١٨.٠٥ ٢٠١٧
 مل�ار$ ١.٩١ مل�ار$ ٨.١٤ مل�ار$٢٦٢.٥٩ مل�ار$ ٤١.٨٤ مل�ار$ ٧.٧٠- ٢.٤٠- ١٤.٤٠ ١٧.٨٤ ٢٠١٨
 مل�ار$١٠.٤٥- مل�ار$ ٩.٠١ مل�ار$٣١٨.٦٨ مل�ار$ ٤٤.٥٧ مل�ار$١٠.٢٢- ٢.٢٠ ٩.٢٠ ١٦.٦٦ ٢٠١٩
 مل�ار$ ١.٠٢- مل�ار$ ٥.٨٥ مل�ار$٣٨٣.٨٢ مل�ار$ ٣٨.٩٧ مل�ار$١٤.٢٤- ٤.٩٠ ٥ ١٦.٠٩ ٢٠٢٠
 مل�ار$ ٥.٩٧- مل�ار$ ٥.١٢ مل�ار$٤٢٤.٦٧ مل�ار$ ٣٩.٨٢ مل�ار$١٨.٦١- ٤.٤٠ ٥.٢٠ ١٥.٦٣ ٢٠٢١
 مل�ار$ ٢١.٧٢ مل�ار$ ١١.٤٠ مل�ار$٤٧٦.٧٥ مل�ار$ ٣٢.١٤ مل�ار$١٠.٥٤- ٠.١٠ ١٣.٩٠ ١٨.٧٥ ٢٠٢٢
 ٩٠٨٣٠٠٠٠٠.٠٠ مل�ار$ ٩.٨٤ مل�ار$٣٩٦.٠٠ مل�ار$ ٣٣.٠٧ مل�ار$١٢.٥٦- ٥.٧٠- ٣٣.٩٠ ٣٠.٨٤ ٢٠٢٣
 - - - مل�ار$ ٣٤.٢٨ - - - ٤٧.٩٧ ٢٠٢٤
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۲٤۸ 

ــاه ٣و�الاعتمــــاد علــــى الجــــدول رقــــم ( ا لیوضــــح اتجــ ــمًا ب�ان�ــــً ) صــــمم ال�احــــث رســ
 المتغیرات محل الدراسة، حتى �سهل قراءتها.
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۲٤۹ 

مجموعـة مـن المتغیـرات ) ٣٣٤(و�ستخدم ال�احث في تحلیـل محـددات سـعر الصـرف
الاقتصــاد�ة التــي تــؤثر فــي ســعر الصــرف و�ــأثر فیهــا، وهــذه المتغیــرات، هــي: معــدل 

ــدة)٣٣٥(التضـــــــخم ــعر الفائـــــ ــدفوعات)٣٣٦(، وســـــ ــزان المـــــ ــد )٣٣٧(، ومیـــــ ــاطي النقـــــ ، واحت�ـــــ
ــي  ــالي )٣٣٨(الأجنبـ ــي الإجمـ ــاتج المحلـ ــة )٣٣٩(، والنـ ــتثمارات الأجنب�ـ ــدفق الاسـ ــدل تـ ، ومعـ

 
الــدولار   سعر صرف رسمي (عملــة محل�ــة مقابــلتم الاعتماد على    ٢٠٠٠حتى    ١٩٨٩من عام    )٣٣٤(

Egypt, Arab Rep. | Data (albankaldawli.org)    On-الأمر�كــي، متوســط الفتــرة)
26/9/2024, At10:13PM 

  ٢٠٠٢/٢٠٠٣التقر�ــر الســنوي الصــادر عــن البنــك المر�ــزي المصــري أعــداد مختلفــة مــن العــدد  
 .٢٠٢٢/ ٢٠٢١إلى التقر�ر السنوي  

  )cbe.org.eg( المنشورات 
 وقد تم تقر�ب الأرقام إلى أقرب قرش صح�ح �معرفة ال�احث لسهولة القراءة والمقارنة.

تم الحصول على ب�انات ســعر الصــرف الخاصــة بهــم مــن صــفحة    ٢٠٢٤و  ٢٠٢٣�النس�ة لسنة 
 یون�ة لانتهاء السنة المال�ة.  ٣٠البنك المر�زي المصري، السعر المعلن في  

  (cbe.org.eg)الب�انات التار�خ�ة لأسعار صرف البنك المر�زي 
On 21/11/2024, At 07:23PM. 

  Egypt, Arab Rep. | Data-التضخم، الأسعار التي یدفعها المستهلكون (% سنو�ا) )۳۳٥(

 الجهاز المر�زي للتعبئة العامة والإحصاء
 معدل التضخم السنوي لحضر الجمهور�ة.

On 21/11/2024, At 07:23PM 
اختار ال�احث مؤشر النس�ة المئو�ة لسعر الفائدة الحق�قي؛ نظرًا لاختلاف مؤشر النس�ة المئو�ة    )٣٣٦(

لســــــــــــــــــعر الفائــــــــــــــــــدة بــــــــــــــــــین الأســــــــــــــــــعار المعلنــــــــــــــــــة علــــــــــــــــــى موقــــــــــــــــــع البنــــــــــــــــــك المر�ــــــــــــــــــزي  
-research/statistics/discount-https://www.cbe.org.eg/ar/economic

data-rates/historical 
ــاد علـــى قاعـــدة ب�انـــات البنـــك الـــدولي لتوحیـــد   ــع البنـــك الـــدولي، فقـــد فضـــل ال�احـــث الاعتمـ وموقـ

 المقارنة بین الدول الثلاثة محل الدراسة.
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&location

s=EG&start=1960&view=chart 
 رصید الحساب الجاري �میزان المدفوعات والق�مة �الدولار الأمر�كي. )٣٣٧(

https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=EG 
 إجمالي الاحت�اطي من النقد الأجنبي والذهب �الأسعار الجار�ة للدولار الأمر�كي. )٣٣٨(

https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=EG
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=EG
https://www.cbe.org.eg/ar/news-publications/publications?pageNo=2&categoryId=bae7c49f8ab74757a29f8927236c2fbd
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/cbe-exchange-rates/historical-data
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?locations=EG
https://www.capmas.gov.eg/Pages/IndicatorsPage.aspx?page_id=6124&ind_id=1202
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/discount-rates/historical-data
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/discount-rates/historical-data
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&locations=EG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?end=2024&locations=EG&start=1960&view=chart
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?locations=EG
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۲٥۰ 

�جمــالي الاحت�اط�ــات مــن ، و )٣٤١(، ومعــدل تــدفق الاســتثمارات الحافظــة)٣٤٠(الم�اشــرة 
، وســوف �قســم ال�احــث تطــور ســعر الصــرف علــى خمــس فتــرات، )٣٤٢(النقــد الأجنبــي 

حیث تم إعلان رئ�س مجلس الـوزراء والبنـك المر�ـزي عـن تحر�ـر سـعر الصـرف أر�ـع 
 .)٣٤٣(٢٠٢٤حتى  ١٩٨٩مرات منذ عام 

مـا قبـل تنفيـذ برنـامج الإصـلاح الاقتصـادي والتكيـف   -الفترة الأولى
 :١٩٩٠الهيكلي 

كان الاقتصاد المصري یتمتع �مر�ز نقدي قوي حتى بدا�ة تنفیذ برنامج الإصلاح 
، فقد اجتاز بنجاح أزمـة المدیون�ـة المسـتحقة ١٩٩١الاقتصادي والتك�ف اله�كلي عام  

، وتغلب الاقتصاد المصـري علـى الأزمـات ١٩على مصر في أواخر ثمانین�ات القرن  
ــة الأولــــى ( ــن الحــــرب العالم�ــ ــة عــ ــاد�ة الناجمــ ــاد ١٩١٨إلــــى  ١٩١٤الاقتصــ )، والكســ

 ١٩٣٩الاقتصــادي الكبیــر (فــي ثلاثین�ــات القــرن العشــر�ن) والحــرب العالم�ــة الثان�ــة (
، ثـــم )٣٤٤(دولار أمر�كـــي  ٣.٥)، فقـــد �انـــت ق�مـــة الجن�ـــه المصـــري تعـــادل ١٩٤٥إلـــى 

 
https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=eg 

 الأمر�كي.إجمالي الناتج المحلي �الدولار  )٣٣٩(
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&lo

cations=EG&start=1960&view=chart 
 معدل تدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر، صافي التدفقات الوافدة �الدولار الأمر�كي. )٣٤٠(

https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023
&locations=EG&start=1960&view=chart  

 صافي الاستثمارات الحافظة �الدولار الأمر�كي. )٣٤١(
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&loc

ations=EG&start=1960&view=chart 
(342) https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=EG 

ON15/5/2025, At11:35PM. 
ســوف یوضــح ال�احــث فــي هــذا الفــرع التــأثیرات المت�ادلــة بــین محــددات ســعر الصــرف، وســوف   )٣٤٣(

ــي تــــدفق   ــه المصــــري فــ ــرف الجن�ــ ــ�ض ســــعر صــ ــاني أثــــر تخفــ ــب الثــ ــث فــــي المطلــ ــل ال�احــ �حلــ
 الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة والحافظة.

هنــد مرســى محمــد علــي: س�اســات تحر�ــر ســعر الصــرف وأثرهــا علــى الفقــر وتوز�ــع الــدخل فــي   )٣٤٤(
 .٩مصر، مرجع سابق، ص

https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD
https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD
https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=eg
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&locations=EG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2023&locations=EG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023&locations=EG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023&locations=EG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&locations=EG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&locations=EG&start=1960&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD?locations=EG


الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۲٥۱ 

 )٣٤٥(١٩٧٠إلـى  ١٩٥٤دولار منذ   ٢.٥انخفض ق�مة الجن�ه المصري فأص�ح �ساوي  
ــتقرار  ــدم الاسـ ــة عـــن عـ ــر�ة مـــن ضـــغوط ناتجـ ــة المصـ ــه العملـ ــا تعرضـــت لـ ــبب مـ ؛ �سـ

ــي والاقتصـــادي علـــى أثـــر ثـــورة  ــا ت�عهـــا مـــن تـــأم�م والتحـــول إلـــى ١٩٥٢الس�اسـ ، ومـ
الاقتصــاد الاشــتراكي، وانخفــاض عــرض العمــلات الأجنب�ــة، فقــد أُطلــق علیهــا (العملــة 

 الصع�ة). 
، فقـــد �ـــان ١٩٧٨حتـــى  ١٩٧١وتعـــرض الجن�ـــه لانخفـــاض آخـــر فـــي الفتـــرة مـــن 

؛ �ســبب الاتجــاه إلــى اقتصــاد الســوق والانفتــاح غیــر  )٣٤٦(قــرش ٠.٣٩الــدولار �ســاوي 
ا مـــن الحكومـــة المصـــر�ة علـــى ق�مـــة الجن�ـــه ١٩٧٣المـــدروس وحـــرب أكتـــو�ر ، وحفاظـــً

المصري، فقد فرضت سعر صرف ثابت یتم على أساسه إتمام المعاملات في التجارة 
انتهجت مصر س�اسـة الانفتـاح الاقتصـادي،  ١٩٧٣الخارج�ة، و�انتهاء حرب أكتو�ر 

ونظرًا لحالة الفساد، وعـدم الاسـتقرار الس�اسـي والاقتصـادي الـذي تعرضـت لـه مصـر، 
والتي أَثرت سلً�ا في ق�مة الجن�ه المصري، ورغ�ة من الحكومة في الحفاظ على سعر 
صـــرف الجن�ـــه المصـــري المعلـــن أنشـــأت (الســـوق المواز�ـــة للصـــرف الأجنبـــي) لتـــداول 

 . )٣٤٧(العملات بین المصارف �سعر �ختلف عن السعر الرسمي 
علــى أ�ــة حــال فقــد ظــل ق�مــة الجن�ــه المصــري أعلــى مــن ق�مــة الــدولار حتــى عــام 

، و�رجـع ذلــك لعـدة عوامــل، هـي: تــدفق مـن الجن�ــه ٠.٨٧�ـان الـدولار �ســاوي  ١٩٨٩
مل�ـــار ١.٢٥حـــوالي  ١٩٨٩الاســـتثمار الأجنبـــي الم�اشـــر، فقـــد بلغـــت ق�متـــه فـــي عـــام 

مل�ــــار$، و�لــــغ الاحت�ــــاطي مــــن النقــــد ٣٩.٧٦دولار، و�لــــغ النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي 
 

  ١١٢�الصور.. بوا�ة الأهرام ترصد رحلة سقوط الجن�ه من عرش العملات الأعلى ق�مة خــلال   )٣٤٥(
  )ahram.org.eg(بوا�ة الأهرام  -عامًا

On29/9/2024, At10:01PM. 
لقــد اضـــطر ال�احـــث إلـــى اللجــوء إلـــى بوا�ـــة الأهـــرام لخلـــو المواقــع الرســـم�ة مثـــل البنـــك المر�ـــزي  

 .١٩٥٢المصري من عرض التطور التار�خي لسعر الصرف في عام  
(346)https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=EG&

name_desc=true&view=chart 
ON24-5-2025, At07:14PM. 

هنــد مرســى محمــد علــي: س�اســات تحر�ــر ســعر الصــرف وأثرهــا علــى الفقــر وتوز�ــع الــدخل فــي   )٣٤٧(
 .١٠، ٩مصر، مرجع سابق، ص

https://gate.ahram.org.eg/News/284173.aspx
https://gate.ahram.org.eg/News/284173.aspx
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=EG&name_desc=true&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/PA.NUS.FCRF?locations=EG&name_desc=true&view=chart
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۲٥۲ 

مل�ــــار  -١.٣١مل�ــــار$، ولكــــن ســــجل میــــزان المــــدفوعات عجــــزًا قــــدره ٢.٥٠الأجنبــــي 
، وانخفــض ســعر الفائـدة الحق�قــي إلــى ٪٢١.٣٠دولار، وارتفـع معــدل التضــخم ل�سـجل 

٠.٧٠-%. 
منــذ تنفيــذ برنــامج الإصــلاح الاقتصــادي والتكيــف  -الفــترة الثانيــة

 ما قبل الإعلان عن التحرير الثاني: ٢٠٠٢حتى  ١٩٩٠الهيكلي 
و�ـــدأت مصـــر فـــي تطبیـــق برنـــامج الإصـــلاح الاقتصـــادي والتك�ـــف اله�كلـــي عـــام 

ا أدى إلـى ١٩٩٠ ، وطالب صندوق النقد الدولي من مصر تحر�ر سـعر الصـرف؛ مِمـَّ
انخفاض ق�مة الجن�ه المصري؛ �سبب اعتماد مصر على تمو�ل عجز الموازنة العامة 
على الإصـدار النقـدي الجدیـد، فكـان الجن�ـه المصـري مقـ�م �ـأعلى مـن ق�متـه، وسـجل 

جن�ــه فــي المتوســط  ٣.٨٥، ثــم ســجل ســعر الــدولار ١٩٩٠جن�ــه عــام  ١.٥٥الــدولار 
، فقــد بلغــت أعلــى ق�مــة للــدولار خــلال تلــك الفتــرة ٢٠٠٢إلــى  ١٩٩١خــلال الفتــرة مــن 

، ونعـم سـعر ١٩٩١جن�ـه/$ فـي  ٣.١٤، وأقـل ق�مـة للـدولار ٢٠٠٢جن�ـه/$ فـي  ٤.٥
، و�رجــع ذلــك فــي ١٩٩٨حتــى  ١٩٩٤جن�ــه/$ مــن ٣.٣٩الصــرف بث�ــات ق�متــه عنــد 

 رأیي إلى حصیلة برنامج الخصخصة التي شرعت الحكومة المصر�ة في تنفیذه.
سـنوات مـن  ٧والذي یؤ�د صحة رأیي فقد عاني میـزان المـدفوعات مـن عجـز فـي 

ســنة (الفتــرة محــل الدراســة)، ووصــل أعلــى ق�مــة حققهــا میــزان المــدفوعات  ١٢إجمــالي 
مل�ـار$ -٢.٥٧، وأعلـى عجـز فـي میـزان المـدفوعات سـجل ١٩٩١مل�ار$ فـي    ٣.٣٧

 ٣.٦٢، وارتفــع الاحت�ــاطي النقــدي مــن النقــد الأجنبــي �البنــك المر�ــزي مــن ١٩٩٨فــي 
قبــل الخصخصـة، ووصــل أعلــى ق�مـة لــه فــي تلـك الفتــرة إلــى  ١٩٩٠مل�ـار دولار عــام 

ثــلاث  ١٩٩٨، وواجــه الاقتصــاد المصــري فــي عــام ١٩٩٧مل�ــار دولار عــام  ١٩.٣٧
أزمــات، هــي: أزمــة انخفــاض أســعار البتــرول، وأزمــة انخفــاض عائــد الســ�احة؛ �ســبب 

ا أدى إلـــــى انخفـــــاض هجـــــوم الأقصـــــر، والأزمـــــة المال�ـــــ ة فـــــي الأســـــواق الناشـــــئة؛ مِمـــــَّ
، وانخفـــض علـــى أثـــر ذلـــك ٢٠٠١مل�ـــار دولار عـــام  ١٣.٦٠الاحت�ــاطي النقـــدي إلـــى 

، وانخفـض ق�مـة الجن�ـة إلـى ٢٠٠١جن�ه/ دولار في  ٣.٨٥ق�مة الجن�ه المصري إلى 
؛ �ســبب الإضــراب الأمنــي، والعمــل الإرهــابي ضــد الولا�ــات المتحــدة ٢٠٠٢فــي  ٤.٥

 الأمر�ك�ة، وانخفاض واردات قطاع الس�احة.



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۲٥۳ 

 ١٩٩١عـام  ٪١٩.٧٠وف�ما �خص معـدل التضـخم فقـد تراوحـت معدلاتـه مـا بـین 
، و�لاحـــظ أنَّ هـــذه الفتـــرة شـــهدت انخفـــاض معـــدلات التضـــخم، ٢٠٠٢عـــام  ٪٢.٣٠و

أدى انخفاض معدل التضخم إلـى ارتفـاع سـعر الفائـدة الحق�قـي (سـعر الفائـدة الاسـمي 
 ٪١١.٩٠مطروحًا منه معدل التضخم) خلال تلك الفترة حیث بلغـت أعلـى معـدل لهـا 

، وشهدت هذه الفترة ارتفاع ق�مة الناتج المحلي الإجمالي نسبً�ا عـن الفتـرة ١٩٩٩عام  
ــام  ٩٩.٨٤الســــــا�قة، و�لــــــغ أعلــــــى ق�مــــــة لــــــه  ، وأدنــــــى ق�مــــــة لــــــه ٢٠٠٠مل�ــــــار$ عــــ

 .١٩٩١مل�ار$ في ٣٧.٣٩
 ٤وف�ما �خص تدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر فلم یتجاوز المل�ار دولار إلاَّ في 

سنوات ق�مة أقل من مل�ار دولار على الرغم من التزام مصر  ٨سنوات فقط، وسجلت 
ببرنامج الإصلاح الاقتصادي والتك�ف اله�كلي لتهیئة مناخ الاستثمار، ولكنه لم یتأتِ 
�الثمــار المرجــوة، و�تــراوح تــدفق الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر خــلال تلــك الفتــرة مــا بــین 

ــار$ فـــي ٠.٢٥ ــار$ فـــي ١.٢٦و ١٩٩١مل�ـ ــئ ١٩٩٤مل�ـ ــم تهیـ ــر لـ ــیلاحظ أن مصـ ، فـ
ا للاســــتثمار، فلــــم یــــؤثر ث�ــــات ســــعر الصــــرف النســــبي فــــي ز�ــــادة تــــدفق  ا جاذ�ــــً مناخــــً

م الاستثمار الأجنبي الم�اشـر إلـى مصـر؛ �سـبب الإرهـاب والانفـلات الأمنـي فـي معظـ
 الفترات. 

ــتثمارات الحافظـــة، فقـــد ســـجلت  ــ�م  ١٠ولـــم تســـتطع مصـــر جـــذب الاسـ ســـنوات القـ
�الســالب، وســنتین فقــط القــ�م �الموجــب، و�لــغ أعلــى ق�مــة لتــدفق الاســتثمارات الحافظــة 

، ٢٠٠١مل�ــار$ فــي ١.٤٦، و�لغــت أقــل ق�مــة لهــا ٢٠٠٢ملیــون دولار عــام  ٦٦٧.٥
و�رجع ذلك إلى حداثة سوق المال، وعدم تطـور الخـدمات المصـرف�ة �مصـر، وغ�ـاب 
الشفاف�ة في نشر الأرقام الخاصة �البورصة المصر�ة، ولم �عتمـد برنـامج الخصخصـة 
على البورصـة فـي ب�ـع القطـاع العـام �شـكل �ـافٍ، فلـم �كـن لبرنـامج الخصخصـة دور 

 في تنش�ط البورصة المصر�ة. 
 ما قبل الإعلان عن التحرير الثالث:  ٢٠١٥حتى   ٢٠٠٣من   -الفترة الثالثة

إلــى خســرت الجن�ــه  ٢٠٠٣أدى إعــلان البنــك المر�ــزي تعــو�م ســعر الصــرف فــي 
مـن ق�متـه مقابـل الـدولار خـلال شـهر واحـد مـن الإعـلان، وحـدد البنــك  ٪٢٠المصـري 

جن�ـه لكــل واحــد دولار،  ٦.١٣�ســعر  ٢٠٠٣المر�ـزي ق�مــة الجن�ـة مقابــل الــدولار فـي 
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، و�لاحــظ ٢٠١٥جن�ــه لكــل دولار فــي  ٧.٦٩و�لــغ أعلــى ق�مــة للــدولار فــي هــذه الفتــرة 
فلــــم یتجــــاوز  ٢٠١١حتــــى  ٢٠٠٥ارتفــــع ســــعر صــــرف الجن�ــــه المصــــري نســــبً�ا مــــن 

جن�ه/$، و�رجع ذلك إلى نجاح الس�اسة النقد�ة في ز�ادة ق�مـة الاحت�ـاطي مـن النقـد ٦
، والنـاتج ٢٠١٠مل�ـار$ فـي  ٣٧.٠٣ الأجنبي، و�لغ أعلى احت�اطي من النقد الأجنبي 

عـن ز�ـادة الصــادرات البترول�ـة، وز�ــادة أر�ـاح قنــاة السـو�س، والســ�احة، �الإضـافة إلــى 
 تدفق الاستثمارات الأجنب�ة. 

