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الدراسة اليةدف ش تمحورت حيث المباشرة، ية جن ثمارات للاس جذب كعامل المالية سواق مية أ إبراز إ

خلال مصر إ الواردة المباشر ية جن ثمارات س م ع المصري الما السوق عائد أثر قياس حول للدراسة سة الرئ

ة اختبارات2021-1980الف عدة ع عتماد تم حيث ي، حصا نامج ال ع   . EVIEWS 9بالاعتماد

رت أظ كما الدراسة، ي متغ ن ب ل الطو جل ن ت توازن ن علاقت وجود ع امن الم امل الت إختبار نتائج ت أثب

ي الذا نحدار شعاع تقنية باستخدام العلاقة تقدير الماVARنتائج السوق لعائد والمعنوي الموجب ثر مع ع

مصر المباشر ية جن ثمارات س   .تدفقات

المفتاحية لمات امن،  :ال م امل ت اختبار مباشر، أجن ثمار اس ، ما يسوق الذا نحدار شعاع برنامجVARتقنية ،

ي   . EVIEWS 9احصا

يف   .C51؛ G19؛JEL: F21تص

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

العـــــام القطـــــاع شـــــاط ــــ ع عتمـــــد ـــــ ال خاصــــة المعاصـــــرة قتصـــــادية الــــنظم ـــــ ـــــا حيو مركــــزا الماليـــــة ســـــواق تحتــــل

مــــن تزاولــــھ لمــــا نظــــرا خاصــــة، ميــــة بأ الماليــــة ســــواق وتتمتــــع قتصــــادية، التنميــــة ــــدف مــــوال رؤوس تجميــــع ــــ ــــاص وا

المعلوم والثـــورة الماليـــة العولمـــة ـــور ظ بفضـــل لـــذلكشـــاط، ـــاليف، الت أقـــل و ســـرعة ـــ أك مـــوال انتقـــال عمليـــة أصـــبحت اتيـــة

ثمر المس طموح تل اتصال قنوات إ اجة ا عنھ ترتب جديد ما نظام العال للاقتصاد  .  أصبح

نـــدماج و العالميـــة ســـواق ـــ إ للـــدخول ـــا عبور الممكـــن القنـــوات ـــم أ أحـــد المباشـــر ـــ جن ثمار ســـ أصـــبح ـــحيــث

للدول  المالية سواق وفعالية نجاح لقياس م م مؤشر ية جن ثمارات س تدفقات م وأصبح ، العال   . قتصاد

الدراسة .1.1 الية  :إش

قتصـادية وضـاع و سـواق بحـال يتأثر قتصادية المؤشرات افة مثل مثلھ مصر، المباشر جن ثمار س و

والعالميـــة بتـــدفق، الداخليــة تــأثر و يـــؤثر ـــي عر مـــا ســوق أقـــدم باعتبـــاره المصـــري المــا الســـوق أن شـــك ـــولا جن ثمار ســـ

ــا إل النحــوو ، الــوارد ــ ع صــياغتھ يمكــن عليــھ جابــة الدراســة ــذه تحــاول الــذي ري ــو ا الســؤال فــإن ســبق مــا ــ ع نــاءا

ع ما :التا مصر الما السوق عائد أثر ةو الف خلال الواردة ية جن ثمارات س   .؟2021-1980تدفقات

الدراسة .2.1 التا: فرضيات النحو ع الدراسة فرضيات صياغة  :تم

 ا إل الوارد المباشر جن ثمار س و مصر الما السوق عائد ن ب جل لة طو توازنية علاقة  .توجد

 مة مسا المصري الما السوق عائد م مصرس إ الواردة ية جن ثمارات س تدفقات م ادة ز   .إيجابية

الدراسة .3.1 داف  :أ

 المباشرة؛ ية جن ثمارات س و المالية سواق ن ب العلاقة  توضيح

 ي؛ عر ما سوق كأقدم المصري الما السوق انة وم مية أ  إبراز

 ثمارات س جذب المصري الما السوق دور المباشرةإبراز ية  .جن

الدراســــة. 4.1 اعتمــــدنا: مــــن المطروحــــة، الية شــــ و الموضــــوع طبيعــــة مــــع حاطــــةتماشــــيا خــــلال مــــن الوصــــفي، المــــن ــــ ع

ســــواق عائـــد أثــــر قيـــاس ــــدف الدراســـة، ات ــــ متغ ن بـــ ط تـــر ــــ ال العلاقـــة تحليــــل و بالموضـــوع المتعلقــــة يم المفـــا افـــة ب

تدفق ع مصر االمالية إل الوارد المباشر جن ثمار  .س

المباشر .2 جن ثمار س حول  :عموميات

نظــــم ــــر تحر و الســــوق اقتصــــاد نحــــو تجــــاه يجــــة ن الـــدول اقتصــــاديات نمــــو دعــــم ــــ امــــا دورا ــــ جن ثمار ســـ أدى

العا قتصادي امل الت الدول ذه مة مسا ادة ز عن فضلا ثمار س و   .لالتجارة

جن. 1. 2 ثمار س وم   :مف

ـــدف م الــوطن حـــدود خــارج تقــع مشـــروعات ــ ثمار بالاســ مـــا مؤسســة أو شـــركة قيــام بأنــھ ـــ جن ثمار ســ عــرف

ا من قدر المشروعاتممارسة تلك عمليات ع ،( .لتأث صفحة2004الغزا ،03( 

تملــــك عليــــھ تـــب ي ممــــا أجلـــھ مــــن تـــم الــــذي للغـــرض مباشــــرة والمســـتخدم دولتــــھ ـــ غ دولــــة ـــ ع الوافــــد المـــال ذلــــك ـــو و

فضـلا الـوط ثمر المسـ مـع المشروع إدارة المشاركة إ بالإضافة ن مع فرع ا ل أو ثمارات س من جزءا جن ثمر المس

كميـة ـل بتحو ـ جن ثمر المسـ قيـام والماليــةعـن قية سـو ال ـة، دار ـارات والم الفنيـة ة ـ وا والتكنولوجيـة الماليـة المــوارد مـن

المضيفة الدولة ا المجالات خلاف،( . جميع و الفتوح   )2001أبو
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المباشرةأنوا. 2.2 ية جن ثمارات س   :ع

