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 أثـر السياسة النقدية 
على تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر

د. ماجد محمد يسرى الخربوطلى

 مدرس الاقتصاد 
 معهد مصر العالي للتجارة والحاسبات 

 المنتدب بقسم العلوم الاقتصادية 
 معهد الدراسات والبحوث البيئية 

جامعة عيـن شمس

الملخص 1

لــه  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار  كان  وإن  الدوليــة،  الأمــوال  تدفقــات رؤوس  مــن  لزيــادة نصيبهــا  الــدول  كافــة  تتنافــس 
أهميــة خاصــة لــدى الــدول الناميــة والاقتصــادات الناشــئة ومنهــا مصــر، لمســاهمته فــي تحسيـــن معــدلات النمــو الاقتصــادي 
وزيــادة فــرص التشــغيل وتخفيــف العــبء علــى الموازنــة العامــة للدولــة وســد الفجــوة التمويليــة، كمــا يمكــن أن يكــون لــه آثــاره 
الإيجابيــة فــي معالجــة الاختــال الهيكلــي لاقتصــادات الــدول الناميــة، بالإضافــة إلــى المســاهمة فــي رفــع كفــاءة المــوارد البشــرية 
مــن خــال نقــل التكنولوجيــا، وخلــق منــاخ مــن المنافســة للتحديــث والتطويـــر، وقــد يســاهم أيضًــا فــي تخفيــف حــده التضخــم 
مــن خــال إشــباع الطلــب الكلــى، وقــد أدى تـــزايد أهميــة الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى ســعى اغلــب الــدول لجــذب أكبـــر 
قــدر مــن هــذه الاســتثمارات الأمــر الــذي دفــع العديــد مــن الاقتصادييـــن إلــى محاولــة تفسيـــر ســلوك الاســتثمار الأجنبــي المباشــر 
ومحدداتــه، وقــد تناولــت النظريــة الاقتصاديــة الكليــة تفسيـــر الاســتثمار الأجنبــي المباشــر مــن خــال تحليــل خصائــص الدولــة 
المســتقبلة للاســتثمار، وقــد أخضعــت هــذه الدراســة محــددات الاســتثمار المباشــر إلــى عوامــل جــذب وعوامــل طــرد، واعتبـــرت 
اســتقرار المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة مــن عوامــل الجــذب مفســرة ذلــك إلــى وجــود تأثيـــر كبيـــر للمتغيـــرات النقديــة علــى 
ســلوك الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة، وبتحديــد أثـــر عوامــل الضعــف ومواطــن القــوى تكمــن كفــاءة السياســات فــي إدارة 

التدفقــات الأجنبيــة المباشــرة فــي الاتجــاه المســتهدف لتحقيــق النمــو الاقتصــادي وأهــداف التنميــة المســتدامة.

الكلمات المفتاحية: الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر، السياسة النقدية في مصر.

إشكالية الدراسة

ــر النمــو المتـــزايد لتدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر أحــد أهــم التغيـــرات الحديثــة فــي الاقتصــاد العالمــي، وعلــى  يعتبـ
فــي تدفقــات  الــدول الناميــة زيــادة  الــد ول المتقدمــة فقــد شــهت  إلــى  الرغــم مــن أن الوجهــة الرئيســة لهــذه التدفقــات كانــت 
الاســتثمار الأجنبــي المباشــر إليهــا، ومــع ذلــك نجــد أن نصيــب مصــر مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة مقارنــة بالاقتصــادات 
العالميــة ضئيــل جــدًا، كمــا إن مصــر لــم تنجــح فــي أن تصبــح موقــع جــاذب للاســتثمار الأجنبــي المباشــر مقارنــة ببعــض مــن الــدول 
الناميــة، وهــو مــا يدفعنــا إلــى دراســة العوامــل التــي تؤثـــر فــي جــذب الاســتثمارات مــن خــال الإجابــة علــى تســاؤل مهــم “هــل يُعــد 

اســتقرار متغيـــرات السياســة النقديــة وتحســن مؤشــراتها محــددًا مهمًــا لجــذب الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى مصــر”.

فروض الدراسة

1 وجــود علاقــة ارتبــاط وذات دلالــة معنويــة بيـــن تحســن مؤشــرات ممــرات السياســة النقديــة وأهمهــا ســعر الفائــدة  -
الحقيقــي وســعر الصــرف الحقيقــي وزيــادة تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى مصــر.

 *  تم استلام البحث في يوليو 2018، وقبل للنشر في أغسطس 2018، وتم نشره في ديسمبر 2020.
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تتنافــس كافــة الــدول لزيــادة نصيبهــا مــن تدفقــات رؤوس الأمــوال الدوليــة، وإن كان الاســتثمار الأجنبــي المباشــر لــه أهميــة خاصــة 
لــدى الــدول الناميــة والاقتصــادات الناشــئة ومنهــا مصــر، لمســاهمته فــي تحسيـــن معــدلات النمــو الاقتصــادي وزيــادة فــرص التشــغيل 
وتخفيــف العــبء علــى الموازنــة العامــة للدولــة وســد الفجــوة التمويليــة، كمــا يمكــن أن يكــون لــه آثــاره الإيجابيــة فــي معالجــة الاختــال 
الهيكلــي لاقتصــادات الــدول الناميــة، بالإضافــة إلــى المســاهمة فــي رفــع كفــاءة المــوارد البشــرية مــن خــال نقــل التكنولوجيــا، وخلــق 
منــاخ مــن المنافســة للتحديــث والتطويـــر، وقــد يســاهم أيضًــا فــي تخفيــف حــده التضخــم مــن خــال إشــباع الطلــب الكلــى، وقــد أدى 
تـــزايد أهميــة الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى ســعى اغلــب الــدول لجــذب أكبـــر قــدر مــن هــذه الاســتثمارات الأمــر الــذي دفــع العديــد 
الكليــة  النظريــة الاقتصاديــة  تناولــت  المباشــر ومحدداتــه، وقــد  إلــى محاولــة تفسيـــر ســلوك الاســتثمار الأجنبــي  مــن الاقتصادييـــن 
تفسيـــر الاســتثمار الأجنبي المباشــر من خلال تحليل خصائص الدولة المســتقبلة للاســتثمار، وقد أخضعت هذه الدراســة محددات 
الاســتثمار المباشــر إلــى عوامــل جــذب وعوامــل طــرد، واعتبـــرت اســتقرار المتغيـــرات الاقتصاديــة الكليــة مــن عوامــل الجــذب مفســرة 
ذلــك إلــى وجــود تأثيـــر كبيـــر للمتغيـــرات النقديــة علــى ســلوك الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة، وبتحديــد أثـــر عوامــل الضعــف ومواطــن 
القــوى تكمــن كفــاءة السياســات فــي إدارة التدفقــات الأجنبيــة المباشــرة فــي الاتجــاه المســتهدف لتحقيــق النمــو الاقتصــادي وأهــداف 

التنميــة المســتدامة.
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2 وجــود علاقــة ارتبــاط ذات دلالــة معنويــة بيـــن تحســن المؤشــرات النقديــة واهمهــا معــدل التضخــم، حجــم الديـــن  -
الخارجــي، نســبة تغطيــة الــواردات، وبيـــن جــذب المزيــد مــن تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى مصــر.

3 وجــود علاقــة ارتبــاط تبادليــة ذات دلالــة معنويــة بيـــن تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة ومتغيـــرات السياســة  -
النقدية.

هدف الدراسة

تهــدف الدراســة إلــى اختيــار مــدى صحــة الفــروض الســابقة بالإضافــة إلــى دراســة تطــور الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة 
إلــى مصــر خــال فتـــرة  فــي حجــم تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة  الكليــة المؤثـــرة  النقديــة  اهــم المتغيـــرات  وتحديــد 
انتقــال  قنــوات  خــال  مــن  المباشــرة  الأجنبيــة  الاســتثمارات  تدفقــات  تطــور  علــى  النقديــة  السياســة  اثـــر  وبيــان  الدراســة، 
ــر اهــم المؤشــرات النقديــة ومنهــا حجــم  السياســة النقديــة ومــن أهمهــا معــدل ســعر الفائــدة، ومعــدل ســعر الصــرف، وكــذا اثـ
الديـــن الخارجــي ونســبة تغطيــة الــواردات ومعــدل التضخــم. كمــا نهــدف إلــى التعــرف علــى درجــات التأثيـــر التبادلــي للاســتثمار 

الأجنبــي المباشــر والمتغيـــرات النقديــة.

منهجية الدراسة

تتبنى الدراسة منهجية علمية تقوم على أساس التحليل الاستقرائي واستخدام المنهج الوصفي التحليلي بجانب المنهج 
الكمي استنادا إلى صياغة نموذج انحدار لقياس تأثيـــر المتغيـــرات النقدية على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى مصر 
 “Granger Causality Test” ومنهجيــة (ols) واســتخدام تحليــل التكامــل المشتـــرك بطريقــة E_Views مــن خــال بـــرنامج حــزم

”Stepwise Regression” لتحديد اتجاه العلاقة بيـن المتغيـرات المستخدمة بالإضافة إلى استخدام صيغة

- الدراسات السابقة
ً
أولا

دراســة الخواجة: )1995(: اختبـــرت الدراســة قياس اثـــر محددات الاســتثمار الخاص في مصر بشــكل كمى باســتخدام 
تحليــل الانحــدار المتعــدد خــال فتـــرة)1992-1974( وانتهــت الدراســة إلــى وجــود علاقــة طرديــة بيـــن ســعر الصــرف والاســتثمار 
وفســرت ذلك بان أســعار الصرف الحقيقية خلال مدة الدراســة اتجهت للانخفاض مما أدى إلى انخفاض الأســعار النســبية 
للــواردات وارتفــاع الأســعار النســبية للصــادرات، كمــا أشــارت النتائــج إلــى وجــود علاقــة طرديــة موجبــة بيـــن الائتمــان الممنــوح 
للقطــاع الخــاص وارتفــاع معــدلات الاســتثمار الخــاص. وبالنظــر إلــى الاســتقرار الاقتصــادي وعــدم اليقيـــن فجــاءت بالتأثيـــر 
الســلبي على حجم الاســتثمار حيث ثبت وجود علاقة عكســية واضحة بيـــن معدلات التضخم المرتفعة ومســتوى الاســتثمار، 

وكذلــك عــبء الديــون الخارجيــة جــاء بالتأثيـــر العك�ســي علــى الاســتثمار الخــاص.

