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   : مݏݵص

إڲʄࢫإبرازࢫأɸميةࢫכسواقࢫالماليةࢫكعاملࢫجذبࢫللاسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫالمباشرة،ࢫحيثࢫتمحورتࢫטشɢاليةࢫٮڈدفࢫالدراسةࢫ

الرئʋسةࢫللدراسةࢫحولࢫقياسࢫأثرࢫعائدࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالمصريࢫعڴʄࢫݯݨمࢫטسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫالمباشرࢫالواردةࢫإڲʄࢫمصرࢫخلالࢫ

  . EVIEWS 9بالاعتمادࢫعڴʄࢫال؄فنامجࢫטحصاǿيࢫࢫ،ࢫحيثࢫتمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫعدةࢫاختبارات2021-1980الف؅فةࢫ

أثبȘتࢫنتائجࢫإختبارࢫالتɢاملࢫالم؅قامنࢫعڴʄࢫوجودࢫعلاقت؈نࢫتوازنʋت؈نࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫب؈نࢫمتغ؈فȖيࢫالدراسة،ࢫكماࢫأظɺرتࢫ

ڲʏࢫعڴʄࢫݯݨمࢫعڴʄࢫכثرࢫالموجبࢫوالمعنويࢫلعائدࢫالسوقࢫالماࢫVARنتائجࢫتقديرࢫالعلاقةࢫباستخدامࢫتقنيةࢫشعاعࢫטنحدارࢫالذاȖيࢫ

  .تدفقاتࢫטسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫالمباشرࢫࢭʏࢫمصر

ࡧالمفتاحية ࢫ  :الɢلمات ࢫم؅قامن، ࢫاختبارࢫتɢامل ࢫمباشر، ࢫاسȘثمارࢫأجنۗܣ ،ʏࢫماڲ ࢫسوق ࢫטنحدارࢫالذاȖي ࢫشعاع ࢫبرنامجࢫVARتقنية ،

  . EVIEWS 9احصاǿيࢫ

  .C51؛ࢫ G19؛JEL: F21تصɴيفࡧ

Abstract:  

 The study aims to highlight the importance of financial markets as an attractive factor for foreign direct 

investments, the problem of the study revolved around measuring the impact of the return of the Egyptian 

financial market on the foreign direct investments coming into Egypt during the period 1980-2021, by using a 

several tests and EVIEWS 9.  

The results of the co-integration test demonstrated the existence of two long-term relationships between 

the two variables. estimate the relationship using Vector Autoregressive Models (VAR) showed the positive and 

significant impact of the financial market return on the volume of foreign direct investment in Egypt. 

Keywords: Financial Market, Foreign Direct Investment, Co-integration Test, vector autoregressive model (VAR), 

EVIEWS 9. 
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  : مقدمة .1

تحتــــلࢫכســـــواقࢫالماليـــــةࢫمركــــزاࢫحيوʈـــــاࢫࢭـــــʏࢫالــــنظمࢫטقتصـــــاديةࢫالمعاصـــــرةࢫخاصــــةࢫالۘـــــܣࢫȖعتمـــــدࢫعڴــــʄࢫɲشـــــاطࢫالقطـــــاعࢫالعـــــامࢫ

واݍݵــــاصࢫࢭــــʏࢫتجميــــعࢫرؤوسࢫכمــــوالࢫ٭ڈــــدفࢫالتنميــــةࢫטقتصــــادية،ࢫوتتمتــــعࢫכســــواقࢫالماليــــةࢫبأɸميــــةࢫخاصــــة،ࢫنظــــراࢫلمــــاࢫتزاولــــھࢫمــــنࢫ

اتيـــةࢫأصـــبحتࢫعمليـــةࢫانتقـــالࢫכمـــوالࢫأك؆ـــفࢫســـرعةࢫوȋأقـــلࢫالتɢـــاليف،ࢫلـــذلكࢫɲشـــاط،ࢫبفضـــلࢫظɺـــورࢫالعولمـــةࢫالماليـــةࢫوالثـــورةࢫالمعلوم

 .  أصبحࢫللاقتصادࢫالعال׿ܣࢫنظامࢫماڲʏࢫجديدࢫترتبࢫعنھࢫاݍݰاجةࢫإڲʄࢫقنواتࢫاتصالࢫتلۗܣࢫطموحࢫالمسȘثمر

ࢭـــʏࢫࢫحيــثࢫأصـــبحࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫأحـــدࢫأɸـــمࢫالقنـــواتࢫالممكـــنࢫعبورɸـــاࢫللـــدخولࢫإڲـــʄࢫכســـواقࢫالعالميـــةࢫوטنـــدماج

  . טقتصادࢫالعال׿ܣ،ࢫوأصبحࢫݯݨمࢫࢫتدفقاتࢫטسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫمؤشرࢫمɺمࢫلقياسࢫنجاحࢫوفعاليةࢫכسواقࢫالماليةࢫللدول 

 :إشɢاليةࡧالدراسة .1.1

وטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫࢭʏࢫمصر،ࢫمثلھࢫمثلࢫɠافةࢫالمؤشراتࢫטقتصاديةࢫيتأثرࢫبحـالࢫכسـواقࢫوכوضـاعࢫטقتصـاديةࢫ

טســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫولاࢫشـــكࢫأنࢫالســـوقࢫالمــاڲʏࢫالمصـــريࢫباعتبـــارهࢫأقـــدمࢫســوقࢫمـــاڲʏࢫعرȌـــيࢫيـــؤثرࢫوʈتــأثرࢫبتـــدفقࢫ، الداخليــةࢫوالعالميـــة

ȋنــاءاࢫعڴــʄࢫمــاࢫســبقࢫفــإنࢫالســؤالࢫاݍݨــوɸريࢫالــذيࢫتحــاولࢫɸــذهࢫالدراســةࢫלجابــةࢫعليــھࢫيمكــنࢫصــياغتھࢫعڴــʄࢫالنحــوࢫو ، الــواردࢫإلٕڈــا

ʏࡧ ما :التاڲʄࡧمصرࡧعڴʏࡧࡩʏوࡧأثرࡧعائدࡧالسوقࡧالماڲɸيةࡧالواردةࡧخلالࡧالف؅فةࡧȎثماراتࡧכجنȘ؟2021-1980تدفقاتࡧטس.  

 :تمࢫصياغةࢫفرضياتࢫالدراسةࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏ: فرضياتࡧالدراسة .2.1

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫالواردࢫإلٕڈاȘࢫمصرࢫوטسʏࢫࢭʏلةࢫכجلࢫب؈نࢫعائدࢫالسوقࢫالماڲʈتوجدࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫطو. 

 مةࢫɸࢫالمصريࢫمساʏمࢫعائدࢫالسوقࢫالماڲɺسʇࢫمصرʄيةࢫالواردةࢫإڲȎثماراتࢫכجنȘادةࢫݯݨمࢫتدفقاتࢫטسʈࢫزʏإيجابيةࢫࢭ.  

 :أɸدافࡧالدراسة .3.1

 يةࢫالمباشرة؛ȎثماراتࢫכجنȘتوضيحࢫالعلاقةࢫب؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫوטس 

 ي؛Ȍࢫعرʏࢫالمصريࢫكأقدمࢫسوقࢫماڲʏانةࢫالسوقࢫالماڲɢميةࢫومɸإبرازࢫأ 

 ثماراتࢫȘࢫجذبࢫטسʏࢫالمصريࢫࢭʏيةࢫالمباشرةإبرازࢫدورࢫالسوقࢫالماڲȎכجن. 

عڴــــʄࢫالمــــنݤݮࢫالوصــــفي،ࢫمــــنࢫخــــلالࢫלحاطــــةࢫتماشــــياࢫمــــعࢫطبيعــــةࢫالموضــــوعࢫوࢫלشــــɢاليةࢫالمطروحــــة،ࢫاعتمــــدناࢫ: مــــنݤݮࡧالدراســــة. 4.1

بɢافـــةࢫالمفـــاɸيمࢫالمتعلقــــةࢫبالموضـــوعࢫوࢫتحليــــلࢫالعلاقـــةࢫالۘــــܣࢫتـــرȋطࢫبـــ؈نࢫمتغ؈ــــفاتࢫالدراســـة،ࢫ٭ڈــــدفࢫقيـــاسࢫأثــــرࢫعائـــدࢫכســــواقࢫ

 .טسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫالواردࢫإلٕڈاالماليةࢫࢭʏࢫمصرࢫعڴʄࢫتدفقࢫ

 :عمومياتࡧحولࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشر .2

أدىࢫטســـȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫدوراࢫɸامــــاࢫࢭــــʏࢫدعــــمࢫنمــــوࢫاقتصــــادياتࢫالـــدولࢫنȘيجــــةࢫטتجــــاهࢫنحــــوࢫاقتصــــادࢫالســــوقࢫوࢫتحرʈــــرࢫنظــــمࢫ

  .ل׿ܣالتجارةࢫوטسȘثمارࢫفضلاࢫعنࢫزʈادةࢫمساɸمةࢫɸذهࢫالدولࢫࢭʏࢫالتɢاملࢫטقتصاديࢫالعا

  :مفɺومࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣ. 1. 2

ʇعــرفࢫטســȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫبأنــھࢫقيــامࢫشـــركةࢫأوࢫمؤسســةࢫمـــاࢫبالاســȘثمارࢫࢭــʏࢫمشـــروعاتࢫتقــعࢫخــارجࢫحـــدودࢫالــوطنࢫכمࢫ٭ڈـــدفࢫ

 )03،ࡧصفحةࡧ2004الغزاڲʏ،ࡧ( .لتأث؈فࢫعڴʄࢫعملياتࢫتلكࢫالمشروعاتممارسةࢫقدرࢫمنࢫا

وɸـــوࢫذلــــكࢫالمـــالࢫالوافــــدࢫعڴـــʄࢫدولــــةࢫغ؈ـــفࢫدولتــــھࢫوالمســـتخدمࢫمباشــــرةࢫللغـــرضࢫالــــذيࢫتـــمࢫمــــنࢫأجلـــھࢫممــــاࢫي؅فتـــبࢫعليــــھࢫتملــــكࢫ

المسȘثمرࢫכجنۗܣࢫجزءاࢫمنࢫטسȘثماراتࢫأوࢫɠلɺاࢫࢭʏࢫفرعࢫمع؈نࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫإدارةࢫالمشروعࢫمـعࢫالمسـȘثمرࢫالـوطۚܣࢫفضـلاࢫ

مـنࢫالمــواردࢫالماليـةࢫوالتكنولوجيـةࢫواݍݵ؄ـفةࢫالفنيـةࢫوالمɺـاراتࢫלدارʈـة،ࢫالȘسـوʈقيةࢫوالماليــةࢫعـنࢫقيـامࢫالمسـȘثمرࢫכجنۗـܣࢫبتحوʈـلࢫكميـةࢫ