المباشر  جن ثمار س يف تص ايمكن م محددات ،( :وفق صفحة2004الغزا ،06(  

المصادر − عن ولية:البحث بالمواد الغنية تلك لاسيما للدول ية س ال ة الم استغلال أجل   .من

ســواق − عــن ــ:البحــث ال تلــك ســيما ولا ثمارات للاســ المتلقيــة الــدول أســواق ــ لاكية ســ المتطلبــات تلبيــة ــ ا يــتمــدف

سابقة ات ف ا ال   .تصدير

الكفــــاءة − عـــــن الســـــوق :البحــــث املــــة المت قليميـــــة ســــواق و المتقدمـــــة الــــدول ن بـــــ فيمــــا ثمار ســـــ مــــن النـــــوع ــــذا يحـــــدث

القارة  شمال و ية كيةور   .مر

اتيجية − إس أصول عن اتيجية:البحث س ا داف أ دمة شراكة أو تملك عمليات ات الشر بقيام النوع ذا  .يتعلق

جن .3.2 ثمار س مية   :المباشرأ

اقتصـــاديتمتــع ــ ى ـــ ك ميـــة بأ المباشــر ـــ جن ثمار ـــويســـ ف عديـــدة، إيجابيـــة آثــار لـــھ أن حيـــث المضــيفة، ل الـــدو ات

، المباشـــر ـــ جن ثمار ســـ تـــدفقات خـــلال مـــن ثمار ســـ معـــدلات رفـــع ـــ م امـــاســـا دورا يلعـــب عمـــلكمـــا فـــرص خلـــق ـــ

كمــــا ، الناميـــة الــــدول ـــ ــــ كب ل شـــ شــــرة من رة ظـــا ــــ عت ـــ وال البطالــــة، لة مشـــ مــــن ـــد ا التــــا و ثمارجديـــدة، ســــ يـــؤثر

يـــــة جن مـــــوال رؤوس تـــــدفق خـــــلال مـــــن المـــــدفوعات ان ـــــ م ـــــ ع المباشـــــر ـــــ مصـــــدر ممـــــاجن جيـــــدايجعلـــــھ ـــــا ع صـــــول ل

المضـــــيفة الــــدول ــــ المــــادي المــــال رأس ــــادة وز الصــــعبة المكمــــا.العمــــلات ــــ جن ثمار ســــ م ــــســــا التكنولوجيـــــاباشــــر نقــــل

دا ــارات والم ـالمتقدمـة وال المضــيفة، للــدول ديثــة ا ــة ــر ـارةال م ر تطــو ــ ــ ــ كب نتــاجدور كفــاءة ورفــع نظــراالعمــال

ـــا ومعرف قتصـــادي شـــاط بال يـــة جن ات الشـــر ة تنميـــةالواســـعةـــ ـــ متھ مســـا عـــن فضـــلا ، ق ســـو وال نتـــاج لفنـــون

النام الـدول عنـد ماسـة حاجة عت والذي التصدير بالإضـافةقطاع المضـيفة، الـدول ـ ر والتطـو بـالبحوث تمـام ـد ز و يـة،

ممــا نتـــاج و نتاجيــة ــادة ز ــ م ســا أنــھ ــ ــإ إ ــادةيــؤدي ــادةز ز ثــم ومـــن القــومي، التـــاالــدخل و الفــرد، دخــل متوســط

ية الرفا مستوى ن ز،(. تحس العز عبد بن و صفحة2018سم ،155(  

المالية. 3 سواق حول عامة يم   :مفا

الما. 1.3 السوق وم  :مف

المصـا ـ تقابـل ـ ع ينطـوي ن معـ تجاري تبادل لإنجاز ون، والمش عون البا ا ف يتصل منطقة عن عبارة السوق إن

أك  أماكن ا ثمار واس المدخرات مع أداة المالية السوق أما ما،   .أمانابي

فيـھ الماليـة المؤسسـات وتقوم والسندات م الأس المالية صول بتداول سمح الذي ان الم أنھ ع الما السوق عرف

ـات ا ـ إ المـا الفـائض ذلـك ومـة ا أو والمؤسسـات فـراد من موال تدفق عملية يل س ق طر عن الما الوسيط بدور

الما ز ال   (MADURA, 2006, p. 02). ذات

من ل ع المال أسواق شتمل و ـل: ذا ـ يوجـد أنـھ حيـث الماليـة، دوات و الماليـة شـآت والم ن ثمر والمسـ ن المـدخر

وحــــدات وميــــة( مجتمــــع ح ومنظمــــات ات وشــــر وجــــود) أفــــراد لعــــدم ا بنفســــ ثماره اســــ ســــتطيع لا ــــا ولك فــــائض ا ملكــــةلــــد

المــال ــا عوز ولكـن ثمار ســ ســتطيع وحـدات نــاك المقابـل ــ و ثمار، للاســ ن ـافي ال ــد وا الوقــت وجـود عــدم أو ثمار سـ

شــآت الم خــلال مــن ــز ال ذات الوحــدات ــ إ الفــائض ذات الوحــدات مــن مــوال انتقــال ــ ع ســاعد الماليــة ســواق فــإن لـذا

لصـــــعو  الماليــــــة دوات و التاليــــــةالماليـــــة ســـــباب عــــــض أو ـــــل ل ن الطــــــرف ن بـــــ مباشــــــرة مـــــوال انتقــــــال ،1998مصــــــطفى،( :ة

  )02-01الصفحات
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 لآخر طرف ل معرفة   .عدم

 ن-ب الطرف ن ب الثقة وجود   .عدم

 استحقاقا-ج آجال وحول موال سعر حول   .ختلاف

 درجة-ه حول ثمارختلاف س   .المخاطرة

ا ف موال تدفق ل س المالية سواق الوظيفي للن ثم وفقا اسـ ل تمو أجل فـرادمن و ومـات ا ات، الشـر ارات

وظيفــة تــؤدي ــا لأ الماليــة ســواق ــ ــ الرئ اللاعــب ــ مــوال المؤسسـات تــدفق تحديــد التــا و المنظمــون. الوســاطة ينفــذ