وأدى تخف�ض ق�مة الجن�ه مع الإجراءات التي اتخذتها السلطات النقد�ة المصر�ة 
، فقد تزامن مع قرار تخفـ�ض ٢٠٠٤إلى ز�ادة تدفق الاستثمار الأجنبي بدءًا من عام 

ــي  ــة فــ ــتثمارات الأجنب�ــ ــدفق الاســ ــاض تــ ــري انخفــ ــه المصــ ــة الجن�ــ ل�ســــجل  ٢٠٠٣ق�مــ
مل�ـــار$، ثـــم مـــا ل�ســـت أن زادت تـــدفق الاســـتثمارات الأجنب�ـــة الم�اشـــرة؛ إذ بلـــغ ٠.٢٤

عـــام الثـــورة، وســـجل  ٢٠١١، و�اســـتثناء ٢٠٠٧مل�ـــار$ فـــي  ١١.٥٨أعلـــى ق�مـــة لهـــا 
ا موج�ـة لا تقـل عـن  ، ٢٠٠٤مل�ـار دولار عـام  ١.٢٥الاستثمار الأجنبي الم�اشر ق�مـً

ولكن ما زالت ق�م تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة إلى مصر متواضعة، وارتفعـت 
ل تدفق الاستثمارات الحافظة، وقد سجلت ق�م سال�ة في خمس سنوات فقط، بینما معد

ســــجلت قــــ�م موج�ــــة فــــي ثمــــاني ســــنوات؛ ممــــا �عكــــس تطــــور ســــوق المــــال والجهــــاز 
، وأعلـى ق�مـة لهـا ٢٠١٠مل�ـار$ فـي  -١٠.٤٤المصرفي �مصر، و�لغ أقل ق�مـة لهـا 

، وأســهمت �ــل العوامــل الســا�قة فــي ارتفــاع النــاتج المحلــي ٢٠١١مل�ــار$ فــي ١٠.٦٥
، أمــــا عــــن میــــزان ٢٠٠٤مل�ــــار$ فــــي ٧٨.٧٨ الإجمــــالي، فقــــد بلــــغ أعلــــى ق�مــــة لــــه

المــدفوعات فــي المجمــل فكــان �عــاني مــن عجــز، فقــد ســجل عجــزًا فــي ثمــاني ســنوات، 
ا فـي خمـس سـنوات، ٢٠١٦مل�ـار$ فـي -٢٠.٤٩و�لغ أعلـى عجـز لـه  ، وسـجل فائضـً

 .٢٠٠٤مل�ار$ في ٣.٩٢فقط بلغ أعلى فائض حققه میزان المدفوعات
 :٢٠٢٣الإعلان عن التحرير الثالث حتى  ٢٠١٦ -الفترة الرابعة

ــرف  ــعر الصـ ــز سـ ــن  ٢٠١٦قفـ ــى  ٨.٨٦مـ ــه إلـ ــي ١٨.٠٥جن�ـ ــل دولار فـ ــه لكـ جن�ـ
، وهذا وفقًا للأسعار الرسم�ة، إلاَّ أنَّ انه�ار ق�مة الجن�ه �انت أكبر في السوق ٢٠١٧

السوداء، ونتج عن إعلان البنك المر�ز قرار تعو�م الجن�ـه المصـري اسـتجا�ة للشـروط 
مـن ق�متـه،  ٪٤٩التي وضعها صـندوق النقـد الـدولي، فقـد انخفضـت ق�مـة الجن�ـه نحـو



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 
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وتدخل البنك المر�زي لإنقاذ الموقف والس�طرة على سعر الصرف، وات�ع س�اسة ضخ 
 العملات أو شرائها.

 ١٦.٦٦وقد تعـافى الاقتصـاد المصـري، وارتفـع سـعر الصـرف الجن�ـه ل�صـل إلـى 
رغم جائحة �ورونا �صل إلى  ٢٠٢٠، وواصل ارتفاعه في ٢٠١٩دولار في  ١مقابل  

فــــي  ١٨.٧٥، ثـــم انخفــــض إلــــى ١٥.٦٣ل�ســــجل  ٢٠٢١، وارتفـــع أكثــــر فــــي ١٦.٠٩
٢٠٢٢. 

ــعر الفائـــدة  ــع سـ ــا: رفـ ــزي، منهـ ــك المر�ـ ــا البنـ ــي اتخاذهـ ــات التـ ــك لس�اسـ ــع ذلـ و�رجـ
الاسمي، و�طلاق العدید مـن الم�ـادرات لـدعم الأنشـطة الاقتصـاد�ة؛ مثـل: م�ـادرة دعـم 

مل�ار جن�ه، وم�ادرة دعم الس�احة، واسـتمرار م�ـادرة تمو�ـل  ٥٠القطاع الخاص �مبلغ 
المشروعات المتوسطة والصغیرة ومتناه�ة الصغر، وَضَخُّ دُولاراتٍ فِي سُوقِ الصَرْفِ، 

مَةٍ عَلـَى   ١٢حَیْثُ حَصَلَت مِصْرُّ عَلَى قَرْضٍ ِ�قِ�مَةِ   لالَ  ٦مِلْ�ارَ دُولارٍ مُقَسـَّ رائِحَ خـِ شـَ
نَواتٍ، و�ــان لــذلك أثــره فــي اســتمرار ارتفــاع ســعر صــرف الجن�ــه المصــري مقابــل  ٣ ســَ

 الدولار.
مل�ــار$ ١١.٤٠وزاد تـدفق الاسـتثمارات الأجنب�ــة الم�اشـرة، و�لغـت أعلــى ق�مـة لهـا 

، وســــجلت �ــــل القــــ�م ٢٠٢١مل�ــــار$ فــــي ٥.١٢، و�لغــــت أقــــل ق�مــــة لهــــا ٢٠٢٢فــــي 
�الموجب؛ مِمَّا �عني ز�ادة تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشـرة إلـى مصـر خـلال تلـك 

 ٢٠١٦مل�ــــار$ فــــي ٢٣.٦٤الفتــــرة، وتــــراوح الاحت�ــــاطي مــــن النقــــد الأجنبــــي مــــا بــــین 
، ولكــــــن شــــــهدت تلــــــك الفتــــــرة اســــــتمرار عجــــــز میــــــزان ٢٠١٩مل�ــــــار$ فــــــي ٤٤.٥٧و

المــدفوعات؛ ممــا اســتنزف النقــد الأجنبــي، فبلــغ أقصــى عجــز حققــه میــزان المــدفوعات 
مل�ـار$، ومهـد الطر�ـق لإعـلان -٧.٧٠وأدنى عجز لـه   ٢٠١٦مل�ار$ وفي  -٢٠.٤٩

 لصرف للمرة الرا�عة.البنك المر�زي عن تحر�ر سعر ا
ســــنوات قــــ�م ســــلب�ة، ولكــــن أثــــر  ٤وف�مــــا �خــــص الاســــتثمارات الحافظــــة ســــجلت 

ج/$ فــــي ٣٠.٨٤إلـــى  ٢٠٢١ج/$ فـــي ١٥.٦٣انخفـــاض ســـعر صـــرف الجن�ــــه مـــن 
، ٢٠٢٢مل�ــار دولار ســنة  ٢١.٧٢فـي جــذب الاســتثمارات الحافظـة، وســجلت  ٢٠٢٣

�الإضــــافة إلــــى عوامــــل أخــــرى، منهــــا: التحــــول الرقمــــي فــــي مصــــر، وتطــــور الجهــــاز 
 المصرفي وسوق المال المصري.
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 :٢٠٢٤الإعلان عن التحرير الرابع حتى  ٢٠٢٣ -الفترة الخامسة
إعــلان البنــك المر�ــزي تحر�ــر ســعر صــرف الجن�ــه، فــانخفض ق�مــة الجن�ــه مقابــل 

ــد ســـجلت  ــدولار، فقـ ــي ٣٠.٨٤الـ ــاض حتـــى ٢٠٢٣/$ فـ ــه فـــي الانخفـ ، واســـتمر الجن�ـ
، ونــــتج عــــن انخفــــاض ق�مــــة الجن�ــــه ارتفــــاع معــــدل ٢٠٢٤فــــي  ٤٧.٩٧وصــــل إلــــى 

ــام  ٪٣٣.٩٠التضـــــخم ل�ســـــجل  ، وانخفضـــــت ســـــعر الفائـــــدة الحق�قـــــي إلـــــى ٢٠٢٣عـــ
%، وأثـر انخفـاض ق�مـة الجن�ـه �شـكل �بیـر، وعـدم اسـتقرار ق�متـه علـى ق�مــة -٥.٧٠

تـدفق �ــل مــن الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة والحافظــة وتــأثر الجن�ــه �انخفــاض تــدفق 
الاســتثمارات الأجنب�ــة، حیــث انخفــض تــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة، وســجلت 

، وســجلت الاســتثمارات ٢٠٢٢مل�ــار$ فــي ١١.٤٠مقابــل  ٢٠٢٣مل�ــار$ ســنة ٩.٨٤
، ٢٠٢٢مل�ــــــار$ فــــــي ٢١.٧٢، مقابـــــل ٢٠٢٣ملیــــــون دولار فــــــي  ٩٠٨.٣٠الحافظـــــة 

مل�ــار$ فـــي  ٤٧٦.٧٥مقابــل  ٢٠٢٣مل�ـــار$ فــي ٣٩٦وانخفــض النــاتج المحلــي إلــى 
 مل�ار$.-١٢.٥٦، وزاد عجز میزان المدفوعات ل�صل إلى ٢٠٢٢

ا ســبق نســتنتج أنَّ تخفــ�ض ســعر الصــرف یــؤدي إلــى ارتفــاع المســتوى العــام  ومِمــَّ
للأســعار، وانخفــاض ســعر الفائــدة الحق�قــي، و�شــجع علــى هــروب رؤوس الأمــوال إلــى 
الخارج، و�ؤثر �السلب فـي حقـوق المسـتثمر والتزاماتـه؛ لـذلك سـوف أعـرض فـي الفـرع 

 التالي أثر خطر الترجمة في حقوق المستثمر والتزاماته، وسبل مواجهته.
 الفرع الثاني 

 أثر حظر الترجمة في حقوق المستثمر والتزاماته وسبل مواجهته 
ــأثیر التغیـــرات غیـــر  Translation risk�مكـــن تعر�ـــف خطـــر الترجمـــة : بتـ

المتوقعة في سعر الصرف على ق�مة الشر�ة، وأر�احهـا وأصـولها وخصـومها، والق�مـة 
؛ وذلك لأنَّ �ل العمل�ات التي یبرمها المستثمر تسـجل �عمـلات )٣٤٨(السوق�ة لأسهمها

ا أو  أجنب�ة �سعر الصرف فـي تـار�خ إبـرام الصـفقة، وقـد �ختلـف سـعر الصـرف ارتفاعـً
انخفاضًا عند ق�ام المستثمر بتنفیذ التزامه، و�ؤدي وجود فارق في ق�مة سعر الصرف 
بــین نشــأة الالتــزام وتنفیــذه إلــى تحقیــق المســتثمر لأر�ــاح أو خســائر، و�ــؤثر ذلــك فــي 

 
(348)Michael Papaioannou: Exchange Rate Risk Measurement and 

Management: Issues and Approaches for Firms, IMF Working Paper, 
Monetary and Capital Markets, Washington, DC, November 2006, P4. 
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۲٥۷ 

، ومب�عاتـه؛ إذ یـؤدي تخفـ�ض سـعر الصـرف إلـى ضـیق )٣٤٩(المر�ز المالي للمستثمر
و�تضـرر المسـتمر فـي معاملاتـه الآجلـة، التـي تشـمل قـ�م البیـوع   ،)٣٥٠(السوق المحلـي 

ــوق  ــة، وحقــ ــة الأجنب�ــ ــة �العملــ ــدیون الآجلــ ــداد الــ ــتثمر فــــي ســ ــات المســ ــة، والتزامــ الآجلــ
 . )٣٥١(المستثمر والالتزامات العقد�ة الآجلة

وِ�نَاءً عل�ه یتعرض المستثمر الأجنبي عند تخف�ض سعر صرف العملة الوطن�ة  
إلى خسارة في انخفاض ق�مة الأموال المستثمرة عندما �ستردها في المستقبل �عد قرار 
السلطات النقد�ـة �ـالتخف�ض؛ لـذلك یهـتم المسـتثمرون بدراسـة حالـة سـوق الصـرف فـي 
ــن  ــة مــ ــاذ مجموعــ ــؤ �قــــرار تخفــــ�ض ســــعر الصــــرف، واتخــ البلــــد المعنــــي؛ وذلــــك للتنبــ

  .)٣٥٢(الإجراءات التي تمكن المستثمر من الخروج الآمن من السوق 
وعلى الدولـة أن تعمـل علـى التخف�ـف مـن حـدة خسـارة المسـتثمر الأجنبـي الناتجـة 
ــا، وف�مـــا یلـــي ســـوف  ــتثمارات الأجنب�ـــة إلیهـ عـــن تخفـــ�ض ســـعر الصـــرف لجـــذب الاسـ
أوضــح �عـــض المقترحـــات التـــي تســـاعد الدولـــة فـــي الحفـــاظ علـــى حقـــوق المســـتثمر�ن، 
فعلى الدولة تنش�ط البورصـة والموافقـة علـى إبـرام عقـود آجلـة أو السـماح بوجـود سـوق 
صــرف آجــل، وتعهــد للبنــوك بــرد العمــلات الأجنب�ــة �ســعر الصــرف قبــل التخفـــ�ض، 
كذلك اعت�ار تخفـ�ض سـعر الصـرف �سـمح بتطبیـق نظر�ـة الظـروف الطارئـة أو فعـل 

  الأمیر، وذلك على التفصیل الآتي:
ــرام  ــتردادها إلـــى إبـ ــه عنـــد اسـ ــة أموالـ ــاظ علـــى ق�مـ ــتثمر للحفـ ــأ المسـ ــود قـــد یلجـ العقـ

فعندما یتوقع المستثمر اتجاه السـلطات النقد�ـة فـي الدولـة   أو المستقبل�ة:  )٣٥٣(الآجلة

 
ت�جاني �الرقي وأمین راشدي: أثــر تغیــرات أســعار صــرف العمــلات الأجنب�ــة علــى القــوائم المال�ــة    )٣٤٩(

 .١٦٨والنظام المالي، مرجع سابق، ص  ٢١وفق متطل�ات المع�ار المحاسبي الدولي  
راجع الفرع الأول: معــدل التضــخم مــن المطلــب الأول: المحــددات الداخل�ــة لســعر الصــرف، مــن    )٣٥٠(

 الم�حث الأول: محددات سعر الصرف.
مرجــع    ˗دراسة فقه�ة تحلیل�ة  ˗سعید خنوش: تغیر ق�مة العملة وأثره على أداء الحقوق ولالتزامات   )٣٥١(

 .٢٢١سابق، ص 
 ارجع إلى الم�حث الأول محددات سعر الصرف من هذه الدراسة. )٣٥٢(

(353)Michael Papaioannou: Exchange Rate Risk Measurement and 
Management: Issues and Approaches for Firms, IMF Op.Cit, P12. 
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۲٥۸ 

لاتخاذ قرار �خف�ض سعر صرف العملة الوطن�ة، یتجه المستثمر إلى إبـرام عقـد لب�ـع 
عملة الدولة المض�فة في تار�خ لاحق وفق لسـعر صـرف عملـة الدولـة المضـ�فة وقـت 
ا �جنـــب  ــَّ ــد التخفـــ�ض؛ مِمـ ــة �عـ ــة الوطن�ـ ا لســـعر صـــرف العملـ ــً ــ�س وفقـ ــد، ولـ إبـــرام العقـ
المستثمر الخسارة، ولكن یواجه المستثمر صعو�ة في إبرام هذا العقد؛ إذ یتطلـب إبـرام 

، أو )٣٥٤(مثــل هــذا العقــد تقبــل بورصــة الدولــة المضــ�فة التعامــل فهــذا النــوع مــن العقــود
؛ وذلـك  Forward Exchange Marketیوجـد �الدولـة المضـ�فة سـوق صـرف آجـل

 .)٣٥٥(لتجنب استثماراتهم وأصولهم الرأسمال�ة مخاطر تقل�ات سعر الصرف
كمـــا �مكـــن للشـــر�ة الأجنب�ـــة إبـــرام عقـــود �أســـعار صـــرف آجلـــة مـــع بنـــوك الدولـــة 
المضــ�فة، أو مؤسســاتها المال�ــة �حــدد فــي هــذه العقــود ســعر صــرف الــذي یــتم الاتفــاق 

، )٣٥٦(عل�ــه وقــت التعاقــد، و�ــتم الت�ــادل بــین العملتــین فــي تــار�خ لاحــق فــي المســتقبل
 nominal exchangeســعر الصــرف الاســمي و�ســمح للمســتثمر اســترجاع أموالــه �

rate (NER)  ،أو الرسمي من السلطات النقد�ة وقت التعاقـد، ولـ�س وقـت التخفـ�ض
و�مكــــن للدولــــة المعن�ــــة فــــي ســــبیل تشــــج�ع الاســــتثمار أن تعهــــد بترتی�ــــات رد العملــــة 

 الأجنب�ة إلى البنك المر�زي في �ل من الدولة المصدرة والمض�فة.
وأرى أنَّ هــذه الطــرق و�نْ �انــت تضــمن للمســتثمر اســترداد أموالــه المســتثمرة، إلاَّ 
أنَّهــا تحرمـــه مــن فوائـــد هــذه الأمـــوال وأر�احهـــا، وفــي المقابـــل تجن�ــه أخطـــار الترجمـــة، 
وتحمــل الدولــة المضــ�فة عــبء ســداد الأمــوال �ــالعملات الأجنب�ــة التــي هــي فــي أمــس 

 الحاجة إلیها. 

 
محمـــود م عمـــر عبـــد الله أبـــو ســـتین ورضــــا عبـــد الســـلام إبـــراه�م: آثـــار ومخـــاطر الاســــتثمارات   )٣٥٤(

 .٣١: ٢٩الأجنب�ة وسبل مواجهتها، مرجع سابق، ص
ا للســعر فــي المســتقبل  )٣٥٥( ، ولــ�س  �سمح سوق الصرف الآجل: بب�ع وشراء العملــة فــي المســتقبل وفقــً

 سعر الصرف الحالي.
صــ�حي أحمــد عبــد الهــادي ســعد: تــأثیر الاســتثمار الأجنبــي علــى ســعر الصــرف، مرجــع ســابق،  

 .١٩١ص
�حیــي محمــد أبــو طالــب ســل�مان: تعر�ــف ســعر الصــرف وأنواعــه والعوامــل المــؤثرة ف�ــه، مرجــع   )٣٥٦(

 .٢٢سابق، ص
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۲٥۹ 

و�مكن للمستثمر الأجنبي طلـب قـرض �عملـة الدولـة المضـ�فة، وعنـدما �حـل أجـل 
سداد القرض �سدد القرض �عد تحو�ل عملتـه الأجنب�ـة التـي ارتفـع ثمنهـا �عملـة الدولـة 
المض�فة التي انخفض ق�متها، و�حقق أر�احًا مـن هـذه العمل�ـة، �ـذلك یتجـه المسـتثمر 
إلى ز�ادة المخزون السلعي، وتنوع المحافظ؛ أي �حمـل عمـلات مختلفـة وأصـول غیـر 
نقد�ــــة متنوعـــــة؛ �ــــذهب، وعقـــــارات؛ لتجنـــــب مخــــاطر تغیـــــرات ســــعر الصـــــرف علـــــى 

وتجنب الاحتفاظ �أصول سائلة من عملة الدولة التي یتوقع انخفاض ،  )٣٥٧(استثماراته
ســـعر صـــرفها، وتســـر�ع المـــدفوعات �العملـــة الأجنب�ـــة، وتأجیـــل المقبوضـــات منهـــا؛ إذ 
�فضل المستثمرون المصـدرون تـأخیر الحصـول علـى مسـتحقتهم مـن التصـدیر، بینمـا 

، و�فضل المستثمر )٣٥٨(�فضل المستثمرون المستوردون من الخارج دفع ق�مة وارداتهم
الاحتفــاظ برصـــید فـــي صـــورة محفظـــة تحــوي العدیـــد مـــن العمـــلات الأجنب�ـــة، والأوراق 
المال�ــة الأجنب�ــة ســهلة التســو�ق؛ مثــل: الســندات الأجنب�ــة والإیــداع فــي ســوق العمــلات 

 .)٣٥٩(الأورو��ة
ــتثمر �قـــرض، فهـــو لا �حصـــل علـــى  و�ظهـــر خطـــر الترجمـــة فـــي حالـــة دیـــن المسـ
الق�مة الحق�ق�ة للدین الآجل رغم حصول الدائن علـى الق�مـة الاسـم�ة للقـرض؛ �سـبب 
ــخم،  ــبب التضـ ــاض؛ �سـ ــن انخفـ ــة مـ ــة الوطن�ـ ــى العملـ ــرأ علـ ــا �طـ ــدین، ومـ ــرة الـ طـــول فتـ
ا �عـــــرض المســـــتثمر  وقـــــرارات البنـــــك المر�ـــــزي بتخفـــــ�ض ســـــعر صـــــرف العملـــــة؛ مِمـــــَّ

، فهل �كون السداد �الق�مة الاسـم�ة (عـدد النقـود) أم الق�مـة الفعل�ـة (مثـل )٣٦٠(لخسائر
 الدین) یوم نشأة الدین؟

 
جهاد أحمد نور الدین ع�اس وحسام الدین أحمد محمد عبد المنعم: أثر تغیرات أسعار الصــرف    )٣٥٧(

 .١٠على مستوى مع�شة الأسرة المصر�ة، مرجع سابق، ص
ولیــد البلتــاجي الســید: تحر�ــر ســعر الصــرف وأثــره فــي أداء الــدیون والالتزامــات المؤجلــة، مرجــع   )٣٥٨(

 .١١٩١سابق، ص
محمـــود م عمـــر عبـــد الله أبـــو ســـتین ورضــــا عبـــد الســـلام إبـــراه�م: آثـــار ومخـــاطر الاســــتثمارات   )٣٥٩(

 .٣١: ٢٩الأجنب�ة وسبل مواجهتها، مرجع سابق، ص
مرجــع    ˗دراسة فقه�ة تحلیل�ة  ˗سعید خنوش: تغیر ق�مة العملة وأثره على أداء الحقوق ولالتزامات   )٣٦٠(

 .٢٣٥سابق، ص 
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۲٦۰ 

�جب ألا �كون هناك خطأ أو تقصـیر أو مماطلـة مـن جانـب أحـد طرفـي   رأیيفي  
العقد حتى صدر قرار السلطات النقد�ة بتحر�ر أو تعو�م سعر صرف العملة الوطن�ة، 
و�ذا نســب لأحــد طرفــي العقــد تقصــیر أو مماطلــة عل�ــه وحــده تحمــل ت�عــات خطائــه، 
وعل�ــه یتحمــل الخســارة الناتجــة عــن تخفــ�ض ق�مــة العملــة الوطن�ــة، أمــا إذا لــم ینســب 
لأحد طرفي العقد خطأ أو تقصیر أو مماطلة، ف�مكن أن یتفق المستثمر الأجنبـي مـع 
المتعاقد معـه علـى تحمـل الخسـارة فـي ق�مـة الـدین مناصـفة ف�مـا بیـنهم، وفـي اعتقـادي 
ه �جــب فــي الــدیون رد مــا ثبــت فــي الذمــة، ولكــن لــ�س مــن  هــذا أقــرب إلــى العدالــة؛ لأنــَّ

  العدالة تحمیل الخسارة لطرف واحد.
و�مكــن أن یــتم الاتفــاق بــین طرفــي العقــد علــى أن �كــون الســداد �العملــة الأجنب�ــة؛ 
لتجنب مخاطر تخف�ض ق�مة العملة في الدول التي لا تـنعم �اسـتقرار نسـبي فـي ق�مـة 
عملتها المحل�ة، لا س�ما أنَّ المستثمر الأجنبي �سعى إلى تحو�ل أر�احه لبلده؛ �معنى 
�شــترط المســتثمر وقــت نشــأة الــدین �ــأن �كــون الســداد �العملــة الأجنب�ــة مقومــة �العملــة 
الوطن�ــة وقــت نشــأة الــدین، أو وقــت الســداد، أیهمــا أكبــر، و�مكــن للمســتثمر الأجنبــي 
الدائن حفاظًا على ق�مة النقود التي أقرضها أن �شترط على المقرض رد الدین مضافًا  

