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مخاطر التغير في سعر الصرف في جذب FDI لعينة من دولة مختارة 
يهتم البحث في توضيح التأثير السلبي على الاستثمارات الاجنبية المباشرة عند التغير الذي يحصل في سعر الصرف للدولة المستضيفه وقد تم أختيار عينة من بعض الدول التي أظهر فيها العلاقة العكسية في جذب الاستثمارات الاجنبية المباشرة وقد خلص البحث الى بعض النتائج المهمة وفي ضؤ ذلك تم وضع بعض المقترحات التي تشجع المستثمرين الاجانب على أستثمار اموالهم في الدول المضيفة والتي هي بامس الحاجة الى هذه الاستثمارات 0 
ABSTRACT

The riskes of change price exchange in pulling the foreign direct investments (FDI)_ case of same countries.

   The paper interested to appear the negative impact on (FDI) when the change of price exchange in the country which invested. The recearcheis selected countries to appear this phenomenon. It is appear the reflect relation ship in pulling of (FDI).

Finally the recearcheis find same important result is and give arecommendation to these countries to improvement the domestic investment in these countries,which they needed.

المقــدمــة
شهد العالم خلال العقود الماضية زيادة هائلة في تدفقات رأس المال العالمي ولعل السبب الرئيس لتلك الزيادة أن العديد من الدول أدركت أن رأس المال الاجنبي يحمل معه العديد من الفوائد والمزايا للدول المستفيدة ، وبناءاً على ذلك فقد حضي موضوع الاستثمار الاجنبي المباشر باهتمام كبير وبدأ معه التنظير لمفهوم ومحددات ال FDI  بوصفه مصدراً خارجياً للتمويل 0 

وتمثيل هدف البحث في تقدير وتحليل أثر التغير في سعر الصرف على جذب الاستثمار الاجنبي المباشر 0 

ولعل مشكلة البحث تتمحور في أن التغيرات السريعة والمتكررة في سعر الصرف التي تؤثر على الاستثمار الاجنبي المباشر لداخل لتلك الدول هو بشكل سلبي 0 

في حين توضح فرضية البحث بوجوده علاقة عكسية بين متغير الاستثمار الاجنبي المباشر الداخل  ومتغير سعر الصرف غير المستقر لتلك الدول 0  

وسعياً لاختيار فرضية البحث تم اجراء دراسة تطبيقية باستخدام التحليلين الوصيفي والكمي وفق المنهج التجريبي لاثبات الاثر السلبي في عدم استقرار سعر الصرف على جذب FDI ويغطي البحث الفترة 1980 – 2003 وقد تم اختيار دول العينة بطريقة عمديه يكون فيها سعر الصرف متغير مستقل والاستثمار الاجنبي المباشر متغير معتمد وأن تكون هذه الدول متلقيه للاستثمار الاجنبي المباشر وكل دولة تقع ضمن مرحلة من مراحل التصنيف الصناعي 0 

وتم تقسيم البحث الى جزئين أساسين 
الاول : مثل الاطار النظري

الثاني : شمل الجانب التطبيقي 
وخرج البحث بعدد من لنتائج وعلى ضوئها تم صياغة عدد من المقترحات 

اولاً : الاطار النظري 
شمل الاطار النظري

· مفهوم الخطر Risk   

· مفهوم الاستثمار الاجنبي المباشر FDI
· خطر التغير في سعر الصرف على جذب ال FDI
ثانياً : الجانب التطبيقي 

· واقع سعر الصرف في دول العينة
· نموذج قياسي لتقدير أثر سعر الصرف على ال FDI
أ0 مفهوم الخطر 

يعرف الخطر بأنه حادث يؤدي الى خسارة او هو عدم التأكد فيما يتعلق بنتيجة مستقبلية (1) 0 
ويعد مصطلح الخطر Risk من المصطلحات التي تتردد بشكل كبير ذلك لان اية خطوة أو اجراء صغير تقوم به الوحدات الاقتصادية وحتى الافراد ترافقه درجة معينة من الخطر أو حالة عدم التاكد أي هناك حالة من القلق وعدم الامان حول المستقبل 0 