دو  الماالماليون النظام ن المشارك وتنظيم مراقبة   (Leorando, 2010, p. 06) .ر

المالية .2.3 سواق بماي: خصائص المالية وراق سوق يحياوي،( :تتم و ش، دب الصفحات2013اوكيل، ،110-111(  

 المالية؛سوق وراق تداول ا أساس ع يتم وقيود شروط ناك و منظمة سوق المالية   وراق

 ة؛ خ ذوي السماسرة أو الوسطاء خلال من يتم   التداول

 املة؛ ال المنافسة ور لظ المناخ المالية وراق سوق   يوفر

 صـــ تتضـــمن واســـعة أســـواق ـــا و ـــ الســـلع أســـواق عـــن ـــ تتم الماليـــة وراق ـــاســـوق نطاق ســـع ي قـــد وممتـــدة ة ـــ كب فقات

الوقت؛ نفس العالم عدة أماكن شمل   ل

 ن؛ ثمر المس أمام للاستفادة واسعة مجالات يح ي مما باستمرار متطورة المالية وراق   أسواق

 درا ـــ ع دومـــا ــــون ي أن ـــا ف ثمر المســـ ـــ وع عاليــــة مخـــاطر ـــ ع ينطـــوي الماليــــة وراق ســـوق ـــ ثمار بالمعلومــــاتســـ يـــة

الرشيدة؛ ة ثمار س القرارات اتخاذ ثم ومن   السوقية

 ــــــدمات وا الســـــلع كأســـــواق بالفعــــــل موجـــــودة أو منظـــــورة وخـــــدمات ســــــلع ـــــ ع يـــــتم لا الماليــــــة وراق أســـــواق ـــــ التعامـــــل

ـ ع ة ــ كب بدرجـة يـنعكس الــذي مـر ملموسـة، ـ غ ــة نظر ومواصـفات خصـائص أســاس ـ ع وإنمـا كميــةخـرى، أو ـم

 .المبيعات

سوق  .3.2 مية سوق :اليةالموراقأ اتلعب دور لموراق ـاما االية ي مـا ـ ع عمـل حيث ،2014كـروش،(  :قتصاد

  )62صفحة

 ل لتمو الوطقناة خقتصاد اتللامن المجميع الفائض اب أ من نالمدخرات ا شيو حوتوج ت غية ثمار  طس

لحالة ك  ؛قتصاد

 خـــــ الســـــوق،لامـــــن ح ل الـــــة ميـــــتمكن مـــــنلموراق إتاليــــــة ـــــا ل الضـــــرورةـــــحو عنــــــد نقديـــــة ـــــيح،ســـــيولة ي مـــــا ـــــو مايــــــةحو

منلما ن ثمر أمواتس  ؛ملجميد

 انمكــــت اب ــــ علمأ مــــنشــــار رأساقتصــــادية ـــــ ع االمــــصــــول توســـــيعشــــاءلإلازملــــال أو جديــــدة اقتصــــادية ع مشــــار

عنتاجيةالطاقة   م؛مشار

  خــــمراقبــــة مــــن ثمارات ســــلاســــ ــــ ع التعــــرف علماــــالعمــــلل ــــشــــار أســــعار معرفــــة ــــق طر عــــن وراقتصــــادية قذه

الة ل عاكسة مرآة ا اباعتبار علمقتصادية عتستقبلية، ا للقـائمب أ مبكـر إنـذار شـؤوننمثابة ـ ـقتصـادع

يلــــزمخـــاذ لاتالدولـــة عنـــدما يحية ـــ الت تـــنخفض . مـــر جـــراءات عــــرض-ســـعارفعنـــدما احتمـــال مؤشـــر عـــد مـــا ــــو و



سمية   صلعة
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لمالبلا  الكسادد من ا-وجة التاإسؤولونلمب اخاذ بات يح لمت لت ا. وضاعلائمة يبدي قتصـاديونحللـونلمكما

شأن م نظر ات الا وج شأن و االة بات المقرتحةلمت  ؛ .واج

 الوحــداتح تقلبـــاتمايــة مــن توقـــعــقتصــادية عنــد ــا م الــتخلص يـــتم إذ الســندات كبإنأســعار اــــخفــاض أســـعار

الا ح ق ات ا بأ  ؛ سارة

  ـــ ب عـــديل كبإن مبـــالغ يتطلـــب إـــنتـــاج ـــوء ال الضـــروري مـــن وراقســــــة ـــاوق تأمي أجـــل مـــن حـــد. الماليـــة ـــذاو ث

كث ــوء الــداخــاــال النمــو حقيقيــةلامــتإ( حالــة موجــودات اــكمــا)ك النمــو ا( ارــحالــة شــر مإمــتلاك وجــودةت

و ).  سابقا ظ إ الثانية الة ا حسب يؤدي مة ر مما ات اتشر من العديد  ؛ؤسساتلمجمع

 ل ــان ــام بت إن حيــث طــر ا ســو تــداول ــ اصــل ا اق ر مــلموراق خاصــة بالماليــة، ســ اا مــنلمنتجــات جعلــت شــتقة،

سيذه  ل ان م ال سواق ا خطار عنقتصاديعوانيتحمل التنو كذلك ا ، مـنلموراق بالتقليـل سـمح الية

ال  اخطار ا ثمرلميتحمل  .س

ـ الماليـة وراق سـوق  عمـل كما ـز ذات قتصـادية للمؤسسـات الفـوائض توجيـھ ع أو ـ ال ـل ـ التمو ـد ال  توسـيع تر

ا مة أجل من شاط ر التنمية  المسا ـ المؤسسات ذه وتطو إ بالإضـافة ـا قتصادية،  سـاعد إضـافية مـوارد للدولـة تـؤمن أ

ا تحقيق ع جتماعية قتصادية سياس   (CHOINEL & ROUYER, 1997, p. 37). و

ية .4 جن ثمارات للاس جذب كعامل المال رأس أسواق  :متطلبات

ية .1.4 جن ثمارات س جذب لعوامل قتصادي   :التحليل

عـن ـا وإبتعاد دولـة ـ إ المباشـرة يـة جن ثمارات سـ جـذب تؤثر عديدة عوامل العوامـلناك تلـك ن بـ مـن أخـرى،

يــة الب تــوفر ، ــ المح النــاتج نمــو معــدل وارتفــاع ثمارات ســ ــ المتلقــي البلــد ــ ــ المح النــاتج ومــن الفــرد دخــل متوســط إرتفــاع