دراســة انبــام وكريشــنا )2002(: حيــث قامــا بتحليــل محــددات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فــي بعــض دول جنــوب أفريفيــا 
والسيا�ســي  الاقتصــادي  الاســتقرار  لدعــم  المســتدامة  الجهــود  تأثيـــر  أن  واســتنتجا   )2000-1980( الزمنيــة  الفتـــرة  خــال 
وتطبيــق الإصلاحــات الهيكليــة الحيويــة، يعــدان ركنيـــن رئيسييـــن وراء النجــاح الــذي حققتــه الــدول الأفريقيــة محــل الدراســة فــي 
جــذب الاســتثمار الأجنبــي المباشــر إليهــا، فضــا عــن دعــم الديمقراطيــة والتخلــص مــن الاضطرابــات السياســية والاجتماعيــة، 
تبنــى  يعــد  مــن الاســتثمار، كذلــك  النــوع  فــي جــذب هــذا  والاهتمــام بالإصــاح الاقتصــادي، والتــي شــكلت محــددات رئيســية 
سياســات نقديــة وماليــة توفــر ســعر صــرف مســتقر وإزالــة العوائــق التــي تعتـــرض طريــق القطــاع الخــاص، كل ذلــك مــن شــانه 

زيــادة تدفــق الاســتثمار الأجنبــي المباشــر إلــى أفريفيــا.

دراســة ايـــردال وتاتوجــال )2002(: واهتمــت الدراســة بالتـركيـــز علــى محــددات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فــي تـــركيا 
التحتيــة،  والبنيــة  النمــو،  معــدل  فــي  المحــددات  تلــك  وتمثلــت  الانحــدار.  تحليــل  باســتخدام   )1998-1980( الفتـــرة  خــال 
والانفتــاح علــى العالــم الخارجــي، وســعر الصــرف، وســعر الفائــدة الحقيقــي، وتوصــل ايـــردال وتاتوجــال إلــى معنويــة كل مــن 
معــدل النمــو، والبنيــة التحتيــة، والانفتــاح علــى العالــم الخارجــي، وســعر الصــرف، وعــدم معنويــة ســعر الفائــدة الحقيقــي فــي 

التأثيـــر علــى الاســتثمار الأجنبــي المباشــر.
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دراســة Andres & Loza (2004): تــم اســتخدام التحليــل التجريبــي لعوامــل الاقتصــاد الكلــي فــي الأرجنتيـــن مــن خــال 
سلســلة زمنيــة باســتخدام تحليــل التكامــل المشتـــرك خــال )1970-2000( وأشــارت النتائــج إلــى أن التغيـــر فــي إجمالــي الناتــج 
ــرًا إيجابيًــا فــي نمــو الاســتثمارات المباشــرة وعلــى النقيــض يأتــي كلا  المحلــى الإجمالــي والائتمــان الممنــوح للقطــاع الخــاص لــه تأثيـ
من عدم الاســتقرار في ســعر الصرف والديون الخارجية والتضخم وتحريـــر التجارة بالتأثيـــر الســلبي على حجم الاســتثمارات.

الأجنبيــة  الاســتثمارات  وضــع  تحليــل  إلــى  الدراســة  هدفــت   :)2004( القــرار  اتخــاذ  ودعــم  المعلومــات  مركــز  دراســة 
المباشــرة في مصر ومحدداتها وانتهت إلى أن الحوافز الضريبية ليســت هي الدافع الوحيد لجذب الاســتثمارات وان الاســتقرار 

السيا�ســي والاقتصــادي مــن اهــم المحــددات الداخليــة وســعر الفائــدة العالمــي اهــم المحــددات الخارجيــة.

دراســة الشــاملي، )2008(: تناولــت الدراســة تحديــد نقــاط القــوى والضعــف فــي البيئــة الداخليــة للاســتثمار وتحديــات 
والسياســات  الداخليــة  البيئــة  علــى  يعتمــد  مصــر  إلــى  الاســتثمار  تدفقــات  زيــادة  نجــاح  أن  وأكــدت  الاســتثمارات  جــذب 
الاقتصاديــة والاجتماعيــة وغيـــر ذلــك، كمــا تناولــت الدراســة محــددات الاســتثمار الأجنبــي مــن خــال وضــع الحوافــز اللازمــة 

وتوفيـــر بيئــة العمــل.

دراســة ديمرهــان وماســكا )2008(: قــام باختبــار مجموعــه مــن العوامــل كمحــددات للاســتثمار الأجنبــي المباشــر خــال 
الفتـــرة )2000-2004( فــي مجموعــه مــن الــدول الناميــة )38دولــة(، باســتخدام طريقــة المربعــات الصغــرى العاديــة. واســتنتجت 
الدراســة أن حجــم الســوق والبنيــة التحتيــة الجيــدة والانفتــاح علــى العالــم الخارجــي والاســتقرار الاقتصــادي لهــم تأثيـــر موجــب 

علــى تدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر كذلــك فــان انخفــاض معــدلات الضريبــة يجــذب المزيــد مــن تلــك التدفقــات.

دراســة Ouattara (2008): واعتمــدت الدراســة علــى نمــوذج التكامــل المشتـــرك وتصحيــح الخطــأ فــي تحديــد اثـــر كلا 
مــن التضخــم والضرائــب والمديونيــة الخارجيــة علــى الاســتثمارات الأجنبيــة فــي الســنغال وجــاءت النتائــج لتؤكــد أن هنــاك تأثيـــر 
ســلبي لتلــك المتغيـــرات كمــا أكــدت علــى أن عــدم الاســتقرار الخارجــي وظاهــرة عــدم اليقيـــن تؤثـــر بشــكل ســلبي وكبيـــر علــى قــرار 

اســتثمار.

للنظريــة  طبقــا  الخــاص  الاســتثمار  نمــوذج  بصياغــة  الدراســة  قامــت   :Juthathip & Archanun (2008) دراســة: 
الكلاسيكية الجديدة للاستثمار من خلال عدة معادلات باستخدام تحليل الانحدار بطريقة (OLS) الفتـرة (2005-1960(، 
وأكــدت علــى أن توافــر الائتمــان المصرفــي احــد العناصــر الحاكمــة لزيــادة الاســتثمار وأشــارت إلــى وجــود علاقــة إيجابيــة بيـــن كل 
مــن ســعر الصــرف والاســتثمار وتبـــرر ذلــك بانهــا تعكــس طبيعــة التصديـــر ونمــو الاقتصــاد فــي تايلانــد كمــا أشــارت إلــى التأثيـــر 

الســلبي لارتفــاع ســعر الفائــدة علــى الاســتثمار.

دراســة عبــد الوهــاب: )2016(: اهتمــت الدراســة بــدور سياســات إدارة التدفقــات الماليــة فــي الاقتصــادات الصاعــدة مــع 
التـركيـــز علــى مصــر وذلــك فــي إطــار المخاطــر الكبيـــرة التــي تتعــرض لهــا الاقتصــادات الصاعــدة نتيجــة تقلــب تدفقــات رؤوس 
الأمــوال الدوليــة وأيضًــا تطرقــت الدراســة إلــى الأدوات المختلفــة لإدارة التدفقــات واســتعراض بعــض التجــارب الدوليــة لإدارة 
تقلبــات تدفقــات رؤوس الأمــوال الدوليــة فــي كل مــن تـــركيا وكوريــا الجنوبيــة، وفيمــا يخــص فعليــة السياســة المطبقــة لإدارة 
تدفقــات رؤوس الأمــوال الدوليــة فــي مصــر انتهــت الدراســة إلــى أن سياســات إدارة تدفقــات رؤوس الأمــوال الــواردة لــم تنجــح 
فــي تقليــل المخاطــر المرتبطــة بتلــك التدفقــات، وأوصــت الدراســة بضــرورة أن تســتخدم تدفقــات العملــة الأجنبيــة للاســتثمار 
فــي الأصــول التــي تولــد عائــدا بالعملــة الأجنبيــة وان يتــم توجيــه الاقتـــراض بالعملــة الأجنبيــة لتمويــل الاســتثمارات الموجهــة 
لزيــادة القــدرة الإنتاجيــة للقطاعــات الاقتصاديــة، وان يتــم فــرض ضوابــط علــى رؤوس الأمــوال الخارجــة مــن خــال اســتخدام 

قياســات اقتصاديــة كليــة هيكليــة وماليــة مناســبة.

