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الملخص:
التكامل المتزامن بين  اإلى اختبار علاقة  الدرا�سة  تهدف هذه 
خلال  م�صر  في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار 
المنهج  �سن�ستخدم  الغاية،  لهذه  2016(. تحقيقا  ــــ   2002( الفترة 
ن�ستعر�ض  حيث  القيا�سي،  المنهج  على  علاوة  التحليلي،  الو�سفي 
معالجة قيا�سية للبيانات المتاحة با�ستخدام نموذج الانحدار الذاتي 
)جرانجر(  واختبار   )ARDL( المتباطئة  الموزعة  الزمنية  للفجوات 
علاقة  غياب  اإلى   )ARDL( اختبار  نتائج  اأ�سارت  ال�سببية.  للعلاقة 
في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  بين  توازنية 
تتعار�ض  النتيجة  وهذه  بالدرا�سة،  المعنية  الفترة  خلال  م�صر 
 et al  )2014( درا�سة  نتيجة  مع  وتتفق  الاقت�سادية  النظرية  مع 
ال�سابقة المدرجة في هذه  الدرا�سات  MEHMET وتختلف مع باقي 
الدرا�سة، ويمكن تف�سير ذلك بالتقلبات العنيفة التي عرفها الا�ستثمار 
الاأجنبي المحفظي في م�صر خلال الفترة التي قمنا بتحليلها ب�سبب 
اأثرت  التي  والعالمية  المحلية  والاقت�سادية  ال�سيا�سية  التطورات 
لل�سببية  )جرانجر(  اختبار  نتائج  اأ�سارت  كما  م�صر.  على  �سلبا 
الدرا�سة   اأو�ست  الدرا�سة.  متغيري  بين  ال�سببية  العلاقة  غياب  اإلى 
ب�صرورة تعزيز الديمقراطية في المجتمع من اأجل تحقيق الا�ستقرار 
بو�سع  الم�صرية  الحكومة  قيام  وكذا  عليه،  والحفاظ  ال�سيا�سي 
الاأجل  طويلة  الاأنواع  ت�سجيع  �ساأنها  من  وا�ستراتيجيات  �سيا�سات 
النوع من الا�ستثمار  ا�ستثمارات المحفظة للحَد من تقلبات هذا  من 

والم�ساهمة في النمو الاقت�سادي.  
الكلمات المفتاحية: ا�ستثمار اأجنبي محفظي، نمو اقت�سادي، 

.)ARDL( م�صر، منهجية
Abstract:

This study aims to test the co-integration 

relationship between portfolio foreign investment and 

economic growth in Egypt during the period of 2002-

2016. Therefore, the descriptive analytical approach 

was used, as well as the econometric approach, where 

we reviewed an econometric processing of available 

data using the Auto-regressive Distributed Lag model 

«ARDL» and the Granger causal relationship test. 

The results of the test «ARDL» indicated the absence 

of a balancing relationship between the portfolio 

foreign investment and the economic growth in Egypt 

during the period of the study. This result contradicts 

the economic theory, and conforms to the findings of 
the study of MEHMET et al. (2014) and differs with 

the other previous studies included in the present 

study. We can explain that by the severe fluctuations 
experienced by the portfolio foreign investment in 

Egypt during the period that we analyzed due to local 

and global political and economic developments that 

affected Egypt negatively. The results of the causality 

Granger test indicated a lack of causal relationship 

between the two study variables. Finally, The study 

recommended the need to strengthen democracy in 

society in order to achieve and maintain political 

stability, as well as the establishment of policies and 

strategies by the Egyptian government that encourage 

long-term types of portfolio investments to reduce the 

volatility of this type of investment and contribute to 

economic growth.                                                

Keywords: Foreign Investment Portfolio, 

economic growth, Egypt, ARDL method.

 

مقدمة:
اأ�سبح الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي جزءا متزايد الاأهمية من 
الاقت�ساد العالمي على مدى العقود الثلاثة الما�سية، حيث ازدادت 
في  الا�ستثمار  اإلى  ترجع  التي  الاأجنبية  الاأموال  روؤو�ض  تدفقات 
 283 اإلى   1993 �سنة  دولار  مليار   55،75 من  الاأجنبية  المحافظ 
مليار دولار �سنة 2012 )خرافي،2015،�ض39(، وي�سكل هذا النوع 
من الا�ستثمار م�سدرا مهما للتمويل الدولي لي�ض في الدول المتقدمة 

فح�سب، بل وفي الدول النامية اأي�سا .
جذب  اإلى  �سعت  التي  النامية  الدول  اإحدى  م�صر  وتعتبر 
الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي، حيث اتجهت  الحكومة الم�صرية منذ 
اأوائل عام 1991 اإلى  برنامج �سامل للاإ�سلاح الاقت�سادي والتكييف 
العمل على تحقيق  الرئي�سة للبرنامج في  الهيكلي، وتمثلت المحاور 
الكلي،  الاقت�سادي  التوازن  وا�ستعادة  والنقدي  المالي  الا�ستقرار 
وذلك بتحفي�ض عجز الموازنة العامة للدولة، وتحرير اأ�سعار الفائدة، 
والخ�سخ�سة  الخارجية،  التجارة  وتحرير  ال�صرف،  �سعر  وتحرير 
�سوق  قانون  اإ�سدار  وكذلك   ،)169 )165ـــ  �ض   ،2005 )محمد، 
ال�سوق  تنظيم  على  عمل  والذي   92 ل�سنة   95 رقم  المال  راأ�ض 
الا�ستثمارات،  حركة  تعيق  التي  القيود  من  وتحريرها  وتطويرها 
فتم اإدخال موؤ�س�سات مالية جديدة للعمل في مجال الاأوراق المالية، 
الاإف�ساح عن المعلومات، وت�سهيل ت�سوية  كما تم تح�سين متطلبات 
المعاملات اإلى غير ذلك من عوامل جذب الا�ستثمار في �سوق الاأوراق 

