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الملخص

شهد العالم خلال الحقبة الماضية زيادات كبيرة في تدفق in world FDI مقابل انحسار مصادر التمويل الخارجيــــة الاخرى الامر الذي دفع العـــديد من الدول لاتخاذ أجراء لاجتذاب الاستثمار الاجنبي المباشر وقد هدف البحث الــى تقدير أثـــــر محددات الـ  in world FDI بالتركيز على متغير سعر الصرف في حالتي الاستقرر والتذبذب لعينة من الدول بهدف معرفة اتجاهات التاثير وقد أفترض البحث وجود علاقة عكسية بين سعر الصرف المتذبذب مع in world FDI  وعلاقة طردية ين سعر الصرف الصرف المستقر والـ in world FDI وانتهى البحث الى نتائج تطبيقية تدعم فرضية البحث 0 

Abstrct
   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.

المقــدمـــة

أشرت السنوات الاخيرة زيادة كبيرة في تدفق رأس المال العالمي فضلاً عن ذلك تزايد أهتمام دول العالم بقضايا أجتذاب الاستثمار الاجنبي المباشر ذلك لما يحمل معه العديد من المزايا للدول المستفيده مقابل انحسار دور مصادر التمويل الخارجية التقليدية (كالقروض المصرفية والمساعدات الانمائية ) 0 

هدف البحث الى تقدير معاملات تأثير المتغيرات المستقلة المحددة للاستثمار الاجنبــي المباشر الداخل مع التركيز على متغير سعر الصرف ، لعينة من الدول قسمت الى مجموعتين الاولى فيها سعر الصرف غير مستقر والثانية تتصف باستقرار سعـر الصرف 0 

وقد أوضحت مشكلة البحث أن التذبذبات في سعر الصرف تؤثر وبشكل سلبي على جذب الاستثمار الاجنبي المباشر الداخل 0 

وقد انطلق البحث من فريضة اساسية مفادها هناك علاقة عكسية بين الاستثمار الاجنبي المباشر الداخل لتلك الدولة وعدم أستقرار سعر الصرف وعلاقة طردية بين استقرار سعر الصرف والاستثمار الاجنبي المباشر الداخل 0 

ولتحقيق هدف البحث واختبار فرضيه فقد تم اعتماد نماذج الانحدار المتعدد وفق طريقة OLS لاختبار علاقة سعر الصرف بالاستثمار الاجنبي المباشر الداخل للمجموعتين ذات سعر الصرف غير المستقر وذات سعر الصرف المستقر وقد تم اعتماد المنهج التجربي باستخدام التحليلين الوصفي والكمي 0  وقسم البحث ألى الجانب النظري وشمل مفهــوم  in world FDI 0 

· عوامل جذب FDI  

· محددات in world FDI 
· مفهوم الخطر
· خطر التغير في سعر الصرف على جذب FDI 
· اما الجانب التطبيقي فقد تناول تقدير وتحليل العلاقة بين الاستثمار الاجني المباشر الداخل ومحدداته 0  
- الاطار النظري ويشمل :-

· مفهوم الاستثمار الاجنبي المباشر 

· عوامل جذب الاستثمار الاجنبي المباشر
· محددات الاستثمار المباشر الداخل
· مفهوم الخطر والاخطار التي يواجهها FDI
· خطر التغير في سعر الصرف على جذب الاستثمار الاجنبي المباشر 0 
ثانياً : الجانب التطبيقي 

· تقدير وتحليل العلاقة بين الاستثمار الاجنبي المباشر ومحدداته مع اشارة خاصة لسعر الصرف في حالتي الاستقرار والتذبذب 0 
ب0 مفهوم in world FDI : يعرف الـ in world FDI على انه أستثمار طويل الاجل يقوم به كيانات( افراد ومؤسسات أعمال ) في بلد الام في أصول مؤسسات أو شركات الفروع في البلد المضيف بشكل يعكس سيطرة المستثمر الاجنبي بدرجة معينة على ادارة تلك الشركات في البلد المضيف 0 
واستخدم مفهوم الاستثمار الاجنبي المباشر لاول مرة عام 1930 من قبل Herbert   والـ 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 في حالة الاستثمار المشترك او سيطرته الكاملة على الادارة والتنظيم في حالة ملكيته المطلقة للمشروع فضلاً عن قيام المستثمر بتحويل كمية من الموارد المالية التكنولوجيه والخبرة الفنية في جميع المجالات الى الدول المضيفة 0 (1) ويعرف المستثمر الاجنبي الشخص الذي يصنع الاستثمارات الاجنبية ويكون اما شخصاً طبيعياً أو معنوياً 0 