المال رأس ع العائد معدل عن فضلا ، السيا ستقرار ودرجة   .ساسية

ا ـــــ جن ثمار بالاســـــ المتقدمـــــة الـــــدول تتـــــأثر ـــــذهحيـــــث كـــــز ت ن حـــــ ـــــ الثالـــــث، و ي الثـــــا ن القطـــــاع ـــــ ا الموجـــــھ لمباشـــــر

ثمار ســــ ـــــذا ل المتلقيــــة للــــدول امـــــة ال المنــــافع ن بـــــ مــــن ول، القطــــاع ـــــ الناميــــة الدولـــــة ــــ ثمارات ،(: ســــ ـــــ ،2004الغزا

  )09صفحة

 جيدة وشروط متجدد مصدر التنميةتوف وخطط برامج ل لتمو ية جن موال رؤوس أو العملات ع صول  .ل

 القومي الناتج اص ا القطاع مة مسا ورفع الوطنية الملكية تنمية مة  .المسا

 ن تحسـ ـ ع ات الشـرا ـ تحف ـ تتمثـل عديـدة منـافع مـن التنـافس ذا يصاحب وما المحلية ات الشر ن ب المنافسة تذكية

والمنتجاتن دمات ا  .وعية

 للتصدير جديدة أسواق فتح  .المساعدة

 المدفوعات ان م وضعية ن تحس ام  .س

 المضيفة الدول ة شر ال الموارد ب وتدر تنمية المساعدة عن فضلا جديدة عمل فرص   .توف

جن .2.4 ثمار س بجذب المتعلقة   :عتبارات

الب توف يجب أنھ ذكـرحيث يجـب كمـا عنـھ الناجمـة عبـاء و ضـرار وتقليـل سـتفادة لتعظـيم ثمار للاس الملائمة ئة

ا م الدول ذه إ المباشر جن ثمار س توافد عند سبان ا ا أخذ الواجب القائمة عتبارات   :عض
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المباشـرةنوعيـ − يـة جن ثمارات سـ يمكـن: ة مطلقـة بصـورة العـالم انحـاء شـ ـ حـر ـ جن المـال رأس اـن إذا أنـھ حيـث

ســـــب أ اختيــــار المضـــــيفة الــــدول ـــــ ع يجــــب أنـــــھ إلا وسياســــية اقتصــــادية اعتبـــــارات حســــب ـــــا ف يتــــوطن ـــــ ال المنــــاطق اختيــــار

أقـــــل وتحصـــــل المنـــــافع ـــــ أك ــــ ع صـــــول ا يمكـــــن ـــــ ح واقعيـــــة حقـــــائق مـــــن انطلاقـــــا ثمارات عـــــضســــ أن كمـــــا ـــــاليف الت

لا المضـيفة الدولـة قبـل مـن مايـة ا من ة كب بدرجة تتمتع ال الصناعات ساسة ا الصيغة ذات قتصادية القطاعات

الوط قتصاد ا عل يقوم ال اتيجية س الصناعات من ا لأ نظرا ا ف ثمار س دان(. يمكن صفحة2004،ز ،131( 

حـــوافز  − الـــوطترشـــيد للاقتصـــاد خدمـــة ثمار ا:ســـ يع ـــ ـــ ب ي ـــ ال ثمارات ســـ بنوعيـــة ـــوافز ا ـــط ر يجـــب حيـــث

الوطنيةالت العمالة استخدام أو  .صدير

الم − ن بـــ العلاقــــات المضـــيفةطبيعـــة والدولــــة ـــ جن ثمر أ: ســــ ــــ ع ـــة القو الرقابــــة ـــ العلاقــــة ـــذه ز ــــ نت ثمر المســــ شـــطة

ــ المضـيفة الدولـة ـ ع ا يمارسـو أن يمكـن ـ ال الضـغط أســباب عـض و ـ المح السـوق ـ ـة ار حت م قـو ب سـ جانـب

ا وغ غراق و ار بالاحت اصة ا القرارات عض  .اتخاذ

ثمار − للاســ المواتيـة ئــة الب جــذب: اسـتقرار ـ ع عمــل ــ ال القومـات ــم أ مـن ــا ــإ ع فــاظ ا دائمـا يجــب لــذلك ثمار سـ

ــ جن ثمر المســ مــع التفــاوض ــ ع قــادرة ومــة ح نــاك ــون ت ــ ح عية شــر وال قتصــادية السياســية، بمجالاتــھ ثمار ســ

قوة موقع دان،( .من صفحة2004ز ،133( 

التفــــاوض − ـــ ع المضـــيفة الدولـــة قـــدرة ــــارات :مـــدى م نـــاء و النـــا التفـــاوض ـــ ع قــــادرة ـــا يجعل الدولـــة إســـتقرار أن حيـــث

عالية  .  تفاوضية

المنظمـــ − مـــن طبقـــة شـــاء المضـــيفةا بالدولـــة عمـــال رجـــال مـــن:ن المضـــيفة الدولـــة ـــ يـــة جن ثمارات ســـ قيـــام أن حيـــث

التنمي مون سا عمال رجال من امة طبقة ور ظ إ يؤدي أن الوطنيةشأنھ  . ة

الما .3.4 بالسوق المتعلقة المباشرة ية جن ثمارات س جذب  : عوامل

نـــاك انــت لمـــا ف أخــرى، ـــة ج مــن وفعاليتــھ الســـوق وكفــاءة ـــة، ج مــن فيــھ المتداولـــة دوات ــع تنو ـــ أساســا تتمثــل

كفــاءة بدراســة يقــوم ــ جن ثمر المســ وأن كمــا المخــاطر مــن وقلــل ــ أك ة ثمار إســ فرصــا ذلــك وفــر ومختلفــة ة ــ كث ماليــة أدوات

ب يقـــوم أن قبـــل بـــتمعن وفعاليتـــھ المـــا أوالســـوق الســـوق ـــ شـــغيلية ال الكفـــاءة يخـــص فيمـــا وتحديـــدا الســـوق، ـــ ثماراتھ اســـ