ثانيًا - التأصيل النظري

1 -Foreign Direct Investment  مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر

توجد عدة تعريفات للاستثمار الأجنبي المباشر، وقد تعددت التعريفات وفقا لمصدر تعريفه. ويمكن تعريف الاستثمار 
بأنه “التغيـــر في رصيد راس المال خلال فتـــرة زمنية محددة” وعليه فانه على خلاف راس المال يمثل تدفقًا وليس رصيدًا قائما 

 (world Investment Report, IMF, 2009) في نقطة زمنية محددة، وهذا يعنى انه لابد من قياسه خلال فتـرة زمنية معينة
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ووفقــا لتعريــف صنــدوق النقــد الدولــي فقــد عــرف الاســتثمار الأجنبــي المباشــر علــى إنــه ”تلــك التدفقــات النقديــة التــي 
تســعى الشــركات الأجنبيــة بواســطتها إلــى تملــك حصــص مــن أســهم رأس مــال شــركات وطنيــة فــي دول أخــرى بمــا لا يقــل عــن 
فــي إدارة وصنــع القــرار لتلــك الشــركات الوطنيــة” (Duv, 2006) كمــا عرفتــه  10% مــن تلــك الأســهم بمــا يمكنهــا مــن التأثيـــر 
منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة (OECD, 2008) بأنــه “ذلــك النــوع مــن الاســتثمار الــذي يهــدف لإنشــاء مصلحــه دائمــه 
بيـــن مؤسســة وطنيــة مقيمــة فــي اقتصــاد مــا )المســتثمر المباشــر( ومؤسســة أخــرى غيـــر مقيمــة )مؤسســة الاســتثمار الأجنبــي 
المباشــر(،وتعني المصلحــة الدائمــة وجــود علاقــة طويلــة الأجــل بيـــن المســتثمر المباشــر ومؤسســة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر عــن 
طريــق التأثيـــر فــي صنــع القــرار ويتفــق هــذا التعريــف مــع مــا ورد فــي دليــل ميـــزان المدفوعــات الجــاري عــن صنــدوق النقــد الدولــي 

.(IMF, 2009)

“بأنــه   (UNCTAD, 2007) للتجــارة والتنميــة المتحــدة  الأمــم  قبــل مؤتمــر  مــن  المباشــر  يعــرف الاســتثمار الأجنبــي  كمــا 
اســتثمار ينطــوي علــى علاقــة طويلــة المــدى تعكــس مصالــح دائمــة للمســتثمر الأجنبــي الــذي يقــوم بــإدارة مشــروع خــارج حــدود 
دولتــه ويعكــس منفعــه وســيطرة دائمتيـــن للمســتثمر الأجنبــي أو الشــركة الأم فــي فــرع أجنبــي قائــم فــي دولــة مضيفــة غيـــر تلــك 

التــي ينتميــان إلــى.

تفسيـر أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر وفقا للمدارس الاقتصادية المختلفة- 2

أشــار الفكــر الكلاســيكي إلــى أهميــة الــدور الــذي يقــوم بــه الاســتثمار الأجنبــي المباشــر لتخفيــف الفجــوة بيـــن الادخــار 
فــي الــدول المضيفــة، كمــا إن معــدل النمــو الاقتصــادي يتحــدد وفقًــا لتفسيـــرهم بالتقــدم التكنولوجــي )عبيــد،  والاســتثمار 
2002(،فــي حيـــن ركــز الفكــر الكنـــزي علــى جانــب الطلــب الكلــى وإن أي تغيـــر فــي حجــم الإضافــات ومنهــا الاســتثمار يكــون لــه أثـــر 
مباشــر علــى حجــم الطلــب الكلــي وبالتالــي فــي حجــم الناتــج، كمــا بـــرزت أهميــة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فــي تحفيـــز النمــو عنــد 
محاولــة كلا مــن (Harroda & Domar) ويفتـــرض النمــوذج أنــه لتحقيــق تـــزايد معــدلات النمــو تأتــي أهميــة إضافــة اســتثمارات 
علــى مخــزون رأس المــال الإنتاجــي، ويُعــد مفهــوم معــادل رأس المــال/ الناتــج مــن المفاهيــم الأساســية فــي توزيــع HARRD واســتطاع 
خلالــه  مــن  اســتطاع  والــذي  للنمــو  المحاســبي  المنهــج  عليــه  أطلــق  الاقتصــادي  النمــو  لقيــاس  جديــد  نمــوذج  بنــاء  )ســولو( 
معاملــه الاســتثمار الأجنبــي المباشــر باعتبــاره عنصــرًا جديــدًا أضيــف إلــى دالــة الإنتــاج )عبيــد، 2002(. إن خلاصــة التحليــل 
النيوكلاســيكى فــي علاقــة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر بالنمــو الاقتصــادي فــي الــدول المضيفــة تؤكــد علــى أهميــة دور الاســتثمار 
المباشــر فــي تحفيـــز النمــو الاقتصــادي مــن خــال: تعويــض الــدول المضيفــة عــن نقــص المدخــرات المحليــة، وتحفيـــز الاســتثمار 

المحلــى، وزيــادة الإنتاجيــة الكليــة، وأحــداث التقــدم التكنولوجــي فــي الــدول المضيفــة.

فــي حيـــن اهتــم التحليــل الحديــث بالبحــث فــي العلاقــة بيـــن التقــدم التكنولوجــي والنمــو وهومــا دفــع بالعديــد مــن الكتــاب 
الاقتصادييـــن مثــل(Lucas, 1988(،)Romer, 1995( إلــى توضيــح دور وأهميــة الاســتثمار الأجنبــي المباشــر وعلاقتــه بعوائــد 
التقــدم التكنولوجــي والاســتثمار المحلــى وتطويـــر المــوارد البشــرية )الخواجــة، 1995( وهــو مــا أكــد عليــه )رومر(مــن أن تحسيـــن 
الجــودة يتــم مــن خــال تدعيــم أنشــطة البحــث والتطويـــر وأخــذ الأدوات لذلــك هــو الاســتثمار الأجنبــي المباشــر بينمــا افتـــرض 
)لوكــس( أن الاســتثمار فــي راس المــال البشــرى لــه آثــار غيـــر مباشــرة علــى النمــو المســتدام عــن طريــق الاســتثمارات الأجنبيــة 
المباشــرة والتــي تســاهم فــي تدفــق التكنولوجيــا بالإضافــة إلــى تحفيـــز النمــو الاقتصــادي وبالتالــي يعتبـــر نقــل التكنولوجيــا أهــم 

آليــة تتـــرجم التأثيـــر الإيجابــي للاســتثمار الأجنبــي المباشــر علــى الاقتصاديــات الناميــة المضيفــة.

محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في النظرية الاقتصادية- 3

أدى تـــزايد أهميــة الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى ســعى اغلــب الــدول لجــذب أكبـــر قــدر مــن هــذه الاســتثمارات الأمــر 
الذي دفع العديد لمحاولة تفسيـــر ســلوك الاســتثمار الأجنبي المباشــر ومحدداته واهتم صانعوا السياســات بتحديد العوامل 
إلــى زيــادة حجــم  تــؤدى بالضــرورة  المؤثـــرة وأهمهــا الحوافــز والتســهيلات ولكــن مــن الخطــأ اعتبــار أن تعــدد وتنــوع الحوافــز 

(Gaber, M. A. and Gawad, 2013) الاســتثمارات الأجنبيــة بــل إنــه يتوقــف علــى عوامــل أخــرى

وهــى العوامــل المؤثـــرة علــى تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة والتــي تنقســم إلــى عوامــل جــذب )داخليــة( بالــدول 
.)Feng yin and Mingqueye, 2014( خاصــة بالبيئــة الدوليــة )المضيفــة وطــرد )خارجيــة
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ومــن أهــم المحــددات الداخليــة )عوامــل الجــذب(: مــدى توافــر المــوارد البيئيــة الأساســية والمعلوماتيــة، حجــم الســوق 
القــدرة الاســتيعابية للبلــد المضيــف، الحريــة الاقتصاديــة ودرجــة الانفتــاح علــى العالــم الخارجــي، درجــة الاســتقرار السيا�ســي 

وســهولة الإجــراءات واســتقرار التشــريعات، العائــد الاســتثماري.

المحددات الخارجية: تـزايدت أهميتها مع تـزايد اتجاه الاقتصادات القومية لتصبح أكثـر اندماجا في الاقتصاد العالمي 
وخاصة مع تـزايد الاتفاقيات الدولية الثنائية ومتعددة الأطراف معا في إطار منظمة WTO كما تؤثـر السيولة العالمية والتي 
تقــاس بنســبة متوســط معــدلات الفائــدة الحقيقيــة دورًا فــي إدارة تدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر (Arabatliy, 2011) كمــا 
إن معــدل النمــو الحقيقــي فــي الــدول المصــدرة للاســتثمار الأجنبــي المباشــر يلعــب دورًا فــي زيــادة الاســتثمار إلــى الــدول المضيفــة لــه 

.(Addison, 2003) حيث يخلق هذا المعدل فرصًا للتوسع في الأسواق الدولية الناهضة والنامية

استقرار السياسة النقدية احد محددات الاستثمارات الأجنبية المباشرة:- 4

تعتبـــر السياســة النقديــة احــد اهــم السياســات الاقتصاديــة الكليــة التــي تؤثـــر فــي النشــاط الاقتصــادي بصفــة عامــة، 
كمــا تشيـــر النظريــة الاقتصاديــة إلــى أن اســتقرار متغيـــرات السياســة النقديــة لــه دور هــام فــي جــذب المزيــد مــن التدفقــات 
الماليــة الدوليــة وأهمهــا الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة حيــث يتــم اســتخدام درجــة اســتقرار متغيـــرات السياســة النقديــة 
كأحــد الوســائل للتعبيـــر عــن مســتوى البيئــة الاقتصاديــة، وتؤثـــر السياســة النقديــة علــى إدارة التدفقــات الماليــة الدوليــة مــن 
خــال عــدة “ممــرات” يطلــق عليهــا قنــوات انتقــال السياســة النقديــة ومــن اهــم هــذه القنــوات: ســعر الفائــدة الحقيقــي، ســعر 
الإقــراض، معــدل التضخــم، عــدد أشــهر الــواردات التــي تغطيهــا الاحتياطيــات الدوليــة، نســبة الديــون الخارجيــة إلــى الناتــج 
المحلــى الإجمالــي، بالإضافــة إلــى قنــاة التوقعــات والمعلومــات، وبالتالــي فــإن الســيطرة علــى معــدلات التضخــم، وعجــز ميـــزان 
المدفوعــات، وزيــادة معــدلات النمــو الاقتصــادي تســاهم فــي زيــادة التدفقــات الماليــة مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة، كمــا 
يســاعد التصنيــف الائتمانــي للدولــة مــن قبــل المؤسســات الدوليــة علــى جــذب المزيــد مــن تدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر 
ــر نســبة الاحتياطــي الدولــي إلــى الــواردات علــى التدفقــات الــواردة حيــث تعكــس زيــادة تلــك النســبة اســتقرار الأوضــاع  كمــا تؤثـ
النقديــة كمــا إن ســعر الفائــدة يعتبـــر احــد المحــددات الهامــة فــي قــرار الاســتثمار، بالإضافــة إلــى أن اســتقرار أســعار الصــرف 

يعتبـــر محــدد ضــروري لكونهــا دالــة علــى الاســتقرار النقــدي والاقتصــادي. 