  )2001أبوࡧالفتوحࡧوࡧخلاف،ࡧ( . ࢭʏࢫجميعࢫالمجالاتࢫاڲʄࢫالدولةࢫالمضيفة
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  :عࡧטسȘثماراتࡧכجنȎيةࡧالمباشرةأنوا. 2.2

  )06،ࡧصفحةࡧ2004الغزاڲʏ،ࡧ( :وفقࢫمحدداتࢫمٔڈاࢫࢫيمكنࢫتصɴيفࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشر 

  .منࢫأجلࢫاستغلالࢫالم؈قةࢫالɴسȎيةࢫللدولࢫلاسيماࢫتلكࢫالغنيةࢫبالموادࢫכوليةࢫ:البحثࡧعنࡧالمصادر −

يــتمࢫࢫٱڈــدفࢫاڲــʄࢫتلبيــةࢫالمتطلبــاتࢫלســْڈلاكيةࢫࢭــʏࢫأســواقࢫالــدولࢫالمتلقيــةࢫللاســȘثماراتࢫولاࢫســيماࢫتلــكࢫالۘــܣࢫ:البحــثࡧعــنࡧטســواق −

  .تصديرࢫالٕڈاࢫࢭʏࢫف؅فاتࢫسابقة

يحـــــدثࢫɸــــذاࢫالنـــــوعࢫمــــنࢫטســـــȘثمارࢫفيمــــاࢫبـــــ؈نࢫالــــدولࢫالمتقدمـــــةࢫوכســــواقࢫלقليميـــــةࢫالمتɢاملــــةࢫɠالســـــوقࢫ :البحــــثࡧعـــــنࡧالكفــــاءة −

  .مرʈكيةכورȋيةࢫوࢫشمالࢫالقارةࢫט 

 .يتعلقࢫɸذاࢫالنوعࢫبقيامࢫالشرɠاتࢫȊعملياتࢫتملكࢫأوࢫشراكةࢫݍݵدمةࢫأɸدافɺاࢫלس؅فاتيجيةࢫ:البحثࡧعنࡧأصولࡧإس؅فاتيجية −

  :المباشرأɸميةࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧ .3.2

اتࢫالـــدوࢫلࢫالمضــيفة،ࢫحيـــثࢫأنࢫلـــھࢫآثــارࢫإيجابيـــةࢫعديـــدة،ࢫفɺـــوࢫيטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشــرࢫبأɸميـــةࢫك؄ـــفىࢫࢭــʏࢫاقتصـــاديتمتــعࢫ

ࢭـــʏࢫخلـــقࢫفـــرصࢫعمـــلࢫكمـــاࢫيلعـــبࢫدوراࢫɸامـــاࢫʇســـاɸمࢫࢭـــʏࢫرفـــعࢫمعـــدلاتࢫטســـȘثمارࢫمـــنࢫخـــلالࢫتـــدفقاتࢫטســـȘثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫ،ࢫ

يـــؤثرࢫטســــȘثمارࢫࢫجديـــدة،ࢫوȋالتــــاڲʏࢫاݍݰـــدࢫمــــنࢫمشـــɢلةࢫالبطالــــة،ࢫوالۘـــܣࢫȖعت؄ــــفࢫظـــاɸرةࢫمنȘشــــرةࢫȊشـــɢلࢫكب؈ــــفࢫࢭـــʏࢫالــــدولࢫالناميـــةࢫ،ࢫكمــــا

لݏݰصـــــولࢫعڴـــــʄࢫࢫاࢫجيـــــداࢫيجعلـــــھࢫمصـــــدر ممـــــاࢫࢫכجنۗـــــܣࢫالمباشـــــرࢫعڴـــــʄࢫم؈ـــــقانࢫالمـــــدفوعاتࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫتـــــدفقࢫرؤوسࢫכمـــــوالࢫכجنȎيـــــة

ʏࢫنقــــلࢫالتكنولوجيـــــاࢫباشــــرࢫࢭــــســــاɸمࢫטســــȘثمارࢫכجنۗــــܣࢫالمʇكمــــاࢫࢫ.العمــــلاتࢫالصــــعبةࢫوزʈــــادةࢫرأسࢫالمــــالࢫالمــــاديࢫࢭــــʏࢫالــــدولࢫالمضـــــيفة

نظــراࢫࢫالعمــالࢫورفــعࢫكفــاءةࢫלنتــاجࢫدورࢫكب؈ــفࢫࢭــʏࢫࢭــʏࢫتطــوʈرࢫمɺـارةࢫࢫاࢫلɺــرʈــةࢫاݍݰديثــةࢫللــدولࢫالمضــيفة،ࢫوالۘـܣࢫالمتقدمـةࢫوالمɺــاراتࢫלدا

لفنـــونࢫלنتـــاجࢫوالȘســـوʈقࢫ،ࢫفضـــلاࢫعـــنࢫمســـاɸمتھࢫࢭـــʏࢫتنميـــةࢫالواســـعةࢫࢫݍݵ؄ـــفةࢫالشـــرɠاتࢫכجنȎيـــةࢫبالɴشـــاطࢫטقتصـــاديࢫومعرفْڈـــاࢫ

يـة،ࢫوʈزʈـدࢫטɸتمـامࢫبـالبحوثࢫوالتطـوʈرࢫࢭـʏࢫالـدولࢫالمضـيفة،ࢫبالإضـافةࢫقطاعࢫالتصديرࢫوالذيࢫʇعت؄فࢫحاجةࢫماسـةࢫعنـدࢫالـدولࢫالنام

متوســطࢫدخــلࢫالفــرد،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫالــدخلࢫالقــومي،ࢫومـــنࢫثــمࢫزʈــادةࢫزʈــادةࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫإڲــʄࢫأنــھࢫʇســاɸمࢫࢭــʏࢫزʈــادةࢫלنتاجيــةࢫوלنتـــاجࢫممــاࢫ

  )155،ࡧصفحةࡧ2018سم؈فࡧوࡧبنࡧعبدࡧالعزʈز،ࡧ(. تحس؈نࢫمستوىࢫالرفاɸية

  :مفاɸيمࡧعامةࡧحولࡧכسواقࡧالمالية. 3

1.3 .ʏومࡧالسوقࡧالماڲɺمف: 

إنࢫالسوقࢫعبارةࢫعنࢫمنطقةࢫيتصلࢫفٕڈاࢫالباǿعونࢫوالمش؅فون،ࢫلإنجازࢫتبادلࢫتجاريࢫمعـ؈نࢫينطـويࢫعڴـʄࢫتقابـلࢫࢭـʏࢫالمصـاݍݳࢫ

  .أماناࢫبئڈما،ࢫأماࢫالسوقࢫالماليةࢫأداةࢫݍݨمعࢫالمدخراتࢫواسȘثمارɸاࢫࢭʏࢫأماكنࢫأك؆ف 

ʇعرفࢫالسوقࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫأنھࢫالمɢانࢫالذيࢫʇسمحࢫبتداولࢫכصولࢫالماليةࢫɠالأسɺمࢫوالسنداتࢫوتقومࢫالمؤسسـاتࢫالماليـةࢫفيـھࢫ

بدورࢫالوسيطࢫالماڲʏࢫعنࢫطرʈقࢫȖسɺيلࢫعمليةࢫتدفقࢫכموالࢫمنࢫכفـرادࢫوالمؤسسـاتࢫأوࢫاݍݰɢومـةࢫذلـكࢫالفـائضࢫالمـاڲʏࢫإڲـʄࢫاݍݨɺـاتࢫ

ʏذاتࢫال݀ݨزࢫالماڲ .(MADURA, 2006, p. 02)  

المـدخرʈنࢫوالمسـȘثمرʈنࢫوالمɴشـآتࢫالماليـةࢫوכدواتࢫالماليـة،ࢫحيـثࢫأنـھࢫيوجـدࢫࢭـʏࢫɠـلࢫ: ɸذاࢫوȖشتملࢫأسواقࢫالمالࢫعڴʄࢫɠلࢫمن

ملكــــةࢫلــــدٱڈاࢫفــــائضࢫولكٔڈــــاࢫلاࢫȖســــتطيعࢫاســــȘثمارهࢫبنفســــɺاࢫلعــــدمࢫوجــــودࢫ) أفــــرادࢫوشــــرɠاتࢫومنظمــــاتࢫحɢوميــــة( مجتمــــعࢫوحــــدات

טسـȘثمارࢫأوࢫعــدمࢫوجـودࢫالوقــتࢫواݍݨɺــدࢫالɢـافي؈نࢫللاســȘثمار،ࢫوࢭــʏࢫالمقابـلࢫɸنــاكࢫوحـداتࢫȖســتطيعࢫטســȘثمارࢫولكـنࢫʇعوزɸــاࢫالمــالࢫ

لـذاࢫفــإنࢫכســواقࢫالماليــةࢫȖســاعدࢫعڴــʄࢫانتقــالࢫכمــوالࢫمــنࢫالوحــداتࢫذاتࢫالفــائضࢫإڲــʄࢫالوحــداتࢫذاتࢫال݀ݨــزࢫمــنࢫخــلالࢫالمɴشــآتࢫ

،ࡧ1998مصــــــطفى،ࡧ( :ȋةࢫانتقــــــالࢫכمـــــوالࢫمباشــــــرةࢫبـــــ؈نࢫالطــــــرف؈نࢫلɢـــــلࢫأوࢫȊعــــــضࢫכســـــبابࢫالتاليــــــةالماليـــــةࢫوכدواتࢫالماليــــــةࢫلصـــــعو 

  )02-01الصفحاتࡧ
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 لࢫطرفࢫلآخرɠعدمࢫمعرفةࢫ.  

 عدمࢫوجودࢫالثقةࢫب؈نࢫالطرف؈ن-ب.  

 טختلافࢫحولࢫسعرࢫכموالࢫوحولࢫآجالࢫاستحقاقا-ج.  

 ثمارטختلافࢫحولࢫدرجةࢫ-هȘࢫטسʏالمخاطرةࢫࢭ.  