وقد عرفت الـ ( UNC TAD ) (2) الـ in world FDI بانه توضيفات أجنبية غير وطنية في موجودات رأسمالية ثابته في دول معينة 0 

اما الـ ( EscwA ) (3) فكان تعريفها بانه الاستثمار لاغراض بناء علاقات اقتصادية مستقرة تمنح امكانية ممارسة تدفقات مؤثرة ادارياً 0 

عوامل جذب FDI (4) :


أعتمدت اغلب الدول منها المتقدمة والنامية العديد من السياسات بهدف جذب الاستثمارات ، وشكلت FDI هدفاً لاغلب الحكومات نظراً للعديد من المنافع والمزايا التي ترافق اجتذاب الاستثمارات الاجنبية المباشرة 0 

ويمكن تقسيم العوامل الجاذبة لـ FDI لى مجموعتين أساسيتين هما :

· عوامل السحب pull
· عوامل الدفع push
عوامل السحب pnll وهي العوامل التي تتعلق بالبلد المضيف وتتمثل بما ياتي 0 
· النمو الاقتصادي المتوقع للبلد المضيف والذي يعد أحد أهم عوامل السحب 
· تطور القطاع المالي
· النظم والقوانين التشريعية التي تشجع جذب FDI 
· الشفافية 
· كفاية البنى التحتية وخاصتاً في مجال الاتصالات 
· استقرار عملة البلد المضيف والتي تنعكس في استقرار سعر الصرف البلد المضيف 
· درجة المخاطر السياسية في البلد المضيف 0 
· عوامل الدفع push وهي العوامل التي ترتبط بالبلد الام 0 

· حالة الركود الاقتصادي التي يمر بها البلد الام يؤثر إيجابياً في تدفق FDI تجاه الدول المستقلبلة 0 
· الظروف المالية في البلد الام ، حيث كما كانت التقلبات عالية في سعر الصرف للبلد الام كان مرافقاً لها تدفقات اكبر للـ FDI للبلد المضيف الذي يتصف باستقرار سعر صرف عملته 0 
· محددات الاستثمار الاجنبي الداخل in world FDI  من المهم هنا التميز بين محددات الاستثمار الاجنبي الداخل in world FDI ومحددات الاستثمار الاجنبي الخارج  world FDI  out وسيتم التركيز فقط على محددات in world FDI 0 

1. سعر الصرف الحقيقي :

يعرف سعر الصرف بانه عملية مبادلة عملة وطنية بعملة اجنبية ان استقرار سعر الصرف للبلد المضيف يعتبر امر مهم جداً بالنسبة للمستثمر الاجنبي لان استقرار سعر الصرف يعني استقرار العوائد المتحصلة من الاستثمارات في البلد المضيف محولة للبلد الام بكلام اخر ان التغيرات الكبيرة والمفاجئة في سعر الصرف سوف تجعل المبالغ التي تم استثمارها في البلد المستثمر تكون اقل ثم اقل وهكذا ويعد هذا خطر كبير يمكن ان يواجهه المستثمر الاجنبي مما يدفع الى تخفيض الاستثمارات من هنا تنشأ العلاقة السلبية اما استقرار سعر الصرف فسوف ينعكس بعلاقة موجبة مع اجتذاب FDI  0 

2. معدل التضخم : يعرف التضخم بانه الارتفاع المستمر بالاسعار وتعكس معدلات التضخم العالية بيئة استثمارية غير جيدة وبالتالي تنشأ علاقة سلبية عكسية بين معدل التضخم و in world FDI 0 

3. ميزان التجاري : ان حالة اللاتوازن في الميزان التجاري تكون نتيجته العجز في ميزان المدفوعات وان حالة العجز لفترة طويلة تؤدي الى احتمال رفع معدلات الضرائب من هنا تنشأ العلاقة السلبية بين اختلال الميزان التجاري والـ in world FDI 0 
4. الخصخصة : يعد هذا المتغيرمن المتغيرات الهامة في جذب الـ FDI  ذلك ان اتساع مساحة القطاع الخاص تعد من اهم العوامل جذب FDI خاصتاً اذ ما قترنت بتحرير التجارة الخارجية 0 
5. التطورات التكنولوجية : لاشك ان التطورات التكنولوجية في البلدان امضيفة تؤدي دور ايجابي في جذب FDI 0 
أ0 مفهوم الخطر 