ا - معدل نمو تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر والعالم
ً
ثالث

تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم:- 1

شــهدت التدفقــات الماليــة نمــوا ملحوظــا مــع بدايــة الثمانينــات مــن القــرن الما�ضــي، وخــال فتـــرة الدراســة، وان تخللهــا 
تقلبــات بســبب الأزمــة الماليــة العالميــة عــام )2007-2008( وأصبحــت الحكومــات تتنافــس مــع بعضهــا البعــض لجــذب المزيــد 
مــن تدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر واشتـــرك فــي ذلــك جميــع الــدول مــع اختــاف التصنيــف مــن حيــث مســتوى التقــدم 

الاقتصــادي.

وفــى إطــار تحليلنــا للبيانــات بجــدول )1( يمكــن تقســيم فتـــرة الدراســة إلــى ثلاثــة مراحــل، المرحلــة الأولــى: )2004-2000(
حيــث شــهدت هبوطــا حــادا ومتتاليــا لإجمالــي التدفقــات مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة علــى مســتوى العالــم وتحقيــق 
معــدلات نمــو ســالبة، أمــا المرحلــة الثانيــة: )2004-2008( والتــي شــهدت نمــوا ملحوظــا بلــغ أعلــى معدلاتــه نحــو 50% عــام 
)2006( وهــو أعلــى معــدل خــال فتـــرة الدراســة وشــهدت تلــك المرحلــة اتجــاه تصاعــدي لنمــو التدفقــات مــن الاســتثمار الأجنبــي 
المباشــر علــى مســتوى العالــم وذلــك حتــى قبــل حــدوث الأزمــة الماليــة العالميــة حيــث بــدا الانكســار فــي العاميـــن )2009-2008( 
وتحقيــق معــدلات نمــو ســالبة إلــى أن بــدأت مرحلــة التعافــي خــال المرحلــة الثالثــة )2009-2016( وان كانــت شــهدت تذبذبًــا 
خــال تلــك المرحلــة، وعلــى الرغــم مــن أن الاقتصــادات المتقدمــة اكثـــر جذبــا واســتيعابا للاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة عنهــا فــي 
الاقتصادات النامية حيث بلغ متوسط نسبة تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى الاقتصادات المتقدمة حوالى %60 
من إجمالي التدفقات خلال الفتـرة مقابل حصول الاقتصادات النامية على حوالى 38% من إجمالي التدفقات خلال الفتـرة 
ــا فــي قــدرة الــدول الناميــة علــى جــذب المزيــد مــن الاســتثمارات 

ً
وحوالــى 2% للاقتصــادات الانتقاليــة، إلا إن هنــاك تطــورًا ملحوظ

الأجنبيــة المباشــرة علــى حســاب حصــة الــدول المتقدمــة، وبخاصــة بعــد الأزمــة الماليــة العالميــة، حيــث ارتفــع نصيــب الــدول 
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الناميــة مــن إجمالــي التدفقــات بشــكل 
عــام  بلــغ أعلــى معدلاتــه  إلــى أن  متتالــي 
مقابــل   %57.2 حقــق  حيــث   2014
17.04% عــام 2000 فــي حيـــن انخفــض 
 %82.5 مــن  المتقدمــة  الــدول  نصيــب 
 ،2014 عــام   %40.6 إلــى   2000 عــام 
التوزيــع  اختــاف  أن  تلاحــظ  وقــد 
النســبى لصالــح الــدول الناميــة قــد بــدا 
العالميــة  الماليــة  الأزمــة  بعــد  واســتمر 
توجــه  فــي  تغييـــر  بانــه  يفســر  قــد  ممــا 
الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة لصالــح 
الناشــئة والناميــة، وهــو  الاقتصــادات 
الــدول الناميــة  أمــام  يتيــح الفرصــة  مــا 
وتوفيـــر  تحفيـــزية  سياســات  بانتهــاج 
الأجنبيــة  للاســتثمارات  جــاذب  منــاخ 

القادمــة. المرحلــة  خــال  المباشــرة 

الاســتثمارات - 2 تدفقــات  تطــور 
مصــر: إلــى  المباشــرة  الأجنبيــة 

الــوزن  تـــزايد  مــن  الرغــم  علــى 
إجمالــي  مــن  الناميــة  للــدول  النســبى 
الأجنبيــة  الاســتثمارات  تدفقــات 
مــن  الأولــى  المرحلــة  خــال  المباشــرة 

الدراسة )2000-2004( إلا أن مصر لم تجتذب إلا قدرا قليلا من تلك الاستثمارات، الأمر الذي يمكن إرجاعه إلى الإجراءات 
التــي اتبعتهــا الحكومــة المصريــة خــال تلــك الفتـــرة حيــث اتبعــت الحكومــة سياســات انكماشــية، كمــا شــهد الاقتصــاد المصــري 
مجموعــه مــن الأزمــات الدوليــة منهــا أزمــة دول جنــوب شــرق أســيا، أحــداث سبتمبـــر 2001، وأثـــرت تلــك الأزمــات ســلبا علــى 
تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة، كمــا تميـــزت تلــك المرحلــة بـــزيادة الضغــوط علــى ســعر الصــرف الحقيقــي نتيجــة لزيــادة الطلــب 
علــى النقــد الأجنبــي ممــا أثـــر ســلبًا علــى الاحتياطــات الدوليــة وأعلنــت الحكومــة سياســة تحريـــر ســعر الصــرف عــام 2003.

بــدأت الحكومــة المصريــة اعتبــارا مــن عــام 2004 انتهــاج سياســات توســعية هدفــت خلالهــا زيــادة معــدلات النمــو ومحاولــة 
جذب مزيد من الاستثمارات الأجنبية المباشرة لزيادة فرص التشغيل وزيادة تكويـــن رأس المال المحلي وتحسيـــن التكنولوجيا 
ونقــل الخبـــرات بهــدف حفــز وتنويــع الصــادرات المصريــة وذلــك فــي إطــار حزمــه مــن السياســات الماليــة والنقديــة، وفــى إطــار هــذه 
الجهود كان أنشاء أول وزارة للاستثمار في مصر عام 2004 لإزالة كافة معوقات الاستثمار وتوحيد الجهود التي تبذل في سبيل 
جــذب مزيــد مــن التدفقــات النقديــة وأهمهــا الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة. وتدلنــا بيانــات جــدول )2( علــى تعــرض التدفقــات 
النقديــة مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى تقلبــات حــاده صعــودا وهبوطــا خــال الفتـــرة، حيــث شــهدت تذبذبــا خــال 
المرحلــة الأولــى )2000-2004( مــع انخفــاض الــوزن النســبى لنصيــب مصــر مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة مقارنــة بالــدول 
الناميــة، فــي حيـــن شــهدت الفتـــرة )2004-2010( نمــوًا طرديًــا وملحوظــا حيــث شــهدت الفتـــرة أعلــى قيمــة لصافــى التدفقــات مــن 
الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة بلغــت 13.2مليــار دولار للعــام )2007-2008( كمــا ارتفــع الــوزن النســبى لنصيــب مصــر مــن 
تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة بالنسبة للدول النامية إلى 2.2% وهى أعلى نسبة خلال فتـرة الدراسة، أيضًا شهدت 
الفتـــرة تحقيــق أعلــى معــدل نمــو لصافــى الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة بلــغ نحــو 80.8% للعــام )2006-2007( كمــا أيضًــا 
ارتفــع مســاهمة صافــى الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى الناتــج المحلــى الإجمالــي ليبلــغ أعلــى معــدلات خــال الفتـــرة %8.48 

جدول رقم )1(
تطور تدفقات الاستثمار الاجنبى المباشر عالميا

القيمة بالمليار دولار

سنوات
تدفقات 

الاستثمار الاجنبى 
المباشر في العالم

معدل 
النمو 

%

الاقتصادات الناميةالاقتصادات المتقدمة

معدل التدفقات
النمو%

من العالم
معدل التدفقات%

النمو%
من العالم

%

20001363.1------1125.2--------82.5232.2-------17.4
2001684-49460.7-5967.3215.6-7.131.5
2002591.2-13414.6-1070.13166.7-22.628.2
2003552.1-6.6337.7-18.561.1196.317.735.5
2004681.323.4389.515.357.1264.134.538.7
2005926.335.9565.445.1661.04333.226.135.9
20061390.750.1930.264.566.8407.922.429.3
20071870.634.5125534.9267.09531.830.328.4
20081489.6-20.3787.8-37.252.8590.711.0839.6
20091128.2-24.2652.3-17.253.1471.8-20.141.8
20101320.117673.23.251587.324.444.5
20111511.814.4827.0422.854.7687.517.0745.4
20121402.9-7.2678.7-17.948.3670.9-2.447.8
201314674.5696.92.6947.5674.6.5645.9
20141228.716.2498.8-28.440.6703.74.357.2
20151762.243.4962.592.954.6752.36.9142.6
20161678.4-4.71032.37.2661.5646.1-14.1238.5
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انخفــاض  رغــم  وذلــك   )2007-2006( للعــام 
معــدلات نمــو التدفقــات مــن الاســتثمار الأجنبــي 
تلــك  الناميــة خــال  إلــى الاقتصــادات  المباشــر 
فــي  ملحوظــة  تغيـــرات  نشــهد  لــم  كمــا  الفتـــرة، 
الــوزن النســبى للــدول الناميــة بالنســبة للــدول 
تـــراوحت  حيــث  الفتـــرة  تلــك  خــال  المتقدمــة 
النســبة فــي حــدود 35% للــدول الناميــة مقابــل 
يفســر  وقــد  المتقدمــة،   للــدول  تقريبــا   %60
ذلــك الاتجــاه التصاعــدي فــي جــذب المزيــد مــن 
للاقتصــاد  المباشــرة  الأجنبيــة  الاســتثمارات 
التوســعية  السياســات  حزمــه  بفعــل  المصــري 
التــي اتبعتهــا الحكومــة المصريــة فــي تلــك المرحلــة، 
بشــكل  الكلــى  الاقتصــاد  وضــع  تحســن  حيــث 
عــام بالإضافــة إلــى تحســن التصنيــف الائتمانــي 
لمصــر مــن قبــل المؤسســات الدوليــة والــذي لــم 
يتغيـــر حتــى بعــد حــدوث الأزمــة الماليــة العالميــة 
موجبــة  نمــو  معــدلات  تحقيــق  مــع  خاصــة 
للاحتياطــات الدوليــة والتــي بلغــت أعلــى معــدل 
لهــا خــال فتـــرة الدراســة عــام )2010-2009( 
حيــث بلــغ حجــم الاحتياطــي الدولــي 35.2 مليــار 

