
 

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

 

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش                                         

   020 
 

  

 أثش سؼش انظشف ػهً الاسخثًبس الأخُبٍ انًببشش فً يظش
 

The Effect of Exchange rate on Foriegn Direct Investment 

in Egypt 
 

 ػبذالله سيضبٌ حىفُكد/ 

 انخبسخُت.مسى الالخظبد وانخدبسة ب أسخبر يسبػذ

كهُت انخدبسة وإداسة الأػًبل، خبيؼت حهىاٌ.   

 يسخخهض

عؼش اٌظشف ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٟ ٠ٙذف ٘زا اٌجؾش ئٌٝ ل١بط أصش  

ؽ١ش شٙذد ٘زٖ اٌفزشح (، 0200-0222ِظش خلاي اٌفزشح ) اٌّجبشش فٝ

اسرفبػبد ِززب١ٌخ فٝ عؼش طشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٝ، ٚاػزّذ اٌزؾ١ًٍ إٌظشٞ 

ٌزفغ١ش  ، ٚوزٌه ّٔٛرط رؾبشٟ اٌخطشّٔٛرط ػذَ وّبي أعٛاق سأط اٌّبيػٍٝ 

ا٢صبس اٌّزٛلؼخ ٔظش٠بً ٚآ١ٌبد أزمبي الأصش، وّب اػزّذ اٌزؾ١ًٍ إٌظشٞ ػٍٝ ِغؼ 

بد عؼش اٌظشف ٚرذفمبد ٌؼلالخ ث١ٓ رمٍجِخزظش ٌلأدث١بد اٌغبثمخ ٌذساعخ ا

 الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش.

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزخف١غ اٌّززبٌٝ ٌم١ّخ اٌؼٍّخ  ٚلذ خٍض اٌجؾش ئٌٝ أٔٗ 

اٌّؾ١ٍخ، ئلا أْ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش فٝ ِظش ٚاٌزٝ ارغّذ ثبٌزمٍت 

١خ ثبٌؼٍّخ خلاي فزشح اٌذساعخ، ٌُ رزأصش ثبلأخفبع إٌغجٝ فٝ رم١١ُ الأطٛي اٌّؾٍ

 الأعٕج١خ ثغجت اسرفبع عؼش اٌظشف.

ّٔٛرط الإٔؾذاس  ARCHبداً ػٍٝ ّٔٛرط ٚلذ رُ رمذ٠ش اٌج١بٔبد اػزّ 

، ٚأوذد إٌزبئظ ػٍٝ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ عؼش اٌزجب٠ٓ اٌزارٝ اٌّششٚؽ ثؼذَ رغبٔظ

اٌظشف فٝ اٌزأص١ش ػٍٝ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، وّب أْ اخزجبس 

اٌغجج١خ ٌغشأغش، أوذ ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ عجج١خ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚرذفمبد 

، ٚ٘ٛ ِب (0200-0222ٝ اٌّجبشش فٝ ِظش خلاي اٌفزشح )الاعزضّبس الأعٕج
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٠ّىٓ رفغ١شٖ ثبػزّبد رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش فٝ ٘زٖ اٌفزشح ػٍٝ 

اٌّزغ١شاد اٌغ١بع١خ، ٚاٌظذِبد اٌخبسع١خ )خبسط إٌّٛرط( ػٍٝ اٌّغز١٠ٛٓ 

 اٌّؾٍٝ ٚاٌذٌٚٝ.

 .عؼش اٌظشف، الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ، انكهًبث انًفخبحُت

The Effect of Exchange rate on Foriegn Direct Investment 

in Egypt 

Abstract 

This research aims to measure the impact of the exchange rate 

on foreign direct investment in Egypt during the period 

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

exchange rate of the US dollar. The theoretical Analysis 

expect an opposing effects and. The theoretical analysis relied 

on a brief survey of previous literature to study the 

relationship between exchange rate fluctuations and foreign 

direct investment flows. 

The research concluded that despite of the successive 

depreciation of the local currency, foreign direct investment 

flows in Egypt, which were characterized by fluctuation 

during the study period, were not affected by the relative 

decline in the valuation of local assets in foreign currency due 

to the high exchange rate. 

The data were estimated based on the ARCH model, an 

AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity.  The results 

confirmed that the exchange rate was not significant in 

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

between the exchange rate and foreign direct investment flows. 

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

by the dependence of foreign direct investment flows in this 

period on political variables and Exogenous shocks (outside the 

model) at the local and international levels. 

Keywords, Exchange rate, Foreign Direct Investment. 

 / يمذيت:1

عزة  ئٌٝ رغزٙذف اعزشار١غ١بد اٌز١ّٕخ فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ ِٚٓ ث١ٕٙب ِظش 

رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، ٚاٌزٜ ٠ؼزجش أؽذ ا١ٌ٢بد اٌٙبِخ فٝ رؾف١ض 

إٌّٛ الالزظبدٜ ٚاٌّغبّ٘خ فٝ رؾم١ك اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ، ؽ١ش ٠غُُٙ فٝ عذ 

 اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّطٍٛثخ ٌزؾم١ك الأ٘ذاق اٌز٠ّٕٛخ اٌّطٍٛثخ، ِٚٓ صا٠ٚخ أخشٜ

دٚساً ٘بِب ً فٝ ئػبفخ ؽبلبد ئٔزبع١خ عذ٠ذ٠خ ٠ٍؼت الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش 

عٛاء ِٓ خلاي ئٔشبء ِششٚػبد عذ٠ذح أٚ رؾذ٠ش اٌّششٚػبد اٌمبئّخ فٝ ؽبٌخ 

وٛٔٗ -الاعزؾٛار، فؼلاً ػٓ دٚسٖ وأؽذ اٌّؾذداد اٌٙبِخ فٝ عذ اٌفغٛح اٌذٚلاس٠خ 

إٌبرغخ ػٓ اٌؼغض  -أؽذ ِىٛٔبد اٌؾغبة اٌشأعّبٌٝ فٝ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد

 .فٝ ِظش ٓ فٝ ١ِضاْ اٌزغبسح اٌغٍؼ١خاٌّضِ

بشش ِٓ ٚرغؼٝ اٌذٚي ثشىً ػبَ ئٌٝ عزة رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّج 

ٌٍّغزضّش الأعٕجٟ،  رٕبفغ١خعبرث١خ ٚ أوضش ٌغؼٍٙبخلاي اٌزأص١ش ػٍٝ ِؾذدارٗ 

ٚرزؼذد ِؾذداد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚرشزًّ ػٍٝ ِؾذداد الزظبد٠خ 

ٚغ١ش الزظبد٠خ، ِٚٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌّؾذداد ٔزوش ؽغُ اٌغٛق؛ ِؼذي اٌزؼخُ؛ 

ِؼذي اٌفبئذح؛ ِذٜ رٛافش اٌج١ٕخ الأعبع١خ؛ ِذٜ رٛافش اٌؼّبٌخ اٌّذسثخ؛ اٌزشش٠ؼبد 

لخ؛ اٌج١ئخ اٌّإعغ١خ؛ اٌّضا٠ب اٌزفؼ١ٍ١خ ٌلاعزضّبس ٚاٌمٛا١ٔٓ؛ رٛافش ِظبدس اٌطب
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الأعٕجٟ اٌّجبشش ِضً رٛافش إٌّبؽك اٌؾشح ٚإٌّبؽك الالزظبد٠خ راد اٌطج١ؼخ 

 اٌخبطخ، ٚغ١ش رٌه ِٓ اٌؼٛاًِ. 

ِٚٓ ث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ٠ظٙش عؼش  

اٌظشف فٝ اٌذٌٚخ اٌّؼ١فخ )  اٌظشف فٝ اٌذٚي اٌّؼ١فخ، ؽ١ش أْ اسرفبع عؼش

أخفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ ثٙب( ٠ٕطٜٛ ػّٕبً ػٍٝ ػ١ٍّخ ئػبدح رم١١ُ الأطٛي 

ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش الأعٕجٝ، ثؾ١ش رٕخفغ الأعؼبس إٌغج١خ ٌلأطٛي الإٔزبع١خ 

الأِش اٌزٜ  اٌّخطؾ ششائٙب ثٛاعطخ اٌّغزضّش الأعٕجٟ ِمِٛخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ،

 لاسرفبع عؼش اٌظشف ػٍٝ اٌظبدساد. أص١ش إٌظشٞ اٌّزٛلغ٠زشبثٗ ِغ اٌز

ٚاٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ رغ١شاد عؼش اٌظشف ٌٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ ا٢صبس   

اٌّزؼبسػخ اٌزٝ ٠ظؼت ِؼٙب رٛلغ الأصش إٌٙبئٝ ػٍٝ عزة الاعزضّبس الأعٕجٝ 

٠ؾفض اسرفبع عؼش اٌظشف اٌزؼخُ اٌّؾٍٝ ِّب ٠إدٜ ئٌٝ اسرفبع  فمذاٌّجبشش، 

أعؼبس الأطٛي الأزبع١خ فٝ اٌذٚي اٌّؼ١فخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠زٛلف الأصش إٌٙبئٝ فٝ 

٘زٖ اٌؾبٌخ ػٍٝ ِؾظٍخ الأصش الا٠غبثٟ ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌّغزضّش اٌّزّضً فٝ 

صش اٌغٍجٟ اٌّزّضً الأخفبع إٌغجٝ لأعؼبس الأطٛي ِمِٛخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ، ٚالأ

 فٝ اسرفبع أعؼبس الأطٛي ثبٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ.

ِّٚب ٠ض٠ذ ِٓ عذ١ٌخ أصش اسرفبع عؼش اٌظشف ػٍٝ عزة الاعزضّبس الأعٕجٟ   

اٌّجبشش  دٚس اٌزٛلؼبد ثخظٛص رغ١شاد عؼش اٌظشف ٚرأص١ش٘ب اٌّجبشش ػٍٝ رأع١ً 

 لشاس الاعزضّبس أِلاً فٝ اٌّض٠ذ ِٓ رخف١غ رىٍفخ الاعزضّبس ِمِٛبً ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ،

عزضّبسٜ فاْ اٌزٛلؼبد ثّض٠ذ ِٓ الاسرفبع فٝ فؼلاً ػٓ أٔٗ فٝ ؽبٌخ ارخبر اٌمشاس الا

عؼش اٌظشف ٠إدٜ ئٌٝ أخفبع ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس، ثغجت اٌزأص١ش اٌّزٛلغ 

 فٝ ؽبٌخ  رؾ٠ٛلاد ػٛائذ الاعزضّبس ٌٍذٌٚخ الأَ.