تنفيــــذ وســــرعة الصــــفقات، لإنجــــاز اللازمــــة ة ــــ والف فيــــھ، المســــتخدمة والتكنولوجيــــا الســــوق عمــــل آليــــات حيــــث مــــن العمليــــات

السوق وسيولة العادل، التداول ئة و ساعھ(العمليات، وإ مع ) عمقھ السوق امل ت المنطقةومدى خرى   . سواق

ا لأن المباشــر، جنــــ ثمار ســـ جــــذب ـ ســــية والرئ امـــة ال العوامــــل أحـــد ثمار ســــ علـــى العائــــد معـــدل لقاعـــدةعتـــ

المخــاط بمعــدل عديلــھ عــد علــى للعائــد توقعــا إلا ــارج ا ـ ثمار ســ إ يتجـھ لا جنـ ثمر المسـ أن ـي ــةالعامـة التجار ر

ـة التجار اوغـ اخـذ مـع بمنـاخ، اصـة ا خـرى ثمار لمحـددات بالاسـ قـرار اتخـاذ عنـد ، عتبـار ـ التنافسـية والقدرة ثمار س

المبا جنــ ثمار سـ أنماط استجابة تحليل حول الدراسات أحد ش و معينة المختلفــةدولة العوائــد لتقلبــات أن،شــر ـ إ

ات الشــــر مـــن ـــ العظ الغالبيـــــة أن ـــ إ وتخلــــص للتأجيــــل، عرضـــــة أكثــــر تكــــون المتقلبـــــة العوائــــد ذات ة ثمار ســــ المشــــروعات

ثمارا اســـــ ــــات اتجا تحديـــــد ــــ المخـــــاطرة عوامـــــل عتبـــــار ــــ ـــــاديتأخــــذ قتصـ ـــــتقرار سـ أن ـــــر يفسـ ـــــا ممـ ا، ومـــــدا يـــــة جن ا

ــوالعو  ة ثمار ــــ سـ العائــــدات ــــات تقلبـ علــــى تــــؤثر ــــ الـ خــــرى ثمار امــــل ســـ لتــدفق مـــة م محــددات ــ عت المضـــيفة الدولــة

المباشر صفحة2012مدادي،( .جن ،235(  
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ع .5 المصري المال سوق عائد لأثر قياسية الواردةدراسة ية جن ثمارات   :س

شـــاطتـــ ال وتـــدعم ، ـــ جن و ـــ المح ثمار ســـ جـــذب ـــ ع تـــؤثر کمـــا مصـــر، ـــ ثمار ســـ ـــ ع الماليـــة وراق ســـوق ؤثر

المـال، رأس ر تـدو إعـادة وتحفز أثـر قتصادي تقـدير سـنحاول ـ ي ثمراتوفيمـا سـ تـدفقات ـ ع المصـري المـا السـوق عائـد

مصر إ الواردة ية   .جن

ثمار سـ ـ أساسـا والمتمثلـة النمـوذج، ات ـ متغ ن بـ والعلاقـة ثر ومعرفة تحديد لمحاولة قيا نموذج ناء ب سنقوم

مصر إ الوارد المباشر المصري)FDI(جن المال رأس سوق وعائد ،)R. (  

الدراســـةد .1.5 ات ـــ متغ سلاســـل ة اســـتقرار ة :راســـة اســـتقرار مـــن التأكـــد ســـنحاول القياســـية نا دراســـ مـــن خطـــوة أول ـــ

ــي دي إختبـار باســتخدام قمنـا ولقــد الزمنيـة، ي-السلاسـل حصــا نـامج ال ــ ع بالاعتمـاد الموســع، ــدولeviews 9فـولر ا و

ختبار نتائج يو   :الموا

رقم دول ي): 01(ا دي الدراسةADFفولر-اختبار ات متغ   لسلاسل

  
إعداد: المصدر يمن حصا نامج ال مخرجات ع بالاعتماد   .eviews9الباحثة

أعــلاه ــدول ا ـــ نــة المب الوحـــدة جــذر اختبـــار نتــائج ــر فمـــنأتظ المســتوى، عنـــد ن مســتقرت الدراســـة محــل ن ت ـــ المتغ ن

ةخـلال المحسـو القيمـة المطـور T مقارنـة فـولر ي دوليـةADFلـدي ا القيمـة قيمتـھمـع أنـھ ةTنلاحـظ القـيمأقـل  المحسـو مـن

مستوىالمجدولة عند من%5وذلك أقل ا ل المرافق حتمال أن كما نـرفض0.05، التا و العـدم، جـذرH0 الفـرض بوجـود

البديلنقبلو  الوحدة   .  H1الفرض

لإ .2.5 امن ــــ الم امــــل الت ن :’’Johansen’’ختبـــارات ت الــــزمن ن السلســــلت أن الدرجــــةبمـــا نفـــس عنــــد ن مســــتقرت فــــإنللنمـــوذج ،

مـــا بي امن ـــ م امـــل ت علاقـــة وجـــود انيـــة إم ـــ ع للنظـــام. ـــذا ـــ المث التـــأخ درجـــة بتحديـــد نقـــوم ســـوف ـــذا قبـــل لكـــن و

)VAR (ن المعيار ع بالاعتماد ذلكSchwartzوAkiakeوذلك يو الموا دول وا ،.  

دول النظام): 02(رقما تأخ درجة   (VAR)تحديد
       
        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 

       
       

ي: المصدر حصا نامج ال  .eviews9 مخرجات

ما ل قيمة أقل عطي ال التأخ درجة أن نجد ن المعيار   (p=3): حسب

اختبار نتائج ي  :Johensenوفيما
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رقم دول العظمى): 03(ا الذاتية والقيمة ثر اختبار   نتائج
 

ي: المصدر حصا نامج ال   .eviews 9مخرجات

أعلاه دول ا ة المو ثر اختبار نتائج خلال عومن  :تحصلنا

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

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

الفرضـــــية نـــــرفض الفرضـــــية H0إذن توازنيـــــانH1ونقبـــــل علاقتـــــان يوجـــــد التــــــا و ن02، بــــــ جـــــل لـــــة طو قـــــل ــــــ ع

النموذج ات متغ ن ب امن م امل ت علاقة يوجد أنھ أي ن، ت  . المتغ

ـــ الك الغيـــاب فرضــية نـــرفض حيــث القـــرار، نفـــس ــ ع تؤكـــد خــرى ـــ ـــ العظ الذاتيــة القيمـــة اختبــار نتـــائج أن كمــا

امن الم امل ـا للت أ ع مما ات، المتغ ن ب ل الطو جل امن الم امل للت إثنان علاقتان وجود إ وصلنا قد ون ن نا و

البعض ا عض عن ا كث تعد ت الا شا م ا سلو ر تظ بحيث ل، الطو  .المدى

النمـــوذج .3.5 وتقــدير النمـــوذج :تحديــد بتقــدير ســنقوم ســـنوات، ثــلاث انــت ـــ وال الملائمــة التــأخ درجـــة تحديــد ،)VAR(عــد

ية السب باختبار سنقوم ذلك قبل والمستقل(GRANGER Causalité)  ولكن ع التا المتغ لتحديد ،.  