دولار كمــا هــو مبيـــن بجــدول )3(، كمــا توضــح البيانــات مــن جــدول )2( التأثيـــر الإيجابــي بتدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر 
إلى مصر خلال فتـرة الدراسة حيث كان لها اثـر إيجابي على النمو الاقتصادي معبـرا عنه بمعدل نمو الناتج المحلى الإجمالي 
الحقيقــي بســعر الســوق وأيضًــا بنســبة صافــى الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة إلــى الناتــج المحلــى الإجمالــي والتــي بلغــت أعلــى 
معدلاتهــا خــال الفتـــرة )8.48%( عــام 2006-2007، كذلــك تــم تخفيــض تدريجــي لســعر الإقــراض ليصــل إلــى أقــل معدلاتــه 
خــال فتـــرة الدراســة 11.01 عــام )2010(، كمــا انخفــض ســعر الفائــدة علــى الإيــداع ليســجل أقــل معدلاتــه خــال الفتـــرة 
6.02% عام )2006(، في حيـن انخفض سعر الفائدة الحقيقي نسبة أكبـر ليحقق معدل سلبي هو الأقل خلال الفتـرة 08.- 
عــام )2007( إلــى أن شــهدت الفتـــرة الأخيـــرة مــن الدراســة )2011-2016( تقلبــات حــادة جــدا، بــدأت بتدهــور شــديد فــي معــدل 
نمــو صافــى الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة لتحقــق معــدلات نمــو ســالبة بلغــت )67.77-( عــام 2010-2011 هــي الأقــل خــال 
فتـرة الدراسة متأثـرة بخروج الاستثمارات بفعل الاضطرابات السياسية وعدم الاستقرار الأمني والاقتصادي ولظروف عدم 
اليقيـــن والتوقعــات الســلبية عقــب ثــورة ينايـــر2011، وكذلــك القــت الأحــداث بآثارهــا الســلبية علــى قــدرة الاقتصــاد المصــري 
علــى جــذب المزيــد مــن الاســتثمارات وندلــل علــى ذلــك بــان تلــك المرحلــة )2011-2016( شــهدت تحقيــق أعلــى نســبة اســتحواذ 
لمجموعــه الاقتصــادات الناميــة بالنســبة للاقتصــادات المتقدمــة مــن إجمالــي التدفقــات مــن الاســتثمار الأجنبــي المباشــر عالميــا 
حيــث بلغــت )47.8%( عــام 2012 وهــى الأعلــى خــال فتـــرة الدراســة وفــى عــام 2013-2014 عــاد الاتجــاه التصاعــدي لتدفقــات 
الاســتثمار الأجنبــي المباشــر إلــى مصــر حيــث ارتفعــت صافــى التدفقــات عــام 2014-2015 إلــى )6.3( مليــار دولار محققــة معــدل 

نمــو بلــغ )52.7%( هــو الأعلــى خــال الفتـــرة )2016-2011(.

وفيمــا يخــص أثـــر ممــرات السياســة النقديــة علــى تطــور التدفقــات مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة تؤكــد النظريــة 
الاقتصاديــة علــى أن القــروض الخارجيــة تســتخدم فــي تمويــل النفقــات العامــة، والتــي تــؤدى بدورهــا إلــى إحــداث آثــار توســعية 
على المتغيـرات الاقتصادية الكلية، خاصة إذا ما استخدمت لتمويل استثمارات منتجة، كما إن استخدامها لتمويل نفقات 
اجتماعية كخدمات صحية وتعليمية ذات تأثيـــر إيجابي على الناتج، ولكن من ناحية أخرى نجد أن سداد أعباء هذا الديـــن 
يــؤدى إلــى مزاحمــة التمويــل المخصــص للاســتثمارات كمــا يــؤدى إلــى رفــع ســعر الفائــدة وزيــادة الضرائــب وتقليــل العوائــد علــى 

جدول رقم )2(
تطور تدفقات الاستثمار الاجنبى المباشر إلى مصر )2016-2001(

سنوات

صافى 
الاستثمارات 

الأجنبية 
المباشرة 

)مليار دولار(

نسبة من 
الاقتصادات 

النامية
%

الناتج المحلى 
الاجمالى 
بالاسعار 
الجارية 

)مليار دولار(

صافى 
الاستثمارات 

الأجنبية المباشرة 
إلى الناتج المحلى 

الاجمالى %

معدل 
نمو صافى 

الاستثمارات 
الأجنبية 

المباشرة %
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ2002/2001.428.2678.8.55
2003/2002.7.3682.9.8563.5
2004/2003.407.1678.8.5241.8-
2005/20043.91.1789.964.34858
2006/20056.111.5107.45.6956.6
2007/200611.052.08130.48.4880.8
2008/200713.232.24162.88.1319.7
2009/20088.111.72188.94.338.7
2010/20096.751.15218.83.0916.7-
2011/20102.18.32236.09367.7-
2012/20113.96.59279.31.4281.6
2013/20123.75.56288.51.35.31
2014/20134.17.6305.51.3711.2
2015/20146.37.85332.71.9252.7
2016/20156.831.06332.92.067.2

المصــدر: تــم اعــداد الجــدول بواســطة الباحــث باســتخدام بيانــات: النشــرة الإحصائيــة الشــهرية، قطــاع 
البحــوث الاقتصاديــة، البنــك المركــزي المصــري، وقاعــدة بيانــات البنــك الدولــي.
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الاســتثمارات. حيــث إن ارتفــاع الديـــن الخارجــي يــؤدي إلــى خلــق منــاخ مــن عــدم التأكــد ممــا يعــوق جــذب الاســتثمارات، كمــا إن 
ارتفــاع الديـــن الخارجــي يــؤدى إلــى عــدم تأكــد منــاخ الاســتثمار ممــا يجعــل الاســتثمارات تتـــركز فــي قطاعــات ســريعة الربحيــة 
بعيــدة عــن القطــاع الاجتماعــي “التعليــم، الصحــة”. كمــا تنشــا العلاقــة بيـــن الديـــن والتضخــم وذلــك نتيجــة لتمويــل الإنفــاق 
العــام بالديـــن الخارجــي ممــا يــؤدى إلــى مزيــد مــن طبــع النقــود لتعقيــم التدفقــات الخارجــة، كمــا انــه انطلاقــا مــن أن التضخــم 
ظاهــرة نقديــة فــان زيــادة الديـــن الخارجــي يــؤدى إلــى زيــادة المعــروض النقــدي، كمــا يــؤدى تمويلــه للمشــروعات الاســتثمارية 
إلــى زيــادة الإنفــاق زيــادة جانــب الطلــب ومــن ثــم رفــع الأســعار، ومــن ناحيــة أخــرى فــان اســتخدام ســعر الفائــدة كأحــد أدوات 
السياســة النقديــة للتأثيـــر علــى النمــو والاقتصــاد وجــذب المزيــد مــن الاســتثمارات فــي إطــار السياســة النقديــة التوســعية التــي 
ثــم ندهــور ســعر الصــرف ممــا  إلــى خفــض ســعر الفائــدة مــن  اتبعتهــا الحكومــة المصريــة خــال الفتـــرة )2004-2010( أدى 
ألقــى بضغــوط علــى الاحتياطــي النقــدي فــي محاولــة للســيطرة علــى تدهــور ســعر الصــرف، خاصــة وان التغيـــر غيـــر متوقــع فــي 
ســعر الصــرف مــن اهــم مصــادر عــدم التأكــد التــي تواجــه المســتثمر فــي الاقتصــادات الناميــة حيــث يؤثـــر علــى تكلفــة الاســتثمار 
وهامــش الربحيــة المتوقعــة لذلــك فــان مســتوى الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة يتأثـــر بتقلــب أســعار الصــرف والتضخــم، مــن 
ناحيــة أخــرى فانــه فــي ظــل ظــروف عــدم التأكــد تضيــف البنــوك تكلفــة تاميـــن المخاطــر الغيـــر متوقعــة علــى ســعر الفائــدة 

وبذلــك تـــزداد تكلفــة الإقــراض ممــا يـــزيد مــن التكليــف الاســتثمارية ومــن ثــم التأثيـــر ســلبًا علــى قــرار الاســتثمار.

جدول رقم )3(
مؤشرات السياسة النقدية في مصر خلال الفتـرة )2016-2000(

سنوات
الديـن 

الخارجي 
)مليار دولار(

إجمالي الديـن 
الخارجي إلى الناتج 
المحلى الإجمالي%

متوسط سعر 
الفائدة على 

الإيداع%

متوسط سعر الفائدة 
على الإقراض

%

متوسط معدل 
التضخم

%

الاحتياطات 
الدولية

)مليار دولار(

عدد 
شهور 

الواردات

سعر 
الفائدة 
الحقيقي

2003/200229.3942.58.2313.5213.1714.8126.33
2004/200329.8738.17.7312.3815.314.79.71.53
2005/200428.9431.17.7312.044.411.310.056.52
2006/200529.5927.66.0212.607.6422.99.24
2007/200629.8922.86.1012.519.428.58.2-.08
2008/200733.8920.16.5812.2318.3234.57.8-.11
2009/200831.5316.96.4911.9811.7631.37.6-.72
2010/200933.6915.96.2311.0111.335.28.4-.82
2011/201034.915.26.711.0310.0526.55.2-.15
2012/201134.3812.47.6127.1215.53.2-.27
2013/201243.2316.39.2512.298.714.93.5
2014/201346.0615.48.2511.7110.6716.63.47
2015/201448.0614.89.2510.639.6520.083.75
2016/201555.718.19.2513.61219.043.6

المصــدر: تــم إعــداد الجــدول بواســطة الباحــث باســتخدام بيانــات: النشــرة الإحصائيــة الشــهرية، قطــاع البحــوث الاقتصاديــة، البنــك المركــزي المصــري، قاعــدة بيانــات صنــدوق 
النقــد الدولــي، قاعــدة بيانــات البنــك الدولــي.