عٕجٟ ٚٔظشاً ٌّب رزّزغ ثٗ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚالاعزضّبس الأ 

اٌّجبشش ِٓ عذي ػٍٝ اٌّغز١٠ٛٓ إٌظشٞ ٚاٌزطج١مٟ، ٚٔظشاً ٌّب ٠شٙذٖ الالزظبد 

فإٌ انبحث َهذف إنً اٌّظشٞ ِٓ اسرفبػبد ِززب١ٌخ فٝ عؼش طشف اٌذٚلاس، 
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ل١بط أصش عؼش اٌظشف ػٍٝ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش اٌذاخٍخ ئٌٝ 

 (0200-0222الالزظبد اٌّظشٞ خلاي اٌفزشح )

الأخفبػبد اٌّززب١ٌخ فٝ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ اٌّظشٞ  فٝ يشكهت انبحثّضً ٚرز 

(، ؽ١ش ثٍغ ِزٛعؾ عؼش طشف اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ 0200-0222خلاي اٌفزشح )

ع١ٕٗ ٌٍذٚلاس فٝ  2.2ع١ٕٗ، ٚلذ اسرفغ ئٌٝ ٔؾٛ  2.23ٔؾٛ  0222خلاي ػبَ 

عؾ ٌؼبَ ع١ٕٗ ٌٍذٚلاس فٝ اٌّزٛ 3.23، وّب اسرفغ ئٌٝ ٔؾٛ 0202اٌّزٛعؾ ٌؼبَ 

رخف١ؼبً عذ٠ذ٠بً ِّب أدٜ ئٌٝ اسرفبع عؼش اٌظشف فٝ  0202ٚلذ شٙذ ػبَ  ،0202

ع١ٕٗ ٌٍذٚلاس، ٚلذ اعزمش ِزٛعؾ عؼش طشف  03.3ئٌٝ ٔؾٛ  0203اٌّزٛعؾ ٌؼبَ 

(0200-0202ع١ٕٗ ٌٍذٚلاس خلاي اٌفزشح ) 02.3اٌذٚلاس ػٕذ ِزٛعؾ 
0
. 

اٌذٚلاس، ؽ١ش ثٍغ رغ١شاد ِزلاؽمخ فٝ عؼش طشف  0200ٚلذ شٙذ ػبَ  

 2..0، صُ اسرفغ ئٌٝ ٔؾٛ 0200ع١ٕٗ ؽزٝ ِبسط  02.32عؼش طشف اٌذٚلاس 

فٝ اٌّزٛعؾ  02.02(، صُ اسرفبع ئٌٝ ٔؾٛ 0200ِب٠ٛ-وّزٛعؾ خلاي اٌفزشح )ِبسط

ٌٛعٛد  -(، ٚػبٚد ِزٛعؾ عؼش اٌظشف الاسرفبع 0200اوزٛثش -ػٓ اٌفزشح )١ٔٛ٠ٛ

د٠غّجش -ع١ٕٗ ٌٍذٚلاس )أوزٛثش ١ٌ02.2ظجؼ   -0200رخف١غ عذ٠ذ فٝ أوزٛثش 

ع١ٕٗ ػٓ اٌفزشح  22.0(، ٚأخ١شاً ٚطً ِزٛعؾ عؼش اٌظشف ٌٍذٚلاس ٔؾٛ 0200

ِٚغ ٘زٖ الأخفبػبد اٌّززب١ٌخ فٝ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ خلاي  ،(0202ِبسط -)٠ٕب٠ش

ٗ خ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ِّب ٠فزشع ِؼفزشح اٌذساعخ، رزغ١ش ل١ّخ الأطٛي اٌّؾ١ٍخ  ِمِٛ

ش٠بً أْ ٠ؼذ أؽذ ػٛاًِ عزة الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح ئٌٝ ِظشٔظ
0
. 

اسرفبع  ٠ّٚىٓ رٍخ١ض ِشىٍخ اٌجؾش فٝ اٌزغبؤي اٌزبٌٝ:"ئٌٝ أٜ ِذٜ عبُ٘ 

-0222عؼش طشف اٌذٚلاس فٝ عزة الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ئٌٝ ِظش خلاي )

 "(؟0200

                                                 
0
 اٌج١بٔبد ِٓ لبػذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌذٌٚٝ عؼش اٌظشف اٌشعّٝ وّزٛعؾ عٕٜٛ.  

0
 ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظشٞ، ٚاٌّزٛعطبد ِؾغٛثخ ثٛاعطخ اٌجبؽش.  
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عؼش طشف اٌدذٚلاس  ٌُ ٠إصش اسرفبع ِإدا٘ب "ت فشض٠ُٚمَٛ اٌجؾش ػٍٝ   

ػٍٝ ص٠دبدح ردذفمبد الاعدزضّبس الأعٕجدٝ اٌّجبشدش اٌدٛاسدح ئٌدٝ ِظدش خدلاي اٌفزدشح 

(0222-0200") 

ثٕددبء ّٔددٛرط ل١بعددٟ ٌّؾددذداد الاعددزضّبس ػٍددٝ  يُهدُةةت انبحةةثٚرؼزّددذ     

الأعٕجدٟ اٌّجبشدش فددٝ ِظدش ثٕددبءاً ػٍدٝ الأدث١ددبد اٌّزشاوّدخ فددٝ دساعدخ ِؾددذداد 

الأعٕجددٝ اٌّجبشددش ِددغ ئدساط عددؼش اٌظددشف وأؽددذ اٌّزغ١ددشاد رددذفمبد الاعددزضّبس 

اٌّفغددشح ٌٍظددب٘شح، ثٙددذف ل١ددبط ِددذٜ ِغددبّ٘زٗ فددٝ  عددزة الاعددزضّبس الأعٕجددٝ 

اٌّجبشش، وّب ٠ؼزّذ اٌجؾش ػٍٝ الأعٍٛة اٌزؾ١ٍٍٟ ٌزطٛس ولاً ِدٓ عدؼش اٌظدشف 

 ٚالاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش  خلاي فزشح اٌذساعخ.

 ٠ٍٟ: ػٍٝ ِب خطت انبحث ٚرشزًّ

زٗ ٚفشػددد١/ اٌّمذِدددخ، ٚاٌزدددٟ رؾزدددٜٛ ػٍدددٝ ِشدددىٍخ اٌجؾدددش، ٚأ١ّ٘زدددٗ، ٚ٘ذفدددٗ، 0

 ِٕٚٙغ١زٗ.

 .الإؽبس إٌظشٞ ٌٍؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚالاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش /0

 .0200-0222عؼش طشف اٌذٚلاس فٝ ِظش خلاي اٌفزشح / 2

 .ٝ اٌّجبشش ئٌٝ ِظشرذفمبد الاعزضّبس الأعٕج رؾ١ًٍ/ 2

 إٌّٛرطل١بط  /2

 / إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد2

 / الإطبس انُظشٌ نهؼلالت بٍُ سؼش انظشف والاسخثًبس الأخُبً انًببشش.2

رغذ اٌؼلالخ إٌظش٠خ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚرذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش  

 Imperfectػٍٝ ّٔٛرط أعٛاق سأط اٌّبي غ١ش اٌىبٍِخ ) ثبلاػزّبدرأع١غبً ٔظش٠بً 

Capital Marktets)
2

ؽ١ش ٠فزشع أْ اٌّظبدس اٌخبسع١خ ٌٍز٠ًّٛ رىْٛ أوضش  

رٝ، ِٚٓ صُ ٠إصش أخفبع ل١ّخ خ١ٍخ ٚاٌزٝ رزّضً فٝ اٌز٠ًّٛ اٌزارىٍفخ ِٓ اٌّظبدس اٌذا

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

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

International Finance Disucussion Paper, No.444 
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الاعزضّبس  اٌؼٍّخ اٌّؾ١ٍخ فٝ اٌذٌٚخ اٌّؼ١فخ ٌلاعزضّبس ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ رذفمبد

زضّش الأعٕجٝ فٝ الاعزؾٛار ػٍٝ ب ٠فغش ثض٠بدح لذسح اٌّغٚ٘ٛ ِ الأعٕجٝ اٌّجبشش ٌٙب،

لذس أوجش ِٓ الأطٛي اٌّؾ١ٍخ ثٕفظ اٌّٛاصٔخ اٌّمذسح ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ، أٚ لذسح 

اٌّغزضّش ػٍٝ اٌؾظٛي ػٍٝ ٔفظ اٌمذس اٌّخطؾ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ الأطٛي اٌّؾ١ٍخ 

ٚرٌه اػزّبداً ػٍٝ فشػ١خ ئِىب١ٔخ  ثمذس ألً ِٓ اٌّٛاصٔخ اٌّخططخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ،

غضئخ الاعزضّبسادر
2
. 

٠ّٚىٓ أزمبد ّٔٛرط أعٛاق سأط اٌّبي غ١ش اٌىبٍِخ لاػزّبدٖ ػٍٝ اٌزأص١ش  

الأٌٚٝ فمؾ لاسرفبع عؼش اٌظشف ػٍٝ عزة الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، ؽ١ش 

أْ اعزّشاس سفغ عؼش اٌظشف أٚ اٌزٛلغ ثّض٠ذ ِٓ الاسرفبػبد فٝ اٌّغزمجً ِٓ 

لاعزضّبس، ٚثبٌزبٌٝ لا ٠ّىٓ اٌمٛي ثٛعٛد رجش٠ش شأٔٗ اٌزأص١ش اٌغٍجٟ ػٍٝ لشاس ا

ٔظشٞ لبؽغ ٌٍزأص١ش الا٠غبثٝ ٌشفغ عؼش اٌظشف ػٍٝ ص٠بدح رذفمبد الاعزضّبس 

 الأعٕجٝ اٌّجبشش.