ࢫاراتࢫالشـرɠات،ࢫاݍݰɢومـاتࢫوכفـرادمنࢫأجلࢫتموʈلࢫاسـȘثم وفقاࢫللنݤݮࢫالوظيفيࢫכسواقࢫالماليةࢫȖسɺلࢫتدفقࢫכموالࢫفٕڈا

ينفــذࢫالمنظمــونࢫ. الوســاطةࢫوȋالتــاڲʏࢫتحديــدࢫتــدفقࢫכمــوال المؤسسـاتࢫۂــʏࢫاللاعــبࢫالرئʋؠــۜܣࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالماليــةࢫلأٰڈــاࢫتــؤديࢫوظيفــة

  (Leorando, 2010, p. 06) .رࢫمراقبةࢫوتنظيمࢫالمشارك؈نࢫࢭʏࢫالنظامࢫالماڲʏالماليونࢫدو 

  )111-110،ࡧالصفحاتࡧ2013اوكيل،ࡧدبʋش،ࡧوࡧيحياوي،ࡧ( :تتم؈قࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫبمايڴʏࢫ: خصائصࡧכسواقࡧالمالية .2.3

 اࢫتداولࢫכوراقࢫالمالية؛سوقࢫɺࢫأساسʄناكࢫشروطࢫوقيودࢫيتمࢫعڴɸכوراقࢫالماليةࢫسوقࢫمنظمةࢫو  

 التداولࢫيتمࢫمنࢫخلالࢫالوسطاءࢫأوࢫالسماسرةࢫذويࢫخ؄فة؛  

 املة؛ɢورࢫالمنافسةࢫالɺيوفرࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالمناخࢫلظ  

 ڈـــاࢫأســـواقࢫواســـعةࢫتتضـــمنࢫصـــ فقاتࢫكب؈ـــفةࢫوممتـــدةࢫقـــدࢫيȘســـعࢫنطاقɺـــاࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫتتم؈ـــقࢫعـــنࢫأســـواقࢫالســـلعࢫࢭـــʏࢫɠوٰ

  لʋشملࢫأماكنࢫعدةࢫࢭʏࢫالعالمࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقت؛

 ن؛ʈثمرȘيحࢫمجالاتࢫواسعةࢫللاستفادةࢫأمامࢫالمسȘأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫمتطورةࢫباستمرارࢫمماࢫي  

 ࢫدراʄــــونࢫدومـــاࢫعڴـــɢثمرࢫࢫفٕڈـــاࢫأنࢫيȘࢫالمســـʄࢫمخـــاطرࢫعاليــــةࢫوعڴـــʄࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫينطـــويࢫعڴـــʏثمارࢫࢫࢭـــȘيـــةࢫبالمعلومــــاتࢫטســـ

  السوقيةࢫومنࢫثمࢫاتخاذࢫالقراراتࢫטسȘثمارʈةࢫالرشيدة؛

 ࢫســــــلعࢫوخـــــدماتࢫمنظـــــورةࢫأوࢫموجـــــودةࢫبالفعــــــلࢫكأســـــواقࢫالســـــلعࢫواݍݵــــــدماتࢫʄࢫأســـــواقࢫכوراقࢫالماليــــــةࢫلاࢫيـــــتمࢫعڴـــــʏالتعامـــــلࢫࢭـــــ

ݨـمࢫأوࢫكميــةࢫכخـرى،ࢫوإنمـاࢫعڴـʄࢫأســاسࢫخصـائصࢫومواصـفاتࢫنظرʈــةࢫغ؈ـفࢫملموسـة،ࢫכمـرࢫالــذيࢫيـنعكسࢫبدرجـةࢫكب؈ــفةࢫعڴـʄࢫݯ

 .المبيعات

،ࡧ2014كـروش،ࡧ(  :قتصادࢫحيثࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫمـاࢫيڴـʏטࢫࢭɸʏاماࢫ االيةࢫدور لموراقࢫاتلعبࢫسوقࢫכ ࢫ:اليةالموراقࡧأɸميةࡧسوقࡧכ  .3.2

  )62صفحةࡧ

 لࢫטʈࢫلمدخراتࢫمنࢫأܵݰابࢫالفائضࢫالمجميعࢫاتلࢫلامنࢫخࢫܣقتصادࢫالوطۚقناةࢫلتموʏاࢫناڲɺشيوࢫט حوتوجٕڈɴغيةࢫتȊثمارࢫȘطس 

 ؛قتصادࢫكɢلࢫحالةࢫט

 ـــــاࢫإتاليــــــةࢫمـــــنࢫلموراقࢫالـــــةࢫכ ميـــــتمكنࢫح لࢫالســـــوق،ࢫلامـــــنࢫخـــــɺلʈحوʄـــــيحࢫࢫ،ســـــيولةࢫنقديـــــةࢫعنــــــدࢫالضـــــرورةࢫڲـــــȘـــــوࢫمـــــاࢫيɸمايــــــةࢫحو

 ؛ɺملجميدࢫأمواتسȘثمرʈنࢫمنࢫلما

 عࢫטلمأܵــــݰابࢫاࢫ؈نمكــــتʉࢫرأسࢫاݍقتصــــاديةࢫمــــنࢫشــــارʄشــــاءࢫلإلازمࢫلــــالࢫاالمــــݰصــــولࢫعڴـــــɲعࢫاقتصــــاديةࢫجديــــدةࢫأوࢫتوســـــيعࢫʉمشــــار

 م؛مشارʉعɺࢫࢭʏنتاجيةࢫالطاقةࢫל 

  ثماراتࢫمــــنࢫخــــمراقبــــةࢫטȘࢫســــلاســــʄفࢫالعمــــلࢫ؈لࢫالتعــــرفࢫعڴــــʏعࢫטلماࢫࢭــــʉــــشــــارɸــــقࢫمعرفــــةࢫأســــعارࢫʈقࢫذهࢫכوراقتصــــاديةࢫعــــنࢫطر

ࢫࢭـʏقتصـادࢫعڴـʄࢫشـؤونࢫטࢫن؈مثابةࢫإنـذارࢫمبكـرࢫللقـائمب ؄فأٰڈاࢫȖعتࢫۚܣستقبلية،ࢫʇعلمقتصاديةࢫاباعتبارɸاࢫمرآةࢫعاكسةࢫلݏݰالةࢫט

وɸــــوࢫمـــاࢫʇعـــدࢫمؤشـــرࢫاحتمـــالࢫȖعــــرضࢫࢫ-ســـعارࢫفعنـــدماࢫتـــنخفضࢫכ . مـــرכ جـــراءاتࢫالتܶـــݰيحيةࢫعنـــدماࢫيلــــزمࢫخـــاذࢫל لاتالدولـــةࢫ
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قتصـاديونࢫحللـونࢫטلمكماࢫيبديࢫا. وضاعلائمةࢫلتܶݰيحࢫכ لمفتʋباتࢫا؅خاذࢫالتاࢫإڲʄسؤولونࢫلمٱڈبࢫاࢫ-وجةࢫمنࢫالكسادࢫدࢫلمالبلا 

 ؛ .واجɺْڈالمقرتحةࢫلمفتʋباتࢫا؅الةࢫوࢫشأنࢫالاݍݰ وجɺاتࢫنظرɸمࢫȊشأن

 قتصــاديةࢫمــنࢫتقلبـــاتࢫمايــةࢫالوحــداتࢫטحʏفࢫ؈ــخفــاضࢫكبإنأســعارࢫالســنداتࢫإذࢫيـــتمࢫالــتخلصࢫمٔڈــاࢫعنــدࢫتوقـــعࢫࢫࢭــʏاࢫࢫࢭــɸأســـعار

 ؛ ݵسارةࢫبأܵݰا٭ڈاݍتݏݰقࢫاࢫلا حۘܢࢫ

  عـــديلࢫبۚـــܢࢫלȖفةࢫمـــنࢫالضـــروريࢫالݏݨـــوءࢫإ؈ـــنتـــاجࢫيتطلـــبࢫمبـــالغࢫكبإنࢫʄحـــد. الماليـــةࢫمـــنࢫأجـــلࢫتأمئڈـــاوقࢫכوراقࢫســـࢫڲـــʈـــذاࢫوɸثࢫ

وجــودةࢫتࢫمإمــتلاكࢫشــرɠا( ارڊʏࢫݵــݍحالــةࢫالنمــوࢫاࢫࢭــʏكمــاࢫࢫ)كࢫموجــوداتࢫحقيقيــةلامــتإ( حالــةࢫالنمــوࢫالــداخڴʏࢫࢫࢭــʏفاࢫ؈ــالݏݨــوءࢫكث

 ؛ؤسساتلمجمعࢫالعديدࢫمنࢫاتشرɠاتࢫܷݵمةࢫ ر مماࢫيؤديࢫحسبࢫاݍݰالةࢫالثانيةࢫإڲʄࢫظɺو ).  سابقا

 ــانࢫلɢــامɢࢫســو تــداولࢫاݍݵطــرࢫحيــثࢫإنࢫטبتʏســ׿ܢࢫبالماليــة،ࢫخاصــةࢫمــلموراقࢫاقࢫכ رࢫاݍݰاصــلࢫࢭــʇشــتقة،ࢫجعلــتࢫمــنࢫلمنتجــاتࢫااࢫ

اليةࢫʇسـمحࢫبالتقليـلࢫمـنࢫلموراقࢫاכ ࢫࢭʏ،ࢫكذلكࢫالتنوʉعࢫ؈نقتصاديعوانࢫטيتحملɺاࢫכ ࢫۘܣخطارࢫالفࢫכ ؈سواقࢫمɢانࢫلȘسيɸذهࢫכ 

 .سȘثمرلميتحملɺاࢫاࢫۘܣخطارࢫالכ 

 توسـيع ترʈـد الۘـܣ التموʈـلࢫأو ࢭـʏ ال݀ݨـز ذات טقتصـادية للمؤسسـات الفـوائض توجيـھ عڴـʄ الماليـة כوراق سـوق  Ȗعمـل كما

 Ȗسـاعد إضـافية مـوارد للدولـة تـؤمن أٰڈـا טقتصادية،ࢫبالإضـافةࢫإڲـʄ المؤسسات ɸذه وتطوʈر التنمية ࢭʏ المساɸمة أجل من ɲشاطɺا

ʄوטجتماعية טقتصادية سياسْڈا تحقيق عڴ .(CHOINEL & ROUYER, 1997, p. 37)  

 :متطلباتࡧأسواقࡧرأسࡧالمالࡧكعاملࡧجذبࡧللاسȘثماراتࡧכجنȎية .4

  :التحليلࡧטقتصاديࡧلعواملࡧجذبࡧטسȘثماراتࡧכجنȎية .1.4

أخـرى،ࢫمـنࢫبـ؈نࢫتلـكࢫالعوامـلࢫɸناكࢫعواملࢫعديدةࢫتؤثرࢫࢭʏࢫجـذبࢫטسـȘثماراتࢫכجنȎيـةࢫالمباشـرةࢫإڲـʄࢫدولـةࢫوإبتعادɸـاࢫعـنࢫ

إرتفــاعࢫمتوســطࢫدخــلࢫالفــردࢫومــنࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫࢭــʏࢫالبلــدࢫالمتلقــيࢫࢭــʏࢫטســȘثماراتࢫوارتفــاعࢫمعــدلࢫنمــوࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏ،ࢫتــوفرࢫالبɴيــةࢫ

  .כساسيةࢫودرجةࢫטستقرارࢫالسيا؟ۜܣ،ࢫفضلاࢫعنࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫرأسࢫالمال

لمباشـــــرࢫالموجـــــھࢫاڲـــــʄࢫالقطـــــاع؈نࢫالثـــــاɲيࢫوࢫالثالـــــث،ࢫࢭـــــʏࢫحـــــ؈نࢫت؅فكـــــزࢫɸـــــذهࢫحيـــــثࢫتتـــــأثرࢫالـــــدولࢫالمتقدمـــــةࢫبالاســـــȘثمارࢫכجنۗـــــܣࢫا

،ࡧ2004الغزاڲـــــʏ،ࡧ(: טســــȘثماراتࢫࢭــــʏࢫالدولـــــةࢫالناميــــةࢫࢭـــــʏࢫالقطــــاعࢫכول،ࢫمــــنࢫبـــــ؈نࢫالمنــــافعࢫالɺامـــــةࢫللــــدولࢫالمتلقيــــةࢫلɺـــــذاࢫטســــȘثمارࢫ

  )09صفحةࡧ

 لࢫبرامجࢫوخططࢫالتنميةتوف؈فࢫمصدرࢫمتجددࢫوشروطࢫجيدةࢫʈيةࢫلتموȎࢫالعملاتࢫأوࢫرؤوسࢫטموالࢫכجنʄلݏݰصولࢫعڴ. 