وتدلنــا بيانــات الجــدول رقــم )3( علــى تذبــذب متوســط معــدل التضخــم خــال فتـــرة الدراســة محققــة أقــل مســتوياتها 
عــام 2004-2005 حيــث بلغــت )4.4%( مقابــل )18.3%( عــام 2007-2008 وهــو مــا يعــد أعلــى متوســط خــال الفتـــرة، ووفقــا 
للنظريــة الاقتصاديــة فــان زيــادة معــدل التضخــم يــؤدى إلــى الحــد مــن الائتمــان ومــن ثــم الاســتثمار مــن ناحيــة أخــرى فــان 
ــا 

ً
وانخفاضًــا ملحوظ الفتـــرة  بدايــة  مــن  تـــراجعًا  الاســتثمار شــهد  جــذب  احــد عناصــر  يعــد  والــذي  الفائــدة  انخفــاض ســعر 

خــال الفتـــرة )2005-2010( فــي حيـــن لــم ينخفــض متوســط ســعر الفائــدة علــى الإقــراض بــذات المعــدل، ومــن منطلــق ثالــوث 
الاســتحالة فــإن اســتقلال السياســة النقديــة يـــرتبط بــإدارة التدفقــات النقديــة ومــن بينهــا الديـــن الخارجــي، وفــى حيـــن تقــوم 
السياســة النقديــة بالتأثيـــر علــى ســعر الفائــدة وحجــم المعــروض النقــدي، فــإن ذلــك يؤثـــر تباعــا علــى حجــم الديـــن العــام 

الخارجــي. ومــن ثــم فــن إدارة الديـــن الخارجــي لا ينبغــي أن تتــم بمعــزل عــن السياســة النقديــة.
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رابعًا - تحديد المتغيـرات وتقديـر دالة النموذج

المنهجية المستخدمة في النموذج:- 1

يقــوم النمــوذج باختبــار العلاقــات المتبادلــة بيـــن مجموعــه مــن المؤشــرات الاقتصاديــة الكليــة للسياســة النقديــة وبيـــن 
صافــى الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة (FDI) وتتمثــل اهــم تلــك المتغيـــرات فيمــا يلــي معــدل التضخــم (INF) ســعر الصــرف 
الحقيقــي (REX) عــدد شــهور الــواردات التــي تغطيهــا الاحتياطــات الدوليــة (NIR) إجمالــي الديـــن الخارجــي (EXD) وتمشــيًا مــع 
التوجهــات الحديثــة فــي تحليــل السلاســل الزمنيــة، والتــي كان لهــا الــدور البــارز فــي جعــل العلاقــات الاقتصاديــة قابلــة للقيــاس 
بيـــن صافــي الاســتثمارات الأجنبيــة  والتحليــل الكمــي، ســيتم إجــراء الاختبــار والتعــرف علــى شــكل واتجــاه العلاقــة الســببية 
المباشــرة وأهــم المؤشــرات السياســية النقديــة باســتخدام Granger Causalily Test لمعرفــة مــا إذا كان هنــاك علاقــة ســببية 
ثنائيــة الاتجــاه بيـــن الاســتثمار الأجنبــي المباشــر وأهــم المؤشــرات الاقتصاديــة المختــارة )المتغيـــرات المســتقلة( أم إنهــا علاقــة فــي 

اتجــاه واحــد، وقبــل إجــراء الاختبــار لابــد مــن صياغــة النمــوذج الملائــم وتوصيــف متغيـــرات الدراســة.

الفتـرة الزمنية للنموذج- 2

تــم تقديـــر النمــوذج باســتخدام سلســلة زمنيــة للبيانــات خــال الفتـــرة )2000-2016( وذلــك لضــرورة وجــود عــدد كبيـــر 
مــن المشــاهدات اللازمــة للحفــاظ علــى دقــة وجــوده النتائــج الإحصائيــة للنمــوذج، كذلــك يتفــق اختيــار فتـــرة الدراســة مــع 
التطورات والأحداث الاقتصادية المحلية والدولية التي شهدتها تلك الفتـرة وانتهاج الدولة المصرية لمجموعه من السياسات 

الاقتصاديــة المتباينــة بــدأت بسياســة الإصــاح الاقتصــادي ثــم سياســات توســعية اعتبــارًا مــن عــام (2004)

توصيف المتغيـرات وصياغة النموذج- 3

تعــد مؤشــرات السياســة النقديــة المتغيـــرات المســتقلة، والتــي يفتـــرض أن يكــون لهــا تأثيـــر معنــوي علــى جــذب المزيــد مــن 
الاســتثمار الأجنبــي المباشــر وهــو المتغيـــر التابــع، ويمكــن التعبيـــر رياضيًــا عــن الصيغــة المقــدرة للنمــوذج أو الشــكل الخطــى 

للمعادلــة بالمعادلــة الآتيــة:

L FDI=Bo+B1 LOG INF+LOG B2 LOG REX+ B3 LOG NIR+ B4 LOG EXD+U

-	  )L FDI( يعبـر عن المتغيـر التابع: صافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة بالمليار دولار

أما المتغيـرات المستقلة فيمكن التعبيـر عنها على النحو التالي:

-	 )L INF( ¬ يشيـر إلى معدل التضخم

-	 )L NIR( ¬ يشيـر إلى عدد اشهر الواردات إلى تغطيها الاحتياطات الدولية

-	 )L EXD( ¬ يشيـر إلى إجمالي الديـن الخارجي

-	 )L REX( ¬ يشيـر إلى متوسط سعر الصرف الحقيقي

-	 )Residual( يشيـر إلى المتغيـر العشوائي ¬ )U(

مصادر البيانات- 4

المتغيـــر التابــع: صافــى الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة بالمليــار دولار، تــم الحصــول علــى قيــم هــذا المتغيـــر مــن بيانــات 
النشــرات الإحصائيــة الشــهرية، قطــاع البحــوث الاقتصاديــة، البنــك المركــزي المصــري، سلســلة زمنيــة ربــع ســنوية الأعــداد مــن 

)45( ديسمبـــر 2000 إلــى )236( نوفمبـــر )2016(.

المتغيـــرات المســتقلة: تــم الحصــول علــى بيانــات المتغيـــرات المســتقلة مــن الإحصائيــات الصــادرة عــن الجهــات الدوليــة 
واهمهــا قاعــدة بيانــات البنــك الدولــي، صنــدوق النقــد الدولــي، بالإضافــة إلــى النشــرات الإحصائيــة، الجهــاز المركــزي للتعبئــة 

العامــة والإحصــاء، وأيضًــا النشــرات الإحصائيــة البنــك المركــزي المصــري.
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الإطار التحليلي وإجراء الاختبار- 5

يتضــح مــن جــدول )4( أن متوســط لوغاريتــم الاســتثمار 
الأجنبــي المباشــر بلــغ 1347.9 وبلغــت أق�صــى قيمــة لــه 4800، 
متوســط  أن  أيضــا  يتضــح  858-.كمــا  لــه  قيمــة  أقــل  وبلغــت 
الاحتياطــات  تغطيهــا  التــي  الــواردات  أشــهر  عــدد  لوغاريتــم 
وأدنــى   10.6 لــه  قيمــة  أق�صــى  بلغــت  وقــد   6.5 بلــغ  الدوليــة 
التضخــم  معــدل  لوغاريتــم  متوســط  بلــغ  كمــا   .3.1 لــه  قيمــة 
10.79 وقــد بلغــت أق�صــى قيمــة لــه 22 وأدنــى قيمــة لــه 3.كمــا 
أق�صــى  وبلغــت   6.04 الصــرف  ســعر  لوغاريتــم  متوســط  بلــغ 
قيمــة لــه 7.93 وأدنــى قيمــة لــه 4.64.وعــن لوغاريتــم متوســط 
الديـــن الخارجــي فقــد بلــغ 35121.7 وبلغــت أق�صــى قيمــة لــه 
55764 وأدنــى قيمــة لــه 23961. وأيضًــا تعكــس نتائــج التحليــل 
الإحصائــي مــن خــال الانحــراف المعيــاري أن كلا مــن لوغاريتــم 
المتغيـــرات  اكثـــر  همــا  والتضخــم  المباشــر  الأجنبــي  الاســتثمار 

تقلبــا مقارنــة بباقــي متغيـــرات الدراســة.