ِٚٓ ث١ٓ إٌّب٘ظ اٌّفغشح ٌطج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌظشف  ٚالاعزضّبس  

إٌّٙظ ( ٠ٚش١ش ٘زا Risk Aversion)ِٕٙظ رغٕت اٌّخبؽش الأعٕجٝ اٌّجبشش

ئٌٝ أْ رغ١شاد عؼش اٌظشف رخٍك ِغّٛػخ ِٓ ا٢صبس اٌّزؼبدح ثبٌٕغجخ 

ٌلاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، فّٓ صا٠ٚخ ٠ؼىظ اسرفبع عؼش اٌظشف ئػبدح رم١١ُ 

الأطٛي اٌّؾ١ٍخ ِمِٛخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ، ِّب ٠ؼذ ِٓ ػٛاًِ عزة الاعزضّبس 

، ِٚٓ صا٠ٚخ أخشٜ فاْ عزضّبسالأعٕجٝ ثغجت رٛلغ اسرفبع ِؼلاد اٌؼبئذ ػٍٝ الا

اسرفبع عؼش اٌظشف ِشح أخشٜ ثؼذ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٜ ِٓ شأٔٗ اٌزأص١ش 

ػٍٝ رىب١ٌف الإٔزبط، ٚوزٌه ٠إصش عٍجبً ػٍٝ ل١ّخ رؾ٠ٛلاد ػٛائذ الاعضّبس ئٌٝ 

، ِّب ٠إصش عٍجبً ػٍٝ عزة الاعزضّبساد اٌغذ٠ذح، الأِش اٌزٜ ٠غؼً ِٓ الأَاٌذٌٚخ 

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

Foreign Direct Investment: Theortical Models and Evidence", The 

Australian Journal of agricultural and resource economics, 
Vol,52,p.507 
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بئٝ لاسرفبع عؼش اٌظشف ػٍٝ ص٠بدح الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش أِش الأصش إٌٙ

غ١ش ِؾغَٛ ػٍٝ اٌّغزٜٛ إٌظشٜ
2
. 

ٚلذ رؼذدد اٌذساعبد اٌزطج١م١خ اٌزٝ رٕبٌٚذ ِؾذداد رذفمبد الاعزضّبس  

الأعٕجٝ اٌّجبشش ئٌٝ اٌذٚي إٌب١ِخ، ٚلذ سوضد أغٍت اٌذساعبد ػٍٝ اٌّؾذداد 

عبد أخشٜ اٌّؾذداد اٌّإعغ١خ، ٚ٘ٝ ِغّٛػخ الالزظبد٠خ، وّب رٕبٌٚذ دسا

اٌّؾذداد اٌزٝ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١ش ِجبشش أٚ غ١ش ِجبشش ػٍٝ رىٍفخ اٌّؼبِلاد، ٚ٘ٛ 

ِب اططٍؼ ػٍٝ رغ١ّزٗ ثّٕبؿ الاعزضّبس ٠ٚؼزجش ٘زا الاططلاػ ثّضبثخ ِظٍخ 

ِضً  رشًّ وبفخ اٌّزغ١شاد اٌّإصشح ػٍٝ ػ١ٍّخ عزة الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش،

ٛا١ٔٓ ٚاٌزٕظ١ّبد ٚالإعشاءاد ِٚىبفؾخ اٌفغبد ٚوفبءح اٌّإعغبد ٚاٌؾٛوّخ اٌم

فإٌ انبحث َشكز ػهً ٚغ١ش٘ب. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ اٌّؾذداد عبٌفخ اٌزوش، 

حأثُش سؼش انظشف ػهً الاسخثًبس الأخُبً انًببشش فً يظش ، ورنك َظشاً 

ٌٚزٌه  فخشة انذساست، نهخغُشاث انًخخبنُت انخً نحمج بمًُت اندُُه انًظشٌ خلال

 ٔؼشع فٝ ٘زا اٌمغُ ثبخزظبس لأُ٘ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ.

ٚلذ رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِؾذداد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش  

اٌذساعبد أصش عؼش اٌظشف ػٍٝ الاعزضّبس  ثؼغثشىً ػبَ، وّب رٕبٌٚذ 

(Abbas,2016الأعٕجٝ اٌّجبشش، ٚلذ لذِذ دساعخ )
2

ػذد ِٓ ِؾذداد  

الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش فٝ ِظش ِٓ خلاي ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

ٚ٘ٝ )ٚفشح اٌّٛاسد اٌطج١ؼ١خ؛ دسعخ أفزبػ اٌغٛق؛ ِذٜ رٛافش اٌج١ٕخ الأعبع١خ؛ 

الاعزمشاس اٌغ١بعٝ؛ سأط اٌّبي اٌجششٞ، ٚالاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش فٝ 

ٍٝ اٌذٚي إٌب١ِخ فٝ ال١ٍُ اٌششق الأٚعؾ طٛسرٗ اٌّجطأح( ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػ

ٌُٚ رغزخذَ ٘زٖ اٌذساعخ عؼش اٌظشف وأؽذ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ٚشّبي أفش٠م١ب، 

 ٌلاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش.

                                                 
5
  Shauna Philips, Fredom A. Esfahani (2008), "Exchange Rate.......Op.cit ,p.507 

6
 Sherif Abbas, Dalia Elmosallamy (2016), "Determinants of FDI Flows to Developing 

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

Economics,Vol.4,No.1 
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(Moustafa,2020ٚوزٌه رٕبٌٚذ دساعخ ) 
3
ِؾذداد الاعزضّبس الأعٕجٝ  

ٚفشح اٌّٛاسد اٌّجبشش فٝ ِظش ثبلاػزّبد ػٍٝ ؽغُ اٌغٛق؛ اٌج١ٕخ الأعبع١خ؛ 

اٌطج١ؼ١خ؛ ِؼ١بس عٌٙٛخ أداء الأػّبي؛ اٌخش٠طخ الاعزضّبس٠خ؛ ِؼذي اٌزؼخُ؛ 

إٌظبَ اٌؼش٠جٝ؛ عؼش اٌظشف، ٚاٌشفبف١خ ِٚىبفؾخ اٌفغبد، ٚرٌه ِٓ خلاي 

رؾ١ًٍ ٌٍّزغ١شاد اٌّفغشح ٌٍظب٘شح، ِغ ئػطبء ٚصْ ٔغجٝ أوجش ٌٍج١ٕخ الأعبع١خ، 

عؼش اٌظشف وأؽذ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح  ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ٘زٖ اٌذساعخ أدسعذ

 ئلا أٔٙب ٌُ رمُ ثم١بط أصش رغ١شٖ ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش.

ِٚٓ ث١ٓ اٌذساعبد اٌزٝ أوذد ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ٌزأص١ش عؼش  

اٌظشف ػٍٝ اٌزذفمبد اٌٛاسدح ٌلاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، دساعخ 

(Alba,et.al,2009)
.

بٌزطج١ك ػٍٝ الالزظبد الأِش٠ىٝ خلاي اٌفزشح ٚاٌزٝ لبِذ ث 

 ( ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد ِغضئخ ثؾغت اٌمطبػبد الاعزضّبس٠خ.02.0-0222)

ٚثبٌّمبسٔخ ث١ٓ ٔظُ عؼش اٌظشف اٌضبثزخ ٚاٌّشٔخ ِٓ ؽ١ش اٌزأص١ش ػٍٝ  

(Aizenman,1992الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، رٛطٍذ دساعخ )
2

ئٌٝ أْ  

الاػزّبد ػٍٝ ٔظبَ صبثذ ٌغؼش اٌظشف ٠ىْٛ أوضش عبرث١خ ٌلاعزضّبس الأعٕجٝ 

اٌّجبشش، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ رفغ١شٖ ثأٔٗ فٝ ظً رمٍجبد عؼش اٌظشف رٍؼت اٌزٛلؼبد 

اٌّغزمج١ٍخ ٚخبطخ فٝ ؽبٌخ اٌزٛلؼبد اٌزشبؤ١ِخ دٚس٘ب فٝ رم١١ذ اٌمشاس 

 .Risk Aversionالاعزضّبسٜ ٚفمبً ٌّٕٙظ رغٕت اٌّخبؽش 

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

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

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

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

the Patterns of Domestic and Foreign Direct Investment,  IMF 

Staff Papers 39, 890 –922. 

https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Joshua++Aizenman&name=Joshua%20%20Aizenman
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Joshua++Aizenman&name=Joshua%20%20Aizenman
https://www.google.com/search?sca_esv=563511359&rlz=1C1CHBD_arEG900EG900&sxsrf=AB5stBjYoJgRVNrxP7xucickghtU8856Dg:1694124010744&q=Aizenman,+J.+(1992).+Exchange+rate+flexibility,+volatility,+and+domestic+and+foreign+direct+investment,+IMF+Staff+Papers+39,+890+%E2%80%93922.&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiHovbev5mBAxUESaQEHYOgDAMQBSgAegQICxAB
https://www.google.com/search?sca_esv=563511359&rlz=1C1CHBD_arEG900EG900&sxsrf=AB5stBjYoJgRVNrxP7xucickghtU8856Dg:1694124010744&q=Aizenman,+J.+(1992).+Exchange+rate+flexibility,+volatility,+and+domestic+and+foreign+direct+investment,+IMF+Staff+Papers+39,+890+%E2%80%93922.&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiHovbev5mBAxUESaQEHYOgDAMQBSgAegQICxAB
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(Campa, 1993وّب أْ دساعخ ) 
02

اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ أصش رمٍجبد  

عؼش اٌظشف ػٍٝ اٌزذفمبد اٌٛاسدح ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ٌٍٛلا٠بد 

اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ خلاي فزشح اٌضّب١ٕٔبد ِٓ اٌمشْ اٌؼشش٠ٓ، ثبعزخذاَ ػ١ٕخ 

ٟ ث١ٓ رمٍجبد عؼش لطبػ١خ ِٓ اٌظٕبػبد، ٚلذ رٛطٍذ ئٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ػىغ

 اٌظشف ٚاٌزذفمبد اٌٛاسدح ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش. 

( ئٌٝ Dorantes& Pozo, 2001ٚػٍٝ خلاف رٌه رٛطٍذ دساعخ ) 

ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ث١ٓ عؼش اٌظشف ٚاٌزذفمبد اٌٛاسدح ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٝ 

ٕٙغ١خ اٌزىبًِ اٌّجبشش ٌلالزظبد الأِش٠ىٝ فٝ الأعً اٌمظ١ش ٚرٌه اػزّبداً ػٍٝ ِ

(، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه .022-0232اٌّشزشن ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ ث١بٔبد اٌفزشح )

رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش  ٠ز١ّض ثذسعخ ؽغبع١خ ػب١ٌخ 

رغبٖ ػذَ اٌزأوذ ثشأْ عؼش اٌظشف
00
. 

(Gottschalk,et.al,2004أِب دساعخ ) 
00

فمذ لبِذ ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ  

ػذَ اٌزأوذ ثشأْ عؼش اٌظشف فٝ اٌذٚي اٌّؼ١فخ ٌلاعزضّبس ثبٌزطج١ك ػٍٝ  دسعخ

اٌذٚي الأٚسٚث١خ، ٚث١ٓ لشاس الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌظبدس ِٓ اٌٛلا٠بد 

اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ص٠بدح دسعخ ػذَ اٌزأوذ ثشأْ 

زضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ئٌٝ عؼش اٌظشف ِٓ شأٔٗ أْ ٠مٛد ئٌٝ رغ١١ش ِمبطذ الاع

اٌذٚي راد اٌذسعخ الأوجش فٝ اعزمشاس عؼش اٌظشف، ٚرٌه ٌؼذَ اٌزأص١ش اٌغٍجٝ 
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ػٍٝ ِؼذلاد اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس، ٚ٘ٛ ِب فغش أْ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح رؼزجش الأوضش 

بساد الأِش٠ى١خ داخً أٚسٚثب، وّب رٛطٍذ دساعخ رفؼ١لاً ٌلاعزضّ

(Quere,et.al,2001)
02

ئٌٝ أْ رمٍجبد عؼش اٌظشف رؼزجش ِٓ ِؾذداد  

 الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ.