 ࢫالناتجࢫالقوميࢫʏمةࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫࢭɸࢫتنميةࢫالملكيةࢫالوطنيةࢫورفعࢫمساʏمةࢫࢭɸالمسا. 

 ࢫتحسـ؈نࢫʄاتࢫعڴـɠࢫتحف؈ـقࢫالشـراʏذاࢫالتنـافسࢫمـنࢫمنـافعࢫعديـدةࢫتتمثـلࢫࢭـɸاتࢫالمحليةࢫوماࢫيصاحبࢫɠتذكيةࢫالمنافسةࢫب؈نࢫالشر

 .وعيةࢫاݍݵدماتࢫوالمنتجاتࢫن

 ࢫفتحࢫأسواقࢫجديدةࢫللتصديرʏالمساعدةࢫࢭ. 

 ࢫتحس؈نࢫوضعيةࢫم؈قانࢫالمدفوعاتࢫʏامࢫࢭɺלس. 

 ࢫالدولࢫالمضيفةʏةࢫࢭʈشرȎبࢫالمواردࢫالʈࢫتنميةࢫوتدرʏتوف؈فࢫفرصࢫعملࢫجديدةࢫفضلاࢫعنࢫالمساعدةࢫࢭ.  

  :טعتباراتࡧالمتعلقةࡧبجذبࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣ .2.4

ʋثمارࢫلتعظـيمࢫטسـتفادةࢫࢫوتقليـلࢫכضـرارࢫوכعبـاءࢫالناجمـةࢫعنـھࢫكمـاࢫيجـبࢫذكـرࢫحيثࢫأنھࢫيجبࢫتوف؈فࢫالبȘئةࢫالملائمةࢫللاس

  :ȊعضࢫטعتباراتࢫالقائمةࢫالواجبࢫأخذɸاࢫࢭʏࢫاݍݰسبانࢫعندࢫتوافدࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫإڲʄࢫɸذهࢫالدولࢫمٔڈا
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حيـثࢫأنـھࢫإذاࢫɠاـنࢫࢫرأسࢫالمـالࢫכجنۗـܣࢫحـرࢫࢭـʏࢫشـۘܢࢫانحـاءࢫالعـالمࢫبصـورةࢫمطلقـةࢫيمكـنࢫ: ةࡧטسـȘثماراتࡧכجنȎيـةࡧالمباشـرةنوعيـ −

اختيــــارࢫالمنــــاطقࢫالۘـــــܣࢫيتــــوطنࢫفٕڈـــــاࢫحســــبࢫاعتبـــــاراتࢫاقتصــــاديةࢫوسياســــيةࢫإلاࢫأنـــــھࢫيجــــبࢫعڴـــــʄࢫالــــدولࢫالمضـــــيفةࢫاختيــــارࢫأɲســـــبࢫ

التɢـــــاليفࢫكمـــــاࢫأنࢫȊعـــــضࢫࢫࢫטســــȘثماراتࢫانطلاقـــــاࢫمـــــنࢫحقـــــائقࢫواقعيـــــةࢫحۘـــــܢࢫيمكـــــنࢫاݍݰصـــــولࢫعڴــــʄࢫأك؄ـــــفࢫالمنـــــافعࢫوتحصـــــلࢫأقـــــل

القطاعاتࢫטقتصاديةࢫذاتࢫالصيغةࢫاݍݰساسةࢫɠالصناعاتࢫالۘܣࢫتتمتعࢫبدرجةࢫكب؈فةࢫمنࢫاݍݰمايـةࢫمـنࢫقبـلࢫالدولـةࢫالمضـيفةࢫلاࢫ

 )131،ࡧصفحةࡧ2004،ࡧزʈدان(. يمكنࢫטسȘثمارࢫفٕڈاࢫنظراࢫلأٰڈاࢫمنࢫالصناعاتࢫטس؅فاتيجيةࢫالۘܣࢫيقومࢫعلٕڈاࢫטقتصادࢫالوطۚܣ

حيـــثࢫيجـــبࢫرȋـــطࢫاݍݰـــوافزࢫبنوعيـــةࢫࢫטســـȘثماراتࢫالۘـــܣࢫيɴبڧـــʏࢫȖܨـــݨيعɺاࢫࢫ:טســـȘثمارࡧخدمـــةࡧللاقتصـــادࡧالـــوطۚܣࡧترشـــيدࡧحـــوافز  −

 .صديرࢫأوࢫاستخدامࢫالعمالةࢫالوطنيةɠالت

ɲشـــطةࢫالمســــȘثمرʈنࢫت؄ــــفزࢫɸـــذهࢫالعلاقــــةࢫࢭـــʏࢫالرقابــــةࢫالقوʈـــةࢫعڴــــʄࢫأ: ســــȘثمرࡧכجنۗـــܣࡧوالدولــــةࡧالمضـــيفةطبيعـــةࡧالعلاقــــاتࡧبـــ؈نࡧالم −

כجانـبࢫȊسـȎبࢫقـوٮڈمࢫטحتɢارʈـةࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫالمحڴـʏࢫوȌعـضࢫأســبابࢫالضـغطࢫالۘـܣࢫيمكـنࢫأنࢫيمارسـوɸاࢫعڴـʄࢫالدولـةࢫالمضـيفةࢫࢭــʏࢫ

 .اتخاذࢫȊعضࢫالقراراتࢫاݍݵاصةࢫبالاحتɢارࢫوלغراقࢫوغ؈فɸا

טسـȘثمارࢫࢫلــذلكࢫيجــبࢫدائمـاࢫاݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫإٰڈــاࢫمـنࢫأɸــمࢫالقومـاتࢫالۘــܣࢫȖعمــلࢫعڴـʄࢫجــذبࢫ: اسـتقرارࡧالبʋئــةࡧالمواتيـةࡧللاســȘثمار −

טســȘثمارࢫبمجالاتــھࢫالسياســية،ࢫטقتصــاديةࢫوالȘشــرʉعيةࢫحۘــܢࢫتɢــونࢫɸنــاكࢫحɢومــةࢫقــادرةࢫعڴــʄࢫالتفــاوضࢫمــعࢫالمســȘثمرࢫכجنۗــܣࢫ

 )133،ࡧصفحةࡧ2004زʈدان،ࡧ( .منࢫموقعࢫقوة

حيـــثࢫأنࢫإســـتقرارࢫالدولـــةࢫيجعلɺـــاࢫقــــادرةࢫعڴـــʄࢫالتفـــاوضࢫالنـــاݦݳࢫوȋنـــاءࢫمɺــــاراتࢫ :مـــدىࡧقـــدرةࡧالدولـــةࡧالمضـــيفةࡧعڴـــʄࡧالتفــــاوض −

 .  تفاوضيةࢫعالية

حيـــثࢫأنࢫقيـــامࢫטســـȘثماراتࢫכجنȎيـــةࢫࢭـــʏࢫالدولـــةࢫالمضـــيفةࢫمـــنࢫࢫ:؈نࡧرجـــالࡧטعمـــالࡧبالدولـــةࡧالمضـــيفةاɲشـــاءࡧطبقـــةࡧمـــنࡧالمنظمـــ −

 . ةࢫالوطنيةشأنھࢫأنࢫيؤديࢫإڲʄࢫظɺورࢫطبقةࢫɸامةࢫمنࢫرجالࢫכعمالࢫʇساɸمونࢫࢭʏࢫالتنمي

3.4. ʏيةࡧالمباشرةࡧالمتعلقةࡧبالسوقࡧالماڲȎثماراتࡧכجنȘعواملࡧجذبࡧטس : 

تتمثــلࢫأساســاࢫࢭـــʏࢫتنوʉــعࢫכدواتࢫالمتداولـــةࢫفيــھࢫمــنࢫجɺـــة،ࢫوكفــاءةࢫالســـوقࢫوفعاليتــھࢫمــنࢫجɺـــةࢫأخــرى،ࢫفɢلمـــاࢫɠانــتࢫɸنـــاكࢫ

أدواتࢫماليــةࢫكث؈ــفةࢫومختلفــةࢫوفــرࢫذلــكࢫفرصــاࢫإســȘثمارʈةࢫأك؄ــفࢫوقلــلࢫمــنࢫالمخــاطرࢫكمــاࢫوأنࢫالمســȘثمرࢫכجنۗــܣࢫيقــومࢫبدراســةࢫكفــاءةࢫ

اســـȘثماراتھࢫࢭـــʏࢫالســـوق،ࢫوتحديـــداࢫفيمـــاࢫيخـــصࢫالكفـــاءةࢫالȘشـــغيليةࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫأوࢫالســـوقࢫالمـــاڲʏࢫوفعاليتـــھࢫبـــتمعنࢫقبـــلࢫأنࢫيقـــومࢫب

العمليــــاتࢫمــــنࢫحيــــثࢫࢫآليــــاتࢫعمــــلࢫالســــوقࢫوالتكنولوجيــــاࢫالمســــتخدمةࢫفيــــھ،ࢫوالف؅ــــفةࢫاللازمــــةࢫلإنجــــازࢫالصــــفقات،ࢫوســــرعةࢫتنفيــــذࢫ