، أو رد ق�مة الدین مقوم �الذهب، )٣٦١(إل�ه نس�ة التضخم المعلنة من الجهات الرسم�ة
وذلك في حالـة عـدم تمتـع العملـة المحل�ـة بث�ـات نسـبي، وتعرضـها لانخفـاض وتـدهور 

 �استمرار. 
وتتخــذ الســلطات النقد�ــة فــي الغالــب قــرارًا بتخفــ�ض ق�مــة العملــة تحــت الضــغوط 
الخارج�ـــة مـــن صـــندوق النقـــد الـــدولي والبنـــك الـــدولي للإنشـــاء والتعمیـــر؛ لـــذلك أرى أنَّ 
خطــر الترجمــة �عــد مــن قبیــل الظــروف الطارئــة، التــي جعلــت الالتــزام صــعب التنفیــذ 
لاختلاف ق�مة العملة الوطن�ة وقت إبرام العقد ووقت التنفیذ، و�مكن للمستثمر مطال�ة 

، �مـا �خولـه القـانون للقاضـي )٣٦٢(المتعاقد معه بتعدیل الالتـزام إمـا رضـائً�ا أو قضـائً�ا

 
یـــتم إعـــلان معـــدل التضـــخم الســـنوي فـــي إصـــدارات البنـــك المر�ـــزي المصـــري والجهـــاز المر�ـــزي   )٣٦١(

 لتعبئة العامة والإحصاء.
"العقــد شــر�عة المتعاقــدین،    ١٩٤٨لســنة    ١٣١مــن القــانون المــدني المصــري رقــم    ١٤٧/١المــادة   )٣٦٢(

 .فلا �جوز نقضه ولا تعدیله إلا �اتفاق الطرفین، أو للأس�اب التي �قررها القانون"
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مـــن ســـلطة اســـتثنائ�ة، تســـمح لـــه بتعـــدیل الالتـــزام، فـــالالتزام هنـــا مرهـــق �شـــكل جســـ�م؛ 
، و�هـدد )٣٦٣(�معنى قابل للتنفیذ �مشقة �بیـرة، ولكـن لا �صـل إلـى حـد اسـتحالة التنفیـذ

، فحــادث تحر�ــر ســعر )٣٦٤(المــدین �خســائر فادحــة، و�خــل �ــالتوازن الاقتصــادي للعقــد
ا عــــن إرادة أطــــراف التعاقــــد، واســــتثنائ��ا غیـــــر  ا، وخارجـــــً ا عامــــً الصــــرف �عتبــــر حادثــــً

، لما له من آثار �بیرة تخل �التوازن الاقتصادي للعقد، وتـؤدي إلـى ارتفـاع )٣٦٥(متوقع

 
طــرأت حــوادث اســتثنائ�ة عامــة لــم �كــن فــي الوســع توقعهــا، وترتــب علــى  "ومــع ذلــك إذا    ١٤٧/٢م

ا للمــدین، �حیــث یهــدده   حــدوثها أن تنفیــذ الالتــزام التعاقــدي، و�ن لــم �صــ�ح مســتحیلاً، صــار مرهقــً
�خسارة فادحة، جاز للقاضي ت�عًا للظروف، و�عد الموازنة بــین مصــلحة الطــرفین أن یــرد الالتــزام  

   .المرهق إلى الحد المعقول، و�قع �اطلاً �ل اتفاق على خلاف ذلك"
فــي حالــة صــیرورة الالتــزام مســتحیل التنفیــذ تطبــق نظر�ــة القــوة القــاهرة، التــي تكتفــي �ــأن �كــون   )٣٦٣(

الحادث فرد��ا �حر�ق ال�ضاعة أو غرقها أو �سر خز�نة المــدین، و�قــدرها القاضــي فــي �ــل حالــة  
 على حدة؛ لأنها ل�ست من النظام العام.

محمــــود ســــید أحمــــد إبــــراه�م: الظــــروف الطارئــــة والقــــوة القــــاهرة وتــــداع�ات جائحــــة �ورونــــا علــــى  
ــة إدارة المخـــاطر والأزمـــات، المر�ـــز   الالتزامـــات المدن�ـــة والإجرائ�ـــة فـــي التشـــر�ع المصـــري، مجلـ

 .٩٧، ص٢٠٢١، غزة، مارس  ١، العدد٣القومي لل�حوث، مجلد
مروة محمد عبد الغني: أثر تحر�ر سعر الصرف على التوازن العقدي في ظل نظر�ــة الظــروف   )٣٦٤(

مجلـــة الحقـــوق لل�حـــوث القانون�ـــة والاقتصـــاد�ة، �ل�ـــة الحقـــوق، جامعـــة    ˗دراســـة مقارنـــة  ˗الطارئـــة
 .٣٨٥، ٣٨٤، ص ٢٠٢٤، الإسكندر�ة، ینایر  ٢، العدد١الإسكندر�ة، المجلد  

في اعتقادي أن المتعاقد قد یتوقع اتخاذ السلطات النقد�ة قــرار بتخفــ�ض ســعر الصــرف، لكــن لا    )٣٦٥(
یتوقع المستوى العام للأسعار �عد ذلك القرار، و�نتج عن ذلك القرار اخــتلال التــوازن الاقتصــادي  

 للعقد، وتهدید المدین �خسائر فادحة؛ مما �ستت�ع معه تعدیل الالتزامات في ظل المستجدات.
وهــذا مــا اســتقرت عل�ــه أحكــام محكمــة الــنقض المصــر�ة، فقــد اعتبــرت تحر�ــر ســعر الصــرف ومــا  

مــن القــانون    ١٤٧/٢نــتج عنــه مــن تضــخم مــن قبیــل الظــروف الطارئــة التــي تبــ�ح تطبیــق المــادة  
مكــرر أ بتــار�خ    ١٠٨منشــور فــي الوقــائع المصــر�ة العــدد    ١٩٤٨لســنة    ١٣١المــدني المصــري  

، والتـــي تســـمح للقاضـــي بتعــــدیل الالتـــزام المرهـــق، و�عــــادة التـــوازن المـــالي للعقــــد،  ٢٩/٧/١٩٤٨
 انظر:

 .  ٢٩/٨/٢٠٢٠ق بتار�خ   ٨٩لسنة    ١٣١٢١حكم محكمة النقض المصر�ة في الطعن رقم  
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۲٦۲ 

ــع  ــد مـ ــان المتعاقـ ــار إذا �ـ ــات لا تثـ ــذه الخلافـ ــل هـ ــعار، و�لاحـــظ أنَّ مثـ ــر فـــي الأسـ كبیـ
المســـتثمر الدولـــة أو الأشـــخاص الاعت�ار�ـــة العامـــة؛ وذلـــك لأنَّ الدولـــة تكـــون حر�صـــة 
علــى صــدور قــرار مجلــس الــوزراء بتعــدیل الالتزامــات، وتعــو�ض المتعاقــد مــع الإدارة 

 . )٣٦٦(تعو�ضًا عادلاً عما لحقه من خسائر
أخیرًا ول�س �آخر، أرى أنَّه �جب على الدول النام�ة التر�یـز علـى إبـرام معاهـدات 
الاستثمار ثنائ�ة أو إقل�م�ة أو متعددة الأطراف لاستقطاب الاستثمار الأجنبي الم�اشر  
والاستثمارات الحافظـة، وتتضـمن المعاهـدات سـبل حما�ـة المسـتثمر�ن، والتخف�ـف مـن 
ــتثمر  ــوق المســ ــي حقــ ــا فــ ــة، وآثارهــ ــة الوطن�ــ ــرف العملــ ــعر صــ ــ�ض ســ ــار تخفــ ــدة آثــ حــ

 والتزاماته.

 
�مكن تطبیق نظر�ة الظروف الطارئة في التعاملات بین الأفراد، و�قابلها نظر�ة فعل الأمیر فــي    )٣٦٦(

تعــدیل التزامــات الأفــراد مصــر�ین أو أجانــب فــي مواجهــة جهــة الإدارة، لتتحمــل الدولــة الخســـائر  
التــي تصــیب المتعاقــد معهــا، و�عتبــر تخفــ�ض ســعر الصــرف تصــرفًا مــن قبــل الســلطات النقد�ــة  
یــؤدي إلــى ز�ــادة الأع�ــاء المال�ــة علــى المتعاقــد مــع الإدارة، و�ســتدعي تطبیــق نظر�ــة فعــل أمیــر،  
و�حـــق للمتعاقـــد مـــع الإدارة طلـــب التعـــو�ض عـــن الخســـائر التـــي لحقتـــه، وتعـــدیل المقابـــل المـــالي  
للالتزام، والدلیل على ذلك تعدیل أحكــام قــانون التعو�ضــات، وصــدور قــرارات مجلــس الــوزراء فــي  

 هذا الشأن انظر:
بتعـــدیل �عـــض    ٢٠٢٢لســـنة    ١٧٣وأصـــدر رئـــ�س الجمهور�ـــة عبـــد الفتـــاح الس�ســـي القـــانون رقـــم  

؛ بهــدف تمكــین الحكومــة المصــر�ة مــن إعــادة  ٢٠١٧لســنة    ٨٤رقــم   أحكــام قــانون التعو�ضــات 
التــوازن المــالي للعقــود الإدار�ــة منــذ صــدور القــرارات الاقتصــاد�ة التــي اتخــذتها الســلطات النقد�ــة  

مكــرر هـــ    ٥١، منشــور فــي الجر�ــدة الرســم�ة العــدد  ٢٠١٦تخفــ�ض ســعر الصــرف فــي نــوفمبر  
 .٢٦/١٢/٢٠٢٢بتار�خ  

�أســس وضــوا�ط نســب التعو�ضــات علــى �افــة    ٢٠٢٣لســنة    ٢١وصدر قرار مجلس الوزراء رقم  
 .  ٢/٣/٢٠٢٣تا�ع الصادر بتار�خ    ٩أنواع العقود، منشور �الجر�دة الرسم�ة العدد رقم 

،  ٢٠٢٤لســنة    ٨٠٢والفتــوى مــن الجمع�ــة العموم�ــة لقســمي الفتــوى والتشــر�ع �مجلــس الدولــة رقــم  
 .٨/٥/٢٠٢٤تار�خ الجلسة  
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ا ســبق نســتنتج أنَّ لســعر الصــرف آثــارًا علــى التزامــات المســتثمر�ن وحقــوقهم؛  ومِمــَّ
ولــــذلك ســــوف أعــــرض فــــي المطلــــب الثــــاني أثــــر تخفــــ�ض ســــعر الصــــرف فــــي تــــدفق 

 الاستثمارات الأجنب�ة في مصر.
 المطلب الثاني 

 أثر تخفيض سعر الصرف في تدفق الاستثمار الأجنبي 
یؤثر الاستثمار الأجنبي الم�اشر وغیر الم�اشر في عدة متغیرات اقتصاد�ة �ل�ة، 
ــا إلــــى  منهــــا: ســــعر الصــــرف، واحت�اط�ــــات النقــــد الأجنبــــي، والنمــــو الاقتصــــادي، ومــ

؛ لـــذلك تتنـــافس الـــدول النام�ـــة والمتقدمـــة علـــى جـــذب الاســـتثمارات الأجنب�ـــة )٣٦٧(ذلـــك
�شــقیها الم�اشــر والاســتثمارات الحافظــة؛ لمــا لهــا مــن تــأثیر فــي ســعر صــرف العملــة 
الوطن�ة، فكلما ارتفع معدل تدفق الاستثمارات؛ زاد الطلب على العملة الوطن�ة، وارتفع  
ثمنها مقابل العملات الأخرى، و�مكن استخدام الاستثمارات فـي تحقیـق خطـط التنم�ـة 

؛ ولذلك من الأهم�ة دراسة أثر تخفـ�ض سـعر صـرف العملـة الوطن�ـة )٣٦٨(الاقتصاد�ة
في تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة، وذلك في الفـرع الأول والاسـتثمارات الحافظـة 

 وذلك على التفصیل الآتي:في الفرع الثاني، 
 الفرع الأول 

 أثر تخفيض سعر الصرف في تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر 
هو نشاط  Foreign Direct Investment (FDI)الاستثمار الأجنبي الم�اشر 

، �قــوم �ــه مســتثمر أجنبــي غیــر مقــ�م فــي البلــد )٣٦٩(اقتصــادي اســتثماري طو�ــل الأجــل

 
(367) Tom Jacob & Others: Relationship between Foreign Portfolio 

Investment and Exchange Rate: The Case of India Using VECM Testing 
Approach, Op. Cit, P1. 

 انظر الم�حث الثاني، المطلب الأول التجر�ة الصین�ة في تخف�ض سعر الصرف   )٣٦٨(
(369) Tamim Bayoumi & Others: Foreign Direct Investment and the 

Exchange Rate, ©International Monetary Fund, IV, No date, P53. 
Electronically published on the: 

https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/book/9781557756008/ch04.xml 
On30/3/2025, At02:48PM. 

https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/book/9781557756008/ch04.xml
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المض�فة، وهي غالً�ا بلد مسـتوردة لـرأس المـال أو التكنولوج�ـة؛ بهـدف تحقیـق الأر�ـاح 
 . )٣٧٠(من خلال إقامة مشروعات تنتج منتجات لإحلال الواردات أو تنم�ة الصادرات

والذي �میز الاستثمار الأجنبي الم�اشر أنَّ المستثمر �ستقل بنفسه �الإدارة والقرار 
هـي التـي تمیـز الاسـتثمار  )controlling( فكلمـة السـ�طرة، )٣٧١(والـتحكم فـي الشـر�ة

ا ، )٣٧٢(الأجنبي الم�اشر عن الاستثمارات الأجنب�ة الحافظة وقد �كـون المشـروع مملو�ـً
�الكامــل للمســتثمر الأجنبــي، وهــذا النــوع مــا �فضــله المســتثمرون، و�ســمى �الاســتثمار 

ــتقل ، أو �أخـــذ شـــكل مشـــروع مشـــترك فـــي الدولـــة المضـــ�فة فـــي حالـــة ق�ـــام )٣٧٣(المسـ
المســـــتثمر الأجنبـــــي �المشـــــار�ة فـــــي إدارة المشـــــروع مـــــع مســـــتثمر وطنـــــي فـــــي حالـــــة 

ــتثمار المشـــترك ــتثمر عـــن )٣٧٤(الاسـ ، و�جـــب ألا �قـــل نســـ�ة رأس المـــال الأجنبـــي المسـ
 . )٣٧٥(، وترت�ط هذه النس�ة �قدرة المستثمر على التأثیر في إدارة المشروع ٪١٠

التي تسهم في تحقیق التنم�ة الاقتصـاد�ة  و�عد من أفضل وسائل التمو�ل الأجنبي 
، و�ســاعد الاســـتثمار الأجنبـــي الم�اشــر علـــى نقـــل )٣٧٦(والاجتماع�ــة إن أحســـن توج�ـــه

، وتحسین نوعیتـه، وتحسـین وضـع میـزان المـدفوعات، )٣٧٧(التكنولوج�ا، وز�ادة الإنتاج
 

دراســة مقارنــة بــین    ˗الكــوط م�ــارك: تــأثیر أنظمــة الصــرف علــى الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة )٣٧٠(
 .٤٧، مرجع سابق، ص˗٢٠١٤إلى    ٢٠٠٠الجزائر والمملكة العر��ة السعود�ة للفترة من 

الســید عط�ــة عبــد الواحــد: العلاقــات الاقتصــاد�ة الدول�ــة، الجــزء الثــاني، دار النهضــة العر��ـــة،    )٣٧١(
 .١٥٥، ١٥٤، ص٢٠٠٣القاهرة،  

(372) Tamim Bayoumi & Others: Foreign Direct Investment and the 
Exchange Rate, Op. Cit, P47. 

 .٦٤السید مصطفى أحمد أبو الخیر: عقود نقل التكنولوج�ا، مرجع سابق، ص    )٣٧٣(
حســین محمــود عط�ــة: حــل منازعــات الاســتثمار �طر�ــق التحكــ�م، رســالة د�تــوراه، �ل�ــة الحقــوق،    )٣٧٤(

 .٨١، ص٢٠١١جامعة عین شمس، القاهرة،  
(375) Tamim Bayoumi & Others: Foreign Direct Investment and the 

Exchange Rate, Op. Cit, P47. 
دراســة مقارنــة بــین    ˗الكــوط م�ــارك: تــأثیر أنظمــة الصــرف علــى الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة )٣٧٦(

 .٣٥، مرجع سابق، ص˗٢٠١٤إلى    ٢٠٠٠الجزائر والمملكة العر��ة السعود�ة للفترة من 
(377) Chukwu Agwu Ejem& Onyemachi Maxwell Ogbulu: Impact of 

Exchange Rate Movements on Foreign Portfolio Investment in Nigeria, 
Op. Cit, P91.  
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، ورفـــع مهـــارة العمـــال مـــن خـــلال التـــدر�ب، وز�ـــادة الإیـــرادات )٣٧٨(وخلـــق فـــرص عمـــل
، واكتســاب الدولــة المضــ�فة )٣٧٩(الحكوم�ــة مــن الضــرائب المفروضــة علــى الاســتثمار

 .)٣٨٠()R&D(المواهب الإدار�ة والتسو�ق والاهتمام �ال�حث والتطو�ر
ه �مثــل العملــة التــي  و�هــتم المســتثمر الأجنبــي �ســعر صــرف الدولــة المضــ�فة؛ لأنــَّ
ستحدد أر�احـه المحولـة إلـى بلـده ف�مـا �عـد، و�ـؤثر توقعـات المسـتثمر �انخفـاض سـعر 
الصرف في نظرتـه تجـاه اقتصـاد الدولـة المضـ�فة، والاعتقـاد �ضـعف العملـة المحل�ـة، 
ا �ضـعف مـن تـدفق  و�ز�د من المخاطر المرت�طة �العوائد المتوقعة من الاسـتثمار؛ مِمـَّ
ــتثمرون إلـــى تحر�ـــك  ــه المسـ ــ�فة، و�تجـ ــتثمار الأجنبـــي الم�اشـــر إلـــى الدولـــة المضـ الاسـ
أمــوالهم للخــارج؛ لتجنــب الخســائر المحتملــة مــن جــراء قــرار التخفــ�ض، أو لل�حــث عــن 
أر�ــاح فــي مــلاذ آمــن، فالاســتثمار �صــفة عامــة، والاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر �صــفة 
خاصة، یتأثر �مسـتوى الأر�ـاح، و�فضـل دخـول الأسـواق عال�ـة الر�ح�ـة، تعوضـه عـن 
ا  تعرضه لمخاطر تجار�ة وغیر تجار�ـة؛ لـذلك �عـد سـعر الصـرف المسـتقر والأقـل تقل�ـً

 .)٣٨١(أمرًا �الغ الأهم�ة لجذب الاستثمار الأجنبي الم�اشر داخل دولة ما
ــة ــتثمار �صـــفة عامـ ــم محـــددات الاسـ ــتثمار أهـ ، )٣٨٢(فـــي رأیـــي إنَّ العائـــد مـــن الاسـ

فالذي �جعل المستثمر الأجنبي یتجه إلى الاسـتثمارات الم�اشـرة بـدلاً مـن الاسـتثمارات 

 
(378) Vu Ngoc Xuan: Nexus of GDP, FDI, Inflation, Exchange Rate, 

Renewable Energy, Trade Openness, and Open Innovation in Singapore: 
New evidence from the ARDL method, Op. Cit, P1&2.  

 لمز�د من التفاصیل عن مزا�ا الاستثمار الأجنبي الم�اشر وأخطاره انظر: )٣٧٩(
مــع الإشــارة إلــى آثــار    -ســالي ســمیر فهمــي عبــد المســ�ح: العلاقــات الاقتصــاد�ة فــي التجــارة الدول�ــة

 .٨٣�عض الاتفاقات القطاع�ة لجولة أوروجواي على مصر۔ مرجع سابق، ص
(380) Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 

Evidence from China, Op.Cit, P152. 
(381) Lei Wang & Others: Exchange rate volatility and green growth in 

China: does nonlinearity matter? Op.Cit, P4.  
سالي ســمیر فهمــي عبــد المســ�ح: اقتصــاد�ات حما�ــة حقــوق الملك�ــة الفكر�ــة والمعاملــة الضــر�ب�ة    )٣٨٢(

ــالة د�تــــوراه، �ل�ــــة الحقــــوق، جامعــــة عــــین شــــمس،    -لهــــا ـــ رســ م،  ٢٠١٧دراســــة تطب�ق�ــــة مقارنةــــ
 .٢٧٣، ٢٧٢ص
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 ،)٣٨٣(الحافظة الحصـول علـى أعلـى عائـد، و�فـوق العائـد النـاتج مـن الأسـهم والسـندات
ه یهــدف إلــى الحصــول علــى عائــد مــن خــلال إقامــة  وهنــاك مــن عــرف الاســتثمار �أنــَّ

، فالأر�ـاح والعائـد )٣٨٤(المشروعات التي تعمـل علـى تحقیـق خطـط التنم�ـة الاقتصـاد�ة
ابتـداءً، و�عمـل علـى  )٣٨٥(المتوقع من الاستثمار تجعل المستثمر �قدم على الاسـتثمار

 ز�ادة الإنتاج والطاقة الإنتاج�ة استمرارًا.
قــد �ــان الاتجــاه الســائد قــد�مًا أن الحــوافز الضــر�ب�ة، هــي الــدافع الأساســي لتــدفق 
الاستثمار الأجنبي الم�اشر، فأسرفت الدول النام�ة فـي مـنح الحـوافز الضـر�ب�ة، ولكـن 

التــــي تخصصــــت فــــي محــــددات الاســــتثمار  )٣٨٦(دون فائــــدة، حیــــث أكــــدت الدراســــات
الأجنبـــي الم�اشـــر: أن الاســـتثمار دالـــة لمجموعـــة مـــن العوامـــل الاقتصـــاد�ة والس�اســـ�ة 

، التــي تــؤثر )٣٨٧(والأمن�ــة والتشــر�ع�ة والاجتماع�ــة والمؤسســ�ة والاســتقرار الاقتصــادي
�شــكل م�اشــر أو غیــر م�اشــر فــي قــرارات المســتثمر�ن فــي الاســتثمار أو الإحجــام عــن 

، فكــل هــذه العوامــل )٣٨٨(الاســتثمار، وتشــجعهم علــى اســتثمار أمــوالهم فــي بلــد معینــة
 

(383) Tamim Bayoumi & Others: Foreign Direct Investment and the 
Exchange Rate, Op. Cit, P51. 

 . ٨٠حسین محمود عط�ة: حل منازعات الاستثمار �طر�ق التحك�م، مرجع سابق، ص   )٣٨٤(
(385)  Boris Ricken And George Malcotsis : The Competitive Advantage of Regions 

and Nations-Technology Transfer Through Foreign Direct Investment- Gower 
Publishing Limited, Britain,2011, P56. 