(Cambazoglu, Gunes,2016ٚلذ رٕبٌٚذ دساعخ ) 
02

اخزجبساً ٌفشػ١خ  

ٚعٛد ػلالخ رجبد١ٌخ ث١ٓ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌٛاسدح ئٌٝ رشو١ب ٚعؼش 

(، ٚثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ اٌزىبًِ 0202-0223) اٌظشف ثبٌزطج١ك ػٍٝ ث١بٔبد اٌفزشح

اٌّشزشن رُ اٌزٛطً ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١بً، ثؾ١ش أْ اسرفبع ل١ّخ اٌؼٍّخ 

 .الأعٕجٝ اٌّجبشش اٌّؾ١ٍخ، ٠إدٜ ئٌٝ أخفبع رذفمبد الاعزضّبس

ٚف١ّب ٠خض اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعبد عؼش اٌظشف ٚرذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ 

(Eregha,2017ٝ اٌذٚي الأفش٠م١خ، لذِذ دساعخ )اٌّجبشش ف
02
رؾ١ٍلاً ٢صبس رغ١ش ٔظُ  

اٌظشف فٝ دٚي غشة أفش٠م١ب ِٓ ٔظُ اٌظشف اٌضبثزخ ئٌٝ ٔظُ اٌظشف اٌّشٔخ فٝ 

أػمبة رطج١ك ثشاِظ الإطلاػ الالزظبدٜ ٚاٌزى١ف ا١ٌٙىٍٝ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ػذَ (0202-02.2ث١بٔبد دٚي غشة أفش٠م١ب فٝ اٌفزشح )

اٌزأوذ ثشأْ عؼش اٌظشف ٠إدٜ ئٌٝ ئػبلخ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، ٚ٘ٛ ِب 

 .٠Risk Aversionزٛافك ِغ ّٔٛرط رؾبشٟ اٌخطش 
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(Osinubi,Lioyd,2009ٚػٍٝ خلاف رٌه فاْ دساعخ ) 
02

لبِذ  

ثبخزجبس أصش رمٍجبد عؼش اٌظشف ػٍٝ الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش فٝ ١ٔغش٠ب 

( ٚثبعزخذاَ ّٔبرط رظؾ١ؼ اٌخطأ رٛطٍذ اٌذساعخ 0222-0232خلاي اٌفزشح )

ئٌٝ أْ اسرفبع عؼش اٌظشف ٠إدٜ ئٌٝ ص٠بدح اٌزذفمبد اٌذاخٍخ ١ٌٕغش٠ب ِٓ 

 الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش.

رٕزظ  Trade-offدث١بد اٌغبثمخ، ٚعٛد ِمبثٍخ ٚٔغزخٍض ِٓ رؾ١ًٍ الأ 

ػٓ اسرفبع عؼش اٌظشف فٝ اٌذٚي اٌّؼ١فخ ف١ّب ٠خض اٌزأص١ش ػٍٝ عزة 

الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، فّٓ صا٠ٚخ ٠ؼًّ اسرفبع عؼش اٌظشف وؼبًِ عزة 

ٌلاعزضّبساد اٌٛاسدح ثغجت ئػبدح رم١١ُ الأطٛي اٌّؾ١ٍخ ِمِٛخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ، 

ٜ ئٌٝ ص٠بدح ِؼذلاد اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس، ِٚٓ صا٠ٚخ ػىغ١خ ٠إدٜ ِّب ٠إد

رٛلغ اعزّشاس اسرفبع عؼش اٌظشف ئٌٝ رخف١غ ِؼذلاد اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس 

ػٛائذ  ٚخبطخ فٝ ؽبٌخ رؾ٠ًٛ اٌؼٛائذ ئٌٝ اٌذٌٚخ الأَ، أٚ فٝ ؽبٌخ ئػبدح رٛؽ١ٓ

 ًَكٍ اندزو بىخىد ويٍ ثى لاالاعزضّبساد فٝ اعزضّبساد عذ٠ذح فٝ دٚي أخشٜ، 

ػلالت لبطؼت انخأثُش ػهً انًسخىي انُظشٌ لاسحفبع سؼش انظشف ػهً حذفمبث 

  الاسخثًبس الأخُبً انًببشش.

 .2222-2222/ سؼش طشف انذولاس فً يظش خلال انفخشة 3

شٙذ عؼش طشف اٌذٚلاس ِمبثً اٌغ١ٕٗ رغ١شاد عٛ٘ش٠خ خلاي فزشح  

أػؼبف  02اٌظشف اٌشعّٝ ئٌٝ ٔؾٛ اٌجؾش، فمذ رؼبػف ػٍٝ ِغزٜٛ عؼش 

رٌه ئٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعجبة، ٌّٚب وبْ مبسٔخ ؽشفٟ فزشح اٌزؾ١ًٍ، ٠ٚشعغ ثّ

، فاْ الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبششاٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍجؾش ٠زّضً فٝ رأص١ش رٌه ػٍٝ 

٘زا اٌمغُ ِٓ اٌجؾش ٠زٕبٚي رطٛس عؼش طشف اٌذٚلاس ِمبثً اٌغ١ٕٗ ِغ اٌزفشلخ 

(، ٚاٌفزشح اٌضب١ٔخ 0200-0222رزّضً اٌفزشح الأٌٚٝ ِب ث١ٓ ) ث١ٓ فزشر١ٓ،
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 Tokunbo S. Osinubi, Amaghionyediwe Lioyd (2009), "Foreigh Direct 

Investment and Exchange Rate Voltality in Nigeria", International 

Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies, Vol.6-2 
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( رطٛس ِزٛعؾ عؼش طشف اٌذٚلاس ٠ٚ0ٛػؼ اٌغذٚي سلُ ) (0200-0200)

 (.0200-0222ػٍٝ أعبط عٕٜٛ خلاي اٌفزشح )

 (1خذول سلى )

 (2222-2222حطىس يخىسظ سؼش طشف انذولاس الأيشَكً خلال انفخشة ) 

 exr انسُت exr انسُت

2000 3.5 2012 6.1 

2001 4.0 2013 6.9 

2002 4.5 2014 7.1 

2003 5.9 2015 7.7 

2004 6.2 2016 10.0 

2005 5.8 2017 17.8 

2006 5.7 2018 17.8 

2007 5.6 2019 16.8 

2008 5.4 2020 15.8 

2009 5.5 2021 15.6 

2010 5.6 2022 19.2 

2011 5.9   

ثٛاعطخ  0200(، ٚرُ اؽزغبة ث١بٔبد ػبَ 0200-0222اٌذٌٚٝ )لبػذح ث١بٔبد اٌجٕه انًظذس: 

 اٌجبؽش اػزّبداً ػٝ ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظشٞ

( ئٌٝ ٚعٛد ارغبٖ ػدبَ ٌض٠دبدح عدؼش طدشف 0رش١ش ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ )ٚ  

اٌددذٚلاس ِمبثددً اٌغ١ٕددٗ خددلاي فزددشح اٌذساعددخ، ٚاْ اخزٍفددذ ؽددذح اٌزغ١ددشاد ِددب ثدد١ٓ 

( ؽبٌددخ ِددٓ 0202-0222اٌفزددشاد اٌغضئ١ددخ، فؼٍددٝ عددج١ً اٌّضددبي شددٙذد اٌفزددشح )
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 0222الاعزمشاس إٌغجٟ ٌغدؼش اٌظدشف، ؽ١دش ثٍدغ ِزٛعدؾ عدؼش اٌظدشف ٌؼدبَ 

ػدٓ  .2.2، ٚرٌده ثّزٛعدؾ 0202ع١ٕٗ ػدبَ  2.2ع١ٕٗ ٌٍذٚلاس، ِمبثً  2.0ٔؾٛ 

رغ١ددشاد ِزلاؽمددخ فددٝ عددؼش  (0200-0200اٌفزددشح، ٚفددٝ اٌّمبثددً شددٙذد اٌفزددشح )

طدددشف اٌدددذٚلاس لأعدددجبة ِزؼدددذدح ع١بعددد١خ ٚالزظدددبد٠خ ػٍدددٝ اٌّغدددز١٠ٛٓ اٌّؾٍدددٝ 

س ِمبثددً ( رطددٛس ِزٛعددؾ عددؼش طددشف اٌددذٚلا٠ٚ0ٛػددؼ اٌشددىً سلددُ ) ٚاٌددذٌٚٝ.

 (.0220-0222اٌغ١ٕٗ )

 (1شكم سلى )

 

 

 

 

 

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٜانًظذس:           

-0200( ئٌدٝ ِزٛعدؾ عدؼش طدشف اٌدذٚلاس خدلاي اٌفزدشح )٠ٚ0ش١ش اٌشىً سلدُ )

0200.) 