تطبيــق  تــم  الدراســة  متغيـــرات  بيـــن  العلاقــة  لإيجــاد 
مــن  لنــا  المتغيـــرات، واتضــح  بيـــن  مصفوفــة معامــل الارتبــاط 
تحليــل بيانــات الجــدول رقــم )5( أن العلاقــة بيـــن الاســتثمارات 
وهــى   -0.1236 بلغــت  التضخــم  ومعــدل  المباشــرة  الأجنبيــة 
درجــة ضعيفــة و ســالبة، وهــو مــا يؤكــد علــى العلاقــة العكســية 
الاســتثمارات  مــن  التدفقــات  وزيــادة  التضخــم  معــدل  بيـــن 

المباشــرة. الأجنبيــة 

أمــا عــن عــدد شــهور الــواردات التــي تغطيهــا الاحتياطيــات 
الدوليــة فتــكاد تكــون العلاقــة صفريــة حيــث بلــغ قيمــة معامــل 
الارتبــاط 0.0453 ممــا يدلــل علــى عــدم وجــود علاقــة ارتبــاط. 
كمــا جــاءت أيضــا علاقــة الارتبــاط بيـــن حجــم الديـــن الخارجــي 
وحجــم الاســتثمار الأجنبــي المباشــر ضعيفــة جــدا حيــث بلغــت 

ولكنهــا  طرديــة  علاقــة  وجــود  يعنــي  مــا  وهــو   0.1172 الارتبــاط  درجــة 
الصــرف  بيـــن متغيـــر معــدل ســعر  الارتبــاط  عــن علاقــة  أمــا  ضعيفــة. 
وتدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فتشيـــر إلــى علاقــة طرديــة، كمــا 
لجميــع  المعنويــة  مســتوى  بــأن  الارتبــاط  مصفوفــة  جــدول  مــن  يتضــح 
المتغيـــرات أكبـــر مــن 5% وبالتالــي فــإن مســتوى المعنويــة ضعيــف فيمــا 
عــدا متغيـــر ســعر الصــرف عنــد 20% نســبة خطــأ أي بدرجــة ثقــة %80 
ممــا يؤكــد علــى وجــود درجــة ارتبــاط طرديــة – معنويــة بيـــن متغيـــر ســعر 

الصــرف والمتغيـــر التابــع.

اختبار استقرار السلاسل الزمنية:

مــن  لابــد  شــروط  هنــاك  لجرانجــر،  الســببية  اختبــار  لتطبيــق 
الزمنيــة  السلاســل  تكــون  أن  وهــى  الزمنيــة  السلاســل  فــي  توافرهــا 
تصبــح  لا  حتــى  الأحاديــة  الجــذور  مشــكلة  مــن  تعانــى  لا  المســتخدمة 

جدول رقم )4( 
توصيف متغيـرات الدراسة

 FDILNIRLINFLREXLEXD
 Mean1347.896.5610.796.0435121.70

 Median1215.507.6010.855.8633063.50
 Maximum4800.0010.6022.007.9355764.00
 Minimum-858.003.103.004.6423961.00
 Std. Dev.1105.102.724.010.777099.51
 Skewness0.82-0.030.580.621.14
 Kurtosis3.781.333.833.233.45

 Jarque-Bera7.626.554.733.6712.71
 Probability0.020.040.090.160.00

 Observations56.0056.0056.0056.0056.00
المصدر:تــم اعــداد الجــدول بواســطة الباحــث، وبالتعــاون مــع معهــد الدراســات والبحــوث 

الإحصائيــة، مركــز الدراســات والاستشــارات الإحصائيــة القياســية، جامعــة القاهــرة

جدول رقم )5( 
مصفوفة الارتباط

VariableFDIINFNIREXDREX
FDI1.0000

-----
INF-0.12361

0.3685-----
NIR0.0453-0.00021

0.74280.9986-----
EXD0.11720.1267-0.74441

0.39410.35660.0000-----
REX0.1811-0.1415-0.56110.7820961

0.18580.30290.00000-----
المصــدر: تــم اعــداد الجــدول بواســطة الباحــث، وبالتعــاون مــع معهــد الدراســات والبحــوث 

الإحصائية، مركز الدراســات والاستشــارات الإحصائية القياســية، جامعة القاهرة

جدول رقم )6(
 نتائج اختبار إستقرار السلاسل الزمنية

)Unit Root Test Stationarity( 

Variablet-StatisticProb.*t-StatisticProb.*

FDI-6.4030.000

INF-7.58340.0000
D(NIR)

NIR-2.75150.0721-6.7985840.000

EXD-3.29220.02

REX-5.829230.00000
    

معهــد  مــع  وبالتعــاون  الباحــث،  بواســطة  الجــدول  اعــداد  تــم  المصــدر: 
والاستشــارات  الدراســات  مركــز  الإحصائيــة،  والبحــوث  الدراســات 

القاهــرة جامعــة  القياســية،  الإحصائيــة 
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اختبــار  الدراســة  اســتخدمت  الوحــدة  جــذور  )Suprious Regressionٍ(، ولاختبــار  زائفــة  نتائــج  عليهــا  التــي نحصــل  النتائــج 
Augmented Dickey-Fuller (ADF)
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شكل رقم )1( شكل السلسلة الزمنية لاختبار جذور الوحدة )الاتجاه الزمني لمتغيـرات الدراسة(

للتحقــق علــى مــا إذا كانــت بيانــات السلاســل الزمنيــة 
للمتغيـرات ساكنة أم لا، خلال فتـرة الدراسة، تم تطبيق 
اختبــارات الســكون المشــار إليهــا وهــى اختبــار )ADF( علــى 
وكانــت  السلاســل،  هــذه  لبيانــات  اللوغاريتميــة  القيــم 
النتائــج كمــا هــو موضــح بالجــدول رقــم )6( حيــث أظهــرت 
فــروق  أي  بــدون  ســاكنة  الزمنيــة  السلاســل  جميــع  أن 
ماعــدا )عــدد أشــهر الــواردات( التــي تغطيهــا الاحتياطيــات 

وتــم ســكونه عنــد الفــرق الأول بــدون نقطــة قطــع.

بالجــدول  الموضحــة  الانحــدار  تحليــل  نتائــج  تشيـــر 
المســتقلة  المتغيـــرات  مــن  أي  معنويــة  عــدم  إلــى   )7( رقــم 
 »F« قيــم  تحليــل  مــن  يظهــر  مــا  وهــو  التابــع  المتغيـــر  علــى 
عنــد  معويــة  غيـــر  وهــى   1.1909 بلغــت  التــي  المحســوبة 
إن  Prop 0.3263،كمــا  بلغــت  5% حيــث  مســتوى دلالــة 

جــدا  ضعيفــة  للنمــوذج  التفسيـــرية  القــدرة 
0.087 وهــذا يعنــى عــدم قــدرة  بلغــت  حيــث 
التغيـــر  تفسيـــر  علــى  المســتقلة  المتغيـــرات 
قمنــا  لــذا  التابــع،  المتغيـــر  علــى  يطــرا  الــذي 
 stepwise Regression صيغــة  باســتخدام 
أن  يمكــن  التــي  المتغيـــرات  أهــم  لإيجــاد 
الأجنبيــة  الاســتثمارات  تدفقــات  علــى  تؤثـــر 
المباشــرة واســتبعاد المتغيـــرات غيـــر المؤثـــرة.

الانحــدار  نمــوذج  نتائــج  مــن  واتضــح 
أن   Stepwise Regression باســتخدام 

جدول رقم )7(
 (ols)نموذج الانحدار المتعدد باستخدام نموذج

VariableCoefficientStd. Errort-StatisticProb. 
INF-0.59830.6389-0.93650.3535
NIR1.24810.80051.55920.1253
EXD2.56642.74530.93480.3544
REX1.75073.30040.53050.5981

C-10.501010.9799-0.95640.3435

R-squared0.0870 Mean dependent var2.881414
Adjusted R-squared0.0139 S.D. dependent var0.763734

S.E. of regression0.7584 Akaike info criterion2.371271
Sum squared resid28.7578 Schwarz criterion2.553756

Log likelihood-60.2100 Hannan-Quinn criter.2.441839
F-statistic1.1909 Durbin-Watson stat1.741335

Prob(F-statistic)0.3263  
 المصــدر: تــم اعــداد الجــدول بواســطة الباحــث، وبالتعــاون مــع معهــد الدراســات والبحــوث 

الإحصائيــة، مركــز الدراســات والاستشــارات الإحصائيــة القياســية، جامعــة القاهــرة

جدول رقم )8(
Stepwise Regression نموذج الانحدار المتعدد باستخدام صيغة

VariableCoefficientStd. Errort-Statistic Prob.*
REX3.69830.130428.37030.00

R-squared0.0256Mean dependent var 2.881414 
Adjusted R-squared0.0256S.D. dependent var 0.763734 

S.E. of regression0.7539Akaike info criterion 2.29087 
Sum squared resid30.6908Schwarz criterion 2.327367 

Log likelihood-61.9989Hannan-Quinn criter. 2.304984 
Durbin-Watson stat1.7299   

المصــدر: تــم اعــداد الجــدول بواســطة الباحــث، وبالتعــاون مــع معهــد الدراســات والبحــوث الإحصائيــة، مركــز 
الدراســات والاستشــارات الإحصائيــة القياســية، جامعــة القاهــرة
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متغيـــر ســعر الصــرف الحقيقــي يمثــل 0.0256 مــن 
التغيـــر فــي الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة، كمــا إن 
درجــة المرونــة عاليــة جــدا حيــث بلغــت 3.6983 وهــى 

.%5 مــن  أقــل  دالــة عنــد مســتوى دلالــة 

اختبار جودة النموذج:

اختبــار  نســتخدم  النمــوذج  جــودة  ولقيــاس 
للكشــف   Breusch-Godfrey Serial Correlation

للنمــوذج. التبايـــن  ثبــات  عــدم  مشــكلة  عــن 

كذلــك تشيـــر نتائــج Breusch-Godfrey Serial Correlaion LM Test والموضحــة بالجــدول رقــم )9( إن السلســلة لا 
توجــد بهــا مشــكلة ازدواج خطــى حيــث بلغــت قيمــة “F” المحســوبة 0.5418 وهــى أكبـــر مــن مســتوى دلالــة 5% وهــذا يؤكــد عــدم 

)Causality Granger( وجــود مشــكلة ازدواج خطــى. اختبــار الســببية

يشيـــر جرانجر إلى إن وجود تكامل مشتـــرك بيـــن متغيـريـــن يعني وجود علاقة سببية في اتجاه واحد على الأقل، وبذلك 
نســتطيع القــول ان عــدم وجــود تكامــل مشتـــرك بيـــن المتغيـريـــن يعنــى عــدم وجــود علاقــة ســببية بينهمــا. وبعــد أن تــم تطبيــق 
اختبــار التكامــل المشتـــرك ســوف نســتخدم اختبــار الســببية للتحقــق مــن طبيعــة العلاقــات الســببية بيـــن أزواج المتغيـــرات 
والمتغيـــرات  التابــع  المتغيـــر  بيـــن  التعادليــة  أو  الســببية  العلاقــة  إيجــاد  إلــى   Granger Causality Test باســتخدام  ونهــدف 

المســتقلة.