 ذهبت هذه الدراسات، وغیرها إلى أن الاستثمار دالة لمجموعة من العوامل راجع:    )٣٨٦(
دراســـة مقارنـــة    -رضـــا عبـــد الســـلام: محـــددات الاســـتثمار الأجنبـــي الم�اشـــر فـــي عصـــر العولمـــة •

ــ�ا وأمر�كـــا اللاتین�ـــة مـــع التطبیـــق علـــى مصـــر ــارب �ـــل مـــن شـــرق وجنـــوب شـــرق أسـ دار    –لتجـ
 .  ١١٨: ١١٥م، ص٢٠٠٢الإسلام للط�اعة والنشر، المنصور،  

دار الفكــر الجــامعي، الإســكندر�ة،  نز�ــه عبــد المقصــود مبــروك: الآثــار الاقتصــاد�ة للاســتثمارات الأجنب�ــة،   •
 . ٩٣:  ٨٦، ص ٢٠٠٨

 لمز�د من التفاصیل حول محددات الاستثمار الأجنبي الم�اشر انظر: )٣٨٧(
ســالي ســمیر فهمــي عبــد المســ�ح: اقتصــاد�ات حما�ــة حقــوق الملك�ــة الفكر�ــة والمعاملــة الضــر�ب�ة  

 .٢٧٦: ٢٦٦رسالة د�توراه، مرجع سابق، ص  -دراسة تطب�ق�ة مقارنة  -لها
صــفوت عبــد الســلام عــوض الله: الإصــلاح الاقتصــادي وأثــره علــى منــاخ الاســتثمار فــي مصــر،    )٣٨٨(

 . ٣٣، ٣٢، صمرجع سابق
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مجتمعــة لهــا تأثیرهــا فــي قــدرة المســتثمر علــى ال�قــاء فــي الســوق، والفــرص الاســتثمار�ة 
المتاحــة، ورغ�ــة مــن مصــر فــي تحســین منــاخ الاســتثمار، فقــد خففــت مصــر تــدر�جً�ا 
القیود واللوائح المتعلقـة �إیـداع وسـحب العمـلات الأجنب�ـة لفئـة معینـة مـن المسـتوردین، 

 . )٣٨٩(وألغت القیود المفروضة على تحو�لات المق�مین �العملة الأجنب�ة إلى الخارج
أنَّ العائد مـن الاسـتثمار مـن أهـم محـددات الاسـتثمار الأجنبـي الم�اشـر، بـل   وأرى 

هــو الــدافع الحق�قــي للاســتثمار، ولكنــه لــ�س العامــل الوحیــد، بــل العامــل الأقــوى، فــإذا 
أردت ترتیــب محــددات الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر �ــأتي المحــدد الخــاص �العائــد مــن 
الاســـتثمار فـــي المرت�ـــة الأولـــى، ومـــن هنـــا تظهـــر العلاقـــة بـــین ســـعر الصـــرف وتـــدفق 
الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر؛ وذلــك لأنَّ ارتفــاع ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة أو ث�اتــه 
النسبي �ساعد على منع تآكـل الأمـوال المسـتثمرة، وفـي رأیـي أنَّ العائـد مـن الاسـتثمار 
ــم  ــتثمار�ة، وحجـ ــا: الفـــرص الاسـ ــعر الصـــرف، منهـ ــل خـــلاف سـ ــة عوامـ ــأثر �مجموعـ یتـ
السوق المحلي والقطاع الموجه له الاستثمار، فالقطاعات التصدیر�ة لا تتـأثر أر�احهـا 

 بتخف�ض سعر الصرف؛ لأنَّ العائد �العملة الأجنب�ة.
ــا   ــتقرار ســــعر صــــرف العملــــة الوطن�ــــة وتقو�مهــ و�ــــرى �عــــض الفقــــه الاقتصــــادي أنَّ اســ
ــة رؤوس   ــرة، وحر�ـ ــة الم�اشـ ــتثمارات الأجنب�ـ ــدفق الاسـ ــادة تـ ــرئ�س لز�ـ ــدد الـ ــو المحـ ا، هـ ــً خارج�ـ

�رى �عضهم الآخـر أنَّ تخفـ�ض ق�مـة العملـة الوطن�ـة  ، و ) ٣٩٠( الأموال إلى داخل البلد المعني 
قـــد �حفـــز تـــدفق الاســـتثمار الأجنبـــي الم�اشـــر عـــن طر�ـــق ز�ـــادة الثـــروات النســـب�ة للمســـتثمر،  

   . ) ٣٩١( وخفض تكال�ف الإنتاج في الدولة المض�فة 
وفـــي رأیـــي أنَّ ســـعر صـــرف العملـــة الوطن�ـــة یـــؤثر بـــلا شـــك فـــي أر�ـــاح المســـتثمر 
الأجنبي والعائد من الاستثمار، ولكن ل�ست سـعر الصـرف هـو المحـدد الوحیـد لأر�ـاح 

 المستثمر. 

 
(389) International Monetary Fund: Annual Report on Exchange 

Arrangements and Exchange Restrictions 2017, Op. Cit, P32. 
محمــــد م�ــــارك مصــــطفى الإمــــام: ســــعر الصــــرف وأثــــره علــــى حجــــم الاســــتثمارات الم�اشــــرة فــــي   )٣٩٠(

 .٢٢السودان، مرجع سابق، ص
(391) Tamim Bayoumi & Others: Foreign Direct Investment and the 

Exchange Rate, Op. Cit, P54. 
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انخفاض ق�مـة أنه في بدا�ة اتخاذ المستثمر الأجنبي لقرار الاستثمار �ساعده   أرى 
العملــة المحل�ــة، وارتفــاع ق�مــة العملــة الأجنب�ــة فــي ز�ــادة ثــروة المســتثمر�ن الأجانــب؛ 
وذلـــك لانخفـــاض تكلفـــة شـــراء أصـــول الشـــر�ات المحل�ـــة، ولكـــن یتجـــه المســـتثمر إلـــى 
ا علــى رأســماله مــن  المشــروعات قصــیرة الأجــل؛ مثــل: المشــروعات الاســتهلاك�ة؛ خوفــً
التآكل، �ما یتجه المستثمر الأجنبي إلى قطاع الخدمات والبترول والمحروقـات، وهـذه 
القطاعـــــات تتـــــأثر �ـــــالفرص الاســـــتثمار�ة، و�كـــــون تـــــأثیر ســـــعر الصـــــرف علیهـــــا أقـــــل 

، فهــــذه القطاعــــات فــــي رأیــــي قطاعــــات تصــــدیر�ة، فالعائــــد �كــــون �العملــــة )٣٩٢(نســــب��ا
 .الأجنب�ة

لق�اس أثر انخفاض ق�مة العملة في الاستثمار الأجنبي الم�اشرة لا بد من التفرقـة 
بـین إذا �ـان الاســتثمار الأجنبـي الم�اشـر ینــتج سـلعة تعتمـد علــى المـدخلات المحل�ــة، 
والطلب الخارجي علیها مرن، ف�كون لخفض ق�مة العملة أثـر إ�جـابي فـي ز�ـادة أر�ـاح 
الاستثمار؛ نت�جة لز�ادة صادراته، ولكن إذا �ان الاستثمار الأجنبي ینتج سـلعة تعتمـد 
بنس�ة �بیرة على مدخلات مستوردة، سوف یرتفع تكال�ف الإنتاج �النس�ة له، لا س�ما 

 إذا �ان الطلب على السلعة مرن حیث تنخفض صادراته وأر�احه. 
ولا تنحسر تكال�ف الإنتاج في المدخلات المستوردة فقط، بل تمتد إلى رأس المال 
ال�شري، فقد تتمتع البلد المض�فة �موقع جغرافي متمیز، �الإضافة إلى رخـص الأیـدي 
ا �خفـض مـن تكـال�ف الإنتـاج،  العاملة، واتساع السـوق؛ �سـبب �ثـرة عـدد السـكان؛ مِمـَّ
 و�عــزز القــدرة الإنتاج�ــة، و�جــذب الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر إلــى هــذه البلــد؛ �ســبب 

 
 
 

 
دراســة مقارنــة بــین    ˗الكــوط م�ــارك: تــأثیر أنظمــة الصــرف علــى الاســتثمارات الأجنب�ــة الم�اشــرة )٣٩٢(

 .٣٧، مرجع سابق، ص˗٢٠١٤إلى    ٢٠٠٠الجزائر والمملكة العر��ة السعود�ة للفترة من 
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ــة ــار القلـ ــراق احتكـ ــدة، واختـ ــواق جدیـ ــتح أسـ ــالي، وفـ ــد الإجمـ ــین العائـ ــام  )٣٩٣(تحسـ �إحكـ
 .)٣٩٤(الس�طرة على الأسواق الخارج�ة

ا  كذلك یؤثر انخفاض سعر الصرف في المسـتثمر فـي ضـیق السـوق المحلـي؛ مِمـَّ
�ضعف من أر�احـه، فكلمـا انخفـض سـعر الصـرف ارتفـع المسـتوى العـام للأسـعار فـي 

 .)٣٩٥(الداخل، و�ترتب على ذلك انخفاض الإنفاق الاستهلاكي في الداخل
كذلك یؤثر سعر الفائدة في جذب الاستثمار الأجنبي الم�اشـر؛ لأنَّ الاسـتثمار قـد 
�حتــاج إلــى ز�ــادة رأســماله، ف�قتــرض مــن البنــوك، فالمســتثمر �قــارن بــین معــدل ســعر 
الفائـــدة، ومعـــدل العائـــد المتوقـــع، والمخـــاطر التـــي یتحملهـــا، ف�عتبـــر ســـعر الفائـــدة أحـــد 

 تكال�ف الاستثمار.
وقد اتجه البنك المر�زي المصري إلى تخف�ض ق�مة العملـة، ثـم رفـع سـعر الفائـدة 
لك�ح جماح التضـخم؛ لسـحب السـیولة مـن السـوق، وحتـى �فضـل الأفـراد الادخـار عـن 
الاســتهلاك، ونــتج عــن هــذه الس�اســة اتجــه الأفــراد إلــى الادخــار، بــدلاً مــن الاســتثمار، 
وأثــر ارتفــاع معــدل التضــخم فــي الــدخل الحق�قــي المتــاح التصــرف ف�ــه؛ ممــا �قــل مــن 
الادخار من أجل الحفاظ على مستوى النمط الاستهلاكي، وانخفاض الاستثمار �صفة 

 
�أنــه الســوق الــذي �ســ�طر ف�ــه عــدد قلیــل مــن المشــروعات علــى إنتــاج    �مكــن تعر�ــف ســوق احتكــار القلــة:   )٣٩٣( 

  ̠ ف�مــا یتعلــق �الأســعار والإنتــاج   ̠ سلعة أو تقد�م خدمة معینة، و�متاز هــذا الســوق بوجــود نــوع مــن الارت�ــاط 
بــین المشــروعات العاملــة ف�ــه، �ــذلك �مكــن للمنتجــین الــتحكم فــي الأســعار دون مراعــاة المســتهلكین؛ وذلــك  
لتمتــع المنتجــین �مر�ــز قــوي �ســتط�عون ف�ــه فــرض مــا یر�ــدون، وتواجــه المشــروعات فــي ســوق احتكــار  
ا ومتزایــدًا،   القلة، طلً�ا غیر مرن؛ ومن ثم تستط�ع المشروعات ز�ــادة ثمــن المنتجــات، وســ�ظل الطلــب قائمــً

 وتستط�ع تحقیق أر�اح طائلة. 
مـــدخل لدراســـة أصـــول الاقتصـــاد    ̠ عـــادل أحمـــد حشـــ�ش وســـوزي عـــدلي ناشـــد: أساســـ�ات علـــم الاقتصـــاد 

ا للم�ــادئ الســائدة للــنظم الاقتصــاد�ة المقارنــة  دار الجامعــة الجدیــدة للنشــر، إســكندر�ة،    ̠ الس�اســي، وفقــً
 . ٣٨٠ص ،  ٢٠٠١

(394) Tamim Bayoumi & Others: Foreign Direct Investment and the 
Exchange Rate, Op. Cit, P51. 

راجع الفرع الأول: معــدل التضــخم مــن المطلــب الأول: المحــددات الداخل�ــة لســعر الصــرف، مــن    )٣٩٥(
 الم�حث الأول: محددات سعر الصرف.
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عامــــة؛ نت�جــــة ارتفـــــاع أســــعار الفائـــــدة، وضــــیق الســـــوق، وعــــدم ال�قـــــین فــــي الأر�ـــــاح 
 المستقبل�ة، وخفض ق�مة العوائد على الأصول النقد�ة.

والــذي زاد الأمــر ســوءًا تخفــ�ض ق�مــة العملــة �شــكل متكــرر، وفــي فتــرات متقار�ــة، 
و�معدلات مرتفعة؛ مما �عكس عدم استقرار سعر صرف العملة، و�ؤثر سلً�ا في تدفق 
رؤوس الأموال، والاستثمار المحلي والأجنبي؛ �سبب تخوف المستثمر�ن من انخفاض 

 ق�مة رأس المال المستخدم في الاستثمار.
 ) العلاقة بین سعر الصرف وتدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة ٤جدول (
سعر صرف الجن�ه المصري  السنة 

 مقابل الدولار

الاستثمار الأجنبي الم�اشر، صافي 

التدفقات الوافدة (میزان المدفوعات،  

 �الأسعار الجار�ة للدولار الأمر�كي) 

 مل�ار$ ١.٢٥ ٠.٨٩ ١٩٨٩

 مل�ار$ ٠.٧٣ جن�ه ١.٥٥ ١٩٩٠

 مل�ار$ ٠.٢٥ ٣.١٤ ١٩٩١

 مل�ار$ ٠.٤٦ ٣.٣٢ ١٩٩٢

 مل�ار$ ٠.٤٩ ٣.٣٥ ١٩٩٣

 مل�ار$ ١.٢٦ ٣.٣٩ ١٩٩٤

 مل�ار$ ٠.٦٠ ٣.٣٩ ١٩٩٥

 مل�ار$ ٠.٦٤ ٣.٣٩ ١٩٩٦

 مل�ار$ ٠.٨٩ ٣.٣٩ ١٩٩٧

 مل�ار$ ١.٠٨ ٣.٣٩ ١٩٩٨

 مل�ار$ ١.٠٧ ٣.٤٠ ١٩٩٩

 مل�ار$ ١.٢٤ ٣.٤٧ ٢٠٠٠

 مل�ار$ ٠.٥١ ٣.٨٥ ٢٠٠١

 مل�ار$ ٠.٦٥ ٤.٥ ٢٠٠٢

 مل�ار$ ٠.٢٤ ٦.١٣ ٢٠٠٣
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سعر صرف الجن�ه المصري  السنة 

 مقابل الدولار

الاستثمار الأجنبي الم�اشر، صافي 

التدفقات الوافدة (میزان المدفوعات،  

 �الأسعار الجار�ة للدولار الأمر�كي) 

 مل�ار$ ١.٢٥ ٦.١٩ ٢٠٠٤

 مل�ار$ ٥.٣٨ ٥.٧٧ ٢٠٠٥

 مل�ار$١٠.٠٤ ٥.٧٦ ٢٠٠٦

 مل�ار$١١.٥٨ ٥.٦٩ ٢٠٠٧

 مل�ار$ ٩.٤٩ ٥.٣٣ ٢٠٠٨

 مل�ار$ ٦.٧١ ٥.٥٩ ٢٠٠٩

 مل�ار$ ٦.٣٩ ٥.٦٩ ٢٠١٠

 مل�ار$٠.٤٨- ٥.٩٧ ٢٠١١

 مل�ار$ ٢.٨٠ ٦.٥ ٢٠١٢

 مل�ار$ ٤.١٩ ٧.٢ ٢٠١٣

 مل�ار$ ٤.٦١ ٧.١٥ ٢٠١٤

 مل�ار$ ٦.٩٣ ٧.٦١ ٢٠١٥

 مل�ار$ ٨.١١ ٨.٨٦ ٢٠١٦

 مل�ار$ ٧.٤١ ١٨.٠٥ ٢٠١٧

 مل�ار$ ٨.١٤ ١٧.٨٤ ٢٠١٨

 مل�ار$ ٩.٠١ ١٦.٦٦ ٢٠١٩

 مل�ار$ ٥.٨٥ ١٦.٠٩ ٢٠٢٠

 مل�ار$ ٥.١٢ ١٥.٦٣ ٢٠٢١

 مل�ار$١١.٤٠ ١٨.٧٥ ٢٠٢٢

 مل�ار$ ٩.٨٤ ٣٠.٨٤ ٢٠٢٣

٤٧.٩٧ ٢٠٢٤ - 
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 )٣٩٦(المصدر: موقع البنك الدولي للإنشاء والتعمیر الإلكتروني 

 

 

 

 
سوف أقسم تحلیل تأثیر سعر الصرف في تـدفق الاسـتثمار الأجنبـي الم�اشـر إلـى 

 فترتین:
 :٢٠٠٣إلى  ١٩٩١من  -الفترة الأولى

؛ إذ ٢٠٠٠حتـى  ١٩٩٢یلاحظ ث�ات سعر الصرف النسبي فـي خـلال الفتـرة مـن 
ــین  ــا بـ ــراوح مـ ــه/$ فـــي  ٣.٣٢یتـ ــي ٣.٤٧و ١٩٩٢جن�ـ ــه/$ فـ ــن عـــام ٢٠٠٠جن�ـ ، ومـ

جن�ـه، إلاَّ أنَّ ث�ـات سـعر الصـرف ٣.٣٩�ـان الـدولار �سـاوي    ١٩٩٨إلى عام    ١٩٩٤
لــــم یــــؤثر �الإ�جــــاب فــــي تــــدفق الاســــتثمارات الأجنب�ــــة الم�اشــــرة، فمعــــدلتها مــــا زالــــت 
متواضــــعة وغیــــر ثابتــــة نســــبً�ا، و�تــــراوح تــــدفق الاســــتثمار الأجنبــــي الم�اشــــر مــــا بــــین 

 .١٩٩٤مل�ار$ في ١.٢٦و ١٩٩٢مل�ار$ عام ٠.٤٩
و�رجع ذلك للاضطرا�ات الأمن�ة والحـوادث التـي تعـرض لهـا الاقتصـاد المصـري؛ 

، ورغم استقرار سعر صرف الجن�ه المصري نسـبً�ا، ١٩٩٧مثل: حادث الأقصر عام  
فـــإنَّ هنـــاك عوامـــل أخـــرى أثـــرت فـــي عـــدم ارتفـــاع معـــدلات تـــدفق الاســـتثمار الأجنبـــي 

 
ــة   )٣٩٦( ــعار الجار�ـ ــدفوعات، �الأسـ ــزان المـ ــدة (میـ ــدفقات الوافـ ــافي التـ ــر، صـ ــي الم�اشـ ــتثمار الأجنبـ الاسـ

  Egypt, Arab Rep. | Data (albankaldawli.org)-للدولار الأمر�كي)
On27/9/2024, At02:36 P.M. 

https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023&locations=EG&start=1970&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2023&locations=EG&start=1970&view=chart
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  ١٩٩٥الم�اشر إلى مصر، منها: ارتفاع معدل التضخم؛ إذ وصل أعلى معدل له في 
، ومـا �عن�ـه مـن ضـیق السـوق، واسـتمر عجـز میـزان المـدفوعات فـي ٪١٥.٧٤حوالي  

سنوات (محل الدراسة)؛ مما یوحي �انخفاض الطلب على   ٩ست سنوات من إجمالي  
الجن�ــــه المصــــري، وضــــعف الأداء التصــــدیري، ومعــــدلات نمــــو الاقتصــــاد المصــــري، 
ف�خشى الاستثمار الأجنبي الدخول فـي أسـواق عال�ـة المخـاطر، فـرغم شـروع الحكومـة 
المصر�ة في تنفیذ برنـامج الخصخصـة وتهیئـة منـاخ الاسـتثمار، فـإنَّ منـاخ الاسـتثمار 

 في مصر غیر جاذب للاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة.
إلــــى  ٢٠٠٠و�لاحــــظ انخفــــاض ســــعر الصــــرف �شــــكل متزایــــد خــــلال الفتــــرة مــــن 

ج/$ فــــــي ٦.١٣و ٢٠٠٠ج/$ فــــــي  ٣.٤٧؛ إذ یتــــــراوح ســــــعر الصــــــرف مــــــن ٢٠٠٣
، و�لمــا انخفضــت ق�مــة الجن�ــه المصــري یــنخفض تــدفق الاســتثمار الأجنبــي، ٢٠٠٣

مل�ار$، ثم انخفضت إلى ١.٢٤بلغت ق�مة تدفق الاستثمار الأجنبي   ٢٠٠٠ففي عام  
، و�رجــع ذلــك لحــرب العــراق الكو�ــت، وعــدم اســتقرار ســعر ٢٠٠٣مل�ــار $ فــي ٠.٢٤

 الصرف.
 :٢٠٢٣إلى  ٢٠٠٤من  -الفترة الثانية

مل�ـار$  ١.٢٥یتراوح تـدفق الاسـتثمار الأجنبـي الم�اشـر خـلال هـذه الفتـرة مـا بـین 
الذي انخفض �ه معدل  ٢٠١١، وذلك �استثناء عام ٢٠٠٧في  ١١.٥٨و  ٢٠٠٤في  

مل�ـــار$ لظــروف الاضـــطرا�ات ٠.٤٨-تــدفق الاســتثمار الأجنبـــي الم�اشــر ل�صـــل إلــى 
ــایر  ــورة ینــ ــاح�ة لثــ ــ�ة المصــ ــة والس�اســ ــدفق ٢٠١١الأمن�ــ ــاع تــ ــیلاحظ تحســــن وارتفــ . فــ

الاستثمار الأجنبي الم�اشر نسب��ا خلال هـذه الفتـرة، و�مكـن تفسـیر ذلـك بتحسـن منـاخ 
الاستثمار �صفة عامة، وات�اع مصر لس�اسة التعو�م المدار لسـعر الصـرف، والاتجـاه 
ــوافز  ــمانات وحــ ــوفیر ضــ ــاص، وتــ ــاع الخــ ــادرة القطــ ــلاق م�ــ ــوق و�طــ ــاد الســ إلــــى اقتصــ

نب�ـــة الم�اشـــرة، و�لاحـــظ أنَّ اســـتقرار ســـعر صـــرف الجن�ـــه المصـــري للاســـتثمارات الأج
جن�ــه، �ــان ذلــك  ٨.٨٦، فلــم یــزد الجن�ــه الــدولار عــن ٢٠١٦حتــى  ٢٠٠٥نســب��ا منــذ 

 أحد العوامل الجاذ�ة للاستثمار. 
لـــم یـــزد  ٢٠٢٢وحتـــى  ١٨.٠٥ارتفـــع ق�مـــة الـــدولار لتصـــل إلـــى  ٢٠١٧بــدءًا مـــن 
الحفــاظ علــى  جن�ــه، و�لاحــظ اســتطاع البنــك المر�ــزي المصــري  ١٨.٧٥الــدولار عــن 
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 ٢٠١٨ســعر الجن�ــه، بــل و�ــان یرتفــع �اســتمرار، فقــد ارتفــع ســعر صــرف الجن�ــه فــي 
ج/$، وواصـل ارتفاعـه فـي ١٦.٦٦ل�سـجل  ٢٠١٩ج/$، ثم ارتفع في ١٧.٨٤ل�سجل  
ج/$، وعلـــــى عكـــــس نظر�ـــــات صـــــندوق النقـــــد الـــــدولي، فقـــــد ١٦.٠٩ل�ســـــجل  ٢٠٢٠

صــاحب ارتفــاع ســعر صــرف الجن�ــه ارتفــاع تــدفق الاســتثمار الأجنبــي؛ إذ ســجل فــي 
مل�ار دولار، ثم سـجل  ٨.١٤حوالي    ٢٠١٨مل�ار$، وسجل في  ٧.٤١حوالي    ٢٠١٧