 (0شىً سلُ )

 

 

 

 

 

 اٌجٕه اٌّشوضِٜٓ ئػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ ث١بٔبد انًظذس:          
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ٚثّمبسٔخ اٌفزشر١ٓ، ٠لاؽع الاخزلاف فٝ ِؼذلاد اٌض٠بدح فٝ عؼش   

، ٚرٌه وٕز١غخ ٌزطج١ك ثشٔبِظ الإطلاػ 0203اٌظشف، ٚثظفخ خبطخ ِٕز ػبَ 

الالزظبدٜ، ٚاٌزٜ رؼّٓ اٌؼًّ ػٍٝ ِشٚٔخ عؼش اٌظشف، ٚ٘ٛ ِب ثذأ ثزخف١غ 

ِزٛعؾ عؼش طشف ، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ 0202فٝ ل١ّخ اٌغ١ٕٗ فٝ ٔٛفّجش 

ع١ٕٗ، ئلا أْ عؼش الإلفبي فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ  02.0لذ ثٍغ ٔؾٛ  0200اٌذٚلاس ٌؼبَ 

 0202، ٚلذ شٙذ ػبَ 0200ع١ٕٗ وّزٛعؾ ػٓ شٙش د٠غّجش  02.2ثٍغ ٔؾٛ 

-ص٠بدح عذ٠ذح فٝ عؼش اٌظشف، ٚلذ ثٍغ ِزٛعؾ عؼش اٌظشف ػٓ اٌفزشح )٠ٕب٠ش

ع١ٕٗ ٌٍذٚلاس 22.0( ٔؾٛ 0202ِبسط 
03

ه أْ اٌزغ١شاد فٝ عؼش . ٚلاش

اٌظشف ٌٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعجبة ٚالأؼىبعبد، ٠ٚمزظش اٌزؾ١ًٍ فٝ ٘زا اٌمغُ ػٍٝ 

 رٛؽئخً لاخزجبس فشػ١خ اٌجؾش.رطٛس عؼش اٌظشف 

 ً انًببشش إنً يظش.ححهُم حذفمبث الاسخثًبس الأخُب/ 4

ٌددُ ٠ؼددذ عددزة الاعددزضّبس الأعٕجددٝ اٌّجبشددش ٘ددذفبً ٌٍددذٚي اٌزددٝ رؼددبٔٝ ِددٓ   

ثً أطجؼ عضء ِٓ اعزشار١غ١بد اٌز١ّٕخ فٝ أغٍت دٚة  فغٛاد ر١ٍ٠ّٛخ ؽبدح فمؾ،

اٌؼددبٌُ، فؼٍددٟ عددج١ً اٌّضددبي رؾمددك اٌظدد١ٓ ِؼددذلاد ِزضا٠ددذح ِددٓ رددذفمبد الاعددزضّبس 

، ١ٍِ0200دبس دٚلاس ػدبَ  022ؽ١دش ؽممدذ ٔؾدٛ  ئ١ٌٙدبالأعٕجٝ اٌّجبشدش اٌدٛاسدح 

، أِددب إٌٙددذ فمددذ 0200بَ ١ٍِددبس دٚلاس ػدد 222ٚلددذ لفددضد ٘ددزٖ اٌم١ّددخ ئٌددٝ ٔؾددٛ 

اعدددزطبػذ أْ رؾمدددك ؽفدددشح وج١دددشح فدددٝ ٔفدددظ اٌفزدددشح اٌض١ِٕدددخ ؽ١دددش ثٍغدددذ ل١ّدددخ 

، ٚٚطدً ١ٍِ0200دبس ػدبَ  02الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح اٌٛاسدح ئ١ٌٙب ٔؾدٛ 

١ٍِ0200بس دٚلاس ػبَ  22ٝ ٔؾٛ ئٌ
0.

. وّب رٙزُ اٌؼذ٠ذ ِٓ دٚي اٌشدشق الأٚعدؾ 

راد اٌّظدددبدس اٌجزش١ٌٚدددخ ثبعدددزشار١غ١بد عدددزة  ٚشدددّبي أفش٠م١دددب ٚاٌدددذٚي اٌؼشث١دددخ

الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشدش ٌٍّغدبّ٘خ فدٝ رؾم١دك ؽفدشاد ر٠ّٕٛدخ ٚرؾم١دك ألظدٝ 

 لذس ِّىٓ ِٓ ٔمً اٌزىٌٕٛٛع١ب.

                                                 
03

 رُ اؽزغبة اٌّزٛعطبد اػزّبداً ػٍٝ ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٜ.  
18

 OECD (2022), Intertnational Direct Investment Statistics 2022, P.12 
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٠ؼزجدددش اٌؼّدددً ػٍدددٝ عدددزة الاعدددزضّبس الأعٕجدددٝ اٌّجبشدددش أؽدددذ سودددبئض ٚ  

الادخدددبس اعددزشار١غ١خ اٌز١ّٕددخ فدددٝ ِظددش، ٚخبطدددخً فددٝ ػددٛء رٛاػدددغ ِؼددذلاد 

٠ٚش١ش رمش٠ش ِٕظّدخ  ٚالاعزضّبس اٌّؾ١ٍخ، ِمبسٔخ ثأ٘ذاف اٌز١ّٕخ اٌّشعٛ رؾم١مٙب،

ِددغ أؼددّبَ ِظددش ئٌددٝ ِٕظّددخ ( ئٌددٝ أٔددٗ 0202اٌزؼددبْٚ الالزظددبدٜ ٚاٌز١ّٕددخ )

اٌزغبسح اٌؼب١ٌّخ ِٚب رجؼٗ ِٓ رؾش٠ش اٌزذفمبد اٌشأعّب١ٌخ ِٕز ِطٍغ الأٌف١دخ اٌضبٌضدخ، 

ذفمبد الاعدزضّبساد الأعٕج١دخ اٌّجبشدشح اٌدٛاسدح ئٌدٝ ِٙذ رٌه اٌطش٠ك ٌّٛعخ ِدٓ رد

(، ٌٚىددٓ الأصِددخ اٌّب١ٌددخ اٌؼب١ٌّددخ ػددبَ 0223-0222ِظددش ٚرٌدده خددلاي اٌفزددشح )

0200أدد ئٌٝ رشاعغ وج١ش فدٝ الاعدزضّبساد ٚاعدزّش رٌده ؽزدٝ ػدبَ  .022
02
. 

ٌٚزٌه ٠ٙذف ٘زا اٌمغُ ِٓ اٌجؾش ئٌٝ رؾ١ًٍ اٌزذفمبد اٌٛاسدح الاعّب١ٌدخ ٚاٌظدبف١خ 

ّغددزٜٛ اٌئٌدٝ ِظددش ِددٓ الاعدزضّبس الأعٕجددٝ اٌّجبشددش خددلاي فزدشح اٌذاسعددخ ٚػٍددٝ 

، ٚ لدذ ردُ رمغد١ُ فزدشح اٌذساعدخ ئٌدٝ فزدشر١ٓ، ٚرٌده ٔظدشاً ٌّدب اٌمطبػٝ ٚاٌغغشافدٝ

ْ ٌٙب أوجدش الأصدش ػٍدٝ الاعدزضّبس الأعٕجدٝ بِٓ أؽذاس ع١بع١خ و 0200شٙذٖ ػبَ 

اٌّجبشش
02
. 
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شٙذد ِظش خلاي فزشح اٌذساعخ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد الالزظبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ػٍٝ اٌّغز١٠ٛٓ اٌّؾٍٝ ٚاٌذٌٚٝ،   

رإصش ثشىً ِجبشش ػٍٝ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، ٚاٌزٜ ٠ز١ّض ثبٌؾغبع١خ اٌشذ٠ذح ٌٍّزغ١شاد اٌغ١بع١خ، 

، اٌؾشة ػٍٝ الاس٘بة، رطج١ك 0202، ١ٔٛ٠ٛ 0200 ، صٛسرٝ ٠ٕب٠ش.022ِٚٓ أّ٘ٙب ) الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

 ، اٌؾشة اٌشٚع١خ الأٚوشا١ٔخ(02ثشٔبِظ الإطلاػ الالزظبدٜ، عبئؾخ وٛف١ذ 



 

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

 

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش                                         

   02. 
 

  

( لدذ شدٙذد .022-0220ئٌٝ أْ اٌفزشح )(  0ٚرش١ش ث١بٔبد عذٚي سلُ )  

ص٠ددبداد ِؼددطشدح فددٝ اٌزددذفمبد اٌذاخٍددخ ٌلالزظددبد اٌّظددشٞ، ثؾ١ددش ثٍغددذ أػٍددٝ 

١ٍِددبس  ..03ثؾددٛاٌٝ  .0223/022ل١ّددخ ٌلاعددزضّبساد اٌددٛاسدح فددٝ اٌؼددبَ اٌّددبٌٝ 

دٚلاس، وّب ؽممذ طبفٝ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشدش أػٍدٝ ل١ّدخ فدٝ ٔفدظ 

 ١ٍِبس دٚلاس. 02.0اٌؼبَ ثٕؾٛ 

( ثشددىً وج١ددش ػٍددٝ .022ٚلددذ أؼىغددذ آصددبس الأصِددخ اٌّب١ٌددخ اٌؼب١ٌّددخ )  

رددذفمبد الاعدددزضّبس الأعٕجدددٝ اٌّجبشدددش، عددٛاء ػٍدددٝ ِغدددزٜٛ اٌزدددذفمبد اٌذاخٍدددخ أٚ 

اٌخبسعددخ، ِٚددٓ صددُ طددبفٝ اٌزددذفمبد، ؽ١ددش أخفؼددذ طددبفٝ رددذفمبد الاعددزضّبس 

١ٍِدبس دٚلاس فدٝ ػدبَ  2.0ثٕؾدٛ  0222/.022الأعٕجٝ اٌّجبشش فٝ اٌؼبَ اٌّدبٌٝ 

ٚاؽددذ، ٚلجددً أْ ٠غددزٛػت الالزظددبد اٌّظددشٞ آصددبس الأصِددخ اٌّب١ٌددخ اٌّّزددذح ػٍددٝ 

رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، ػدبٔٝ الالزظدبد اٌّظدشٞ ِدٓ طدذِخ أخدشٜ 

، الأِدش اٌدزٜ أدٜ ئٌدٝ 0200لاؽمخ رّضٍذ فٝ اٌزغ١شاد اٌغ١بعد١خ فدٝ ِطٍدغ ػدبَ 

اٌّجبششح، ؽ١ش عغٍذ اٌزذفمبد اٌخبسعخ أػٍٝ ل١ّخ ٘شٚة الاعزضّبساد الأعٕج١خ 

١ٍِبس دٚلاس، ٚلذ ثٍغ طبفٝ اٌزدذفمبد  3.2ثؾٛاٌٝ  (0200-0220خلاي اٌفزشح )

 ١ٍِبس دٚلاس. .0.0ٔؾٛ 

اسدح    ٚػٍٝ ِغزٜٛ اٌزؾ١ًٍ اٌغغشافٝ، ٠لاؽدع رشودض الاعدزضّبساد الأعٕج١دخ اٌدٛ

، ٚاٌٛلا٠دددبد  ( ثددد١ٓ دٚي الارؾدددبد0200-0222ئٌدددٝ ِظدددش خدددلاي اٌفزدددشح ) الأٚسٚثدددٝ

 (.2اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ٚاٌذٚي اٌؼشث١خ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌّج١ٓ فٝ اٌشىً سلُ )
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 (3شكم سلى )

 

 

 

 

 

 

 ِٓ ئػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٜانًظذس:           

% فدٝ اٌّزٛعدؾ ٠ٚ22لاؽع اعزؾٛار الاعزضّبساد الأٚسٚث١دخ ػٍدٝ ٔؾدٛ   

اٌزؾ١ٍددً، ٚاٌغددذ٠ش ثبٌددزوش أْ الاعددزضّبساد الأٚسٚث١ددخ أخددزد ارغب٘ددب  خددلاي فزددشح