  . سواقࢫכخرىࢫࢭʏࢫالمنطقةومدىࢫتɢاملࢫالسوقࢫمعࢫכ ) عمقھࢫوإȖساعھ(العمليات،ࢫوʋȋئةࢫالتداولࢫالعادل،ࢫوسيولةࢫالسوقࢫ

لقاعـــدةࢫʇعتـــ؄فࢫمعـــدلࢫالعائــــدࢫعلـــىࢫטســــȘثمارࢫأحـــدࢫالعوامــــلࢫالɺامـــةࢫوالرئʋســــيةࢫࢭـʏࢫجــــذبࢫטســـȘثمارࢫכجنــــۗܣࢫالمباشــر،ࢫلأنࢫا

رࢫالتجارʈــةࢫالعامـةࢫɸـيࢫأنࢫالمسـȘثمرࢫכجنـۗܣࢫلاࢫيتجـھࢫإڲʄࢫטســȘثمارࢫࢭـʏࢫاݍݵــارجࢫإلاࢫتوقعــاࢫللعائــدࢫכعلــىࢫȊعــدࢫȖعديلــھࢫبمعــدلࢫالمخــاط

טسȘثمارࢫوالقدرةࢫالتنافسـيةࢫࢭـʏࢫטعتبـارࢫ،ࢫعنـدࢫاتخـاذࢫقـرارࢫبالاسـȘثمارࢫ لمحـدداتࢫכخـرىࢫاݍݵاصـةࢫبمنـاخ،ࢫمـعࢫاخـذࢫاوغـ؈فࢫالتجارʈـة

إڲـʄࢫأنࢫ،ࢫشــرࢫلتقلبــاتࢫالعوائــدࢫالمختلفــةࢭʏࢫدولةࢫمعينةࢫوȖش؈فࢫأحدࢫالدراساتࢫحولࢫتحليلࢫاستجابةࢫأنماطࢫטسـȘثمارࢫכجنــۗܣࢫالمبا

المشــــروعاتࢫטســــȘثمارʈةࢫذاتࢫالعوائــــدࢫالمتقلبـــــةࢫتكــــونࢫأكثــــرࢫعرضـــــةࢫللتأجيــــل،ࢫوتخلــــصࢫإڲـــʄࢫأنࢫالغالبيـــــةࢫالعظ׿ـــܢࢫمـــنࢫالشــــرɠاتࢫ

ـــــاديࢫٮڈتأخــــذࢫࢭــــʏࢫטعتبـــــارࢫعوامـــــلࢫالمخـــــاطرةࢫࢭــــʏࢫتحديـــــدࢫاتجاɸــــاتࢫاســـــȘثمارا ـــــتقرارࢫטقتصـ ـــــرࢫأنࢫטسـ ـــــاࢫيفسـ اࢫכجنȎيـــــةࢫومـــــداɸا،ࢫممـ

ــــȘثمارʈةࢫࢭــʏࢫوالعو  ــــاتࢫالعائــــداتࢫטسـ ــــۘܣࢫتــــؤثرࢫعلــــىࢫتقلبـ الدولــةࢫالمضـــيفةࢫȖعت؄ــفࢫمحــدداتࢫمɺمـــةࢫلتــدفقࢫטســـȘثمارࢫ امــــلࢫכخــــرىࢫالـ

  )235،ࡧصفحةࡧ2012مدادي،ࡧ( .כجنۗܣࢫالمباشرࢫ
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  :טسȘثماراتࡧכجنȎيةࡧالواردةدراسةࡧقياسيةࡧلأثرࡧعائدࡧسوقࡧالمالࡧالمصريࡧعڴʄࡧ .5

ؤثرࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫטســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫمصـــر،ࢫکمـــاࢫتـــؤثرࢫعڴـــʄࢫجـــذبࢫטســـȘثمارࢫالمحڴـــʏࢫوכجنۗـــܣࢫ،ࢫوتـــدعمࢫالɴشـــاطࢫتـــ

عائـدࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫالمصـريࢫعڴـʄࢫتـدفقاتࢫטسـȘثمراتࢫࢫوفيمـاࢫيڴـʏࢫسـنحاولࢫتقـديرࢫأثـر טقتصاديࢫوتحفزࢫإعـادةࢫتـدوʈرࢫرأسࢫالمـال،ࢫ

  .כجنȎيةࢫالواردةࢫإڲʄࢫمصر

سنقومࢫبȎناءࢫنموذجࢫقيا؟ۜܣࢫلمحاولةࢫتحديدࢫومعرفةࢫכثرࢫوالعلاقـةࢫبـ؈نࢫمتغ؈ـفاتࢫالنمـوذج،ࢫوالمتمثلـةࢫأساسـاࢫࢭـʏࢫטسـȘثمارࢫ

  ) .R(،ࢫوعائدࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫالمصريࢫ)FDI(כجنۗܣࢫالمباشرࢫالواردࢫإڲʄࢫمصرࢫ

ࢭـــʏࢫأولࢫخطـــوةࢫمـــنࢫدراســـȘناࢫالقياســـيةࢫســـنحاولࢫالتأكـــدࢫمـــنࢫاســـتقرارʈةࢫ :راســـةࡧاســـتقرارʈةࡧسلاســـلࡧمتغ؈ـــفاتࡧالدراســـةد .1.5

وࢫاݍݨــدولࢫࢫeviews 9فـولرࢫالموســع،ࢫبالاعتمـادࢫعڴــʄࢫال؄فنـامجࢫטحصــاǿيࢫ-السلاسـلࢫالزمنيـة،ࢫࢫولقــدࢫقمنـاࢫباســتخدامࢫإختبـارࢫديɢــي

ݳࢫنتائجࢫטختبار   :المواڲʏࢫيوܷ

  لسلاسلࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧADFفولرࡧࡧ-اختبارࡧديɢي): 01(اݍݨدولࡧرقم
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نࢫالمتغ؈ـــفت؈نࢫمحــلࢫالدراســـةࢫمســتقرت؈نࢫعنـــدࢫالمســتوى،ࢫفمـــنࢫأتظɺــرࢫنتــائجࢫاختبـــارࢫجــذرࢫالوحـــدةࢫالمبʋنــةࢫࢭـــʏࢫاݍݨــدولࢫأعــلاهࢫ

مـنࢫالقـيمࢫࢫأقـل  المحسـوȋةࢫTنلاحـظࢫأنـھࢫقيمتـھࢫمـعࢫالقيمـةࢫاݍݨدوليـةࢫࢫADFلـديɢيࢫفـولرࢫالمطـورࢫ T مقارنـةࢫالقيمـةࢫالمحسـوȋةࢫخـلال

بوجـودࢫجـذرࢫH0 الفـرضࢫالعـدمࢫࢫ،ࢫوȋالتاڲʏࢫنـرفض0.05،ࢫكماࢫأنࢫטحتمالࢫالمرافقࢫلɺاࢫأقلࢫمنࢫࢫ%5وذلكࢫعندࢫمستوىࢫࢫࢫالمجدولة

  .  H1الفرضࢫالبديلࢫࢫنقبلو  الوحدة

،ࢫفــــإنࢫللنمـــوذجࢫمســــتقرت؈نࢫعنــــدࢫنفـــسࢫالدرجــــةبمـــاࢫأنࢫالسلســــلت؈نࢫالــــزمنʋت؈نࢫ :’’Johansen’’ختبـــاراتࡧالتɢامــــلࡧالم؅ــــقامنࡧلإ .2.5

وࢫلكـــنࢫقبـــلࢫɸـــذاࢫســـوفࢫنقـــومࢫبتحديـــدࢫدرجـــةࢫالتـــأخ؈فࢫالمثڴـــʄࢫللنظـــامࢫ. ɸـــذاࢫʇعۚـــܣࢫإمɢانيـــةࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫتɢامـــلࢫم؅ـــقامنࢫبئڈمـــا

)VAR (نࢫʈࢫالمعيارʄوذلكࢫبالاعتمادࢫعڴAkiakeوࢫSchwartzݳࢫذلك   .،ࢫواݍݨدولࢫالمواڲʏࢫيوܷ

  (VAR)تحديدࡧدرجةࡧتأخ؈فࡧالنظامࡧ): 02(رقماݍݨدولࡧ
       
        Lag LogL LR FPE AIC  SC HQ 

       
       0 -20.8615 NA   0.01220  1.27008  1.35805  1.30079 

1  4.03680  45.6469  0.00382  0.10906  0.37298  0.20118 

2  12.4912  14.5604  0.00299 -0.13840  0.30146  0.01512 

3  31.1033 29.9862*   0.00133*   0.95018*-  0.33437*-  0.73525*-  

4  32.7109  2.41134  0.00154 -0.81727 -0.02551 -0.54092 
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ʏماࢫۂɺعطيࢫأقلࢫقيمةࢫلȖنࢫنجدࢫأنࢫدرجةࢫالتأخ؈فࢫالۘܣࢫʈحسبࢫالمعيار :(p=3)  

 :Johensenوفيماࢫيڴʏࢫنتائجࢫاختبارࢫ
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  نتائجࡧاختبارࡧכثرࡧوالقيمةࡧالذاتيةࡧالعظمى): 03(اݍݨدولࡧرقم
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ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫ  :تحصلناࢫعڴʄومنࢫخلالࢫنتائجࢫاختبارࢫכثرࢫالموܷ

λ(trace (0)=  44.05619> tTab
0.05  = 15.49471  

=3.841466  0.05
Tab16.34385> t  =trace (1) λ  

عڴــــــʄࢫכقـــــلࢫطوʈلـــــةࢫכجـــــلࢫبــــــ؈نࢫࢫ02،ࢫوȋالتــــــاڲʏࢫيوجـــــدࢫعلاقتـــــانࢫتوازنيـــــانࢫH1ونقبـــــلࢫالفرضـــــيةࢫ H0إذنࢫنـــــرفضࢫالفرضـــــيةࢫ

 . المتغ؈فت؈ن،ࢫأيࢫأنھࢫيوجدࢫعلاقةࢫࢫتɢاملࢫم؅قامنࢫب؈نࢫمتغ؈فاتࢫالنموذج

كمــاࢫأنࢫنتـــائجࢫاختبــارࢫالقيمـــةࢫالذاتيــةࢫالعظ׿ـــܢࢫۂـــʏࢫכخــرىࢫتؤكـــدࢫعڴــʄࢫنفـــسࢫالقـــرار،ࢫحيــثࢫنـــرفضࢫفرضــيةࢫالغيـــابࢫالكڴـــʏࢫ

وࢫɸناࢫنɢونࢫقدࢫوصلناࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقتانࢫإثنانࢫللتɢاملࢫالم؅قامنࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫب؈نࢫالمتغ؈فات،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫأٰڈـاࢫ للتɢاملࢫالم؅قامنࢫ

ʏاࢫالبعضࢫࢭɺعضȊتعدࢫكث؈فاࢫعنࢫȎشا٭ڈاࢫلاࢫتȘاࢫمɠرࢫسلوɺل،ࢫبحيثࢫتظʈالمدىࢫالطو. 