ومما تجدر الاشارة اليه ان هناك عاملان أساسيان يقترن وجودهما بوجود الخطر وهما 0 
اولاً : السبب الرئيس للخطر 

ثانياً : مصدر الخطر والذي يصنف الى ثلاثة مناشئ 
مصدر مادي (وتشمل كافة لظروف المادية التي تزيد من فرصة الخطر المتمثل بالخسارة ) 
مصدر اخلاقي (وهي الصفة المضللة أي عدم الاستقامة وعدم الامانة الموجودة في شخصية 
الفرد او الوحدة الاقتصادية التي تزيد من فرصة الخطر والمتمثل بالخسارة ) 
مصدر معنوي (وهي حالة عدم الاهتمام وعدم الحرص بخصوص حدوث الخطر)

والخطر يعبر عنه عادة بالخسارة المتحققه بسبب حصول حادث وعلى ذلك فان الحادث هو التحقق المادي الملموس لمسببات الخسارة اما الخسارة فهي النقص الكلي أو الجزئي في قيمة الاشياء نتيجة لوقوع الحادث 0 

ب0 مفهوم FDI :

استخدم مفهوم الاستثمار الاجنبي المباشر لاول مرة عام 1930 من قبل Herbert   ولـ FDI العديد من التعريفات لعل ابرازها هو تملك المستثمر لجزء أو كل الاستثمارات في المشروع المعين هذا بالاضافة الى قيامه بالمشاركة في ادارة المشروع مع المستثمر الوطني الى قيامه بالمشاركة في ادارة المشروع مع المستثمر الوطني في حالة الاستثمار المشترك او سيطرته الكاملة على الادارة والتنظيم في حالة ملكيته المطلقة للمشروع فضلاً عن قيام المستثمر بتحويل كمية من الموارد والمالية التكنولوجيه والخبرة الفنية في جميع المجالات الى الدول المضيفة 0 (2)

اما تعريف صندوق النقد الدولي IMF فيعد الاستثمار الاجنبي مباشراً عندما يمتلك المستثمر 15% أو أكثر من الاسهم العادية أو القوة التصويته لحملة الاسهم لمؤسسة محدودة أو مايعادل ذلك بالنسبة لمؤسسة فرديه 0 
اما منظمة التجارة العالمية Wto ترى أن الاستثمار الاجنبي المباشر يحدث عندما يمتلك مستثمر مقيم في بلد (البلد الام ) أصلاً أنتاجياً في بلد أخر (البلد المضيف ) بقصد أدارته 0 

الاخطار التي يواجها ال FDI
ينطوي FDI على التعامل مع المخاطر ، فالمخاطر لها جانبان الاول يتمثل في احتمالية حدوث حدث ما يتلاءم مع رغبة المستثمر اما الجانب الاخر فهو مقدار أو حجم النتائج المترتبة من حدوث ذلك الحدث وللتقليل من النتائج السلبية للمخاطر فينبغي تطبيق مبدأ اخذ الحيطة والحذر الذي يعد الاساس الذي يبنى عليه مبدأ ادارة المخاطر ، وليس من المعقول التحدث عن عوائده الاستثمار بدون التحدث عن الخطر لان قرارات الاستثمار تتضمن تبادل بين ثنائة العائد – الخطر فالمستثمرون هنا يجب أن يكونوا على دراية بالاخطار التي من المحتمل أن يواجهونها ودرجة المخاطر هنا تبثل بالفرق بين العوائد لمتوقعة والعوائد المتحققه من الاستثمارات الاجنبية المباشر فكلما زاد الاختلاف زادت المخاطر أو درجة الخطر  0 (3)
وهناك ثلاثة أنواع رئيسة من المخاطر التي يواجهها ال FDI والمتمثلة بـ :