ِزضا٠دددذاً خدددلاي اٌفزدددشح، ؽ١دددش ِضٍدددذ ٔغدددجزٙب ِدددٓ اعّدددبٌٝ اٌزدددذفمبد اٌدددٛاسدح ِدددٓ 

؛ 0222% فدددٝ أػدددٛاَ 22%؛ 22%؛ 22%؛ 02الاعدددزضّبس الأعٕجدددٝ اٌّجبشدددش 

ِٓ رٌده فداْ الاعدزضّبساد  ػٍٝ اٌزشر١ت، ٚػٍٝ إٌم١غ 0202، 0222؛ 0222

% فدٝ اٌّزٛعدؾ خدلاي اٌفزدشح 22لأِش٠ى١خ ٚاٌزٝ عبءد فٝ اٌّشوض اٌضبٔٝ ثٕغجخ ا

%؛ 22%؛ 22(، لددذ أخددزد ارغب٘ددبً رٕبص١ٌدددبً ؽ١ددش ؽممددذ ٔغدددجخ 0222-0200)

ػٍددٝ اٌزشر١ددت، ِّددب  0202، 0222؛ 0223؛ 0222% فددٝ أػددٛاَ 02%؛ 22

فددٝ ٠ؼٕددٝ أْ الاعددزضّبساد الأٚسٚث١ددخ ؽممددذ رؼ٠ٛؼددبً لأخفددبع ِؼددذلاد اٌض٠ددبدح 

% فددٝ 02الاعددزضّبساد الأِش٠ى١ددخ، أِددب الاعددزضّبساد اٌؼشث١ددخ فمددذ ؽممددذ ٔؾددٛ 

 .(0200-0222اٌّزٛعؾ خلاي اٌفزشح )

( ئٌٝ رطٛس رذفمبد الاعزمّبس الأعٕجٝ 2ٚرش١ش ث١بٔبد اٌغذٚي سلُ ) 

 .(0200-0200اٌّجبشش خلاي اٌفزشح )

  



 

 أثر سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر فى مصر
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   022 
 

  

 

ِغّٛػددخ ِددٓ اٌّزغ١ددشاد اٌغ١بعدد١خ  (0200-0200ٚلددذ شددٙذد اٌفزددشح )  

ٚالالزظبد٠خ اٌّزلاؽمخ، ٚاٌزدٝ أؼىغدذ ػٍدٝ ص٠دبدح اٌزدذفمبد اٌخبسعدخ ٌلاعدزضّبس 

١ٍِدبس  3.2الأعٕجٝ ِٓ ِظش، ٚلذ ثٍغ اٌّزٛعدؾ اٌغدٕٜٛ ٌٍزدذفمبد اٌخبسعدخ ٔؾدٛ 

(، ؽ١دش ثٍدغ ف١ٙدب 0200-0222، ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً ػدؼف ٔظ١دشٖ ػدٓ اٌفزدشح )دٚلاس

اٌفزددشح  ارغددّذ١ٍِددبس دٚلاس. ٚلددذ  2.3ذفمبد اٌخبسعددخ ٔؾددٛ اٌّزٛعددؾ اٌغددٕٜٛ ٌٍزدد

( ثض٠بدح ودلاً ِدٓ اٌزدذفمبد اٌذاخٍدخ ٚاٌخبسعدخ، ِّدب أدٜ ئٌدٝ ػدذَ 0200-0200)

ٚطددٛي طددبفٝ رددذفمبد الاعددزضّبس اٌّجبشددشح ئٌددٝ اٌؾددذ الألظددٟ اٌّؾمددك فددٝ ػددبَ 

شح ، ؽ١ش ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ ٌظبفٝ الاعزضّبساد الأعٕج١دخ اٌّجبشدشح فدٝ اٌفزد.022

١ٍِدددبس  02.0، ِمبثدددً ١ٍِ0200دددبس دٚلاس فدددٝ ػدددبَ  2..( ٔؾدددٛ 0200-0200)

 ..022دٚلاس ػبَ 

، ؽددذس رغ١ددش فددٝ اٌزٛص٠ددغ إٌغددجٝ ٌظددبٌؼ الارؾددبد    ٚثبٌٕغددجخ اٌزؾ١ٍددً اٌغغشافددٝ

% فدٝ اٌّزٛعدؾ 22الأٚسٚثٝ، ؽ١ش ثٍغ إٌظ١ت إٌغجٝ ٌلاعزضّبساد الأٚسٚث١دخ ٔؾدٛ 



 

 أثر سعر الصرف على الاستثمار الأجنبي المباشر فى مصر
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   020 
 

  

% ػددٓ ٔفددظ اٌفزددشح، صددُ 02ٚي اٌؼشث١ددخ ٔؾددٛ (، ٚؽممددذ اٌددذ0200-0200ػددٓ اٌفزددشح )

% ػٓ ٔفظ اٌفزشح، ٚرٌه ِٓ اعّدبٌٝ اٌزدذفمبد اٌذاخٍدخ 02الاعزضّبساد الأِش٠ى١خ ثٕؾٛ 

 (.2ٌّظش ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، وّب ٠ظٙش ِٓ اٌشىً سلُ )

 (4شكم سلى )

 

 

 

 

 

 

 

 اٌجٕه اٌّشوضِٜٓ ئػذاد اٌجبؽش اػزّبداً  ػٍٝ ث١بٔبد انًظذس:           

 اعزؾٛار اٌذٚي اٌؼشث١خ ػٍٝ إٌظ١ت إٌغجٝ الأوجش 0200ٚلذ شٙذ ػبَ  

 0..% ِٓ اعّبٌٝ اٌزذفمبد اٌٛاسدح ٌلاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ثم١ّخ 22ثٛالغ 

١ٍِبس دٚلاس، ٚ٘ٛ ِب ٠شعغ ئٌٝ رضا٠ذ الاعزضّبساد الإِبسار١خ، ٚاٌزٝ ِضٍذ ٚؽذ٘ب 

% ١22خ، اِب الارؾبد الأٚسٚثٝ فمذ عبُ٘ ثٕغجخ % ِٓ الاعزضّبساد اٌؼشث32ٔؾٛ 

ِٓ اعّبٌٝ اٌزذفمبد اٌٛاسدح، ٚأخ١شاً ِضٍذ الاعزضّبساد الأِش٠ى١خ ِب ٔغجزٗ ٔؾٛ 

وَسخخهض يًب سبك أٌ فخشة انخحهُم  % ِٓ عٍّخ الاعزضّبساد اٌٛاسدح.02

بشش سىاء انىاسدة فً حذفمبث الاسخثًبس الأخُبً انًبشهذث حبنت يٍ انخمهببث 

أو انظبفُت، وهى يب اسحبظ ببنًخغُشاث انسُبسُت والالخظبدَت ػهً انًسخىٍَُ 

  انًحهً وانذونً.
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 لُبس انًُىرج /5

لاخزجددبس فشػدد١خ اٌذساعددخ، رددُ ثٕددبء ّٔددٛرط ل١بعددٝ ٌّؾددذداد الاعددزضّبس   

اٌّشددشٚؽ ثؼددذَ رغددبٔظ الأعٕجددٝ اٌّجبشددش ٚرٌدده ثبلاػزّددبد ػٍددٝ ّٔددٛرط الأؾذاس

 AutoRegressive Conditional اٌزجددددددددددددددددددب٠ٓ

(ARCH) Heteroskedasticity اٌزدددٝ ٠ّىددددٓ ، ٚ٘دددٛ ِددددٓ إٌّدددبرط اٌم١بعدددد١خ

الاػزّبد ػ١ٍٙب ٌزم١ٍدً آصدبس ِشدىلاد اٌغلاعدً اٌض١ِٕدخ إٌبرغدخ ػدٓ ردذاخً ِشدىٍخ 

 . Heteroskedasticity اسرجبؽ ؽذٚد اٌخطأ ٚػذَ رغبٔظ ؽذٚد اٌخطأ

ػبدحً   Auto Correlationٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٝ   

ِب رظٙش فٝ ث١بٔبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ، ئلا أْ ِشىٍخ ػذَ رغبٔظ ؽذٚد اٌخطأ 

رظٙش ثشىً أوجش ٔغج١بً فٝ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ اٌزٝ رزؼّٓ ػٛائذ الأطٛي اٌّب١ٌخ 

)أعؼبس الأعُٙ ٚاٌغٕذاد(، ٚوزٌه أعؼبس اٌظشف
00

ػٍٝ ِشاعؼخ  ٚثٕبءاً  ،

 الأدث١بد ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ رُ ثٕبء إٌّٛرط اٌزبٌٝ فٝ ط١غزٗ اٌؼبِخ:

                                  

          𝛍  

 ؽ١ش:
 اٌزذفمبد الاعزضّبس٠خ اٌٛاسدح ئٌٝ ِظش  ثظبفٝالاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ِؼجشاً ػٕٗ     

 ثّؼذي إٌّٛ اٌغٕٜٛ ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ.إٌبرظ اٌّؾٍٝ الاعّبٌٝ ِؼجشاً ػٕٗ          

 ِإشش رٛافش اٌج١ٕخ الأعبع١خ، ِؼجشاً ػٕٗ ثبلاعزضّبساد اٌؼبِخ وٕغجخ ِٓ اعّبٌٝ إٌفمبد اٌؼبِخ          

 ػٍٝ أعبط عٕٜٛعؼش اٌظشف، ِؼجشاً ػٕٗ ثغؼش طشف اٌذٚلاس فٝ اٌّزٛعؾ          

 ِإشش اٌز١ّٕخ اٌجشش٠خ، وّإشش ػٓ رٛافش سأط اٌّبي اٌجششٜ         

 ، ِؼجشاً ػٕٗ ثّؼ١بس الأفزبػ اٌزغبسِٜإشش الأفزبػ اٌزغبسٞ   

Doing Business Scoreثّإشش أداء اٌلأػّبي  ِإشش ث١ئخ الأػّبي، ِؼجشاً ػٕٗ   
00

 

   
٠ٚمذس ٘زا اٌّم١بط ِذٜ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ِٓ  Political Stabilityالاعزمشاس اٌغ١بعٟ ِإشش 

 (0.2، 0.2-خلاي ِم١بط سلّٝ ِمبسْ رزشاٚػ ل١ّزٗ ِب ث١ٓ )

                                                 
00

 220(، الالزظبد اٌم١بعٟ ثبلأِضٍخ، داس ؽ١ّضشا ٌٍٕشش، طض 0202داِٛداس عٛعبسارٝ، رشعّخ )ِٙب صوٝ( )  
00