يعرف الخطر بأنه حادث يؤدي الى خسارة او هو عدم التأكد فيما يتعلق بنتيجة مستقبلية (5) 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 

الاخطار التي يواجها ال FDI
ينطوي FDI على التعامل مع المخاطر ، فالمخاطر لها جانبان الاول يتمثل في احتمالية حدوث حدث ما لايتلاءم 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 تتمثل بالفرق بين العوائد لمتوقعة والعوائد المتحققه من الاستثمارات الاجنبية المباشر فكلما زاد الاختلاف زادت المخاطر أو درجة الخطر  0 (6)

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 (7)

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 سعر الصرف سوف 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 : تقدير وتحليل العلاقة بين الاستثمار الاجنبي المباشر الداخل ومحدداته 0 

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 توضع عادة بصيغة رياضية تسمى المعادلة                                      (او مجموعة معادلات )، والتي تشرح سلوكية او آلية هذه العلاقات التي تبين عمل قطاع معين او عمل الاقتصاد وككل (8).

وتهدف عملية بناء النماذج القياسية الى تسهيل وصف طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية ،أي ان النموذج القياسي هو صورة 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 بعدد من المتغيرات الاقتصاد لعل اهمها هو متغير 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 الداخل 

X1= سعر الصرف

X2= معدل التضخم

X3= الميزان التجاري

X4=  الخصخصة 

X5=التقدم التقني 

BO= الحد الثابت 

BS= المعاملات 

UI= المتغير العشوائي : غطى البحث الفترة من 2003 - 1980

· تقدير وتحليل اثر المتغيرات المستقلة المحددة الـ  in world FDI 0
لتقدير اثر التغيرات في سعر الصرف في جذب الـ FDI  ثم اختبار عينة من الدول كونت مجموعتين والتي تم تقسيمها الى ثلاثة مستويات .
01 مجموعة من الدول لتي كان فيها سعر الصرف غير مستقر 0 

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

	17.9
	0.93
	                                   5 X 1.07 + 223 X4  +Y= 44  -  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= 114  -  309 X1  
T=       5.12          2.34                  3.09                     7.15              2.17                4.48    
	ماليزيا


مما تقدم يتضح ان جميع دول هذه المجموعة 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 المباشر الداخل بكلام اخر هناك خطر يحيط بالاستثمار الاجنبي المباشر الداخل منشائه عدم استقرار سعر صرف تلك الدول 0 

مجموعة من الدول التي فيها سعر الصرف مستقر 
· الدول الصناعية مثلتها ............سنغافورة ............
· الدول شبه الصناعية مثلتها........... بولندة ..........
· الدول في طريقها الى التصنيع مثلتها ............بلغاريا ............
	F
	R2
	المعادلات
	الدول

	999
	0.87
	  766X5    + 174X3 +148X4 + 106X2  Y= 10.88 +  52X1 +   
T*=      748             2..6                    2 . 9                 2 . 6               2 . 6               15 . 8    
	سنغافورة 

	50.58
	89%
	LogY = 1.31 +  471X1 –  274X3 –  303X4 + 441X5                      

        3.04                  3.45                2.55              3.3                  4                                T*=     
	بولندة

	78.39
	93%
	 LogY = 276 + 607X1 – 101X2 + 157X3 + 366X4                      
T *=             188         4.73             -  174                2-75                 3.31    

	بلغاريا


مما تقدم يتضح ان جميع دول هذه المجموعة والتي تم اختيارها على اساس استقرار سعر الصرف فيها اعطى متغير سعر الصرف علاقة موجبة مع الاستثمار الاجنبي المباشر الداخل لتلك الدول. مما يعني ان استقرار سعر الصرف يعد احد اهم العوامل الجاذبة لاستثمار الاجنبي المباشر 0 

الاستنتاجات:
انتهى البحث الى وجود اثار سلبية كبيرة تعتبر عامل طرد للاستثمارات الاجنبية المباشرة بسبب التذبذب الكبير لسعر الصرف ولهذه الدول بسبب عدم وجود تشريعات محلية للدول المضيفة لهذه الاستثمارات تحمي المستثمرين من العدول عن توجههم للاستثمار لهذه الدول وهذا ماعكسته النماذج القياسية لمجموعة الدول ذات سعر الصرف غير المستقر وبالعكس تماماً ما اوضحته النماذج القياسية للدول ذات سعر الصرف المستقر 0 

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