رقم دول يةإختبار: 04ا   السب

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 

    
ي: المصدر حصا نامج ال   .eviews 9مخرجات

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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ـ إ توصـلنا السـابق، ـدول ا ـ ة ـ المو ختبـار نتـائج خـلال مســتوى ومـن عنـد ن تجـا ـ ية سـب علاقـة وجـود

ـة تــدفقات.  %5معنو ـ ع المصـري المــا السـوق عائـد أثــر بتقـدير سـنقوم الدراســة ـدف الــواردةوحسـب يـة جن ثمرات سـ

مصر   .إ

التالية النتائج مصر الما السوق عائد بدلالة المباشر ن ا ثمار س تقدير نتائج أعطت   :  وقد

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    ن قوس ن ب ستودنت( ) حصائية اختبار  تمثل

قيمتــھ بلغــت رتبــاط معامـــل بــأن المعادلــة خـــلال مــن لنــا ــ مصـــر0.8814يت ــ المــال رأس ســـوق عائــد أن ــ ع ممـــا

ب الوارد جن ثمار س معامـل% 88.14يفسر وارتفـاع النمـوذج، ـ ـا ادراج يـتم لـم أخـرى عوامـل ـ إ تبقى ما تفس عود و

لعائد ية التفس القوة ع يؤكد مصـر؛رتباط ـ إ الـواردة يـة جن ثمارات سـ التـدفقات ـم تحديـد ـ ميتـھ وأ السـوق

ة معنو النموذج معلمات أن ستودنت اختبار يؤكد   .  كما

 ة ــ للف مصــر ــ إ الــوارد المباشــر ــ جن ثمار ســ ة) t(علاقــة ــ للف مصــر ــ إ الــوارد المباشــر ــ جن ثمار طرديــة)t-1(بالاســ ،

ة؛  ومعنو

 ةعلا ــ للف مصــر ــ إ الــوارد المباشــر ــ جن ثمار ســ ة) t(قــة ــ للف مصــر ــ إ الــوارد المباشــر ــ جن ثمار طرديــة)t-3(بالاســ ،

ة؛ معنو   غ

 ة للف مصر إ الوارد المباشر جن ثمار س ة) t(علاقة للف الوارد المباشر جن ثمار ؛)t-2(بالاس ة معنو عكسية ،  

 ةعلاقـــة ـــ للف مصـــر ـــ إ الـــوارد المباشـــر ـــ جن ثمار ات) t(ســـ ـــ للف مصـــر ـــ المـــا الســـوق ة )t-1(عائـــد ـــ و)t-2(والف ،

ة الف تـوف) t-3(كذلك ـ ـي عر سـوق كأقـدم المصـري المـا للسـوق ة ـ الكب ميـة عكـس علاقـة ـ و ـة؛ معنو و طردية

ا عكـــــس و ، ثمار للاســـــ المناســـــبة ئـــــة نالب ثمر المســـــ مـــــن عـــــدد ـــــ أك اســـــتقطاب يل ســـــ ـــــ ة المصـــــر للدولـــــة ثـــــة ث ا ـــــود

عــــام ــــا توقيع فمنــــذ مشــــاركة1997جانــــب أمــــام القيــــود افــــة بإزالــــة مــــة مل ــــ و الماليــــة ــــدمات ا ــــر تحر اتفاقيــــة ــــ ع

بــالأوراق والمتــاجرة السمســرة ات شــر أو كتتــاب خــلال مــن ســواءا المــا الســوق ــ أوجانــب المقاســة عمليــات أو الماليــة

مخــاطر مــال ورأس ماعيــة ا ثمار ســ صــناديق شــاء إ أو الماليــة وراق حافظــة إدارة أو ة ســو المــا. ال فالســوق ــذلك و

المباشرة ية جن ثمارات للاس وحقيقي فع جذب عامل  .المصري

النموذج .4.5 صلاحية من  .التأكد

يحة التقدير نتائج ون ت علح عتماد مكن ختباراتو ببعض المرور ب ي   :ا،

للبوا .1.4.5 الطبي ع التوز  :اختبار

اختبار ختبار) (Jarque-Beraستخدم نتائج يو الموا دول وا النموذج، بوا ع توز طبيعة عن   :للكشف
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رقم دول للبوا): 05(ا الطبي ع التوز اختبار   نتائج

  

  

 

  

 

  

  

  

احتماليـة أن ـ يت للبـوا ـ الطبي ـع التوز اختبـار نتـائج خـلال مـن)(Jarque-Beraمن ـ الفرضـية بالتـا0.05أك نقبـل

الطبيالعديمة القانون بع ت البوا ع توز سلسلة أن ا مفاد   .وال

الزمنية .2.4.5 السلاسل ن ب رتباط  :اختبار

اختبـار سـتخدم النمـوذج بـوا ن ب ي ذا ارتباط وجود عدم من وجـود) LM(للتأكد عـدم ة الصـفر الفرضـية تقـر حيـث

التا دول ا ة مو والنتائج النموذج بوا ن ب ي ذا   :ارتباط

رقم دول للأخطاء): 06(ا ي الذا للارتباط لاقرانج مضاعف اختبار   نتائج

   
   Lags LM-Stat Prob 

   
   1  1.552950  0.8172 

2  7.458542  0.1136 

3  2.484790  0.6474 

4  5.842716  0.2112 

   
ي: المصدر    حصا نامج ال   .eviews 9مخرجات

نتـــائج مـــنشـــ ـــ أك حتماليـــة لأن النمـــوذج بـــوا ن بـــ ـــي ذا ارتبـــاط وجـــود عـــدم أي العـــدم فرضـــية قبـــول ـــ إ ختبـــار