· خطر تغيرات سعر الصرف

· الخطر السياسي 
· خطر نظام الدولة 
واننا في هذا المجال سوف نركز على خطر التغير الذي يحصل على سعر الصرف ونترك العاملين الاخرين للبحوث المستقبلية ، أن الخطر ينشأ والحقيقة الاتية ان المعاملات والصفقات الدولية والتي تجتاز الحدود غالباً ماتستعمل عمليتين أو اكثر ، وأن أسعار العملات الاجنبية مقابل العملة المحلية في تقلب مستمر حيث أن دفع قيمة المستوردات بالعملة الاجنبية وتبقى قيمة الصادرات تستخدم عملات محلية واجنية وأن هناك نسبة تبادل هي التي تحدد سعر الصرف وبالتالي فان التغير في نسبة التبادل هذه سوف تقود الى تغيير في سعر الصرف 0 (4)
إن تخفيض قيمة العملة يتمثل في أنخفاض أسعار السلع والخدمات في البلد المخفض لقيمة عملته الخارجية قياساً بالعملة الاجنبية ونسبة الى أسعار السلع والخدمات في البلدان الاخــرى 0 
وإن درجة المخاطر على جذب FDI المترتبة على تغيرات سعر الصرف تنتج من خلال أن التغيرات الكبيرة والمفاجئة في أن سعر الصرف سوق تجعل المبالغ التي تم استثمارها في البلد وبعد تحويلها الى عملة بلد المستثمر اقل ومن ثم اقل وهكذا ويعد هذا خطر كبير يمكن ان يواجهه المستثمر الاجنبي مما يدفع الى تخفيض الاستثمارات الاجنبية المباشرة مستقبلاً في هذه الدولة 0 
ثانياً :- الجانب التطبيقي 
أ- واقع سعر الصرف في دول العينة 
يوضح الجدول الاتي التغيرات التي حصلت في سعر الصرف في دول العينة ،وكما يأتي   """العملة المحلية مقابل الدولار """ بالاسعار الثانية .

	ماليزيا
	كوريا الجنوبية
	هنكاريا
	السنة

	131.70
	891.64
	83.86
	1980

	131.51
	815.35
	89.32
	1981

	139.79
	826.01
	92.36
	1982

	146.40
	832.85
	87.22
	1983

	152.08
	811.03
	88.52
	1984

	144.49
	977.81
	91.29
	1985

	121.29
	1053.66
	82.18
	1986

	115.57
	1124.00
	74.91
	1987

	105.60
	920.59
	76.78
	1988

	103.72
	893.10
	77.68
	1989

	98.67
	1019.19
	80.59
	1990

	96.01
	1088.27
	88.99
	1991

	102.63
	1084.05
	96.71
	1992

	103.70
	1109.97
	105.19
	1993

	99.72
	1151.38
	104.04
	1994

	100.00
	1151.58
	100.00
	1995

	104.39
	1213.93
	102.69
	1996

	103.22
	2286.98
	107.93
	1997

	81.99
	1695.27
	107.07
	1998

	84.34
	1561.92
	108.82
	1999

	86.43
	1647.53
	109.42
	2000

	91.17
	1650.71
	118.03
	2001

	91.31
	1612.66
	130.82
	2002

	89.63
	1772.17
	134.09
	2003


مما تقدم يتضح أن أسعار صرف العملات هي في تغير مستمر لكل من ماليزيا وكوريا الجنوبية وهنكاريا
تنشأ العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية وفق اسس سببية حيث تمارس هذه المتغيرات تأثيرات بعضها في البعض الاخر ، مما يجعل بعضها وتحت ظروف معينة سبباً في حدوث ظاهرة تسمى نتيجة،وعليه فأن فهم هذه العلاقة  السببية بين المتغيرات الاقتصادية له اهمية كبيرة  في التوصل الى الاستخدام السليم للادوات القياسية ويشير النموذج القياسي الى مجموعة من العلاقات الاقتصادية التي توضح عادة بصيغة رياضية تسمى المعادلة                                      (او مجموعة معادلات )، والتي تشرح سلوكية او آلية هذه العلاقات التي تبين عمل قطاع معين او عمل الاقتصاد وككل (61).