دولار، رغم ارتفاع سعر الصرف، ولكن نظرًا لقوة الاقتصـاد   ٩.٠١حوالي    ٢٠١٩في  
ــر إلـــى  ــي الم�اشـ ــتثمار الأجنبـ ــدفق الاسـ ــتثمار؛ فقـــد زاد تـ ــاخ الاسـ ــة منـ ــري وتهیئـ المصـ

 مل�ار$.  ٥.٨٥؛ �سبب جائحة �ورونا إلى ٢٠٢٠مصر، وانخفض في 
ج/$، ١٨.٧٥ل�ســـجل  ٢٠٢٢ولكـــن انخفـــض ق�مـــة الجن�ـــه �شـــكل م�ـــالغ ف�ـــه فـــي 

ــام  ــي عـ ــى  ٢٠٢٣وفـ ــدولار إلـ ــعر الـ ــل سـ ــي ٣٠.٨٤وصـ ــاع فـ ــتمر الارتفـ  ٢٠٢٤، واسـ
جن�ـــه، لـــم یـــؤد إلـــى ارتفـــاع معـــدل تـــدفق الاســـتثمار  ٤٧.٩٧ ل�صـــل ثمـــن الـــدولار إلـــى 

الأجنبي الم�اشر �شكل �بیر، فقد انخفض ق�مة تدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر من 
، وهذا الانخفاض ل�س ٢٠٢٣مل�ار في  ٩.٨٤ل�صل إلى   ٢٠٢٢مل�ار في    ١١.٤٠

أدنى مستوى وصل إل�ه الاستثمار خـلال الفتـرة الثان�ـة، فتـأثیر اسـتقرار سـعر الصـرف 
ــعر  ــتقرار سـ ــدم اسـ ــن عـ ــر، ولكـ ــي مصـ ــلب��ا فـ ــ�س سـ ــد، ولـ ــتثمار محایـ ــى الاسـ ــب��ا علـ نسـ

 الصرف رغم تخف�ضه له أثر سلبي في تدفق الاستثمار الأجنبي الم�اشر.
و�لاحظ عدم صحة النظر�ات والنصائح التي قدمها صـندوق النقـد الـدولي لمصـر 
فلم یؤثر تخف�ض ق�مة الجن�ه المصري في ز�ادة تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة،  
بل على العكس یؤدي عدم ث�ات سعر الصرف وانخفاضه �استمرار إلى ضعف تدفق 

 الاستثمار الأجنبي الم�اشر إلى مصر. 
 الفرع الثاني 

 أثر تخفيض سعر الصرف في تدفق الاستثمارات الأجنبية الحافظة 
أو   foreign portfolio investmentالاســتثمارات الأجنب�ـــة الحافظـــة 

أو الاستثمار  Indirect Foreign Investmentاستثمار الأجنبي غیر الم�اشر 
فــي الأوراق المال�ــة، وهــو اســتثمار قصــیر، ولكـــن �ســاعد فــي تــوفیر الأمــوال اللازمـــة 
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، وز�ــــادة رأســــمال الشــــر�ات، وهــــو لا یتضــــمن )٣٩٧(لتنفیــــذ خطــــط التنم�ــــة الاقتصــــاد�ة
فهــو  الملك�ـة أو الإدارة أو الرقا�ــة أو المشـار�ة فــي تنظــ�م و�دارة المشـروع الاســتثماري،

ــهم  ــل: الأسـ ــو�لي؛ مثـ ــال تمـ ــدین  equityرأس مـ ــندات الـ  ،debt securitiesوسـ
،  government bondsالحكوم�ــةوغیرهــا مــن الأوراق المال�ــة؛ مثــل: الســندات 

، وسـندات الشـر�ات )٣٩٨(market money المـالوالأوراق النقد�ـة، وأدوات سـوق 
bonds corporate ٣٩٩(وما إلى ذلك(. 

و�طلق علیها أ�ضًا استثمارات الحافظة للدلالـة علـى الهـدف منهـا، وهـو الحصـول 
، دون أن تتــ�ح لــه الســ�طرة )٤٠٠(علــى إیــراد لمالكهــا، وتحقیــق مكاســب قصــیرة الأجــل

، مثـــــال: شـــــراء )٤٠٢(، والكـــــائن فـــــي دولـــــة أخـــــرى )٤٠١(علـــــى المشـــــروع الـــــذي أصـــــدرها
المســتثمر�ن أســهم غیــر مســ�طرة علــى إدارة وقــرارات الشــر�ة �الخــارج، أو شــراء أوراق 

، و�ســــمى )٤٠٣(مال�ــــة لحكومــــات أجنب�ــــة، أو شــــراء ســــندات مدیون�ــــة لشــــر�ات أجنب�ــــة
ــاخنة  ــالأموال السـ ــتثمار �ـ ــن الســـوق hot moneyالاسـ ــب مـ ــن أن ینحسـ ه �مكـ ــَّ ؛ لأنـ

 
ــتثمر   )٣٩٧( ــداول للمســ ــرات التــ ــرف فــــي مؤشــ ــعار الصــ ــات أســ ــأثیر تقل�ــ ــ�س التم�مــــي: تــ ــة علــــي خمــ آ�ــ

ــالة  ٢٠١٩-٢٠٠٨دراســــة تحلیل�ــــة فــــي ســــوق العــــراق لــــلأوراق المال�ــــة للمــــدة (  –الأجنبــــي  )، رســ
 .٤٩، ص٢٠٢١ماجستیر، �ل�ة الإدارة والاقتصاد، جامعة �ر�لاء، العراق،  

(398) Chukwu Agwu Ejem& Onyemachi Maxwell Ogbulu: Impact of 
Exchange Rate Movements on Foreign Portfolio Investment in Nigeria, 
Op.Cit, P94.  

(399) Tom Jacob & Others: Relationship between Foreign Portfolio 
Investment and Exchange Rate: The Case of India Using VECM Testing 
Approach, Op.Cit, P2. 

(400) Yahui Yang & Zhe Peng: Openness and Real Exchange Rate Volatility: 
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(401) Tom Jacob & Others: Relationship between Foreign Portfolio 
Investment and Exchange Rate: The Case of India Using VECM Testing 
Approach, Op.Cit, P2.  

(402) Chukwu Agwu Ejem& Onyemachi Maxwell Ogbulu: Impact of 
Exchange Rate Movements on Foreign Portfolio Investment in Nigeria, 
Op.Cit, P94. 

دراســة تحلیل�ــة لــ�عض    ˗منصور علي منصور شطا: تقیــ�م أثــر تحر�ــر ســعر الصــرف فــي مصــر  )٤٠٣(
 .٢١.٢مرجع سابق، ص  ˗)٢٠٢٠ ˗٢٠١٠مؤشرات الاقتصاد المدة من (
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ــات ــات الأزمـ ــبلاد فـــي أوقـ ــادر الـ ــتثمارات )٤٠٤(�ســـرعة، و�غـ ــدفق الاسـ ــادة تـ ــد ز�ـ ، و�عتمـ
الأجنب�ــة الحافظــة علــى �فــاءة ســوق المــال، وتــؤثر الأمــوال الســاخنة فــي ســعر صــرف 
العملة الوطن�ة، فكلما زاد الطلـب علـى الاسـتثمارات الحافظـة؛ زاد الطلـب علـى العملـة 

، وتخشى الاسـتثمارات الحافظـة مـن تخفـ�ض سـعر صـرف )٤٠٥(الوطن�ة فیرتفع سعرها
انخفــاض ق�مــة العملــة؛ یــؤدي إلــى انخفــاض الق�مــة الســوق�ة العملــة الوطن�ــة؛ إذ �لمــا 

 .)٤٠٦(للشر�ات المدرجة في البورصة
فـــ�مكن أن یـــؤدي توقـــع المســـتثمر�ن �انخفـــاض ســـعر صـــرف العملـــة إلـــى ســـحب  

حتى لا یتعرض سعر صرف العملة الوطن�ة إلى فقاعة، وتجنـب تقل�ـات  فأرى أموالهم  
سعر الصرف الحادة لا بد أنْ تراقب الدولة المعن�ة تحر�ات الأموال الساخنة بدقة، لا 

 .س�ما إذا �انت �معدلات �بیرة
وفــي رأیــي مــن الناح�ــة النظر�ــة یــؤدي انخفــاض ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة إلــى 
انخفاض نسبي فـي أسـعار الأسـهم والسـندات، إذا مـا تـم ترجمتهـا �ـالعملات الأجنب�ـة؛ 
ا یــؤدي إلــى ز�ــادة الطلــب علیهــا نســب��ا، وســرعة تــداولها، و�ذا أدى تخفــ�ض ق�مــة  مِمــَّ
ــة،  ــر�ة المعن�ـ ــا الشـ ــي تنتجهـ ــات التـ ــن المنتجـ ــادرات مـ ــادة الصـ ــة إلـــى ز�ـ ــة الوطن�ـ العملـ
فسوف یز�د أر�اح الشر�ة، بز�ادة الطلب على منتجاتها؛ ومن ثـم ز�ـادة العائـد المتوقـع 
مـــن الاســـتثمار فـــي أســـهم هـــذه الشـــر�ة؛ فیز�ـــد الاســـتثمار الحافظـــة، ســـواء المحل�ـــة أو 

 الأجنب�ة في شراء أسهم هذه الشر�ة، فترتفع أسعار الأسهم �البورصة.
ولكن یؤدي عدم استقرار سعر الصرف إلى انخفاض تدفق الاستثمارات الحافظة؛ 
لأنهــا تتعــرض لمخــاطر ســعر الصــرف التــي قــد تخفــض مــن ق�مــة رأس مــال الشــر�ات 
والأر�ـاح المسـتقبل�ة؛ لــذلك تعـد أخطــار سـعر الصـرف تكلفــة إضـاف�ة تــؤدي إلـى إعاقــة 

 
(404) Tamim Bayoumi & Others: Foreign Direct Investment and the 

Exchange Rate, Op. Cit, P53. 
(405) Talent Kondo & Others: Foreign portfolio investment, returns, 

exchange rate and inflation for Zimbabwe: A Granger Causality and 
EGARCH approach, Op.Cit, P203. 

هنــد محمــد عبــد الحمیــد الدناصــوري: آثــار تخفــ�ض ق�مــة العملــة علــى الاســتثمارات الأجنب�ــة فــي   )٤٠٦(
 .٣٩٢: ٣٨٩مصر، مرجع سابق، ص
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؛ لــذلك ینصــح ال�احــث بتنــوع )٤٠٧(الاســتثمارات الأجنب�ــة الحافظــة فــي تســعیر الأصــول
 محافظ الاستثمار حتى �ضعف أثر خطر ترجمة سعر الصرف. 

 فما أثر تخف�ض ق�مة الجن�ه المصري في تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الحافظة؟
 ) العلاقة بین سعر الصرف وتدفق الاستثمارات الحافظة ٥جدول (

سعر صرف الجن�ه المصري  السنة 
 مقابل الدولار 

صافي استثمارات الحافظة (میزان  
المدفوعات، �الأسعار الجار�ة للدولار 

 الأمر�كي).
٠.٨٩ ١٩٨٩ - 
 ملیون  ١٥- جن�ه ١.٥٥ ١٩٩٠
 ملیون  ٢١- ٣.١٤ ١٩٩١
 ملیون  ٦- ٣.٣٢ ١٩٩٢
 ملیون  ٤- ٣.٣٥ ١٩٩٣
 ملیون  ٣- ٣.٣٩ ١٩٩٤
 ملیون  ٢٠- ٣.٣٩ ١٩٩٥
 ملیون  ٥٤٥- ٣.٣٩ ١٩٩٦
 ألف ٥٠٠ملیون و ٨١٥- ٣.٣٩ ١٩٩٧
 ملیون  ٦٠٠ ٣.٣٩ ١٩٩٨
 ألف ٣٠٠ملیون و ٥٩٥- ٣.٤٠ ١٩٩٩
 ملیون  ٢٦٦- ٣.٤٧ ٢٠٠٠
 مل�ار ١.٤٦- ٣.٨٥ ٢٠٠١
 ألف ٥٠٠ملیون و ٦٧٧ ٤.٥ ٢٠٠٢
 ألف ٩٠٠ملیون و ٤٢ ٦.١٣ ٢٠٠٣
 ألف ٩٠٠ملیون و ٢٣٨ ٦.١٩ ٢٠٠٤
 مل�ار ٣.٤٧- ٥.٧٧ ٢٠٠٥
 ألف ٤٠٠ملیون و ٧٠٠ ٥.٧٦ ٢٠٠٦

 
ــتثمر   )٤٠٧( ــداول للمســ ــرات التــ ــرف فــــي مؤشــ ــعار الصــ ــات أســ ــأثیر تقل�ــ ــ�س التم�مــــي: تــ ــة علــــي خمــ آ�ــ

)، مرجــع ســابق،  ٢٠١٩-٢٠٠٨دراسة تحلیل�ة في سوق العراق للأوراق المال�ة للمدة ( –الأجنبي 
 .٥٤، ٥٣ص
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سعر صرف الجن�ه المصري  السنة 
 مقابل الدولار 

صافي استثمارات الحافظة (میزان  
المدفوعات، �الأسعار الجار�ة للدولار 

 الأمر�كي).
 مل�ار  ٣.٥٧ ٥.٦٩ ٢٠٠٧
 مل�ار  ٧.٦٥ ٥.٣٣ ٢٠٠٨
 ألف ١٠٠ملیون و ٥٢٧ ٥.٥٩ ٢٠٠٩
 مل�ار  ١٠.٤٤- ٥.٦٩ ٢٠١٠
 مل�ار ١٠.٦٥ ٥.٩٧ ٢٠١١
 مل�ار  ١.٩٥ ٦.٥ ٢٠١٢
 مل�ار ٣.٠١- ٧.٢ ٢٠١٣
 مل�ار  ٢.١١ ٧.١٥ ٢٠١٤
 ألف ٣٠٠ملیون و ٧١- ٧.٦١ ٢٠١٥
 ألف ١٠٠ملیون و ٧٣٦- ٨.٨٦ ٢٠١٦
 مل�ار  ٢٣.٨٩- ١٨.٠٥ ٢٠١٧
 مل�ار  ١.٩١ ١٧.٨٤ ٢٠١٨
 مل�ار  ١٠.٤٥- ١٦.٦٦ ٢٠١٩
 مل�ار ١.٠٢- ١٦.٠٩ ٢٠٢٠
 مل�ار ٥.٩٧- ١٥.٦٣ ٢٠٢١
 مل�ار ٢١.٧٢ ١٨.٧٥ ٢٠٢٢
 ألف ٣٠٠ملیون و ٩٠٨ ٣٠.٨٤ ٢٠٢٣
٤٧.٩٧ ٢٠٢٤ - 

 المصدر: موقع البنك الدولي للإنشاء والتعمیر الإلكتروني 
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۲۷۹ 

 
ــة ــة الحافظـ ــتثمارات الأجنب�ـ ــافي الاسـ ــذ ) ٤٠٨(یلاحـــظ أنَّ صـ ــى  ١٩٨٩منـ  ٢٠٢٣إلـ

 ٢٠٠٨و ٢٠٠٧و ٢٠٠٦و  ٢٠٠٣و  ٢٠٠٢تسجل معدلها �السـالب �اسـتثناء الأعـوام  
، و�لــــــغ أكبــــــر نســــــ�ة ٢٠٢٣و ٢٠٢٢و ٢٠١٨و ٢٠١٤و ٢٠١٢و ٢٠١١و ٢٠٠٩و

ــة  ــي  ٢١.٧٢موج�ـ ــار فـ ــة ٢٠٢٢مل�ـ ــ�ة موج�ـ ــل نسـ ــي  ٩٠٠ملیـــون و ٤٢، وأقـ ألـــف فـ
بث�ـات  ٢٠٢٢، وعلى الرغم من تمتع سعر الصرف في السنوات السا�قة علـى ٢٠٠٣

ــة،  ــة الحافظـ ــتثمارات الأجنب�ـ ــدفق الاسـ ــاب علـــى تـ ــنعكس �الإ�جـ ــإنَّ ذلـــك لا یـ ــبي، فـ نسـ
و�رجع ذلك في رأیي إلى أن أثر سعر الصرف في الاستثمارات الأجنب�ة الحافظة أثـر 
ا للأرقــام والإحصــائ�ات، ولكــن یــؤدي تخفــ�ض ســعر الصــرف إلــى تحفیــز  محایــد وفقــً
الاســتثمارات الحافظــة، الــذي یؤ�ــد ذلــك أن تــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة الحافظــة ظــل 

رغم انخفاض ق�مة الجن�ه �شكل م�الغ ف�ه، فقد بلغ ق�مة   ٢٠٢٣المعدل �الموجب في 
جن�ه، وسجلت هذه السنة تـدفقات للاسـتثمارات الحافظـة بلغـت  ٣٠.٨٤الدولار الواحد  

 ألف. ٣٠٠ملیون و ٩٠٨
ولكن في رأیي قد �كون عدم تحر�ر الجن�ه المصري �شكل صح�ح، و�عطاء البنك 
المر�زي المصري ق�مة للجن�ه أعلى من ق�مته الحق�ق�ة في ظل نظام التعـو�م المـدار، 

 
 Egypt ,-صافي استثمارات الحافظة (میزان المدفوعات، �الأسعار الجار�ــة للــدولار الأمر�كــي))٤٠٨(

Arab Rep. | Data (albankaldawli.org) 
On29/9/2024, At03:07 P.M. 

https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&locations=EG&start=1970&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD?end=2023&locations=EG&start=1970&view=chart
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أدى إلى عدم ثقة الاستثمارات الأجنب�ة الحافظة في القوة الشرائ�ة للجن�ه وق�متـه، هـذا 
�الإضــافة إلــى ضــعف أداء الاقتصــاد المصــري، وت�ــاطؤ معــدلات نمــوه، وعــدم �فــاءة 
أســـــواق المـــــال المصـــــر�ة فـــــي جـــــذب المـــــدخرات، �ـــــل ذلـــــك أدى إلـــــى ضـــــعف تـــــدفق 
الاســـتثمارات الأجنب�ـــة الحافظـــة، والـــذي یؤ�ـــد صـــحة �لامـــي أنـــه عنـــدما تخلـــى البنـــك 
المر�زي عن تثبیت سعر الصرف �شكل تحكمي، وأعلنت تحر�رًا جزئ��ا لسعر الصرف 

انعكــــس ذلــــك علــــى معــــدلات الاســــتثمارات الأجنب�ــــة الحافظــــة، وتحولــــت  ٢٠١٦فــــي 
 ١٨.٠٥إلــى  ٢٠١٦فـي  ٨.٨٦حیـث ارتفـع سـعر الصـرف مـن  ٢٠١٨�الموجـب فـي 

 .٢٠١٧في 
وفي رأیي لا بد من العمل على تنش�ط البورصة بتسـو�ق فـرص الاسـتثمار لجـذب 

 المدخرات الأجنب�ة؛ ومن ثم ز�ادة ق�مة العملة الوطن�ة.
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۲۸۱ 

 خاتمة الدراسة 
�عد أنْ وصلنا إلى نها�ة هذا العمل، فإننا نجد إلزامًا علینا الإشارة إلى أهم النتائج 

 التي نرجو أن تصادف قبولاً.  التي توصل إلیها ال�احث، ثم نت�عها ب�عض التوص�ات،
 أهم النتائج:

دُّ ســعر الصــرف مــرآةً تعكــس مكانــة الدولــة الاقتصــاد�ة والس�اســ�ة؛ لمــا لــه مــن  .١ ُ�عــَ
تأثیر في �ل قطاع من قطاعات الاقتصاد القومي والدولي تقر�ً�ا، و�عتمد الوضـع 
التنافســي لبلــد مــا فــي ســوق التجــارة العالم�ــة فــي المقــام الأول علــى ســعر صــرف 
ــة  ــة �الدولـ ــعار المحل�ـ ــتقرار الأسـ ــى اسـ ــؤدي إلـ ــرف یـ ــعر الصـ ــتقرار سـ ــا، فاسـ عملتهـ

 المعن�ة. 
لا �عني تحر�ر سعر صرف العملـة، تخفـ�ض سـعر الصـرف، ولكـن قـد ینـتج عـن  .٢

 تحر�ر سعر الصرف رفع ق�مته.
ــدخل فـــي  �قتصـــر .٣ ــدار علـــى التـ ــه أو المـ ــو�م الموجـ ــة فـــي التعـ ــلطات النقد�ـ دور السـ

فمثالاً: لا �سمح بتحرك سعر  ،التأثیر في سرعة التغییر، ول�ست الحد من التغییر
الجن�ــه أمــام الــدولار إلاَّ �معــدل معــین، وفــي حــدود معینــة، فالبنــك المر�ــزي یتــدخل 

 �صفة دور�ة �صانع لسعر الصرف في سوق الصرف.
الســلطات النقد�ــة فــي التعــو�م المــدار صــعو�تین، همــا: صــعو�ة فــي تحدیــد  تواجــه .٤

الوقت الذي یتعین علیها التدخل ف�ه، وصعو�ة اخت�ار الإدارة المناس�ة للتأثیر في 
 قوى العرض والطلب.