 Doing Businessػّبي ِٓ خلاي رمبس٠ش أداء الأػّبي رُ رى٠ٛٓ اٌغٍغخ اٌض١ِٕخ اٌخبطخ ثّإشش أداء الأ  

Report .ٚاؽزغبة اٌفزشح اٌغبثمخ ثٛاعطخ اٌجبؽش ِٓ خلاي ِزٛعطبد ِإششاد الأداء اٌغضئ١خ اٌّشعؾخ ، 
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𝛍 ٝؽذ اٌخطأ اٌؼشٛائ 

ٚلذ رُ اٌؾظٛي ػٍٝ ث١بٔبد ع١ّغ اٌّزغ١شاد ِٓ خلاي لبػذح ث١بٔبد   

اؽزغبثٙب ثٛاعطخ اٌجبؽش ِٓ  اٌجٕه اٌذٌٚٝ، ف١ّب ػذا ٔغجخ الاعزضّبساد اٌؼبِخ فمذ رُ

، Eviewsٚلذ رُ رمذ٠ش إٌّٛرط ثبعزخذاَ ؽضِخ اٌجشاِظ  ح اٌّب١ٌخ.خلاي ث١بٔبد ٚصاس

ػٍٝ  OLSٚعبءد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌّجذئٝ ثبلاػزّبد ػٍٝ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٞ 

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 
Dependent Variable: FDI   

Method: Least Squares   

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

Sample: 2000 2021   

Included observations: 22   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -63456.04 33190.40 -1.911879 0.0766 

GDP 1355.658 355.5196 3.813174 0.0019 

GI -8788.502 19687.28 -0.446405 0.6621 

HDI 106823.6 69334.73 1.540695 0.1457 

EXR -327.5283 336.8137 -0.972432 0.3473 

OI 90.41531 50.28069 1.798212 0.0937 

PS -479.7341 1328.391 -0.361139 0.7234 

BC -181.8720 262.8125 -0.692022 0.5002 

     
     R-squared 0.867697     Mean dependent var 5234.382 

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

S.E. of regression 1580.271     Akaike info criterion 17.84387 

Sum squared resid 34961599     Schwarz criterion 18.24061 

Log likelihood -188.2826     Hannan-Quinn criter. 17.93733 

F-statistic 13.11676     Durbin-Watson stat 1.691894 

Prob(F-statistic) 0.000035    
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٠ٚزؼؼ ِٓ ٔزبئظ اٌزمذ٠ش الأٌٚٝ اٌغبثك، ٚعٛد ِإششاد ِزؼبسػخ ِّب  

٠ؼغ ل١ٛداً ػٍٝ ِظذال١خ إٌزبئظ، فّٓ ٔبؽ١خ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش ئٌٝ اسرفبع اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط، ٚوزٌه اسرفبع        

ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ٔلاؽع  ، ثّب ٠ش١ش ئٌٝ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط وىً،Fل١ّخ اؽظبءح 

ػذو يؼُىَت كبفت انًخغُشاث انًسخمهت انسبغ انىاسدة فً انًُىرج اػخًبداً ػهً 

٠شىه فٝ ٔز١غخ اٌم١بط، ٚ٘ٛ ِب  .فًُب ػذا يؼذل انًُى الالخظبدي tاخخببس 

 ٠ٚش١ش ئٌٝ ػذَ اعزمشاس اٌج١بٔبد ػٕذ ِغز٠ٛبرٙب دْٚ أخز اٌفشٚق.

فٝ اٌخطٛح اٌزب١ٌخ اخزجبس عىْٛ ث١بٔبد اٌغلاعً  ٠زُٚثٕبءاً ػٍٝ ِب رمذَ   

، ٚلذ رُ ئعشاء Unit Root Testِٓ خلاي اخزجبساد عزس اٌٛؽذح اٌض١ِٕخ 

وبخطبُك اخخببس دَكً فىنش ، Eviewsالاخزجبس ِٓ خلاي ؽضِخ ثشاِظ 

، ، ػهً انسلاسم انزيُُتADF Augmented Diceky-Fullerانًىسغ

 خبءث َخُدت الاخخببس ػهً انُحى انخبنً:
 

Augmented Diceky-Fuller Unit Root Test (at Levels) 

Prob. t- test        Variables 

0.005 -4.1546 
    

0.04 -3.04704 
           

.0671 -1.3055 
        

0.880 -0.46321 
        

0.889 -0.41354 
           

0.742 -0.9745 
   

0.684 -1.302690 
   

0.3019 -1.9570 
   

الإٔفبق اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ) أغٍت ٔزبئظ الاخزجبس، أ٠ْظٙش ِٓ ٚ 

ِإشش اٌز١ّٕخ اٌجشش٠خ؛ ِإشش الأفزبػ اٌزغبسٜ؛ ؛ عؼش اٌظشف؛ اٌشأعّبٌٝ
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( رزغُ ثؼذَ الاعزمشاس ٔظشاً ِإشش ِٕبؿ الاعزضّبس، ِٚإشش الاعزمشاس اٌغ١بعٝ

ٌٛعٛد عزس اٌٛؽذح، ٚ٘ٛ ِب ٠زؼؼ ِٓ خلاي لجٛي اٌفشع اٌؼذِٝ ٔظشاً 

الاعزضّبس الأعٕجٝ ، أِب اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌخبطخ tلأخفبع ل١ّخ اؽظبءح 

ٚ٘ٛ ِب  فززغُ ثبٌغىْٛ ػٕذ اٌّغزٜٛ الأٚي، ِٚؼذي إٌّٛ الالزظبدٜاٌّجبشش، 

حظبح انُخبئح انسببمت خًُؼبً ٚثٕبءاً ػٍٝ ِب عجك،  ٠زغك ِغ ٔزبئظ اٌزمذ٠ش الأٌٚٝ

يحم شك، يًب َدؼم ححىَم انسلاسم إنً سلاسم يسخمشة يٍ خلال أخز انفشوق 

 حخًُبً.الأونً نهب، وإػبدة الاخخببس، ويٍ ثى انخمذَش أيشاً 

 Firstٚثبٌزبٌٝ رُ رؾ٠ًٛ ٘زٖ اٌغلاعً ئٌٝ علاعً ِٓ اٌفشٚق الأٌٚٝ   

Differences ٚثاعشاء اخزجبساد اٌغىْٛ اػزّبداً ػٍٝ ٔفظ إٌّٙغ١خ عبءد ،

 إٌزبئظ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:
 

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

Prob. t- test Variables 

0.0141 -3.6470        

0.0022 -4.5233             

0.0171 -3.5543              

0.0277 -3.3180             

0.1463 -2.4312             

0.037 -3.173       

0.0037 -4.2793       

0.0003 -5.4870       

٠ٚظٙش ِٓ اٌج١بٔبد اٌغبثمخ، أْ ع١ّغ اٌغلاعً رزغُ ثبلاعزمشاس ػٕذ أخز   

ٚٔظشاً ٌٛعٛد ارغبٖ صِٕٝ ٚاػؼ فٝ اٌفشسٚق الأٌٚٝ ػذا ِإشش اٌز١ّٕخ اٌجشش٠خ، 

فمذ رُ اعزجؼبد اٌّزغ١ش اٌخبص ثّإشش اٌز١ّٕخ اٌجشش٠خ ِٓ  ،ثٗاٌغٍغٍخ اٌخبطخ 



 

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

 

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش                                         

   022 
 

  

زيُُت ػهً يسخىي انفشوق انوحهُئت انًُىرج فً طىسة انسلاسم إٌّٛرط، 

ٚثبٌزبٌٝ ٠ظجؼ إٌّٛرط ثؼذ اٌزؼذ٠ً ػٍٝ  ،وانخً حخسى خًُؼهب ببنسكىٌ الأونً

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

                     -
 
        -

 
 

        -
 
         -

 
        -

 
        -

 
    

 فٝ ػٛء اٌزؼذ٠لاد اٌغبثمخ، رُ اٌزٛطً ئٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:ٚثاػبدح رمذ٠ش إٌّٛرط 
Dependent Variable: D(FDI)   

Method: Least Squares and ARMA   

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

Sample (adjusted): 2001 2021   

Included observations: 21 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 545.3563 512.1715 1.064792 0.3050 

D(GDP) 1331.632 312.8715 4.256162 0.0008 

D(GI) -9338.869 21224.19 -0.440011 0.6666 

D(EXR) -52.54887 283.0829 -0.185631 0.8554 

D(OI) -9.042234 79.00072 -0.114458 0.9105 

D(BC) -77.75289 268.4105 -0.289679 0.7763 

D(PS) 1266.612 1320.180 0.959424 0.3536 

     
     R-squared 0.644521     Mean dependent var 185.1095 

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

S.E. of regression 1840.698     Akaike info criterion 18.13488 

Sum squared resid 47434374     Schwarz criterion 18.48305 

Log likelihood -183.4162     Hannan-Quinn criter. 18.21044 

F-statistic 4.230581     Durbin-Watson stat 1.852749 

Prob(F-statistic) 0.012297    
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ثبلاػزّبد ػٍٝ ؽش٠مخ الأؾذاس اٌزارٝ  ئػبدح اٌزمذ٠شِٚٓ خلاي  

، ٠لاؽع أخفبع ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ئٌٝ ٔؾٛ ARMAٌٍّزٛعطبد اٌّزؾشوخ 

، ٚ٘ٝ ٔزبئظ رزغُ ثبٌّؼم١ٌٛخ f=4 ثشىً وج١ش F%، ٚوزٌه أخفبع اؽظبءح 22

وّب ٠لاؽع أ٠ؼبً ػذَ ِؼ٠ٕٛخ عؼش اٌظشف فٝ اٌزأص١ش  ِمبسٔخ ثبٌم١بط الأٌٚٝ،

ػٍٝ رذفمبد الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش، ٠ٚىّٓ اٌغجت فٝ ئعشاء اٌم١بط ٌٍغلاعً 

اٌض١ِٕخ فٝ طٛسرٙب الأ١ٌٚخ، صُ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌفشٚق الأٌٚٝ ٌج١بْ ِب ئرا وبْ 

٠ٛخ عؼش ٕ٘بن أصشاً ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ فٝ اخزلاف ٔزبئظ اٌم١بط ثبٌٕغجخ ٌّؼٕ

 اٌظشف، ٚاٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ولا اٌم١بع١ٓ ثش٘ٓ ػٍٝ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ عؼش اٌظشف.