وتهدف عملية بناء النماذج القياسية الى تسهيل وصف طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية ،أي ان النموذج القياسي هو بصورة مبسطة وكاملة تمثل نشاط اقتصادي معين خلال فترة زمنية معينة ،بشكل رموز وارقام ،وان كل معادلة من معادلات النموذج تفسر نمطية متغير واحد بدلالة المتغيرات الاخرى ومايتصل بها من مؤشرات وثوابت وتشتمل كل معادلة على نمطين من المتغيرات :-

· المتغيرات الخارجية 
· المتغيرات الداخلية 
ومنهجياً يسعى هذا البحث الى استخدام العمل التجريبي لاثبات فرضية الدراسة والمتمثلة بأن تدفق رأس المال الاجنبي المباشر(In world) والذي يمثل المتغير المعتمد يتأثر وبمعنوية احصائية وبعلاقة سالبة بالتغيرات الحاصلة في سعر الصرف.

وقد تم اعتماد النموذج القياسي الأتي  
Y=BO + B1 X1 + B2 X2 + B3 X3 + B4 X4 + B5 X5 + UI

حيث ان 

Y= تمثل الاستثمار الاجنبي المباشر 

X1= سعر الصرف

X2= معدل التضخم

X3= الميزان التجاري

X4=  الخصخصة 

X5=التقدم التقني 

BO= الحد الثابت 

BS= المعاملات 

UI= المتغير العشوائي 

· تقدير وتحليل اثر سعر الصرف وبعض المتغيرات الاقتصادية في جذب الـ FDI.
لتقدير اثر التغيرات في سعر الصرف في جذب الـ FDI  ثم اختبار عدد من الدول لتكون عينة هذا البحث والتي تم تقسيمها الى ثلاثة مستويات .

· الدول الصناعية مثلتها ............هنكاريا ............
· الدول شبه الصناعية مثلتها........... كوريا الجنوبية ..........
· الدول في طريقها الى التصنيع مثلتها ............ماليزيا ............
	F
	R2
	المعادلات
	الدول

	32.0
	0.87
	5 X 600 + 271 X4 +  273 X3-316 X2  +Y= 626 - 313 X1  
T=       1.57             2.1                3.76           2.13              2.4              2.8                 
	هنكاريا

	107.9
	0.93
	                               5 X 1.07 + 223 X4  +Y= 43.996  -  369   X1                                         8.7                2.69           3.7          3.16   T=     
	كوريا الجنوبية

	28.41
	0.86
	5   X 798 + 248 X4 +  890 X3-274 X2  -Y= 113.99  -  309 X1  
T=       5.12             2.34                 3.09              7.15              2.17              4.48    
	ماليزيا


مما تقدم يتضح ان جميع دول عينة البحث والتي تم اختيارها على اساس عدم استقرار سعر الصرف فيها اعطى متغير سعر الصرف فيها علاقة عكسية مع الاستثمار الاجنبي المباشر الداخل لتلك الدول وهذا يعني تطابقه مع فرضية البحث . مما يعني ان عدم استقرار سعر الصرف يؤثر سلبياً في الاستثمار الاجنبي الداخل المباشر الداخل بكلام اخر هناك خطر يحبط بالاستثمار الاجنبي المباشر الداخل منشائه عدم استقرار سعر صرف تلك الدول 0 

الخلاصة 
لقد خلص البحث الى وجود اثار سلبية كبيرة تعتبر عامل طرد للاستثمارات (المستثمرين ) بسبب التذبذب الكبير لهذه الدول والدول المشابه لها من خلال التغير الكبير في سعر الصرف والى عدم وجود تشريعات محلية للدول المضيفة لهذه الاستثمارات تحمي المستثمرين من العدول عن توجههم للاستثمار لهذه الدول .

لذا يرى الباحثان ضرورة حماية المستثمرين من التذبذب الحاصل في سعر الصرف والتأثير على العملات المحلية ،وكذلك وضع تشريعات تضمن وتحمي المستثمرين وجعلهم قادرين على زيادة استثماراتهم وتقديم التسهيلات الممكنة بحيث لاتخلق ضرراً للبلد المضيف ولا للمستثمرين .
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