مصر في استخدام س�اسة التعو�م المدار في الحفاظ على سعر الصـرف لم تنجح   .٥
عنـــد حـــدود معینـــة؛ وذلـــك نت�جـــة وجـــود ضـــغوط تضـــخم�ة، وارتفـــاع ســـعر الفائـــدة 
�شـــكل م�ـــالغ ف�ـــه، واســـتنزاف الاحت�ـــاطي مـــن النقـــد الأجنبـــي، وضـــرورة أن �كـــون 
ســقف الإدارة مرضــً�ا لصــندوق النقــد الــدولي؛ فقــد أدى �ــل ذلــك الــى عــدم اســتقرار 

 سعر الجن�ة، وتخف�ضه �استمرار لاس�ما آخر عامین. 
مــن الســلطات النقد�ــة نت�جـــة  متعمــدًاق�مــة العملــة المحل�ــة إمــا: أن �كـــون  تــدهور .٦

إعلانها تحر�ر سعر الصرف وتخف�ضه، وذلك في حالة ات�اع الدولة لنظـام تعـو�م 
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ســعر الصــرف المــدار، و�ــتم تخفــ�ض ق�مــة العملــة �شــكل تــدر�جي، أو أن �كــون 
نت�جــة ات�ــع الدولــة لنظــام حر�ــة ســعر الصــرف  غیــر متعمــد؛تــدهور ق�مــة العملــة 

 (التعو�م الكامل أو الحر)، وتدهور ق�مة العملة الوطن�ة �شكل مفاجئ.
تتعــدد أســ�اب تخفــ�ض ســعر صــرف العملــة الوطن�ــة، ونــذ�ر منهــا: ز�ــادة القــدرة  .٧

التنافس�ة للصادرات، ومعالجة عجز میـزان المـدفوعات، ولاسـتعادة رؤوس الأمـوال 
الوطن�ــة الهار�ــة، وتنفیــذًا لمتطل�ــات صــندوق النقــد الــدولي للحصــول علــى قــرض، 
ــاطي مـــن النقـــد الأجنبـــي، والقضـــاء علـــى الســـوق  والســـ�طرة علـــى اســـتنزاف الاحت�ـ

اســـــتعادة الاســـــتقرار الســـــوداء، تقلـــــ�ص حجـــــم الـــــدین العـــــام المحلـــــي والخـــــارجي، و 
الاقتصادي، وتهیئة بیئة جاذ�ة للاستثمار الأجنبي الم�اشر والاستثمارات الأجنب�ة 

 .الحافظة
النظر�ة یؤدي تخفـ�ض سـعر صـرف العملـة الوطن�ـة إلـى ز�ـادة الأداء   الناح�ةمن   .٨

التصدیري، وانخفاض الواردات، وز�ادة الناتج المحلي فـي الصـناعات التصـدیر�ة، 
ا یــؤدي إلــى تحســین وضــع میــزان المــدفوعات،  والصــناعات البدیلــة للــواردات؛ مِمــَّ
و�ز�ــد النــاتج المحلــي، و�قــل معــدل ال�طالــة، ولكــن هــذا الفــرض نظــري لا ینطبــق 
على الدول النام�ة، ولا تأتي س�اسـة تخفـ�ض سـعر الصـرف بثمارهـا المرجـو عـدم 

 توافر شروط نجاح هذه الس�اسة. 
ــوافر مجموعـــة مـــن  .٩ ــى مـــدى تـ ــعر الصـــرف علـ ــة تخفـــ�ض سـ ــف نجـــاح س�اسـ یتوقـ

الشروط، هـي: مرونـة الطلـب الخـارجي علـى الصـادرات، ومرونـة الطلـب الـداخلي 
علــى المنتجــات المســتوردة (الــواردات)، ومرونــة الجهــاز الإنتــاجي، وتنــوع الإنتــاج 
وتحسین جودته والالتزام �معاییر الأمن والسلامة والجـودة، والاسـتقرار النسـبي فـي 

 الأسعار، والعمل على تخف�ض معدل التضخم. 
أن س�اســــــة تخفــــــ�ض ســــــعر الصــــــرف وحــــــدها لا تعــــــالج الاخــــــتلال فــــــي میــــــزان  .١٠

المدفوعات؛ وذلك لأنَّ الاختلال ناجم عن اختلال ه�كلي في ه�كـل الإنتـاج، فلـم 
تــؤدِ س�اســـة تخفــ�ض ســـعر صـــرف الجن�ــه المصـــري النتـــائج المرجــوة فـــي عـــلاج 
ــة  ــى أن نوع�ـ ــك إلـ ــع ذلـ ــدیري، و�رجـ ــع الأداء التصـ ــدفوعات، ورفـ ــزان المـ ــز میـ عجـ
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الصادرات المصر�ة، فهي سـلع أول�ـة، واعتمـاد السـلع المخصصـة للتصـدیر علـى 
مستلزمات مستوردة، �الإضافة إلى عدم مرونة الطلب على الصادرات المصر�ة، 
و�عاني الاقتصاد المصري من ارتفاع معدلات التضخم، وعجز المیزان�ـة العامـة؛ 

 �سبب عدم ترشید الإنفاق الحكومي والدعم.
ــ�م  .١١ ســـعر الصـــرف إلـــى محـــددات داخل�ـــة: تتمثـــل فـــي معـــدل  محـــددات�مكـــن تقسـ

التضخم، وسعر الفائدة، وأخطار الاستثمار، ومحددات خارج�ـة: تتمثـل فـي حالـة 
 میزان لمدفوعات والأداء التصدیري، وحر�ة رؤوس الأموال والضغوط الخارج�ة.

یــؤثر التضــخم فــي قــرارات المســتثمر�ن الأجانــب الــذین �خشــون علــى أمــوالهم مــن  .١٢
الخسارة من جهتین، هما: الأثر على أر�اح المستثمر المتوقعة؛ نت�جة عدم رواج 
منتجاته؛ �سبب ضیق السوق، وأثر خطر الترجمة في أصول وخصوم المستمر؛ 

 نت�جة عدم تمتع الدولة المعن�ة �الاستقرار الاقتصادي.
ت�ادلي بین معـدل التضـخم وسـعر صـرف العملـة الوطن�ـة، فكـل مـنهم   تأثیریوجد   .١٣

یـؤثر و�تــأثر �ــالآخر؛ إذ یــؤدي ارتفــاع معـدل التضــخم إلــى انخفــاض ق�مــة العملــة 
الوطن�ة، و�رتفع ق�مة العملات الأجنب�ة لا س�ما عملات الدول المشتر�ة مع هذه 

تخفـ�ض سـعر  یـؤديالدولة في التجارة، و�تدهور وضع میزان المدفوعات، �ذلك  
صــرف العملــة الوطن�ــة إلــى مز�ــد مــن التضــخم، وارتفــاع الأســعار �النســ�ة للســلع 
المحل�ــة والمســتوردة مقومــة �العملــة الوطن�ــة، لا ســ�ما إذا اعتمــدت الدولــة المعن�ــة 
علــى اســتیراد ســلع وخــدمات ضــرور�ة، لا �مكــن الاســتغناء عنهــا، أو مســتلزمات 

ل الحق�ق�ــة للط�قــات الفقیــرة والمتوســطة، وهــروب رؤوس وانخفــاض الــدخو إنتــاج، 
 الأموال للخارج؛ �سبب انخفاض الق�مة الحق�ق�ة للنقود والودائع البنك�ة.

ا، ولـــ�س حـــلاً جـــذر��ا لمشـــكلة انخفـــاض القـــوة  .١٤ تعـــد أداة ســـعر الفائـــدة مســـكنًا مؤقتـــً
الشرائ�ة للعملة الوطن�ة، و�لاحظ أنَّه على الرغم من ارتفاع سـعر الفائـدة المحـددة 
من قبل البنك المر�زي المصري، ولكنهـا لا تـنجح فـي امتصـاص السـیولة، وذلـك 
یرجــع إلــى ارتفــاع معــدل التضــخم �شــكل أكبــر مــن معــدل ســعر الفائــدة، والتقــو�م 
الخاطئ لسعر الصرف �أعلى مـن ق�متـه الحق�ق�ـة؛ ومـن ثـَمَّ �كـون لاسـتخدام أداة 



 المجلة القانونیة (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونیة)                              مجلة علمیة محكمة  
 

)ISSN: 2537- 0758(   

 

۲۸٤ 

سعر الفائدة آثار محدودة في تحسین القـوة الشـرائ�ة للعملـة الوطن�ـة، وآثـار سـلب�ة 
 في الاستثمار الوطني والأجنبي الم�اشر.

ــة،  .١٥ ــاح المحققــ ــتثمر والأر�ــ ــول المســ ــعر الصــــرف فــــي أصــ ــر ترجمــــة ســ یــــؤثر خطــ
والتزامــات المســتثمر الأخــرى تجــاه المتعــاملین معــه، والتــي قــد تــؤدي الــى إرهــاق 

 المستثمر إذا نفذ الالتزام وفقًا لبنود العقد.
ــدد .١٦ ــة  تتعـ ــة �الدولـ ــ�ة والاجتماع�ـ ــاد�ة والس�اسـ ــة الاقتصـ ــرت�ط �البیئـ ــي تـ ــل التـ العوامـ

المعن�ة، وتؤثر في الاستثمار الأجنبي، وتشكل أخطـار علـى أر�احـه واسـتثماراته، 
ــار�ة، وتوقعــــــات  ــل: الشــــــائعات، والمضــــ ــوق�ة؛ مثــــ ــي: المخــــــاطر الســــ ــل فــــ وتتمثــــ
المستثمر�ن، والمخاطر المال�ة؛ مثل: حجم الاحت�اطي من النقد الأجنبي، ومعدل 
ــي،  ــتقرار الس�اســ ــل: الاســ ــة؛ مثــ ــر المال�ــ ــاطر غیــ ــومي، والمخــ ــاد القــ ــو الاقتصــ نمــ

 والاستقرار الأمني، وال�عد البیئي، والمخاطر التشغیل�ة؛ مثل: خطر الترجمة.
أســهم فــي ز�ــادة عجــز میــزان المــدفوعات المصــري عــدة عوامــل، هــي: انخفــاض  .١٧

الطلـــب علـــى خـــدمات الســـ�احة، وانخفـــاض أســـعار البتـــرول، هـــذا �الإضـــافة إلـــى 
انخفاض حصیلة الصادرات المصر�ة السلع�ة، وانخفـاض إیـرادات قنـاة السـو�س، 

والــواردات، فــلا تــأتي س�اســة تخفــ�ض  وانخفــاض مرونــة الطلــب علــى الصــادرات
 سعر الصرف �النتائج المرجوة.

قد استطاعت �عـض الـدول تجـاوز أزمـة تخفـ�ض سـعر الصـرف �عـد فتـرة قصـیرة  .١٨
من قرار تخفـ�ض سـعر الصـرف، وقـد فشـلت دول أخـرى فـي تجـاوز الأزمـة، فقـد 
اســتطاعت الصــین وســنغافورة الاســتفادة مــن قــرار تخفــ�ض ســعر صــرف العملــة 
الوطن�ة، فقد ارتفع معدل الصادرات �نت�جة لانخفاض أسعار منتجاتها، والخروج 

 من الر�ود الذي أصاب آس�ا.
ــام  .١٩ ــذ عـ ــدر�جي منـ ــكل تـ ــادي �شـ ــة الإصـــلاح الاقتصـ ــین س�اسـ ــدأت الصـ ، ١٩٧٨بـ

وأصـــدرت عـــدة قـــوانین لجـــذب الاســـتثمارات الأجنب�ـــة؛ لتعـــزز المعاملـــة الضـــر�ب�ة 
ــاح  ــة الانفتـ ــأم�م، وتبنـــت س�اسـ ــد التـ ــة ضـ ــة، والحما�ـ ــة الوطن�ـ ــیل�ة، والمعاملـ التفضـ

، وتـم افتتـاح ١٩٨٠الاقتصادي تدر�جً�ا، فقد أنشأت أر�ـع منـاطق تجـارة حـرة فـي 
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، ومنـاطق التنم�ـة الاقتصـاد�ة والتكنولوج�ـة لتسـتوطن ١٩٨٤منطقة حرة فـي    ١٤
صناعات التكنولوج�ا المتقدمة، وعقدت الصین الكثیـر مـن الشـراكات الاقتصـاد�ة 

 ٢٠٠١الإقل�م�ــة، ثــم انضــمت الصــین إلــى عضــو�ة منظمــة التجــارة العالم�ــة فــي 
�عــد أن أصــ�ح اقتصــادها فــي وضــع تنافســي أفضــل؛ ممــا ه�ــأ منــاخ الاســتثمار، 

ووجهت الصین هـذه الاسـتثمارات وزاد تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة إلیها،  
إلى الصناعات المستهدفة؛ لتحقیق خطط التنم�ة الاقتصاد�ة والصناع�ة بها، فقد 

وتضاءل دور الحكومة الصین�ة في  أعدت دلیل توجیهات الاستثمارات وأحكامها،
، وتعــددت ر�ــادة ٢٠١٢طلقــت العنــان للقطــاع الخــاص فــي الاقتصــاد تــدر�ج��ا، وأ

 الأعمال التي تعد القوى الدافعة للاقتصاد الصیني.
أداة ســـــعر الصــــرف لتحقیـــــق اســـــترات�ج�ة التنم�ـــــة  الصـــــین�ةالحكومـــــة  اســــتخدمت .٢٠

ــعر  ــین�ة س�اســـة تخفـــ�ض سـ ــة الصـ ــتدامة، فقـــد انتهجـــت الحكومـ ــاد�ة المسـ الاقتصـ
 ١٩٩٤، وفـي ١٩٨٨لتعز�ـز الصـادرات، بـدءًا مـن مـارس  yuan صـرف الیـوان

تبنــت ســعر الصــرف العــائم الموحــد، ســاعد اســتقرار ســعر الصــرف علــى اســتقرار 
الأســـعار المحل�ـــة، وانخفـــاض معـــدل التضـــخم �شـــكل مطـــرد، وانتهجـــت الصـــین 
س�اسة تثبیت سعر الصرف، وتقو�مه �أقل من ق�مته الحق�ق�ة؛ بهدف رفع الأداء 

ــة، وفــــي  ــتثمارات الأجنب�ــ تحولــــت الصــــین إلــــى  ٢٠٠٥التصــــدیري، وجــــذب الاســ
ا لآل�ـات السـوق،  وللحفـاظ علـى التعو�م المدار، وحـررت الصـین سـعر الفائـدة وفقـً

ســعر فائــدة حق�قــي تتــدخل الحكومــة لشــراء الســیولة الزائــدة، وتتــدخل الصــین �لمــا 
لزم الأمر لب�ع أو شراء الیـوان؛ للحفـاظ عل�ـه عنـد المسـتو�ات التـي تحقـق أهـداف 
الصین الاقتصاد�ة، ودخلت الصین في عدة اتفاق�ات تجار�ة مع شر�اء تجار�ین 

 .للتعامل �عملات هذه الدول بدلاً من الدولار
التجر�ـــة الصـــین�ة فـــي تخفـــ�ض ســـعر الصـــرف فـــي جـــذب مز�ـــد مـــن  نجحـــتلقـــد  .٢١

الاســـتثمارات الأجنب�ـــة الم�اشـــرة إلیهـــا، رغـــم الضـــغوط الدول�ـــة علـــى الصـــین لرفـــع 
سعر صرف عملتها، فقد ادعت الحكومة الأمر�ك�ة أن الصـین متلاع�ـة �العملـة، 
إلاَّ أنَّ الواقــع العملــي یؤ�ــد أنَّ الصــین تســتغل ســ�ادتها الاقتصــاد�ة علــى عملتهــا؛ 
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لتحقیــق مصــالح الصــین، فالصــین نجحــت �اســتخدام أداة تخفــ�ض ســعر صــرف 
ــة لرفـــع الأداء التصـــدیري إلـــى جانـــب عوامـــل أخـــرى، أهمهـــا: تهیئـــة منـــاخ  العملـ
الاستثمار لجذب مز�ـد مـن الاسـتثمار الأجنبـي الم�اشـرة إلیهـا، وتخفـ�ض تكـال�ف 

والمؤهلــة، والبن�ــة التحت�ــة التصــن�ع�ة  الإنتــاج مســتغلة الأیــدي العملــة الرخ�صــة
ــاد�ة حـــرة، فـــزاد شـــعور  ــتثمار �إنشـــاء منـــاطق اقتصـ المتطـــورة، وتهیئـــة منـــاخ الاسـ
المســتثمر الأجنبــي �الثقــة فــي الیــوان وث�اتــه النســبي أمــام الــدولار لفتــرات طو�لــة، 
وانخفاض تكال�ف الإنتاج، وز�ادة العائد المتوقع، فلم تنجح س�اسة تخف�ض سعر 

میــــزان المــــدفوعات، وجــــذب الاســـــتثمارات الصــــرف وحــــدها فــــي تحســــین وضـــــع 
الأجنب�ة، و�لا �انت نجحت مـع الـدول النام�ـة منهـا مصـر، فالصـین اسـتفادة مـن 

، ولـم تستسـلم للضـغوط الخارج�ـة، ولكـن لـم ١٩٨٥تجر�ة ال�ا�ـان فـي اتفـاق بـلازا 
 تنجح الصین في جذب الاستثمارات الأجنب�ة الحافظة إلیها. 

نجحت سـنغافورة فـي تتطـور أسـواق المـال والنظـام المصـرفي لجـذب الاسـتثمارات  .٢٢
  الحافظة إلیها.

اهتمت سنغافورة �اجتذاب الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة ذات التكنولوج�ا العال�ة،  .٢٣
والق�مة المضافة الكبیرة، واستقطاب العمالة الأجنب�ة الماهرة؛ بهـدف رفـع مسـتوى 
القـــوى العاملـــة المحل�ـــة، واهتمـــت �الابتكـــار؛ ممـــا عـــزز مكانتهـــا، �مر�ـــز تجـــاري 

 .عالمي 
ا اســــتخدام س�اســــة تخفــــ�ض ســــعر الصــــرف تــــؤدي إلــــى انطــــلاق  .٢٤ إنــــه لــــ�س دائمــــً

الصــادرات، وتــدفق رأس المــال الأجنبــي، فقــد اســتطاعت ســنغافورة الســ�طرة علــى 
ــتقرار  ــق الاســ ــتورد، وتحقیــ ــخم المســ ــال التضــ ــن انتقــ ــد مــ ــخم، والحــ معــــدلات التضــ
الاقتصــادي، �اســتخدام أداتــین، همــا: رفــع ســعر الصــرف، وانخفــاض ق�مــة وحــد 
العمـــل، و�ـــذلك اهتمـــت ســـنغافورة �التكنولوج�ـــا والابتكـــار والصـــناعات التصـــدیر�ة 
ذات الق�مــــة المضــــافة العال�ــــة، وتنم�ــــة رأس المــــال ال�شــــري، واســــتقطاب العمــــال 
ا شــجع علــى ز�ــادة تــدفق الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر والاســتثمارات  المهــارة؛ مِمــَّ

 .الحافظة إلیها
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ق�مة وحدة العمل �سنغافورة، وانخفاض الطلـب المشـتق، والاعتمـاد   انخفاضأدى   .٢٥
علــــى بــــدائل محل�ــــة، والســــ�طرة علــــى معــــدلات التضــــخم، وتخفــــ�ض المصــــدر�ن 
لهــوامش الــر�ح إلــى ث�ــات نســبي فــي ق�مــة المنتجــات المصــدرة رغــم ارتفــاع ســعر 
الصــرف، وزاد الطلــب علــى الصــادرات الســنغافور�ة، لا ســ�ما أنَّ ســنغافورة تعتمــد 
ــم یتـــأثر الأداء التصـــدیري  ــنعة ذات التكنولوج�ـــة المتطـــورة، فلـ ــى الســـلع المصـ علـ

 �ارتفاع سعر الصرف.
المستثمر الأجنبي عند تخف�ض سعر صرف العملة الوطن�ة إلـى خسـارة   یتعرض .٢٦

ــتقبل �عـــد قـــرار  ــتثمرة عنـــدما �ســـتردها فـــي المسـ فـــي انخفـــاض ق�مـــة الأمـــوال المسـ
السلطات النقد�ة �التخف�ض، و�تضرر الدائن المستثمر من تخف�ض ق�مـة العملـة 

 في الدیون الآجلة �العملة الأجنب�ة؛ نظرًا لانخفاض ق�مة العملة الوطن�ة.
أن تؤدي سحب الأموال السـاخنة إلـى فقـاع سـعر الصـرف، وانحـراف سـعر   �مكن .٢٧

 الصرف عن ق�مته الحق�ق�ة.
أخیــرًا ولــ�س �ــآخر؛ تؤ�ــد دراســة حالــة مصــر والإحصــائ�ات التــي حللهــا ال�احــث  .٢٨

عدم صحة نصائح صندوق النقـد الـدولي ف�مـا �خـص أثـر تخفـ�ض سـعر صـرف 
 الجن�ه المصري في ز�ادة تدفق الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة والحافظة.

 الاقتراحات أو التوصيات:
اقتــرح حتــى تســتفید الدولــة المعن�ــة مــن الثمــار المرجــوة مــن تخفــ�ض ســعر صــرف  .١

دَّ قبـــل اتخــاذ الســـلطات النقد�ــة قـــرار تخفــ�ض ســـعر صـــرف  العملــة الوطن�ـــة: لا بــُ
العملة الوطن�ة، العمل على تطو�ر القطاع الإنتاجي، و�دخال التكنولوج�ا الحدیثة،  
وز�ــــادة الإنفــــاق علــــى ال�حــــث العلمــــي والتطــــو�ر التكنولــــوجي، وأن تكــــون میزان�ــــة 
ال�حث العلمي موجهة للأ�حاث التـي تفیـد الصـناعة الوطن�ـة فـي شـتى المجـالات، 
وز�ادة الإنتاج وتنوعه، والس�طرة على معدلات التضخم، وتهیئة منـاخ الاسـتثمار، 
ــت المجــــالات  ــة، ول�ســ ــالات الإنتاج�ــ ــر للمجــ ــي الم�اشــ ــتثمار الأجنبــ ــه الاســ وتوج�ــ

 الاستهلاك�ة.
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إن تحقیــق نمــو ســر�ع ومســتدام للمعــدل الصــادرات یتطلــب أكثــر مــن مجــرد تــأثیر  .٢
إعادة ه�كلة الصادرات المصر�ة، وذلك بتنـوع المنتجـات، وتـوطین   فأقترح  سعري،

صــادرات التكنولوج�ــا المتقدمــة، والآلات والمعــدات والإلكترون�ــات، وتهیئــة الإنتــاج 
ا  المحلي للتصدیر، �مطابق لمواصفات الأمن والسلامة والجودة، سواء أكان منتجـً

علـى الدولـة و قائمًا أو منتجًا جدیدًا، وتلبي الذوق العام واحت�اجات الدول الأخـرى، 
تهیئــة البیئــة التجار�ــة والتنظ�م�ــة، و�عطــاء مز�ــد مــن الاهتمــام والمســاعدات الفن�ــة 

لا  لر�ادة الأعمال، والشر�ات الصغیرة والمتوسطة العاملة فـي القطـاع التصـدیري،
س�ما أنَّ هذه الشـر�ات حدیثـة تفتقـر إلـى المـوارد المال�ـة وال�شـر�ة، اللازمـة ل�قائهـا 
في الأسـواق المحل�ـة والعالم�ـة، و�بـرام عـدة معاهـدات مـع الـدول الأخـرى؛ لتشـج�ع 
صادرات مصر إلیهم، ودراسـة حالـة السـوق الخـارجي وأذواق المسـتهلكین �الخـارج 
جیدًا، و�قامة معارض للمنتجـات المصـر�ة فـي الأسـواق الخارج�ـة، و�جـب التر�یـز 

 على عقد اتفاق�ات تجار�ة لفتح أسواق جدیدة.
علـــى الســــلطات النقد�ــــة �الدولــــة المعن�ــــة أن تقـــ�م ق�مــــة عملتهــــا الوطن�ــــة �الق�مــــة  .٣

الفعل�ة؛ وذلك بهدف تحسین وضـع میـزان المـدفوعات، واسـتقطاب رؤوس الأمـوال 
الأجنب�ة، والقضـاء علـى السـوق المـوازي للصـرف، و�تـدخل البنـك المر�ـزي �صـفة 

 دور�ة بتعدیل حدود التعو�م المدار �لما لزم الأمر.
ــناعة الكثیـــر مـــن الإجـــراءات لتـــوفیر العمـــلات  .٤ ــارة والصـ أقتـــرح أن تتخـــذ وزارة التجـ

الأجنب�ــة، والحفــاظ علــى ســعر الصــرف فــي الحــدود التــي �حــددها البنــك المر�ــزي، 
ــدفوعات  ــزان المـ ــة میـ ــة لجنـ ــد موافقـ ــواردات �عـ ــى �عـــض الـ ــر علـ ــرض حظـ ــا: فـ منهـ

واللجــوء إلــى قیــود التصــدیر الاخت�ار�ــة، وفــرض شــرط  �منظمــة التجــارة العالم�ــة،
على المصدر�ن بتقـد�م العمـلات الأجنب�ـة التـي حصـلوا علیهـا إلـى البنـك المر�ـزي 
لتحو�لهــا إلــى عملــة وطن�ــة، �مــا �حــق للــدول النام�ــة المطال�ــة �حقهــا فــي التنم�ــة 