egressive RutoAٌُٚ رزغ١ش إٌزبئظ ثشىً وج١ش فٝ ؽبٌخ رطج١ك ّٔٛرط  

(ARCH) eteroskedasticityHonditional C ّٔٛرط ٌلأؾذاس ٛ٘ٚ ،

َظهش ؼذَ رغبٔظ اٌزجب٠ٓ، ٚٚفمبً ٌٕزبئظ اٌزمذ٠ش، ث اٌّششٚؽاٌزارٝ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ 

، ػذو يؼُىَت سؼش انظشف فً انخأثُش ػهً حذفمبث الاسخثًبس الأخُبً انًببشش

% ِمبسٔخ ثبٌم١بط ٚفمبً ٌّٕٙغ١خ 22ئٌٝ ٔؾٛ  وّب أخفؼذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 .ARMAالأؾذاس اٌزارٝ ٌٍّزٛعطبد اٌّزؾشوخ 
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Dependent Variable: D(FDI)   

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

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

Sample (adjusted): 2001 2021   

Included observations: 21 after adjustments  

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

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

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

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C -345.9260 361.7461 -0.956267 0.3389 

D(GDP) 1674.825 306.9272 5.456751 0.0000 

D(GI) -15546.28 15465.80 -1.005204 0.3148 

D(EXR) 283.5695 382.8358 0.740708 0.4589 

D(OI) -144.7119 73.28783 -1.974569 0.0483 

D(BC) 57.90307 231.0626 0.250595 0.8021 

D(PS) 1117.631 1204.807 0.927644 0.3536 

     
      Variance Equation   

     
     C -60878.03 104662.5 -0.581661 0.5608 

RESID(-1)^2 0.125729 0.328711 0.382491 0.7021 

GARCH(-1) 0.706603 0.279275 2.530131 0.0114 

     
     R-squared 0.505221     Mean dependent var 185.1095 

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

S.E. of regression 2171.606     Akaike info criterion 17.56426 

Sum squared resid 66022230     Schwarz criterion 18.06165 

Log likelihood -174.4247     Hannan-Quinn criter. 17.67221 

Durbin-Watson stat 1.228281    

     
      

وّب رش١ش ٔزبئظ اخزجبس عجج١خ عشأغش ئٌٝ ػذَ رأص١ش عؼش اٌظشف ػٍٝ  

 الاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش خلاي فزشح اٌذساعخ.
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Pairwise Granger Causality Tests 

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

Sample: 2000 2021  

Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

    
     EXR does not Granger Cause FDI_NET  20  0.23406 0.7941 

 FDI_NET does not Granger Cause EXR  0.16963 0.8456 

    
    

وًَكٍ اسخخلاص انُخُدت انُهبئُت  نهبحث، وهً ػذو يؼُىَت انًخغُشاث  

نلاسخثًبس الأخُبً انًببشش خلال فخشة انذساست ػذا يؼذل انًُى انًفسشة 

الالخظبدي، وكزنك ػذو يؼُىَت سؼش انظشف فً انخأثُش ػهً الاسخثًبس الأخًُُ 

انًببشش، وهى يب َثبج فشضُت انذساست، ورنك ػهً انشغى يٍ الاسحفبػبث 

 انًخخبنُت فً سؼش انظشف خلال فخشة انخحهُم.

 وانخىطُبث/ انُخبئح 6

خٍض اٌجؾش ئٌٝ ٔز١غخ أعبع١خ ِفبد٘ب أْ رخف١غ ل١ّدخ اٌغ١ٕدٗ اٌّظدشٞ   

( ٌُ ٠ؼّدً وّؾفدض ػٍدٝ عدزة الاعدزضّبساد الأعٕج١دخ 0200-0222خلاي اٌفزشح )

اٌّجبششح، ٚلذ رٛافمذ ٘زٖ إٌز١غخ ِغ خلاطخ اٌزؾ١ًٍ إٌظشٞ ثؼدذَ ٚعدٛد ػلالدخ 

س الأعٕجددٝ اٌّجبشددش، ٚ٘ددٛ ِددب لطؼ١ددخ ٌزددأص١ش عددؼش اٌظددشف ػٍددٝ رددذفمبد الاعددزضّب

٠ّىٓ رفغ١شٖ ثأْ فزشح اٌزؾ١ًٍ لذ رؼّٕذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزدٝ وبٔدذ ثّضبثدخ 

( خبسط ّٔدٛرط اٌّؾدذداد اٌزم١ٍذ٠دخ ٌؼدً أّ٘ٙدب) Exogenousطذِبد خبسع١خ )

، اٌؾددددشة ػٍددددٝ 0202، صددددٛسح 0200، صددددٛسح .022الأصِددددخ اٌّب١ٌددددخ اٌؼب١ٌّددددخ 

ػ الالزظدبدٜ ف١ّدب ٠خدض رخفد١غ ل١ّدخ اٌغ١ٕدٗ الاس٘بة، رطج١ك ثشٔدبِظ الإطدلا

، 02ِٚددب رجؼددٗ ِددٓ دٚس ٌٍزٛلؼددبد فددٝ عددٛق اٌظددشف اٌّٛاص٠ددخ، عبئؾددخ وٛف١ددذ 

 .اٌؾشة اٌشٚع١خ الأٚوشا١ٔخ(
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ٚٔظددشاً ٌٍؾغبعدد١خ اٌشددذ٠ذح ٌزددذفمبد الاعددزضّبس الأعٕجددٝ اٌّجبشددش ٌلأؽددذاس   

خ وبفدخ اٌّزغ١دشاد ٚاٌّزغ١شاد اٌغ١بع١خ، فمذ عبءد ٔزبئظ اٌم١بط ٌزضدت ػدذَ ِؼ٠ٕٛد

اٌّغزمٍخ اٌّفغشح ٌلاعزضّبس الأعٕجٝ اٌّجبشش ػذا ِؼدذي إٌّدٛ الالزظدبدٜ، ٚػٍدٝ 

اٌددشغُ ِددٓ ػددذَ ِؼ٠ٕٛددخ رددأص١ش عددؼش اٌظددشف ػٍزددٝ رددذفمبد الاعددزضّبس الأعٕجددٝ 

اٌّجبشددش خدددلاي فزدددشح اٌذساعدددخ، ٠ٛطدددٝ اٌجبؽدددش ثؼدددشٚسح رطددد٠ٛش اعدددزشار١ٕغ١خ 

ِظش، ػٍٝ أْ ٠ىْٛ أؽذ أسوبٔٙب اٌزشو١ض  ٌٍزغ٠ٛك اٌفؼبي ٌٍفشص الاعزضّبس٠خ فٝ

ػٍدٝ الأعددؼبس إٌغددج١خ اٌغذ٠دذح ٌلأطددٛي الاعددزضّبس٠خ فدٝ ِظددش ِمِٛددخ ثبٌددذٚلاس، 

 أِلاً فٝ رخف١ف ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌٍزخف١غ اٌّززبٌٝ ٌم١ّخ اٌغ١ٕٗ.

 انًشاخغ: /7  

 انًشاخغ ببنهغت انؼشبُت: 7/1

  ِزفشلخ.اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظشٞ، اٌزمش٠ش اٌغٕٜٛ، أػذاد 

 ( )ٝ(، الالزظبد اٌم١بعٟ ثبلأِضٍخ، داس 0202داِٛداس عٛعبسارٝ، رشعّخ )ِٙب صو

 ؽ١ّضشا ٌٍٕشش.

  ٌٝٚلبػذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌذ 

  ٞلبػذح ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظش 

 .ٚصاسح اٌّب١ٌخ، اٌج١بْ اٌّبٌٝ، أػذاد ِزفشلخ 

 

 7/2 :انًشاخغ ببنهغت الاَدهُزَت 

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

Flows to Developing Countries: an Empirical study on the MENA 

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

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

Impact of Exchange Rate on FDI and the Interdependence of  FDI 

over Time", Asian Development Bank, Economics Working Paper 

Series,No.164 



 

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

 

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش                                         

   020 
 

  

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

Between Foreign Exchange Rate And Foreign Direct Investmen in 

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

2016. 

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

States Under Exchange Rate Uncertainty", The Review of Economics 

and Statistics, Vol. 75, No. 4 . 

 Doing Business Reports. 

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

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

International Trade Journal 15(3). 

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

investment and exchange rate uncertainty in imperfectly 

competitive industries," Money Macro and  Finance (MMF) 

Research Group Conference 20. 

 Human Development Reports. 

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

and the Patterns of Domestic and Foreign Direct Investment,  IMF 

Staff Papers 39, 890 –922. 

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

in Egypt",Journal of Business and Management, Vol,22. 

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

 OECD (2022), Intertnational Direct Investment Statistics 2022 

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

Direct Investment and Exchange Rate Voltality in Nigeria", 

International Journal of Applied Econometrics and 

Quantitative Studies, Vol.6-2 

https://www.jstor.org/stable/i336978
https://www.researchgate.net/profile/Catalina-Amuedo-Dorantes?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/profile/Susan-Pozo?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/journal/The-International-Trade-Journal-1521-0545?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/journal/The-International-Trade-Journal-1521-0545?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html
https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html
https://ideas.repec.org/p/mmf/mmfc03/39.html
https://ideas.repec.org/s/mmf/mmfc03.html
https://ideas.repec.org/s/mmf/mmfc03.html
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Joshua++Aizenman&name=Joshua%20%20Aizenman
https://www.google.com/search?sca_esv=563511359&rlz=1C1CHBD_arEG900EG900&sxsrf=AB5stBjYoJgRVNrxP7xucickghtU8856Dg:1694124010744&q=Aizenman,+J.+(1992).+Exchange+rate+flexibility,+volatility,+and+domestic+and+foreign+direct+investment,+IMF+Staff+Papers+39,+890+%E2%80%93922.&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiHovbev5mBAxUESaQEHYOgDAMQBSgAegQICxAB
https://www.google.com/search?sca_esv=563511359&rlz=1C1CHBD_arEG900EG900&sxsrf=AB5stBjYoJgRVNrxP7xucickghtU8856Dg:1694124010744&q=Aizenman,+J.+(1992).+Exchange+rate+flexibility,+volatility,+and+domestic+and+foreign+direct+investment,+IMF+Staff+Papers+39,+890+%E2%80%93922.&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiHovbev5mBAxUESaQEHYOgDAMQBSgAegQICxAB


 

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

 

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش                                         

   020 
 

  

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

Flow in WAMZ", African Development Bank Group, working 

paper series, No.254. 

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

Foreign Direct Investment: Theortical Models and Evidence", The 

Australian Journal of agricultural and resource economics, 

Vol,52 

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

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

Foreign Direct Investment", Journal of the Japanese and 

International Economies,Vol.15,Issue.2  

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

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

International Finance Disucussion Paper, No.444 

 

- 