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  

     
ي: المصدر      حصا نامج ال   .eviews 9 مخرجات



سمية   صلعة
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم ر،02العدد،05، جامعة»542  – 529 ص،2022 أكتو ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   539 .الوادي،
 

النموذج .3.4.5 بوا ة استقرار   :دراسة

رقم ل البوا): 01(الش ة استقرار  دراسة

  

 

  

برنامج:المصدر  .eviews9مخرجات

  

ي: المصدر حصا نامج ال   .eviews 9 مخرجات

ســتقلالية، شــرط يحقــق النمـوذج أن الســابق ل الشــ ــ ـ مو ــو كمــا النمــوذج بـوا ة اســتقرار دراســة اختبــار أكـد

للأخطاء ي الذا رتباط ل مش من ي عا لا النموذج أن ع مما الدائرة، داخل تقع ذور ا جميع أن   .ذلك

ديناميكية .5.5 المقدرتحليل  .النموذج

 للصدمات الدفعية ستجابة دوال تحليل مدى :إختبار ع الصدمة أثر بدراسة مستقبلية10سنقوم  .سنوات

رقم دول ة): 07(ا الفور ستجابة دالة اختبار  نتائج

 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) 

ي: المصدر حصا نامج ال   .9eviewsمخرجات
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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المباشر جن ثمار س استجابة أعلاه دول ا واحـديو معيـاري انحـراف بمقـدار مفاجئـة لصدمة مصر إ الوارد

المســتقل ـ والمتغ نفسـھ ـ المتغ المتوقعــة. ـ ـ غ للصـدمات مصـر ــ إ الـوارد المباشـر ـ جن ثمار ســ اسـتجابة أن نلاحـظ حيـث

المباشـر  ـ جن ثمار سـ اسـتجابة مـع عيـد حـد ـ إ ـة مقار المصـري، المـا السـوق عائـد ــ مفاجئـة لصـدمة مصـر ـ إ الـوارد

تــــدفق اســـتجابة جـــاءت أيـــن للصـــدمة التاليـــة العاشـــرة الســـنة اســـتجابة ـــ اخـــتلاف عـــدا تجـــاه ـــ و الشـــدة ـــ نفســـھ ـــ المتغ

سـلبية المـا السوق عائد واحد معياري انحراف بمقدار المتوقعة غ للصدمات مصر إ المباشر جن ثمار يجـة. س والن

ا متقار ا سلو ران تظ بحيث عض من ما ا واق ين للمتغ شابھ الم السلوك ع   .تؤكد

 بؤ الت خطأ تباين تفكيك التا:تحليل دول ا ة مو ختبار  : نتائج

رقم دول مصر): 08(ا المباشر جن ثمار س بمتغ بؤ الت خطأ تباين تفكيك  .نتائج

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 

ي: المصدر حصا نامج ال   .9eviews مخرجات

ثمار سـ ـ لمتغ بـؤ الت خطـأ تبـاين تفكيـك نتـائج خـلال مـن لنا أعـلاه،يت ـدول ا ـ ـ المو مصـر ـ إ الـوارد ـ جن

ـ مو ـو وكمـا نفسـھ، ـ للمتغ الذاتيـة الصـدمات عـن ناتجـة ـون ت الوارد جن ثمار س ا د ش ال التقلبات معظم بأن

قيمتـــھ مـــا تفســـر الصـــدمات ـــذه فـــان أعـــلاه ـــدول ا ثمارات  94.39%ـــ ســـ تـــدفقات ـــ اصـــلة ا ات ـــ التغ يــــةمـــن جن

ـــ لتصــل الســنوات مــرور مــع يلة ضــ ســب ب ولكــن جيا تــدر بالتنــاقص تبــدأ ثــم مباشــرة، للصــدمة الثانيــة الســنة خــلال الــواردة

ــ إ الصــدمة عــد العاشــرة فــنلاحظ. 69.27%الســنة المــا الســوق عائــد ــ والمتمثــل للدراســة المســتقل بــالمتغ يتعلــق فيمــا أمــا

تف ـــ ا ـــ معت دورا يلعـــب ـــا عــــدأ الثانيـــة الســـنة ـــ و أنـــھ نلاحـــظ حيـــث مصـــر، ـــ إ الــــواردة يـــة جن ثمارات ســـ ات ـــ غ ســـ

سوى يفسر يكن لم ـ 5.60%الصدمة و أنـھ حيـث السـنوات لبـا وتزايـدت الموالية، السنة تضاعفت سبة ال ذه ولكن ،

حوا يفسر للصدمة الموالية امسة ا معت 30.88%السنة سبة و المستقل، للمتغ ية التفس القوة ع تؤكد   .ة
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الفرضيات .6 وإختبار النتائج  :مناقشة

الدراسة. 1.6  :نتائج

 الوحدة جذر اختبار نتائج رت المستوى؛أ ADFأظ عند ن مستقرت الدراسة محل ن ت المتغ  ن

 امن ـ م امـل ت ـ علاق وجـود سـن، ا و امن ـ الم امـل الت إختبـار نتـائج ـت ــم) 02(بي و مصـر ـ المـا السـوق عائـد ن بـ

ـر تظ بحيـث ـل، الطو المـدى ـ الـبعض ا عضـ عن ا كث تعد ت لا ا أ ع مما ا، إل الواردة المباشرة ية جن ثمارات س

ا؛ شا م ا  سلو

 ـــة معنو مســـتوى عنـــد ن تجـــا ـــ ية ســـب علاقـــة وجـــود ـــ إ المـــا %5توصـــلنا الســـوق عائـــد ن بـــ يـــة، جن ثمارات ســـ و

ع بالاعتماد وذلك مصر إ  ؛(GRANGER Causalité)الواردة

 رتبـــــــاط معامـــــــل التـــــــدفقات%) 88.14(ارتفـــــــاع ـــــــم تحديـــــــد ـــــــ ميتـــــــھ وأ الســـــــوق لعائـــــــد ية التفســـــــ القـــــــوة ـــــــ ع يؤكـــــــد