،ࢫ)Ȋ)VARعــدࢫتحديــدࢫدرجـــةࢫالتــأخ؈فࢫالملائمــةࢫوالۘـــܣࢫɠانــتࢫثــلاثࢫســـنوات،ࢫســنقومࢫبتقــديرࢫالنمـــوذجࢫ :تحديــدࡧوتقــديرࡧالنمـــوذج .3.5

  .،ࢫلتحديدࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫوالمستقل(GRANGER Causalité)  ولكنࢫقبلࢫذلكࢫسنقومࢫباختبارࢫالسبȎية

  السبȎيةإختبارࡧ: 04اݍݨدولࡧرقمࡧ

Dependent variable: FDI 
 

    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 

    
    R  31.90374 3  0.0000 

    
    All  31.90374 3  0.0000 

    
    

Dependent variable: R 
 

    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 

    
    FDI  35. 18444 3  0.0318 

    
    All  35.18444 3  0.0318 
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) 
Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.517740  44.05619  15.49471  0.0000 

At most 1 *  0.349557  16.34385  3.841466  0.0001 

     
     Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.517740  27.71235  14.26460  0.0002 

At most 1 *  0.349557  16.34385  3.841466  0.0001 
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ـݰةࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫالسـابق،ࢫتوصـلناࢫإڲـʄࢫ وجـودࢫعلاقـةࢫسـبȎيةࢫࢭـʏࢫטتجـاɸ؈نࢫعنـدࢫمســتوىࢫ ومـنࢫخـلالࢫنتـائجࢫטختبـارࢫالموܷ

טسـȘثمراتࢫכجنȎيـةࢫالــواردةࢫࢫوحسـبࢫɸـدفࢫالدراســةࢫسـنقومࢫبتقـديرࢫأثــرࢫعائـدࢫالسـوقࢫالمــاڲʏࢫالمصـريࢫعڴـʄࢫتــدفقات.  %5معنوʈـةࢫ

  .إڲʄࢫمصر

  :  وقدࢫأعطتࢫنتائجࢫتقديرࢫטسȘثمارࢫاݍݨنۗܣࢫالمباشرࢫبدلالةࢫعائدࢫالسوقࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫمصرࢫالنتائجࢫالتاليةࢫ

FDI =  0.8099 * FDI ( -1 ) - 0.4302 * FDI ( -2 ) + 0.0363 * FDI ( -3 ) +  

(5 .49)                      (-2.18)                    (0 .27)  

12.7321 * R ( -1 ) + 16.2099 * R( -2 ) + 24.06086 * R( -3 ) + 1.1641  

(2.61)                    (3.24)                    (5.11)              (3 .80) 

     R
2 = 0.8814     F = 37.17    تمثلࡧاختبارࡧستودنتࡧ( ) טحصائيةࡧب؈نࡧقوس؈نࡧ 

ممـــاࢫʇعۚــܣࢫأنࢫعائــدࢫســـوقࢫرأسࢫالمــالࢫࢭــʏࢫمصـــرࢫࢫ0.8814يتܸــݳࢫلنــاࢫمــنࢫخـــلالࢫالمعادلــةࢫبــأنࢫمعامـــلࢫטرتبــاطࢫبلغــتࢫقيمتــھࢫ

وʉعودࢫتفس؈فࢫماࢫتبقىࢫإڲـʄࢫعوامـلࢫأخـرىࢫلـمࢫيـتمࢫادراجɺـاࢫࢭـʏࢫالنمـوذج،ࢫوارتفـاعࢫمعامـلࢫ% 88.14يفسرࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالواردࢫبࢫ

السـوقࢫوأɸميتـھࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫݯݨـمࢫالتـدفقاتࢫטسـȘثماراتࢫכجنȎيـةࢫالـواردةࢫإڲـʄࢫمصـر؛ࢫטرتباطࢫيؤكدࢫعڴʄࢫالقوةࢫالتفس؈فيةࢫلعائدࢫ

  .  كماࢫيؤكدࢫاختبارࢫستودنتࢫأنࢫمعلماتࢫالنموذجࢫمعنوʈة

 ࢫمصــرࢫللف؅ــفةࢫʄثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫالــواردࢫإڲــȘعلاقــةࢫטســ)t (ࢫمصــرࢫللف؅ــفةࢫʄثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫالــواردࢫإڲــȘبالاســ)t-1(ࢫطرديــةࢫ،

 ومعنوʈة؛

 ࢫمصــرࢫللف؅ــفةࢫعلاʄثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫالــواردࢫإڲــȘقــةࢫטســ)t (ࢫمصــرࢫللف؅ــفةࢫʄثمارࢫכجنۗــܣࢫالمباشــرࢫالــواردࢫإڲــȘبالاســ)t-3(ࢫطرديــةࢫ،

  غ؈فࢫمعنوʈة؛

 ࢫمصرࢫللف؅فةࢫʄثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫالواردࢫإڲȘعلاقةࢫטس)t (ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫالواردࢫللف؅فةࢫȘبالاس)t-2(ةࢫ؛ʈࢫعكسيةࢫمعنو،  

 ࢫمصـــرࢫللف؅ـــفةࢫࢫعلاقـــةʄثمارࢫכجنۗـــܣࢫالمباشـــرࢫالـــواردࢫإڲـــȘטســـ)t (ࢫمصـــرࢫللف؅ـــفاتࢫʏࢫࢭـــʏعائـــدࢫالســـوقࢫالمـــاڲȊ)t-1( والف؅ـــفةࢫࢫ)t-2(ࢫوࢫ،

طرديةࢫوࢫمعنوʈـة؛ࢫوۂـʏࢫعلاقـةࢫȖعكـسࢫכɸميـةࢫالكب؈ـفةࢫللسـوقࢫالمـاڲʏࢫالمصـريࢫكأقـدمࢫسـوقࢫعرȌـيࢫࢭـʏࢫتـوف؈فࢫ) t-3(كذلكࢫالف؅فةࢫ

ݨɺـــــودࢫاݍݰثʋثـــــةࢫللدولـــــةࢫالمصـــــرʈةࢫࢭـــــʏࢫســـــȎيلࢫاســـــتقطابࢫأك؄ـــــفࢫعـــــددࢫمـــــنࢫالمســـــȘثمرʈنࢫالبʋئـــــةࢫالمناســـــبةࢫللاســـــȘثمارࢫ،ࢫوȖعكـــــسࢫاݍ

عڴــــʄࢫاتفاقيــــةࢫتحرʈــــرࢫاݍݵــــدماتࢫالماليــــةࢫوۂــــʏࢫمل؅قمــــةࢫبإزالــــةࢫɠافــــةࢫالقيــــودࢫأمــــامࢫمشــــاركةࢫࢫ1997כجانــــبࢫفمنــــذࢫتوقيعɺــــاࢫعــــامࢫ

الماليــةࢫأوࢫعمليــاتࢫالمقاســةࢫأوࢫכجانــبࢫࢭــʏࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫســواءاࢫمــنࢫخــلالࢫטكتتــابࢫأوࢫشــرɠاتࢫالسمســرةࢫوالمتــاجرةࢫبــالأوراقࢫ

وȋــذلكࢫفالســوقࢫالمــاڲʏࢫ. الȘســوʈةࢫأوࢫإدارةࢫحافظــةࢫכوراقࢫالماليــةࢫأوࢫإɲشــاءࢫصــناديقࢫטســȘثمارࢫاݍݨماعيــةࢫورأسࢫمــالࢫمخــاطر

 .المصريࢫعاملࢫجذبࢫفعڴʏࢫوحقيقيࢫللاسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫالمباشرة

 .التأكدࡧمنࡧصلاحيةࡧالنموذج .4.5

  :ا،ࢫيɴبڧʏࢫالمرورࢫببعضࢫטختباراتوʈمكنࢫטعتمادࢫعلٕڈحۘܢࢫتɢونࢫنتائجࢫالتقديرࢫܵݰيحةࢫ

1.4.5. ʏࡧللبواࡪʏعࡧالطبيڥʉاختبارࡧالتوز: 

ݳࢫنتائجࢫטختبار) (ʇJarque-Beraستخدمࢫاختبار   :للكشفࢫعنࢫطبيعةࢫتوزʉعࢫبواࢮʏࢫالنموذج،ࢫواݍݨدولࢫالمواڲʏࢫيوܷ
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  نتائجࡧاختبارࡧالتوزʉعࡧالطبيڥʏࡧللبواࡪʏ): 05(اݍݨدولࡧرقم

  

  

 

  

 

  

  

  

نقبـلࢫالفرضـيةࢫ بالتـاڲʏࢫ0.05أك؄ـفࢫمـنࢫࢫ)(Jarque-Beraمنࢫخـلالࢫنتـائجࢫاختبـارࢫالتوزʉـعࢫالطبيڥـʏࢫللبـواࢮʏࢫيتܸـݳࢫأنࢫاحتماليـةࢫ

  .والۘܣࢫمفادɸاࢫأنࢫسلسلةࢫتوزʉعࢫالبواࢮʏࢫتȘبعࢫالقانونࢫالطبيڥʏالعديمةࢫ

 :اختبارࡧטرتباطࡧب؈نࡧالسلاسلࡧالزمنية .2.4.5

حيـثࢫتقـرࢫالفرضـيةࢫالصـفرʈةࢫȊعـدمࢫوجـودࢫ) LM(للتأكدࢫمنࢫعدمࢫوجودࢫارتباطࢫذاȖيࢫب؈نࢫبـواࢮʏࢫالنمـوذجࢫɲسـتخدمࢫاختبـار

ݰةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲ   :ʏارتباطࢫذاȖيࢫب؈نࢫبواࢮʏࢫالنموذجࢫوالنتائجࢫموܷ

  نتائجࡧاختبارࡧمضاعفࡧلاقرانجࡧللارتباطࡧالذاȖيࡧللأخطاء): 06(اݍݨدولࡧرقمࡧ

   
   Lags LM-Stat Prob 

   
   1  1.552950  0.8172 

2  7.458542  0.1136 

3  2.484790  0.6474 

4  5.842716  0.2112 
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טختبـــارࢫإڲـــʄࢫقبـــولࢫفرضـــيةࢫالعـــدمࢫأيࢫعـــدمࢫوجـــودࢫارتبـــاطࢫذاȖـــيࢫبـــ؈نࢫبـــواࢮʏࢫالنمـــوذجࢫلأنࢫטحتماليـــةࢫأك؄ـــفࢫمـــنࢫȖشـــ؈فࢫنتـــائجࢫ

0.05  

  

  

  

  

  

     
     Component Skewness Chi-sq df Prob. 