ــادة  ــاد�ة، وتطبیـــق المـ ــدول ١٩٤٧مـــن اتفاق�ـــة الجـــات ١٨الاقتصـ ، التـــي تســـمح للـ
 قتصاد�ة بوضع قیود �م�ة على الواردات.النام�ة لأغراض التنم�ة الا 
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�جب التكامل والتـداخل بـین أدوات الس�اسـة النقد�ـة والمال�ـة؛ للحفـاظ علـى عـرض  .٥
النقـود وســعر الصــرف عنـد مســتو�ات ملائمــة، وتتمثـل أدوات الس�اســة النقد�ــة فــي 
التدخل في السوق المفتوحة لتحدید نسـ�ة الاحت�ـاطي لـدى البنـوك وأسـعار الفائـدة، 
ــندات  ــة، والسـ ــات أذون الخزانـ ــیولة مـــن خـــلال مب�عـ ــافة إلـــى امتصـــاص السـ �الإضـ
الحكوم�ــة...إلخ، والس�اســة المال�ــة المتمثلــة فــي ترشــید الإنفــاق الحكــومي بترشــید 

 الدعم، والحد من ز�ادة المرت�ات للس�طرة على معدلات التضخم.
ــة  .٦ ــو�م وتخفـــ�ض ســـعر صـــرف العملـ ــاذ قـــرار تعـ ــلطات النقد�ـــة اتخـ اقتـــرح ر�ـــط السـ

الوطن�ة �عدم تجاوز معدل التضـخم مسـتوى معـین، وتعمـل علـى تخفـ�ض عـرض 
النقـــود، ف�جـــب أن یـــر�ط البنـــك المر�ـــزي الإصـــدار النقـــدي الجدیـــد �كم�ـــة الـــذهب 
الموجــودة لد�ــه، والاحت�ــاطي النقــدي الأجنبــي، وحجــم الإنتــاج المحلــي، فــلا بــد أن 
�قابــل الإصــدار النقــدي الجدیــد غطــاء ســلعي، أو خــدمي، أو عمــلات أجنب�ــة، أو 
غطـــاء ذهبـــي؛ للســـ�طرة علـــى معـــدل التضـــخم الـــذي یـــؤدي إلـــى ارتفـــاع الأســـعار، 
وتــدهور ق�مــة العملــة الوطن�ــة، و�مكــن للبنــك المر�ــزي إصــدار عملــة نقد�ــة تقابــل 

 رج؛ لأنَّ التصدیر �جلب عملة أجنب�ة. كم�ة المنتجات المحل�ة المصدرة إلى الخا
�جــب علــى الس�اســة المال�ــة عــدم الاتجــاه إلــى رفــع الأجــور والمرت�ــات؛ إذ یــؤدي  .٧

انخفــاض الــدخل إلــى تقلــص الطلــب علــى المنتجــات المســتوردة، و�تحســن وضــع 
میــــزان المــــدفوعات، والعمــــل علــــى ز�ــــادة النــــاتج المحلــــي للســــ�طرة علــــى معــــدلات 
ــاع  ــادرة القطـ ــإطلاق م�ـ ــك �ـ ــعار، وذلـ ــي الأسـ ــبي فـ ــتقرار نسـ ــق اسـ ــخم، وتحقیـ التضـ
الخاص، فیؤدي ز�ادة الإنتاج، وتخف�ض الأجور إلى استقرار فـي سـعر الصـرف، 

 وتحسین ق�مته.
إذا أراد البنــك المر�ــزي اســتخدام أداة ارتفــاع ســعر الفائــدة لســحب الســیولة وجــذب  .٨

المدخرات الأجنب�ة، وتحو�ل العملات الأجنب�ة لعملة وطن�ة لا بُدَّ من وضع خطة 
ــادة الغطـــاء الســـلعي والخـــدمي للنقـــود  للـــتحكم فـــي معـــدل التضـــخم وتخف�ضـــه، وز�ـ

 �حیث �كون معدل التضخم أقل من سعر الفائدة، 
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لا ســ�ما إذا �ــان ســعر صــرف العملــة �جــب ألا یرفــع البنــك المر�ــزي ســعر الفائــدة  .٩
الوطن�ة في فترة فقاعة سعر الصرف؛ إذ إنَّ رفع سعر الفائدة یؤدي إلى انخفاض 

 .ق�مة العملة الوطن�ة
على تحر�ر سعر الفائدة، و�ناسب مع أسعار الفائدة العالم�ة حتـى   العملضرورة   .١٠

تستط�ع مصر جذب مز�د مـن الاسـتثمارات المحل�ـة والأجنب�ـة، التـي تمثـل حجـر 
الأســــاس فــــي ز�ــــادة الإنتــــاج، وعــــلاج المشــــاكل الاقتصــــاد�ة �افــــة، فعلــــى البنــــك 
المر�ــزي أن �ســتخدم أداة ســعر الفائــدة �حــذر، وفــي رأیــي تعــد هــذه الأداة مســكنًا 

 مؤقتًا، ول�س حلاً جذر��ا لمشكلة انخفاض القوة الشرائ�ة للعملة الوطن�ة.
دَّ أن یت�ــع قــرار تخفــ�ض ســعر الصــرف إصــلاح اقتصــادي وم�ــادرات تر�ــز  .١١ لا بــُ

علــى ز�ــادة التصـــن�ع والإنتــاج ونمــو معـــدل الصــادرات ممــا �حســـن وضــع میـــزان 
المـــدفوعات، و�ز�ــــد معــــدل النــــاتج القــــومي، و�ترتـــب علــــى ذلــــك انخفــــاض معــــدل 

 التضخم، وتتعافى العملة الوطن�ة تدر�ج��ا.
المعن�ــة ألا تلجــأ إلــى حلــول مؤقتــة؛ مثــل: القــروض الخارج�ــة لعــلاج  الدولــةعلــى  .١٢

دَّ أن تهــتم الس�اســة  انخفــاض ســعر الصــرف، وعجــز میــزان المــدفوعات، بــل لا بــُ
النقد�ة والاقتصاد�ة �الدولة �العمل على ز�ادة الإنتاج مع تحسین نوعیته، وتوج�ه 

 القروض لشراء التكنولوج�ا المتقدمة، ورأس المال اللازم لز�ادة الإنتاج.
�جــب علــى البنــك المر�ــزي إصــدار تعل�ماتــه إلــى البنــوك التجار�ــة بتســر�ع عمل�ــة  .١٣

ــتثمر�ن الأجانـــب  تحو�ـــل العملـــة الوطن�ـــة لعمـــلات أجنب�ـــة مـــن أجـــل إعطـــاء المسـ
انط�اعًا �أنَّ الق�ـام �اسـتثمارات فـي الدولـة المعن�ـة أمـر سـهل وغیـر مقیـد، و�مكـن 

 للمستثمر تحو�ل أمواله إلى الخارج بدون قیود.
الأجنب�ة إلى مصر: الحفـاظ علـى اسـتقرار سـعر الصـرف،    الاستثماراتأقترح لجذب   .١٤

والاهتمام بتوج�ه جزء من الإنفاق العام إلى الإنفاق علـى تـوفیر بن�ـة تحت�ـة تصـن�ع�ة  
متطورة للغا�ة، والتي تمكن من إنتاج السلع الاسـتهلاك�ة المختلفـة �سـعر أرخـص مـن  
الــدول الأخــرى، وتحر�ــر ســعر الفائــدة، وتخفــ�ض الأجــور مــع تــدر�ب العمــال، ورفــع  

   مستوى أدائهم، والاهتمام بتصن�ع السلع �ث�فة العمالة. 
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۲۹۱ 

تعمـــلا علـــى تهیئـــة أســـواق المـــال وتطو�رهـــا، والاهتمـــام  أنعلـــى الصـــین ومصـــر  .١٥
بنشر أرقام دور�ة عن الشر�ات المسجلة �البورصـة الوطن�ـة؛ لجـذب الاسـتثمارات 

 الحافظة، والاهتمام بتطو�ر النظام المصرفي بهما.
ــال  .١٦ ــواق المـ ــي أسـ ــة فـ ــود آجلـ ــإبرام عقـ ــة �ـ ــر الترجمـ ــدة خطـ ــن حـ ــن التخف�ـــف مـ �مكـ

، �ـذلك أرى أن خطـر الترجمـة �عـد مـن القـوى القـاهرة أو فعـل العالم�ة أو المحل�ة
ا رضــائ��ا أو  الأمیــر، و�مكــن للمســتثمر مطال�ــة المتعاقــد معــه بتعــدیل الالتــزام إمــَّ

 قضائ��ا.
�جب على الدول النام�ة التر�یز على إبرام معاهدات الاسـتثمار ثنائ�ـة أو إقل�م�ـة  .١٧

أو متعـــــددة الأطـــــراف؛ لاســـــتقطاب الاســـــتثمار الأجنبـــــي الم�اشـــــر والاســـــتثمارات 
الحافظة؛ للتخف�ف مـن حـدة آثـار تخفـ�ض سـعر صـرف العملـة الوطن�ـة، وآثارهـا 

 على حقوق والتزامات المستثمر.
مـــن التجر�ـــة الصـــین�ة بتفعیــل دور الهیئـــة العامـــة للاســـتثمار والمنـــاطق  الاســتفادة .١٨

الحـرة لإعـداد دلیــل توج�ـه الاسـتثمارات الأجنب�ــة الم�اشـرة �مـا یلبــي خطـط التنم�ــة 
الاقتصــاد�ة، ور�ــط الحــوافز الضــر�ب�ة وغیرهــا �مــدى مســاهمة الاســتثمار الأجنبــي 
ــاون مـــع الجهـــات والأجهـــزة  ــة الاقتصـــاد�ة، وذلـــك �التعـ ــي تحقیـــق خطـــط التنم�ـ فـ
ــ�م المشـــروعات  ــا، و�لـــزم تقسـ ــة، وغیرهمـ ــل: المحـــافظین، ووزارة المال�ـ المعن�ـــة؛ مثـ
الاستثمار�ة إلى فئات: فئـة المشـروعات الإنتاج�ـة، وفئـة المشـروعات التصـدیر�ة، 
وفئــــة المشــــروعات الاســــتهلاك�ة الضــــرور�ة، وفئــــة المشــــروعات غیــــر ضــــرور�ة، 

كالها �افـــة حســـب فئـــة المشـــروع، والعمـــل علـــى نشـــر دلیـــل وتختلـــف الحـــوافز �أشـــ
ــه، و�صـــورة واضـــحة  ــم الجم�ـــع �ـ ــع الهیئـــة الإلكترونـــي، لعلـ ــتثمار علـــى موقـ الاسـ

 للمستثمر�ن والموظفین المسئولین عن متا�عة الأعمال.
المصري أن یراقب حر�ـة الأمـوال السـخنة بدقـة، وعـدم   المر�زي �جب على البنك   .١٩

استخدام أداة رفع سعر الفائدة إذا �ان سعر صرف الجن�ه المصري مقومًا �أعلى 
 من ق�مته؛ لأنَّ ذلك قد یؤدي إلى مز�د من انخفاض ق�مة العملة الوطن�ة.
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أقتــرح لمعالجــة عجــز میــزان المــدفوعات ورفــع الأداء التصــدیري، لا بــد مــن ز�ــادة  .٢٠
ــ�ة  ــات، وانخفــــاض نســ ــوع المنتجــ ــه، وتنــ ــه، ورفــــع جودتــ ــین نوعیتــ ــاج، وتحســ الإنتــ
المكونـــات الأجنب�ـــة مـــن الســـلع الأول�ـــة والوســـ�طة، حتـــى تســـتط�ع مصـــر خفـــض 

 تكال�ف الإنتاج، والمنافسة عالم��ا.
لاسـتفادة الــدول النام�ــة مـن إمكان�اتهــا الطب�ع�ــة وال�شـر�ة وتهیئــة منــاخ الاســتثمار  .٢١

علیهــا الاســتفادة مــن تجر�ــة الــدول التــي خفضــت ســعر صــرف عملتهــا، ولــم یــؤثر 
ذلــك �الســلب فــي تــدفق الاســتثمارات الأجنب�ــة إلیهــا، لا ســ�ما تجر�ــة الصــین، فقــد 
اتجهت إلى الانفتاح التدر�جي والتعو�م التدر�جي، وات�اع نظام في التعو�م المـدار 
�مكنهـــــا مـــــن الحفـــــاظ علـــــى ســـــعر صـــــرف الیـــــوان، �مـــــا �خـــــدم مصـــــالح التنم�ـــــة 
الاقتصــاد�ة �الصــین، ولا تســتجیب الصــین للضــغوط الخارج�ــة التــي قــد تــؤثر فــي 

 أدائها الاقتصادي.
 آفاق البحث (مقترحات الدراسات المستقبلية):

أخیرًا ول�س �آخر نأمل أن تكون هذه الدراسة برقـة أمـل، وتلفـت النظـر إلـى أهم�ـة 
تحدیــد العوامــل المحــددة لســعر الصــرف، وس�اســة تخفــ�ض ســعر الصــرف، وأثرهــا فــي 
سلوك المستثمر وحقوقه، و�حظى �اهتمام الأدب�ات الاقتصاد�ة، وتكون �مثا�ة محاولة 
لفـــتح المجـــال لدراســـات أخـــرى حـــول هـــذا موضـــوع الـــذي ی�قـــى مجـــالاً خصـــً�ا للدراســـة 

 والتعمق، وفي هذا الصدد �مكنني أن أقترح عدة متغیرات تحتاج إلى دراسة؛ مثل:
 أثر تخف�ض سعر الصرف في جذب المدخرات �العملة الوطن�ة والأجنب�ة.  .١
 التأثیر الت�ادلي بین معدل الفائدة وجذب الاستثمارات الأجنب�ة الم�اشرة والحافظة. .٢
أثــر تخفــ�ض ق�مــة العملــة فــي العمالــة والتشــغیل (معــدل ال�طالــة) والــدخل القــومي  .٣

 والناتج القومي.
 آثار الاستقرار الاقتصادي على تدفق الاستثمار الأجنبي.  .٤
 أثر تخف�ض سعر صرف العملة الوطن�ة في الدین العام الداخلي والخارجي. .٥
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۲۹۳ 

 قائمة المراجع 
 
ً
 المعاهدات الدولية والقوانين والتشريعات:  -أولا

 معاهدات دول�ة: .١
 ١٩٤٧الجات    اتفاق�ة 
  اتفاق بلازا  Plaza Accord١٩٨٥.   
   .اتفاق�ة تأس�س صندوق النقد الدولي 
  .اتفاق�ة تدابیر الاستثمار المتصلة �التجارة 

  Agreement on Trade-Related Investment Measures . 
 القانون المصري:  .٢
  منشــور فــي الوقــائع المصــر�ة العــدد  ١٩٤٨لســنة  ١٣١القــانون المــدني المصــري

 .٢٩/٧/١٩٤٨مكرر أ بتار�خ  ١٠٨
  شأن إنشاء سوق مصـرف�ة حـرة للنقـد  ١٩٨٧لسنة  ٢٢٢قرار وز�ر الاقتصاد رقم�

 الأجنبي.
  بتحدیــــــد ســــــعر ب�ــــــع البنــــــز�ن  :٢٠١٧لســــــنة  ١٤٣٥قــــــرار رئــــــ�س الــــــوزراء رقــــــم

 .٢٨/٦/٢٠١٧مكرر،  ٢٥والكیروسین والسولار، الجر�دة الرسم�ة العدد 
  بتحدیــد ســعر ب�ــع الغــاز الطب�عــي  :٢٠١٨لســنة  ١٤٠٣قــرار رئــ�س الــوزراء رقــم

المســـتخدم فـــي المنـــازل والنشـــاط التجـــاري المعـــادل للاســـتخدام المنزلـــي، الجر�ــــدة 
 .٢١/٧/٢٠١٨مكرر،  ٢٩الرسم�ة العدد 

  بتحدیـــــد ســـــعر ب�ـــــع المنتجـــــات  :٢٠١٨لســـــنة  ١١٣٠قـــــرار رئـــــ�س الـــــوزراء رقـــــم
 .١٣/٦/٢٠١٨مكرر هـ،  ٢٣البترول�ة، الجر�دة الرسم�ة العدد 

  بتحدید سعر ب�ع المتر المكعـب مـن  :٢٠١٨لسنة  ١١٣٣قرار رئ�س الوزراء رقم
 مكـرر هــ، ٢٣الغاز الطب�عـي المسـتخدم �وقـود للسـ�ارات، الجر�ـدة الرسـم�ة العـدد 

١٣/٦/٢٠١٨. 
  ــانون ــنة  ١٩٤قــ ــاز المصــــرفي  ٢٠٢٠لســ ــانون البنــــك المر�ــــزي والجهــ ــدار قــ �إصــ

 . ٢٠٢٠سبتمبر ١٥مكرر (و) في  ٣٧منشور �الجر�دة الرسم�ة العدد 
   مكـرر هــ  ٥١، منشـور فـي الجر�ـدة الرسـم�ة العـدد ٢٠٢٢لسـنة    ١٧٣القانون رقم

 .٢٦/١٢/٢٠٢٢بتار�خ 
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  أسس وضوا�ط نسب التعو�ضات على  ٢٠٢٣لسنة  ٢١قرار مجلس الوزراء رقم�
ــا�ع الصـــادر بتـــار�خ  ٩كافـــة أنـــواع العقـــود منشـــور �الجر�ـــدة الرســـم�ة العـــدد رقـــم  تـ

٢/٣/٢٠٢٣ 
 القوانین الأجنب�ة:  .٣

 أ: قوانین جمهور�ة الصین الشعب�ة:
  ــام ــین�ة والأجنب�ــــة عــ قــــانون جمهور�ــــة الصــــین الشــــعب�ة للمشــــار�ع المشــــتر�ة الصــ

۱۹۷۹Law of the People’s Republic of China on Sino-Foreign 
Joint Ventures. 

  قانون ضر��ة الدخل لجمهور�ة الصین الشعب�ة �شأن المشار�ع المشـتر�ة الصـین�ة
 ۱۹۸۰Income Tax Law of the People’s Republic ofالأجنب�ـة عـام 

China on Sino-Foreign Joint Ventures. 
  ١٩٩٨قوانین الإصلاح المصرفي عام. 
  دلیل توجیهات الاستثمارات الأجنب�ةGuiding Catalogues of Foreign 

Investments  ٢٠٠٢عام. 
  قـانون أحكـام توج�ـه الاسـتثمارات الأجنب�ـةProvisions for Guiding the 

Directions of Foreign Investments  ٢٠٠٢عام. 
 :سنغافورة ب: قوانین جمهور�ة

  الصــــادر ســــلطة النقــــد الســــنغافور�ة  ٦٢١الإشــــعار رقــــمThe Monetary 
Authority of Singapore (MAS)  شـأن  ١٩٨٣نـوفمبر  ١للبنـوك بتـار�خ�

 س�اسة عدم تدو�ل الدولار السنغافوري.
  والمعــدل  ١٩٩٩وتــم تعدیلــه فــي نــوفمبر  ١٩٩٨فــي أغســطس  ٧٥٧الإشــعار رقــم

 �شأن إقراض الدولار السنغافوري للمؤسسات المال�ة غیر المق�مة. ٢٠٢١في 
ا
ً
 المراجع العربية: -ثاني
 :سـعر الصـرف بـین النظر�ـة والتطبیـق، دار النهضـة العر��ـة،  إبراه�م محمد الفار

 .١٩٩٢القاهرة، 
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۲۹٥ 

 ــد ــد الواحـ ــة عبـ ــید عط�ـ ــة، السـ ــة العر��ـ ــادي الكلـــي، دار النهضـ : التحلیـــل الاقتصـ
 .٢٠٠٢القاهرة، 

 // // // // :  ــاني، دار ــاد�ة الدول�ــــــة، الجــــــزء الثــــ العلاقــــــات الاقتصــــ
 .٢٠٠٣النهضة العر��ة، القاهرة، 

 :عقـود نقـل التكنولوج�ـا، إیتـراك للنشـر والتوز�ـع،   السید مصطفي أحمد أبــو الخیــر
 .٢٠٠٧القاهرة، 

 :ــارد �ینــــز النظر�ــــة العامــــة للتشــــغیل والفائــــدة والنقــــود، ترجمــــة إلهــــام  جــــون ماینــ
عیــداروس، مراجعــة عبــد الله شــحاتة خطــاب، هیئــة أبــو ظبــي للثقافــة والتــراث، أبــو 

 .٢٠١٠ظبي، 
 :العلاقات الاقتصـاد�ة الدول�ـة، ترجمـة: طـه عبـد الله   جون هدسون ومارك هرندر

منصور �محمد عبد الصـبور محمـد علـي، مراجعـة محمـد إبـراه�م منصـور، تقـد�م 
 .١٩٨٧سلطان محمد سلطان، دار المر�خ للنشر، السعود�ة، 

 :العلاقات الاقتصـاد�ة الدول�ـة، دار المحمد�ـة للط�اعـة، القـاهرة،  حسام عبد العال
٢٠١٧. 

  :محــددات الاســتثمار الأجنبــي الم�اشــر فــي عصــر العولمــةرضــا عبـــد الســـلام- 
دراســـة مقارنـــة لتجـــارب �ـــل مـــن شـــرق وجنـــوب شـــرق أســـ�ا وأمر�كـــا اللاتین�ـــة مـــع 

 .م٢٠٠٢دار الإسلام للط�اعة والنشر، المنصور،  –التطبیق على مصر
 :التحلیـل الاقتصـادي والضـر��ة العقار�ـة، مر�ـز   سالي سمیر فهمي عبد المســ�ح

 .٢٠٢٤التعل�م المدمج، جامعة عین شمس، القاهرة، 
 //   // // //  : مـع الإشـارة  -العلاقات الاقتصـاد�ة فـي التجـارة الدول�ـة

إلــى آثــار �عــض الاتفاقــات القطاع�ــة لجولــة أوروجــواي علــى مصــر۔ دار النهضــة 
 .٢٠٢١العر��ة، القاهرة، 

   :الإصلاح الاقتصادي وأثره على مناخ الاسـتثمار صفوت عبد السلام عوض الله
 .٢٠٠٧دار النهضة العر��ة، القاهرة، في مصر، 

 // // // // :  ،ــة العر��ـــة ــة، دار النهضـ ــاد�ة الدول�ـ ــات الاقتصـ العلاقـ
 .٢٠٠٩القاهرة، 
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۲۹٦ 

 // // // // :  ســــــعر الصــــــرف وأثــــــره علــــــى عــــــلاج اخــــــتلال میــــــزان
المــدفوعات (التجر�ــة المصــر�ة فــي ســعر صــرف الجن�ــه المصــري)، دار النهضــة 

 .٢٠٠٠العر��ة، القاهرة، 
 // // // // :  التحلیـــــــل  ˗م�ـــــــادئ علـــــــم الاقتصـــــــاد، الكتـــــــاب الثـــــــاني

 .٢٠١٥دار النهضة العر��ة، القاهرة،  ˗الاقتصادي الجزئي 
 // // // // :  ــاد الس�اســـي ــوك ˗محاضـــرات فـــي الاقتصـ ــود والبنـ  ˗النقـ

 .٢٠١١دار النهضة العر��ة، القاهرة، 
 :ــلاح حامـــد ــة، دار  صـ ــة الثان�ـ ــة، الط�عـ ــاد�ة الدول�ـ ــات الاقتصـ ــي العلاقـ ــوجیز فـ الـ

 نصر، القاهرة، بدون تار�خ.
  :مــدخل لدراســة    ̠ أساســ�ات علــم الاقتصــاد   عــادل أحمــد حشــ�ش وســوزي عــدلي ناشــد

ــة  ــاد�ة المقارنــ ــائدة للــــنظم الاقتصــ ا للم�ــــادئ الســ ــً ــاد الس�اســــي، وفقــ دار   ̠ أصــــول الاقتصــ
 .٢٠٠١الجامعة الجدیدة للنشر، إسكندر�ة، 

  :ــر�ة، عبـــــد الـــــرحمن �ســـــري أحمـــــد ــات المصـــ ــاد الـــــدولي، دار الجامعـــ الاقتصـــ
 الإسكندر�ة، بدون تار�خ.