مصر؛ إ الواردة ية جن ثمارات  س

 إ الوارد المباشر جن ثمار س ةعلاقة ـ للف ات) t(مصـر ـ للف مصـر ـ المـا السـوق ة) t-1(عائـد ـ كـذلك)t-2(والف و ،

ة ــ ئــة) t-3(الف الب تــوف ــ ــي عر ســوق كأقــدم المصــري المــا للســوق ة ــ الكب ميــة عكــس علاقــة ــ و ــة؛ معنو و طرديــة

ية؛ جن ثمارات للاس  المناسبة

 ستجابة دوال تحليل اختبار يجة بحيـثن عض من ما ا واق ين للمتغ شابھ الم السلوك ع تؤكد للصدمات الدفعية

ا؛ متقار ا سلو ران   تظ

 المستقل للمتغ ية التفس القوة ع تؤكد بؤ الت خطأ تباين تفكيك تحليل   .نتائج

الدراســة .2.6 فرضـيات ــة:إختبـار النظر الدراسـة عـد و ن، ت محــور ن ت فرضـ ـ ع الدراســة ـذه ـت توصــلنابن والقياسـية

ما بخصوص التالية القرارات  :إ

و − ـ :الفرضية ـا، إل الـوارد المباشـر ـ جن ثمار سـ و مصـر ـ الما السوق عائد ن ب جل لة طو توازنية علاقة توجد

ل ك المشــ امـــل الت اختبــار ــ ع عتمـــاد فبعــد تــة مثب الذاتيـــة Johansenفرضــية والقيمــة ثــر اختبـــار نتــائج خــلال ومـــن

و الفرضية لقبول يقودنا ما ذا و ل، الطو جل قل ع ن ت توازن ن علاقت وجود إثبات تم  .العظ

الثانيــة − الــوا :الفرضــية يــة جن ثمارات ســ تــدفقات ــم ــادة ز ــ إيجابيــة مة مســا المصــري المــا الســوق عائـدـ م ردةســ

ال تقــدير فبعـــد تــة مث ـــ فر ــ مصـــر، ــ يعإ الـــذا نحــدار شـــعاع نمــوذج باســـتخدام أنVARلاقـــة ن تــ ثمار، ســـ علاقـــة

ة ـ للف مصـر ــ إ الـوارد المباشـر ـ ات) t(جن ـ للف مصـر ــ المـا السـوق مــا) t-1 (،)t-2(،)t-3(عائــد ـذا و ـة، معنو و طرديــة

ا الفرضية قبول إ   .لثانيةيقودنا

  :خاتمة .7

أو ــز ـا ل ـ ال ـات ا ـ إ ماليــة فـوائض ـا ل ـ ال ـات ا مــن مـوال تـدفق ـا ع يمـر ــ ال القنـاة المـا السـوق ـ عت

ـــــــا عل والطلـــــــب مـــــــوال عـــــــرض ن بـــــــ التـــــــوازن تحقيـــــــق ـــــــ إ ســـــــ ـــــــ ف ـــــــ .احتيـــــــاج، أك مـــــــن واحـــــــدا المصـــــــري قتصـــــــاد عـــــــد و

تنوعا ية العر قتصـادية،قتصاديات ات ـ التغ مـع التكيـف ـ ع وقدرتـھ المـرن نتـا لـھ ي و والمتنوعـة المتعـددة بمحـاوره

المجــالات، ــ المتاحــة المقومـات افــة واســتغلال ثمار للاســ جاذبـة ئــة ب خلــق أجـل مــن جبــارة ــودا ج ة المصـر الدولــة تبــذل حيـث

وا ات ســــ الت ــــل وتقــــديم ن ثمر المســــ أمــــام العقبــــات مــــنوتــــذليل للعديــــد ــــة وج مصــــر جعــــل الــــذي مــــر ــــو و ــــم، ل يلات ســــ ل

المباشرة ية جن ثمارات الماليـة .س السـوق يجـة ن إمـا العقبـات من العديد يواجھ يزال لا مصر المالية سواق دور أن إلا
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ســل أثــر ممــا الماليــة، سـواق عولمــة ــ ديثــة ا التطــورات تواکــب لا ــا لأ أو شــطة ال ـ المــال،غ رأس وتــدفقات ثمار ســ ــ ع با

ات الشر ل وتمو شاء إ التا   .و

احات ق و  :التوصيات

 ثمار للاســــــــ المواتيــــــــة ئــــــــة الب وتــــــــوف ثمار ســــــــ منــــــــاخ ن تحســــــــ ، ضــــــــرورة ــــــــ السيا بالاســــــــتقرار ــــــــون مر ثمار ســــــــ فجلــــــــب

؛ شر وال  قتصادي

 يحـــدث لمـــا العاكســـة المــــرآة المـــا الســـوق ـــ قتصـــاديعت داء ـــ الثقـــة وجــــود ا وأساســـ بالفعـــل، قتصـــاد وعليــــھ.ــــ

ــ ع للعمــل ليــة، أ وجمعيــات رقابيــة ــات وج معنيــة ووزارات ومقاصــة بورصــة مــن ــات ا جميــع ســيق ت بضــرورة ــ نو

تـداول ئــة ب وخلـق بالبورصـة، المدرجــة ات الشـر ـادة وز ثمارات ســ جـذب خـلال مــن والطلـب العـرض ئــةجـان و كـفء

الثقة؛ وخلق ثمر، للمس مطمْئنة  رقابية

 املــــة ال فصــــاحات تـــوف ــــ ع والعمـــل ثمار، ســــ ثقافــــة شـــر ل امعــــات وا ثمار ســـ بنــــوك مــــع التواصـــل ــــ ع ـــرص ا

المناسب القرار اتخاذ ع القرار متخذ ساعد بما ات  ؛للشر

 عملي أساس ر باعتباره اص ا القطاع تنمية صلاح؛ضرورة  ات

 ،بأموالــھ ــروج ا ــ ة ــ كب ات صــعو يواجــھ ــ جن ثمر فالمســ ، ــارج ل مــوال لات تحــو الية إشــ حــل ــ ســراع ضــرورة

ذلك من جانب ا عملا مع خرى ي عا حيث السمسرة ات شر تؤرق الية ش  .نفس
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