وتشيـــر نتائــج اختبــار الســببية لجرانجــر كمــا 
تأثـــر متغيـــر  عــدم  إلــى   )10( رقــم  الجــدول  يوضحهــا 
الأجنبيــة  الاســتثمارات  تدفقــات  علــى  التضخــم 
يوجــد  ولكــن   0.6376  Prob بلــغ  حيــث  المباشــرة 
تأثيـــر لتدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة علــى 
التضخــم. أي ان اتجــاه العلاقــة اتجــاه واحــد فقــط 
مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة علــى التضخــم، 
مســتوى  عنــد  دالــه  وهــى   0.0004  Prob بلــغ  حيــث 
معــدل  دور  بــأن  القــول  ونســتطيع   %5 معنويــة 
التضخــم فــي التأثيـــر علــى قــرار الاســتثمار الأجنبــي لــم 
فــي تفسيـــر علاقــة الســببية. فهــو كمــا  يكــن واضحــا 

تشيـــر نتائــج الاختبــار غيـــر مؤثـــر، وفيمــا يخــص اتجــاه العلاقــة بيـــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة وعــدد أشــهر الــواردات التــي 
تغطيهــا الاحتياطيــات الدوليــة فــي اتجــاه واحــد حيــث تــم قبــول العلاقــة عنــد مســتوى 15 % حيــث بلــغ Prob 0.0591 فــي حيـــن 
لم تثبت علاقات تبادلية بيـــن الاســتثمارات الأجنبية المباشــرة وحجم الديـــن الخارجي. أما عن متغيـــر ســعر الصرف الحقيقي 
فيمكــن قبــول علاقــة ســببية فــي اتجــاه واحــد مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة علــى متغيـــر ســعر الصــرف الحقيقــي حيــث 

التابــع. يكــون الاســتثمار الأجنبــي المباشــر هــو المتغيـــر المســتقل وســعر الصــرف الحقيقــي هــو المتغيـــر 

نتائج وتوصيات

-	 أوضحــت الدراســة وجــود علاقــة عكســية وان كانــت ضعيفــة بيـــن معــدل التضخــم والتدفقــات مــن الاســتثمارات 
الأجنبيــة المباشــرة خــال فتـــرة الدراســة. كمــا أظهــرت نتائــج اختبــار الســببية “لجرانجــر” وجــود تأثيـــر للتدفقــات 
مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة علــى خفــض معــدلات التضخــم، ولكــن مــن ناحيــة أخــرى فقــد تحــد التدفقــات 
مــن قــدرة الحكومــة علــى الســيطرة علــى معــدلات التضخــم وبخاصــة فــي حالــة اســتخدام البنــك المركــزي ممــر ســعر 

جدول رقم )9(
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

 
 Breusch-Godfrey Serial

Correlation LM Test:
  

F-statistic0.5418Prob. F(2,52) 0.585
Obs*R-squared1.1208Prob. Chi-Square(2) 0.571

والبحــوث  الدراســات  معهــد  مــع  وبالتعــاون  الباحــث،  بواســطة  الجــدول  اعــداد  تــم  المصــدر: 
القاهــرة جامعــة  القياســية،  الإحصائيــة  والاستشــارات  الدراســات  مركــز  الإحصائيــة، 

جدول رقم )10( 
اختيار السببية لجرانجر

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LOG_X1 does not Granger Cause LOG_Y 45 0.4552 0.6376
LOG_Y does not Granger Cause LOG_X1 9.60503 0.0004
LOG_X2 does not Granger Cause LOG_Y 45 0.11692 0.89
LOG_Y does not Granger Cause LOG_X2 3.03823 0.0591
LOG_X3 does not Granger Cause LOG_Y 45 0.24374 0.7848
LOG_Y does not Granger Cause LOG_X3 0.62283 0.5415
LOG_X4 does not Granger Cause LOG_Y 45 0.70206 0.5016
LOG_Y does not Granger Cause LOG_X4 1.71424 0.1931

المصدر: تم اعداد الجدول بواسطة الباحث	
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الفائــدة مــن اجــل تقليــل معــدلات التضخــم بـــرفع ســعر الفائــدة فــان فــروق ســعر الفائــدة )المحليــة والعالميــة( قــد 
تــؤدى إلــى تحفيـــز المزيــد مــن التدفقــات والتــي قــد تبطــل مــن اثـــر سياســة النقديــة مــن خــال خلــق ضغــوط لخفــض 
مــع مراعــاة اســتقلال  التضخــم المســتهدف  المركــزي المحافظــة علــى معــدل  البنــك  لــذا وجــب علــى  الفائــدة،  ســعر 
السياســة النقديــة والتحكــم فــي معــدلات نمــو المعــروض النقــدي وامتصــاص فائــض الســيولة المحليــة المصاحــب 
للتدفقــات الرأســمالية لتحييــد اثـــره بمــا يتفــق مــع معــدلات النمــو الاقتصــادي المســتهدفة وتجنــب توليــد ضغــوط 

تضخميــة.

-	 ــر النتائــج إلــى علاقــة طرديــة بيـــن ســعر الصــرف والتدفقــات مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة، وهــو مــا  كمــا تشيـ
يتفــق مــع النظريــة الاقتصاديــة، ولكــن بإشــارة ضعيفــة، بالإضافــة إلــى ثبــوت علاقــة تبادليــة حيــث تؤثـــر التدفقــات 
مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة علــى ســعر الصــرف، لــذا وجــب إدارة الاحتياطيــات النقديــة “اللازمــة لحمايــة 
ســعر الصــرف” باتخــاذ سياســات وإجــراءات احتـــرازية للموائمــة بيـــن المحافظــة علــى اســتقرار ســعر الصــرف مــن 

ناحيــة، وتجنــب المخاطــر المضاربــة والتسخيـــن الزائــد للنشــاط الاقتصــادي مــن ناحيــة أخــرى.

-	 يجــب إدارة تدفقــات الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة مــن خــال اســتخدام سياســات اقتصاديــة كليــة هيكليــة وماليــة 
مناســبة. والســعي إلــى درجــة مــن التكامــل بيـــن هيــكل الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة وهيــكل الاســتثمارات المحليــة 
وتشــجيع الاســتثمارات الأجنبيــة التــي يصاحبهــا تكنولوجيــا حديثــة وإدارة متقدمــة، وحتميــة ان تقــوم الدولــة بتحديــد 
دقيــق للقطاعــات الاقتصاديــة التــي تحتــاج إلــى زيــادة راس المــال الأجنبــي فيهــا والتــي تضيــف إلــى الثـــروة الاقتصاديــة 
ــز القــدرة التصديـــرية، خاصــة انــه فــي فتـــرات التحــول الاقتصــادي قــد ينتــج عــن سياســة  وقدراتنــا وامكنياتنــا لتعزيـ
التوســع فــي قبــول الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة زيــادة فــي عجــز ميـــزان المدفوعــات نتيجــة لزيــادة الــواردات اللازمــة 
لتلبيــة احتياجــات تلــك الاســتثمارات وأيضًــا لتحويــل فوائــض الأربــاح، لــذا يجــب ان يكــون الهــدف هــو الاســتفادة مــن 
الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة بالقــدر الــذي يســمح بتطويـــر الســوق المحليــة وإعدادهــا للمنافســة جنبــا إلــى جنــب 

مــع حمايــة الصناعــة المحليــة.
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ABSTRACT

All countries compete to increase their share of international capital flows although direct foreign in-
vestment is of particular importance to developing countries and emerging economies, including Egypt, for 
its contribution to improving economic growth rates, increasing employment opportunities, reducing the 
burden on the state budget and bridging the financing gap. In addition to the positive effects of addressing 
the structural imbalance of the economies of developing countries, as well as contributing to raising the effi-
ciency of human resources through the transfer of technology, and creating an atmosphere of competition 
for modernization and development, and may also contribute to reducing inflation by satisfying the demand

The study aims at explaining the impact of monetary policy on the development of foreign direct 
investment flows to Egypt through the transmission channels of monetary policy, the most important of 
which are the interest rate, exchange rate and the impact of the most important monetary indicators, in-
cluding the size of external debt. We also aim to identify the degree of exchange effect of foreign direct 
investment and monetary variables.

The study showed that there was a negative correlation between the rate of inflation and the inflows 
of FDI during the study period. The results of the “Granger” causality test also showed the effect of FDI in-
flows on reducing inflation. On the other hand, flows may limit the government’s ability to control inflation, 
especially if the central bank uses interest rates to reduce inflation. The central bank must maintain the 
inflation rate target, taking into account the independence of monetary policy and control the growth rates 
of money supply and absorption of surplus domestic liquidity associated with capital flows to neutralize its 
impact in line with the target economic growth rates and avoid generating Inflationary pressures

The results also indicate a positive relationship between the exchange rate and flows of foreign direct 
investment, which is consistent with the economic theory, but a weak signal, in addition to proving a recip-
rocal relationship, where flows of foreign direct investment affect the exchange rate. Exchange rate to adopt 
precautionary policies and measures to harmonize maintaining exchange rate stability on the one hand, 
avoiding speculative risks and overheating of economic activity on the other.

FDI flows must be managed through the use of appropriate macroeconomic and structural economic 
policies. In addition to seeking a degree of integration between the structure of foreign direct investment 
and the structure of domestic investment and encourage foreign investment accompanied by modern tech-
nology and advanced management. Moreover, it is imperative that the state accurately identify the eco-
nomic sectors that need to increase foreign capital, which adds to the economic wealth and our capabilities 
to enhance export capacity. Thus, the aim should be to take advantage of foreign direct investment to the 
extent that it allows the development of the domestic market and prepare it to compete alongside the pro-
tection of the domestic industry. 
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