 :ــات الاقتصـــاد�ة  عبـــد الله الصــــعیدي ــزء الثـــاني، العلاقـ ــي، الجـ الاقتصـــاد الس�اسـ
 .١٩٩٣الدول�ة، بدون دار نشر، القاهرة، 

 // // // //:  ــاني، التحلیـــــل الاقتصـــــادي ــاد، الجـــــزء الثـــ علـــــم الاقتصـــ
 الجزئي، دار النهضة العر��ة، القاهرة، بدون تار�خ.

 :اقتصــاد�ات ســعر الصــرف وتخفــ�ض وتعــو�م العملــة  عبــد المطلــب عبــد الحمیــد
 .٢٠١٦وحرب العملات، الدار الجامع�ة، القاهرة، 

 :ــار ــى النجـ ــادي علـ ــد الهـ م�ـــادئ الاقتصـــاد، الجـــزء الثـــاني، بـــدون دار نشـــر،  عبـ
 .٢٠٠١دقهل�ة، 

 :ــي ــد البرعـ ــد الحمیـ ــزت عبـ ــاد�ة الدول�ـــة، مقدمـــة فـــي  عـ م�ـــادئ العلاقـــات الاقتصـ
 .١٩٩٧الاقتصاد الدولي، بدون دار نشر، 

 الاقتصــــاد الــــدولي المعاصــــر، دار النهضــــة العر��ــــة، محمــــد إبــــراه�م الشــــافعي :
 .٢٠٢٣القاهرة، 



الأجنبیة الاستثمارات  على  الصرف  سعر  تحریر  والحافظة  آثار  المباشرة  الأجنبیة  الاستثمارات  حقوق    –(تدفق 
 المستثمرین والتزاماتھم)

 د. سالي سمیر فھمي عبد المسیح 

 

۲۹۷ 

 // // // // :  ،ــة العر��ـــة ــة، دار النهضـ ــاد�ة الدول�ـ ــات الاقتصـ العلاقـ
 .٢٠٠٦القاهرة، 

 :دراســة  ˗الأســواق والأثمــان وتحقیـق التــوازن الاقتصــادي محمــد عبــد الســلام عمــر
الط�عــة الثالثــة، بــدون دار نشــر، القــاهرة،  ˗فــي آل�ــة تشــغیل نظــام الاقتصــاد الحــر

٢٠١٢. 
   :دار الفكـر الآثـار الاقتصـاد�ة للاسـتثمارات الأجنب�ـة،  نز�ه عبد المقصود مبروك

 .٢٠٠٨الجامعي، الإسكندر�ة، 
ا
ً
 الدوريات العربية والمؤتمرات: -ثالث
 :أثــر ســعر الصــرف ومعــدل الفائــدة والتضــخم علــى  أحمــد محمــد محمــد یوســف

سلوك الودائع في سوق النقد المصري، المجلة العلم�ة للدراسات التجار�ة والبیئ�ة، 
 .٢٠٢٠، الإسماعیل�ة،٣، العدد١١كل�ة التجارة، جامعة قناة السو�س، مجلد 

 :س�اسات تحر�ر سعر الصرف في الدول العر��ة: بین النظر�ة   الولید أحمد طلحة
 م.٢٠٢٢، ٩٩والتطبیق، صندوق النقد العر�ي، العدد

 :المؤشـــرات الاقتصـــاد�ة المصـــر�ة فـــي ظـــل قـــرض  إ�مـــان بل�ـــاي �محمـــد قرشـــي
م، مجلة ال�حوث في العلوم المال�ة والمحاسـب�ة، ٢٠١٦صندوق النقد الدولي لسنة  

كل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد بوض�اف المسیلة، 
 .٢٠٢٤، الجزائر، یون�ة ١، العدد٩مجلد

 :ــادري ــدین قــ ــلاء الــ ــان بلوفــــة وعــ أثــــر تخفــــ�ض ق�مــــة العملــــة علــــى میــــزان  إ�مــ
�اســــتخدام منهج�ــــة  ٢٠٢٠ :١٩٩٠دراســــة ق�اســــ�ة للفتــــرة  ˗المــــدفوعات الجزائــــري 

مجلـــــة  ˗NARDLالانحـــــدار الـــــذاتي للفجـــــوات الزمن�ـــــة الم�طئـــــة غیـــــر الخط�ـــــة 
�ل�ــة العلــوم الاقتصــاد�ة والتجار�ــة وعلــوم التســییر، جامعــة عبــد  ،الاقتصــاد والبیئــة

 .٢٠٢٣، الجزائر، أكتو�ر ٢، العدد٦الحمید بن �اد�س مستغانم، مجلد
   :أثـر تحر�ـر سـعر الصـرف علـى معـدل التضـخم فـي إ�مان علي محفوظ العجوزة

الاقتصاد المصري، مجلة الدراسات وال�حوث التجار�ة، �ل�ة التجارة، جامعة بنها، 
 .٢٠١٩، بنها، ٣٩، سنة ٢العدد



 المجلة القانونیة (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونیة)                              مجلة علمیة محكمة  
 

)ISSN: 2537- 0758(   

 

۲۹۸ 

 // // // // :  تـــــأثیر الصـــــدمات النقد�ـــــة علـــــى ســـــعر الصـــــرف فـــــي
جمهور�ة مصر العر��ة، مجلة ال�حوث والدراسات العر��ة، المنظمة العر��ة للتر��ة 

 .٢٠١٩، تونس، د�سمبر٧١والثقافة والعلوم، العدد
 :أثر تغیرات أسعار صـرف العمـلات الأجنب�ـة علـى   ت�جاني �الرقي وأمین راشدي

والنظـام المـالي، مجلـة  ٢١القوائم المال�ة وفق متطل�ات المع�ار المحاسبي الدولي 
 .٢٠١٧، مارس ١، العدد٣ال�شائر الاقتصاد�ة، الجزائر، المجلد

 :ــد المــنعم ــدین أحمــد محمــد عب ــاس وحســام ال ــدین ع� ــور ال ــد ن أثــر  جهــاد أحم
تغیـــرات أســـعار الصـــرف علـــى مســـتوى مع�شـــة الأســـرة المصـــر�ة، المجلـــة العلم�ـــة 
ــة الســــادات،  ــة مدینــ ــارة، جامعــ ــة التجــ ــة، �ل�ــ ــة والإدار�ــ ــوث المال�ــ ــات وال�حــ للدراســ

 .٢٠١٨، ١، العدد٢مجلد
 :ــ�ح ــد المســ ــي عبــ ــمیر فهمــ ــالي ســ محــــددات الادخــــار الخــــاص فــــي مصــــر  ســ

ــا، الجـــزء  ــادة معدلاتـــه، روح القـــوانین، �ل�ـــة الحقـــوق، جامعـــة طنطـ واســـترات�ج�ة ز�ـ
 .٢٠٢٣، ینایر١٠١الثاني، العدد

 :ــان ــر�م زرمـ ــانع و�ـ ــبر�نة مـ أثـــر انخفـــاض ســـعر صـــرف العملـــة علـــى �عـــض  سـ
 ١٩٥٥اوت  ٢٠المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة، مجلة ال�احث الاقتصادي، جامعـة 

 .٢٠٢١، الجزائر، ١، العدد٩سك�كدة، مجلد
 :دراسـة فقه�ـة  ˗تغیر ق�مة العملة وأثره على أداء الحقـوق ولالتزامـات سعید خنوش

ــة ــة الجزائـــر، المجلـــد ˗تحلیل�ـ ــة العلـــوم الإســـلام�ة، جامعـ ، ٢٠مجلـــة الصـــراط، �ل�ـ
 .٢٠١٨، یولیو ١العدد

 :ــد ــاد حمــاد عب أثــر تخفــ�ض ســعر الصــرف علــى  صــ�حي حســون الســاعدي و��
�عــض المتغیــرات الاقتصــاد�ة مــع التر�یــز علــى انتقــال رؤوس الأمــوال فــي بلــدان 

ــد ــار، المجلـ ــة الأن�ـ ــة، جامعـ ــاد�ة والإدار�ـ ــوم الاقتصـ ــار للعلـ ــة الأن�ـ ــارة، مجلـ ، ٤مختـ
 .٢٠١١، العراق، ٧العدد

  :محددات سعر صرف الدینار الجزائري ودوره في ط�اش جمال وسعیدة شط�اني
تحقیق الاستقرار الاقتصادي، مجلة الاسترات�ج�ة والتنم�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة 
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۲۹۹ 

ــدد ــتغانم، العـ ــاد�س مسـ ــد بـــن �ـ ــد الحمیـ ــییر، جامعـــة عبـ ــوم التسـ ، ١١والتجار�ـــة وعلـ
 .٢٠١٦الجزائر، یولیو 

 :أنظمــة أســعار الصــرف وعلاقتهــا �ــالتعو�م، مجلــة  عبــد الرحمــان علــي الجیلانــي
التنظ�م والعمل، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة التجار�ة وعلوم التسییر، جامعة مصطفى 

 .٢٠١٥، الجزائر، سبتمبر٦، العدد٤إسطمبولي، المجلد
 :قرض صندوق النقد الدولي وأثره على الاقتصـاد   عمرو محمد فر�د سید سل�مان

المصــري، مجلــة ال�حــوث القانون�ــة والاقتصــاد�ة، �ل�ــة الحقــوق، جامعــة المنوف�ــة، 
 .٢٠١٩، المنوف�ة، أكتو�ر٥٠العدد

 :العلاقة السبب�ة الدینام�ك�ـة بـین سـعر الصـرف   محمد عبد الحمید أحمد الإم�ابي
) ونمـــــوذج ARDLوالاســـــتثمارات فـــــي المحـــــافظ الاســـــتثمار�ة بواســـــطة نمـــــوذج (

)GRANGER ــاة ــة قنـــ ــة، جامعـــ ــة والبیئ�ـــ ــات التجار�ـــ ــة للدراســـ ــة العلم�ـــ )، المجلـــ
 .٢٠٢٤، الإسماعیل�ة، یولیو٣، العدد١٥السو�س، المجلد

 :ــد م�ـــارك مصـــطفى الإمـــام ــتثمارات  محمـ ــم الاسـ ــى حجـ ــره علـ ــرف وأثـ ــعر الصـ سـ
الم�اشــــرة فـــــي الســـــودان، المـــــال والاقتصــــاد، بنـــــك ف�صـــــل الإســـــلامي الســـــوداني، 

 .٢٠١٧، السودان، فبرایر ٨١العدد
 :الظـــروف الطارئــة والقــوة القـــاهرة وتــداع�ات جائحـــة  محمـــود ســـید أحمـــد إبـــراه�م

كورونـــا علـــى الالتزامــــات المدن�ـــة والإجرائ�ــــة فـــي التشــــر�ع المصـــري، مجلــــة إدارة 
، غــــزة، مــــارس ١، العــــدد٣المخــــاطر والأزمــــات، المر�ــــز القــــومي لل�حــــوث، مجلــــد

٢٠٢١. 
  :آثــار ومخــاطر محمــود م عمــر عبــد الله أبــو ســتین ورضــا عبــد الســلام إبــراه�م

، ٢٠١٤الاستثمارات الأجنب�ة وسبل مواجهتهـا، �ل�ـة الحقـوق، جامعـة المنصـورة، 
�حـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــث منشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــور علـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى موقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع: 
https://lawfac.mans.edu.eg/images/files/Magazine/2017/59/7.

At02:13PM, On 10/12/2024. pdf 
 :أثـر تحر�ـر سـعر الصـرف علـى التـوازن العقـدي فـي ظـل   مروة محمد عبد الغني

ــة الظـــــروف الطارئـــــة مجلـــــة الحقـــــوق لل�حـــــوث القانون�ـــــة  ˗دراســـــة مقارنـــــة ˗نظر�ـــ

https://lawfac.mans.edu.eg/images/files/Magazine/2017/59/7.pdf
https://lawfac.mans.edu.eg/images/files/Magazine/2017/59/7.pdf
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۳۰۰ 

، الإسـكندر�ة، ٢، العـدد١والاقتصـاد�ة، �ل�ـة الحقـوق، جامعـة الإسـكندر�ة، المجلـد 
 .٢٠٢٤ینایر 

 :تقیـ�م فاعل�ـة الس�اسـة النقد�ـة فـي تحقیـق اسـتقرار سـعر   منال جابر مرسي محمــد
)، المجلــــة العلم�ــــة للاقتصــــاد ٢٠١٧-١٩٩٠الصــــرف فــــي مصــــر خــــلال الفتــــرة (

 .٢٠١٧، القاهرة، ٤، العدد ٤٧المجلد  والتجارة، �ل�ة التجارة جامعة عین شمس،
 :دراسـة  ˗تقیـ�م أثـر تحر�ـر سـعر الصـرف فـي مصـر  منصور علــي منصــور شــطا

مجلــة الدراســات  ˗)٢٠٢٠ ˗٢٠١٠تحلیل�ــة لــ�عض مؤشــرات الاقتصــاد المــدة مــن (
، المنوف�ــــة، ٢، العـــدد١٠القانون�ـــة والاقتصـــاد�ة، جامعـــة مدینـــة الســـادات، المجلـــد

 .٢٠٢٤یون�ة
   :آثار تخف�ض ق�مة العملـة علـى الاسـتثمارات هند محمد عبد الحمید الدناصوري

، ٢٩الأجنب�ــة فــي مصــر، المجلــة الأكاد�م�ــة للأ�حــاث والنشــر العلمــي، الإصــدارة 
 .٢٠٢١الكو�ت،  –السالم�ة

 // // // //  :   الاحت�اطي النقدي الأجنبي �محدد أساسي فـي اخت�ـار
، المجلـــة العلم�ـــة ٢٠٢٠ -١٩٩٠نظــم ســـعر الصـــرف فــي مصـــر فـــي الفتــرة مـــن 

، جامعــــة قنــــاة الســــو�س، إبر�ــــل ٢، العــــدد١٣للدراســــات التجار�ــــة والبیئ�ــــة، مجلــــد 
٢٠٢٢. 

 // // // // :  نحـو نظــام صـرف بــدیل للجن�ــه المصـري: ر�ــط الجن�ــه
المصري �سلة من العملات �بـدیل للـر�ط �عملـة واحـدة "الـدولار الأمر�كـي" جمع�ـة 

 .٢٠٢٢ ، الجیزة، یون�ة١٧٧إدارة الأعمال العر��ة، العدد 
 :س�اسات تحر�ر سعر الصـرف وأثرهـا علـى الفقـر وتوز�ـع   هند مرسى محمد علي

، ٩الــــدخل فــــي مصــــر، مجلــــة الس�اســــة والاقتصــــاد، جامعــــة بنــــي ســــو�ف، العــــدد
 .٢٠٢١ینایر

 :تحر�ــر ســـعر الصــرف وأثــره فــي أداء الــدیون والالتزامـــات  ولیـــد البلتـــاجي الســـید
المؤجلــة، مجلــة قطــاع الشــر�عة والقــانون، �ل�ــة الشــر�عة والقــانون، جامعــة الأزهــر، 

 .٢٠٢٢، القاهرة، ١٣العدد
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۳۰۱ 

 :أثــر التخفــ�ض التنافســي لقــ�م العمــلات (حــرب العمــلات) علــى  �اقوتــة بودوشــن
الاقتصــــاد العــــالمي مــــع الإشــــارة للآثــــار الناجمــــة عنهــــا علــــى اقتصــــاد�ات الــــدول 
العر��ــة، مجلــة دفــاتر اقتصــاد�ة، �ل�ــة العلــوم الاقتصــاد�ة والعلــوم التجار�ــة وعلــوم 

 .٢٠١٢، الجزائر، سبتمبر٥، العدد٣التسییر، جامعة عاشور ز�ان الجلفة، مجلد
 :تعر�ـف سـعر الصـرف وأنواعـه والعوامـل المـؤثرة   �حیي محمد أبو طالــب ســل�مان

 .٢٠١٩، القاهرة، نوفمبر١١٦، العدد٢٩ف�ه، جمع�ة الضرائب المصر�ة، مجلد
ا
ً
 :رسائل الماجستير والدكتوراه -رابع
 :دراسـة   ˗تـأثیر أنظمـة الصـرف علـى الاسـتثمارات الأجنب�ـة الم�اشـرة  الكوط م�ــارك

 ˗٢٠١٤الـــى  ٢٠٠٠مقارنـــة بـــین الجزائـــر والمملكـــة العر��ـــة الســـعود�ة للفتـــرة مـــن 
ــوم التســــییر، جامعــــة  ــاد�ة والتجار�ــــة وعلــ ــة العلــــوم الاقتصــ ــالة ماجســــتیر، �ل�ــ رســ

 .٢٠١٦الجزائر،  ورقلة، ˗قاصدي مر�اح
 :تــأثیر تقل�ــات أســعار الصــرف فــي مؤشــرات التــداول  آ�ــة علــي خمــ�س التم�مــي

دراســــة تحلیل�ـــــة فــــي ســـــوق العــــراق لـــــلأوراق المال�ــــة للمـــــدة  –للمســــتثمر الأجنبـــــي 
ــر�لاء، ٢٠١٩-٢٠٠٨( ــة �ــ ــاد، جامعــ ــة الإدارة والاقتصــ ــتیر، �ل�ــ ــالة ماجســ )، رســ

 .٢٠٢١العراق، 
 حـل منازعـات الاسـتثمار �طر�ـق التحكـ�م، رسـالة د�تـوراه، محمــود عط�ــة:    حسین

 .٢٠١١كل�ة الحقوق، جامعة عین شمس، القاهرة، 
  :الفكر�ـــةاقتصـــاد�ات حما�ـــة حقـــوق الملك�ـــة ســـالي ســـمیر فهمـــي عبـــد المســـ�ح 

رســالة د�تــوراه، �ل�ــة الحقــوق،  -دراســة تطب�ق�ــة مقارنــة -والمعاملــة الضــر�ب�ة لهــا
 .٢٠١٧جامعة عین شمس، 

 :تـأثیر الاسـتثمار الأجنبـي علـى سـعر الصـرف،   ص�حي أحمد عبــد الهــادي ســعد
 .٢٠١١رسالة د�توراه، �ل�ة الحقوق، جامعة الإسكندر�ة، 

 :ــاش ــة خر�ـ  –أثـــر مخطـــر ســـعر الصـــرف علـــى أداء محفظـــة الأوراق المال�ـــة من�ـ
، رسالة ماجستیر، �ل�ة العلوم ٢٠١٠دراسة حالة بورصتي عمان والسعود�ة لفترة  

الاقتصـــاد�ة والتجار�ـــة وعلـــوم التســـییر، جامعـــة قاصـــدي مر�ـــاح، ورقلـــة، الجزائـــر، 
٢٠١٢. 
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Dollar Exchange Rate, The Eurasia Proceedings of 
Educational & Social Sciences (EPESS), Volume 32, ISRES 
Publishing, Türkiye, 2023. 
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ا
ً
 بعض صفحات الإنترنت: -سادس

 (ahram.org.eg) 
  albankaldawli.org 
 (cbe.org.eg) 
 https://data.albankaldawli.org/indicator/TG.VAL.TOTL.GD.

ZS?locations=EG 
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https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/exchange-rates
https://data.albankaldawli.org/indicator/TG.VAL.TOTL.GD.ZS?locations=EG
https://data.albankaldawli.org/indicator/TG.VAL.TOTL.GD.ZS?locations=EG
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۳۰٦ 

 https://www.elibrary.imf.org 
 https://www.imf.org. 
 https://www.imf.org/ar/Blogs/Articles/2022/10/14/how-

countries-should-respond-to-the-strong-dollar 
 https://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/china_e.ht

m 
 INCOME TAX LAW CONCERNING CHINESE-FOREIGN 

JOINT VENTURES 
 Law of the People’s Republic of China on Chinese-Foreign 

Equity Joint Ventures 
 MAS Notice to Banks, Regulation 621 
 (بالأسعار الجاریة للدولار الأمریكي) السیاحة الدولیة، إیرادات- Egypt, Arab 

Rep. | Data 
 (من صادرات السلع %) صادرات الوقود- Egypt, Arab Rep. | Data 

  أبرزھــا ذا بــودي شــوب ودبنھــامز.. مجموعــة الشــایع فــي مصــر تغلــق بعــض
 متاجرھا بسبب الجنیھ

 الجھاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء 
 الھیئة العامة للرقابة على الصادرات والواردات| 

ا
ً
 الإحصائيات: -سابع
 الجھاز المركز للتعبئة العامة والإحصاء ˗لمحة إحصائیة مصر. 
 .البنك المركزي المصري أعداد مختلفة 
 .البنك الدولي 

 

https://www.imf.org/
https://www.imf.org/ar/Blogs/Articles/2022/10/14/how-countries-should-respond-to-the-strong-dollar
https://www.imf.org/ar/Blogs/Articles/2022/10/14/how-countries-should-respond-to-the-strong-dollar
https://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/china_e.htm
https://www.wto.org/english/thewto_e/countries_e/china_e.htm
http://www.asianlii.org/cn/legis/cen/laws/itlccjv522/
http://www.asianlii.org/cn/legis/cen/laws/itlccjv522/
https://english.mofcom.gov.cn/Policies/LawsRegulations/art/2013/art_5b377902475a4e62864fd5ee4d0cae51.html
https://english.mofcom.gov.cn/Policies/LawsRegulations/art/2013/art_5b377902475a4e62864fd5ee4d0cae51.html
https://www.mas.gov.sg/news/parliamentary-replies/1998/mas-notice-to-banks--regulation-621--20-apr-1998
https://data.albankaldawli.org/indicator/ST.INT.RCPT.CD?locations=EG&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/ST.INT.RCPT.CD?locations=EG&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/TX.VAL.FUEL.ZS.UN?locations=EG&view=chart
https://cnnbusinessarabic.com/sectors/48259/%D8%A3%D8%A8%D8%B1%D8%B2%D9%87%D8%A7-%D8%B0%D8%A7-%D8%A8%D9%88%D8%AF%D9%8A-%D8%B4%D9%88%D8%A8-%D9%88%D8%AF%D8%A8%D9%86%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B2-%D8%B9%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D9%84%D9%84%D8%B4%D8%A7%D9%8A%D8%B9-%D8%AA%D8%BA%D9%84%D9%82-%D9%85%D8%AA%D8%A7%D8%AC%D8%B1%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A8%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87
https://cnnbusinessarabic.com/sectors/48259/%D8%A3%D8%A8%D8%B1%D8%B2%D9%87%D8%A7-%D8%B0%D8%A7-%D8%A8%D9%88%D8%AF%D9%8A-%D8%B4%D9%88%D8%A8-%D9%88%D8%AF%D8%A8%D9%86%D9%87%D8%A7%D9%85%D8%B2-%D8%B9%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D9%84%D9%84%D8%B4%D8%A7%D9%8A%D8%B9-%D8%AA%D8%BA%D9%84%D9%82-%D9%85%D8%AA%D8%A7%D8%AC%D8%B1%D9%87%D8%A7-%D9%81%D9%8A-%D9%85%D8%B5%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A8%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87
https://www.capmas.gov.eg/Pages/IndicatorsPage.aspx?page_id=6124&ind_id=1202
https://www.goeic.gov.eg/ar/media-center/news/1243