     
     1 -0.741267  3.388439 1  0.0657 

2 -0.016029  0.001584 1  0.9682 

     
     Joint   3.390024 2  0.1836 

     
     Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 

     
     1  4.068930  1.761525 1  0.1844 

2 
 2.418102  0.522016 1  0.4700 

     
     Joint   2.283541 2  0.3193  
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  صلعةࡧسمية
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  :دراسةࡧاستقرارʈةࡧبواࡪʏࡧالنموذج .3.4.5

 دراسةࡧاستقرارʈةࡧالبواࡪʏࡧ): 01(الشɢلࡧرقم

  

 

  

 .eviews9مخرجاتࡧبرنامج:المصدر
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ـݳࢫࢭــʏࢫالشــɢلࢫالســابقࢫأنࢫالنمـوذجࢫيحقــقࢫشــرطࢫטســتقلالية،ࢫ أكـدࢫاختبــارࢫدراســةࢫاســتقرارʈةࢫبـواࢮʏࢫالنمــوذجࢫكمــاࢫɸــوࢫموܷ

  .ذلكࢫأنࢫجميعࢫاݍݨذورࢫتقعࢫداخلࢫالدائرة،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫأنࢫالنموذجࢫلاࢫʇعاɲيࢫمنࢫمشɢلࢫטرتباطࢫالذاȖيࢫللأخطاء

 .النموذجࡧالمقدرتحليلࡧديناميكيةࡧ .5.5

 ࢫࢫمدىࢫ :إختبارࡧتحليلࡧدوالࡧטستجابةࡧالدفعيةࡧللصدماتʄسنواتࢫمستقبليةࢫ10سنقومࢫبدراسةࢫأثرࢫالصدمةࢫعڴ. 

 نتائجࡧاختبارࡧدالةࡧטستجابةࡧالفورʈةࡧ): 07(اݍݨدولࡧرقم

 Period   FDI R  

   
   
 1 

 1.008528  0.000000 

  (0.117)  (0.00000) 

 2  1.187561  0.379715 

  (0.21657)  (0.15152) 

 3  0.931843  0.713714 

  (0.27347)  (0.23326) 

 4  0.850893  1.018155 

  (0.32328)  (0.27006) 

 5  0.049083  0.327737 

 
 (0.32381)  (0.24839) 

 6 0.542040 -0.238356 

  (0.30706)  (0.22142) 

 7 
-0.712801 -0.438330 

  (0.326)  (0.23588) 

 8 0.495795 -0.372708 

 
 (0.331)  (0.26378) 

 9 0.197864 -0.265396 

  (0.316)  (0.24814) 

 10 
 0.065726 -0.108266 

  (0.303)  (0.22916) 
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ݳࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫاستجابةࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫ الواردࢫإڲʄࢫمصرࢫلصدمةࢫمفاجئـةࢫبمقـدارࢫانحـرافࢫمعيـاريࢫواحـدࢫيوܷ

حيـثࢫنلاحـظࢫأنࢫاسـتجابةࢫטســȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫالـواردࢫإڲــʄࢫمصـرࢫࢫللصـدماتࢫغ؈ـفࢫالمتوقعــةࢫ. ࢭـʏࢫالمتغ؈ـفࢫنفسـھࢫوالمتغ؈ـفࢫالمســتقل

الـواردࢫإڲـʄࢫمصـرࢫلصـدمةࢫمفاجئـةࢫࢭـʏࢫࢫࢭـʏࢫعائـدࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫالمصـري،ࢫمقارȋـةࢫإڲـʄࢫحـدࢫȊعيـدࢫمـعࢫاسـتجابةࢫטسـȘثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـر 

المتغ؈ـــفࢫنفســـھࢫࢭـــʏࢫالشـــدةࢫوࢭـــʏࢫטتجـــاهࢫعـــداࢫاخـــتلافࢫࢭـــʏࢫاســـتجابةࢫالســـنةࢫالعاشـــرةࢫالتاليـــةࢫللصـــدمةࢫأيـــنࢫجـــاءتࢫاســـتجابةࢫتــــدفقࢫ

ࢫوالنȘيجـة. טسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫإڲʄࢫمصرࢫللصدماتࢫغ؈فࢫالمتوقعةࢫبمقدارࢫانحرافࢫمعياريࢫواحدࢫࢭʏࢫعائدࢫالسوقࢫالمـاڲʏࢫسـلبية

  .تؤكدࢫعڴʄࢫالسلوكࢫالمȘشابھࢫللمتغ؈فينࢫواق؅فا٭ڈماࢫمنࢫȊعضࢫبحيثࢫتظɺرانࢫسلوɠاࢫمتقارȋا

 بؤɴࢫ:تحليلࡧتفكيكࡧتباينࡧخطأࡧالتʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏݰةࢫࢭ  : نتائجࢫטختبارࢫموܷ

 .نتائجࡧتفكيكࡧتباينࡧخطأࡧالتɴبؤࡧبمتغ؈فࡧטسȘثمارࡧכجنۗܣࡧالمباشرࡧࡩʏࡧمصر): 08(اݍݨدولࡧرقم

Variance Decomposition of FDI: 

    
     Period S.E. FDI R 

    
     1  1.008528  100.0000  0.000000 

 2  1.603625  94.39328  5.606720 

 3  1.987293  83.45110  16.54890 

 4  2.389558  70.39907  29.60093 

 5  2.412428  69.11202  30.88798 

 6  2.484035  69.94642  30.05358 

 7  2.621192  70.21288  29.78712 

 8  2.693580  69.87778  30.12222 

 9  2.713846  69.36962  30.63038 

 10  2.716800  69.27739  30.72261 
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ـݳࢫࢭـʏࢫاݍݨـدولࢫأعـلاه،ࢫيتܸݳࢫلناࢫمـنࢫخـلالࢫنتـائجࢫتفكيـكࢫتبـاينࢫخطـأࢫالتɴبـؤࢫلمتغ؈ـفࢫטسـȘثمارࢫ כجنۗـܣࢫالـواردࢫإڲـʄࢫمصـرࢫالموܷ

ـݳࢫ بأنࢫمعظمࢫالتقلباتࢫالۘܣࢫʇشɺدɸاࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالواردࢫتɢـونࢫناتجـةࢫعـنࢫالصـدماتࢫالذاتيـةࢫللمتغ؈ـفࢫنفسـھ،ࢫوكمـاࢫɸـوࢫموܷ

جنȎيــــةࢫمـــنࢫالتغ؈ـــفاتࢫاݍݰاصـــلةࢫࢭـــʏࢫتـــدفقاتࢫטســـȘثماراتࢫכ ࢫ 94.39%ࢭـــʏࢫاݍݨـــدولࢫأعـــلاهࢫفـــانࢫɸـــذهࢫالصـــدماتࢫتفســـرࢫمـــاࢫقيمتـــھ

الــواردةࢫخــلالࢫالســنةࢫالثانيــةࢫللصــدمةࢫمباشــرة،ࢫثــمࢫتبــدأࢫبالتنــاقصࢫتــدرʈجياࢫولكــنࢫبɴســبࢫضــȁيلةࢫمــعࢫمــرورࢫالســنواتࢫلتصــلࢫࢭـــʏࢫ

أمــاࢫفيمــاࢫيتعلــقࢫبــالمتغ؈فࢫالمســتقلࢫللدراســةࢫوالمتمثــلࢫࢭــʏࢫعائــدࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫفــنلاحظࢫ. 69.27%الســنةࢫالعاشــرةࢫȊعــدࢫالصــدمةࢫإڲــʄࢫ

ســـ؈فࢫȖغ؈ـــفاتࢫטســـȘثماراتࢫכجنȎيـــةࢫالــــواردةࢫإڲـــʄࢫمصـــر،ࢫحيـــثࢫنلاحـــظࢫأنـــھࢫوࢭـــʏࢫالســـنةࢫالثانيـــةࢫȊعــــدࢫأٰڈـــاࢫيلعـــبࢫدوراࢫمعت؄ـــفاࢫࢫࢭـــʏࢫتف

،ࢫولكنࢫɸذهࢫالɴسبةࢫتضاعفتࢫࢭʏࢫالسنةࢫالموالية،ࢫوتزايـدتࢫلبـاࢮʏࢫالسـنواتࢫحيـثࢫأنـھࢫوࢭـʏࢫ 5.60%الصدمةࢫࢫلمࢫيكنࢫيفسرࢫسوىࢫ

  .ةࢫتؤكدࢫعڴʄࢫالقوةࢫالتفس؈فيةࢫللمتغ؈فࢫالمستقل،ࢫوۂʏࢫɲسبةࢫمعت؄ف 30.88%السنةࢫاݍݵامسةࢫالمواليةࢫللصدمةࢫيفسرࢫحواڲʏࢫ

  

  

  

  



  صلعةࡧسمية
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 :مناقشةࡧالنتائجࡧوإختبارࡧالفرضيات .6

 :نتائجࡧالدراسة. 1.6

 رتࢫنتائجࢫاختبارࢫجذرࢫالوحدةࢫɺأظADF نࢫالمتغ؈فت؈نࢫمحلࢫالدراسةࢫمستقرت؈نࢫعندࢫالمستوى؛أ 

 امـلࢫم؅ـقامنࢫɢسـن،ࢫوجـودࢫعلاقۘـܣࢫتɲاɸامـلࢫالم؅ـقامنࢫݍݨوɢـتࢫنتـائجࢫإختبـارࢫالتɴࢫمصـرࢫوࢫݯݨــمࢫ) 02(بيʏࢫࢭـʏبـ؈نࢫعائـدࢫالسـوقࢫالمـاڲ

טسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫالمباشرةࢫالواردةࢫإلٕڈا،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫأٰڈاࢫلاࢫتȎتعدࢫكث؈فاࢫعنࢫȊعضـɺاࢫالـبعضࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫالطوʈـل،ࢫبحيـثࢫتظɺـرࢫ

 سلوɠاࢫمȘشا٭ڈا؛

 ـــةࢫʈ؈نࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫمعنوɸࢫטتجـــاʏيةࢫࢭـــȎࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫســـبʄࢫ %5توصـــلناࢫإڲـــʏيـــةࢫ،ࢫبـــ؈نࢫعائـــدࢫالســـوقࢫالمـــاڲȎثماراتࢫכجنȘوטســـ

 ؛ࢫ(GRANGER Causalité)الواردةࢫإڲʄࢫمصرࢫوذلكࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ

 ࢫتحديـــــــدࢫݯݨـــــــمࢫالتـــــــدفقاتࢫ%) 88.14(ارتفـــــــاعࢫمعامـــــــلࢫטرتبـــــــاطࢫʏميتـــــــھࢫࢭـــــــɸࢫالقـــــــوةࢫالتفســـــــ؈فيةࢫلعائـــــــدࢫالســـــــوقࢫوأʄيؤكـــــــدࢫعڴـــــــ

 טسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫالواردةࢫإڲʄࢫمصر؛

 ثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫالواردࢫإڲȘࢫمصـرࢫللف؅ـفةࢫعلاقةࢫטسʄ)t (ࢫمصـرࢫللف؅ـفاتࢫʏࢫࢭـʏعائـدࢫالسـوقࢫالمـاڲȊ)t-1 (والف؅ـفةࢫ)t-2(ࢫوࢫكـذلكࢫ،

طرديــةࢫوࢫمعنوʈــة؛ࢫوۂــʏࢫعلاقــةࢫȖعكــسࢫכɸميــةࢫالكب؈ــفةࢫللســوقࢫالمــاڲʏࢫالمصــريࢫكأقــدمࢫســوقࢫعرȌــيࢫࢭــʏࢫتــوف؈فࢫالبʋئــةࢫ) t-3(الف؅ــفةࢫ

 المناسبةࢫللاسȘثماراتࢫכجنȎية؛

 يجةࢫاختبارࢫتحليلࢫدوالࢫטستجابةࢫȘعضࢫبحيـثࢫنȊشابھࢫللمتغ؈فينࢫواق؅فا٭ڈماࢫمنࢫȘࢫالسلوكࢫالمʄالدفعيةࢫللصدماتࢫتؤكدࢫعڴ

  تظɺرانࢫسلوɠاࢫمتقارȋا؛

 ࢫالقوةࢫالتفس؈فيةࢫللمتغ؈فࢫالمستقلʄبؤࢫتؤكدࢫعڴɴنتائجࢫتحليلࢫتفكيكࢫتباينࢫخطأࢫالت.  

والقياسـيةࢫتوصــلناࢫبنʋـتࢫɸـذهࢫالدراســةࢫعڴـʄࢫفرضـʋت؈نࢫمحــورʈت؈ن،ࢫوȌعـدࢫالدراسـةࢫالنظرʈــةࢫࢫ:إختبـارࡧفرضـياتࡧالدراســة .2.6

 :إڲʄࢫالقراراتࢫالتاليةࢫبخصوصɺما

− ʄࢫ :الفرضيةࡧכوڲʏثمارࢫכجنۗـܣࢫالمباشـرࢫالـواردࢫإلٕڈـا،ࢫۂـȘࢫمصـرࢫوטسـʏࢫࢭـʏلةࢫכجلࢫب؈نࢫعائدࢫالسوقࢫالماڲʈتوجدࢫعلاقةࢫتوازنيةࢫطو

ومـــنࢫخــلالࢫنتــائجࢫاختبـــارࢫכثــرࢫوالقيمــةࢫالذاتيـــةࢫࢫࢫ JohansenفرضــيةࢫمثبȘتــةࢫفبعــدࢫטعتمـــادࢫࢫعڴــʄࢫاختبــارࢫالتɢامـــلࢫالمشــ؅فكࢫل

ʄذاࢫماࢫيقودناࢫلقبولࢫالفرضيةࢫכوڲɸل،ࢫوʈࢫכجلࢫالطوʏࢫכقلࢫࢭʄت؈نࢫعڴʋالعظ׿ܢࢫتمࢫإثباتࢫوجودࢫعلاقت؈نࢫتوازن. 

ردةࢫʇســɺمࢫعائـدـࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫالمصــريࢫمســاɸمةࢫإيجابيــةࢫࢭــʏࢫزʈــادةࢫݯݨــمࢫتــدفقاتࢫטســȘثماراتࢫכجنȎيــةࢫالــوا :الفرضــيةࡧالثانيــة −

علاقـــةࢫטســـȘثمارࢫ،ࢫتــ؄نࢫأنࢫVARلاقـــةࢫباســـتخدامࢫنمــوذجࢫشـــعاعࢫטنحــدارࢫالـــذاȖيࢫعإڲــʄࢫمصـــر،ࢫۂــʏࢫفرعـــۜܣࢫمثȎتــةࢫفبعـــدࢫتقــديرࢫال

طرديــةࢫوࢫمعنوʈـة،ࢫوɸـذاࢫمــاࢫ) t-3(،ࢫ)t-2(،ࢫ) t-1(Ȋعائــدࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫࢭــʏࢫمصـرࢫللف؅ـفاتࢫ) t(כجنۗـܣࢫالمباشـرࢫالـواردࢫإڲــʄࢫمصـرࢫللف؅ـفةࢫ

  .لثانيةيقودناࢫإڲʄࢫقبولࢫالفرضيةࢫا

  :خاتمة .7

ʇعت؄ـفࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫالقنـاةࢫالۘــܣࢫيمـرࢫع؄فɸـاࢫتـدفقࢫכمـوالࢫمــنࢫاݍݨɺـاتࢫالۘـܣࢫلɺـاࢫفـوائضࢫماليــةࢫإڲـʄࢫاݍݨɺـاتࢫالۘـܣࢫلɺـاࢫܿݨــزࢫأوࢫ

وࢫʇعـــــــدࢫטقتصـــــــادࢫالمصـــــــريࢫواحـــــــداࢫمـــــــنࢫأك؆ـــــــفࢫ .احتيـــــــاج،ࢫفࢼـــــــܣࢫȖســـــــڥʄࢫإڲـــــــʄࢫتحقيـــــــقࢫالتـــــــوازنࢫبـــــــ؈نࢫعـــــــرضࢫכمـــــــوالࢫوالطلـــــــبࢫعلٕڈـــــــا

بمحـاورهࢫالمتعـددةࢫوالمتنوعـةࢫوɸيɢلـھࢫלنتـاڊʏࢫالمـرنࢫوقدرتـھࢫعڴـʄࢫالتكيـفࢫمـعࢫالتغ؈ـفاتࢫטقتصـادية،ࢫטقتصادياتࢫالعرȋيةࢫتنوعاࢫ

حيـثࢫتبــذلࢫالدولــةࢫالمصـرʈةࢫجɺــوداࢫجبــارةࢫمــنࢫأجـلࢫخلــقࢫبʋئــةࢫجاذبـةࢫللاســȘثمارࢫواســتغلالࢫɠافــةࢫالمقومـاتࢫالمتاحــةࢫࢭــʏࢫالمجــالات،ࢫ

لȘســــɺيلاتࢫلɺــــم،ࢫوɸــــوࢫכمــــرࢫالــــذيࢫجعــــلࢫمصــــرࢫوجɺــــةࢫللعديــــدࢫمــــنࢫوتــــذليلࢫالعقبــــاتࢫأمــــامࢫالمســــȘثمرʈنࢫوتقــــديمࢫɠــــلࢫالتʋســــ؈فاتࢫوا

إلاࢫأنࢫدورࢫכسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫمصرࢫلاࢫيزالࢫيواجھࢫالعديدࢫمنࢫالعقبـاتࢫإمـاࢫنȘيجـةࢫالسـوقࢫالماليـةࢫ .טسȘثماراتࢫכجنȎيةࢫالمباشرةࢫ
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باࢫعڴــʄࢫטســȘثمارࢫوتــدفقاتࢫرأسࢫالمــال،ࢫغ؈ـفࢫالɴشــطةࢫأوࢫلأٰڈــاࢫلاࢫتواکــبࢫالتطــوراتࢫاݍݰديثــةࢫࢭــʏࢫعولمــةࢫכسـواقࢫالماليــة،ࢫممــاࢫأثــرࢫســل

  .وȋالتاڲʏࢫإɲشاءࢫوتموʈلࢫالشر΂ات

 :التوصياتࡧوטق؅فاحات

 ثمارȘئــــــــةࢫالمواتيــــــــةࢫللاســــــــʋثمارࢫوتــــــــوف؈فࢫالبȘــــــــونࢫبالاســــــــتقرارࢫالسيا؟ــــــــۜܣ،ࢫ ضــــــــرورةࢫتحســــــــ؈نࢫمنــــــــاخࢫטســــــــɸثمارࢫࢫمرȘفجلــــــــبࢫטســــــــ

 טقتصاديࢫوالȘشرʉڥʏ؛

 ࢫالمــــرآةࢫالعاكســـةࢫلمـــاࢫيحـــدثࢫʏعت؄ـــفࢫالســـوقࢫالمـــاڲʇࢫכداءࢫטقتصـــاديʏاࢫوجــــودࢫالثقـــةࢫࢭـــɺࢫטقتصـــادࢫبالفعـــل،ࢫوأساســـʏوعليــــھࢫࢫ.ࢭــــ

نوطــۜܣࢫبضــرورةࢫتɴســيقࢫجميــعࢫاݍݨɺــاتࢫمــنࢫبورصــةࢫومقاصــةࢫووزاراتࢫمعنيــةࢫوجɺــاتࢫرقابيــةࢫوجمعيــاتࢫأɸليــة،ࢫللعمــلࢫعڴــʄࢫ

كـفءࢫوʋȋئــةࢫجـانۗܣࢫالعـرضࢫوالطلـبࢫمــنࢫخـلالࢫجـذبࢫטســȘثماراتࢫوزʈـادةࢫالشـرɠاتࢫالمدرجــةࢫبالبورصـة،ࢫوخلـقࢫبʋئــةࢫتـداولࢫ

 رقابيةࢫمطمْئنةࢫللمسȘثمر،ࢫوخلقࢫالثقة؛

 املــــةࢫɢࢫتـــوف؈فࢫלفصــــاحاتࢫالʄثمار،ࢫوالعمـــلࢫعڴــــȘشـــرࢫثقافــــةࢫטســــɴثمارࢫواݍݨامعــــاتࢫلȘࢫالتواصـــلࢫمــــعࢫبنــــوكࢫטســـʄاݍݰـــرصࢫعڴــــ

 ؛للشرɠاتࢫبماࢫʇساعدࢫمتخذࢫالقرارࢫعڴʄࢫاتخاذࢫالقرارࢫالمناسب

 ࢫعمليʏاتࢫטصلاح؛ضرورةࢫتنميةࢫالقطاعࢫاݍݵاصࢫباعتبارهࢫݯݨرࢫأساسࢫࢭ 

 ࢫاݍݵــروجࢫبأموالــھ،ࢫʏاتࢫكب؈ــفةࢫࢭــȋثمرࢫכجنۗــܣࢫيواجــھࢫصــعوȘلاتࢫכمــوالࢫلݏݵــارجࢫ،ࢫفالمســʈاليةࢫتحــوɢࢫحــلࢫإشــʏضــرورةࢫטســراعࢫࢭــ
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