المالية )محمد ، 2005، �ض 217(.
من جهة اأخرى، كان هناك اهتمام متجدد من قبل الباحثين 
الرفاهية  على  الاأجنبية  المحافظ  ا�ستثمارات  تاأثير  بتحليل 
نطاق  على  المقبول  من  اأنه  حين  ففي  الم�سيف.  للبلد  الاقت�سادية 
الدرو�ض  فاإن  الخا�سة،  فوائده  له  الا�ستثمار  هذا  تدفق  اأن  وا�سع 
الاأجنبي  الا�ستثمار  اأن  اأبرزت  المالية  الاأزمات  من  الم�ستخل�سة 
اآثار �سلبية على الاقت�ساد  المحفظي في الاأجل الق�سير قد يكون له 
بلد  اأي  قدرة  مدى  تحليل  بمكان  الاأهمية  فمن  ولذلك  الم�سيف. 
 JARITA&(المحفظي الاأجنبي  الا�ستثمار  تدفق  من  الا�ستفادة  على 

.)SALINA,2009,p109

إشكالية الدراسة:
مـــن  مــ�صر  ومـــنها  الـــنامية  الاقت�ســـادات  معــظم  تعــاني 
عـــدم كـــفاية الا�ستثمـــار المــحلي الــذي يــمكن اأن يــكفل تــحقيق 
النمــو الاقت�ســادي الـــمن�سود. ويـــرجع ذلـــك اإلى وجـــود اخــتلال 
ولتــعوي�ض  المـــتاح.  والادخــــار  المــــطلوب  المــــال  راأ�ض  بيـــن 
الـــتمويل  اإلى  النـــامية  الـــدول  اتجــهت  المدخرات،  في  النق�ض 
الا�ستثمار  ويــمثل  الــمدخرات،  في  النقـــ�ض  لتـــعوي�ض  الخـــارجي 
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والنمو الاقتصادي في مصر المتزامن بين الاستثمار الأجنبي ام౱فظي  التكامل  اختبار علاقة 
(2016 - 2002) الفترة  "ARDL"خلال  مقاربة اقتصادية قياسية باستخدام منهجية 

د. محمد خالد ساحل 
د. أحمد بوبكر سلامي
د. عبد الحق بن تفات

الاأجنبي المــحفظي اأحــد الم�ســادر التمويلية التي تعتمد عليها هذه 
كانـــت  اإذا  مـــا  حـــول  قائـــما  مـــازال  الـــجدال  اأن  كــما  الدول.  
بالنـــ�سبة  لا  اأم  مفيـــدة  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستـــثمار  تدفقـــات 
الا�سكالية  طرح  يمكن  اأعلاه،  ذكر  ما  �سوء  في  الم�سيفة.  للدولة 

التالية:
الأجنبي  ◄ ال�ستثمار  بين  متزامن  تكامل  علاقة  توجد  هل 

ـــ   2002( الفترة  خلال  م�صر  في  القت�سادي  والنمو  المحفظي 
2016(؟.

أهمية الدراسة ودوافعها:
تنــبع اأهمــية الـــدرا�سة من اأهميــة المو�سوع الذي تعالجــه، 
فالا�ستثـــمار  المحفظي.  الاأجـــنبي  الا�ستـثمار  في  والمتمثل 
التدفقات  اأ�سكال  من  �سكل  معروف  هو  كمـا  المحفظي  الاأجنبـي 
 ABU( المحلية  للمدخرات  مكـملة  تعـــتبر  التــي  الدولية  المالية 
اإلــــى  الافــــتقــار  اأن  اإلـــى  وبالنــظر   ،)SHANAB,2017, p1469

البلدان  الرئي�سةفي  الاقت�سـادية  المـــ�سكلات  اأحــد  يـعد  الـــمدخرات 
ومنـها   )MEHMET,MUSTAFA, İBRAHIM, 2014,p838(الناميـة
م�صر، فاإن هــذا الو�سع يـجعل الا�ستـثمار الاأجنبي المحفظي مهما 
ل�سد فجوة التمــويل، لتــح�سين معـدل الا�ستثمار، والم�ساهمة في دفـع 

عجلة النمو الاقت�سادي في م�صر.
الاأدبيات  اإثراء  في  الدرا�سة  نتائج  ت�ساهم  اأن  الماأمول  ومن 
والنمو  الاأجنبي  المحفظي  الا�ستثمار  بين  بالعلاقة  ال�سلة  ذات 

الاقت�سادي، لا �سيما في حالة الدول النامية.
النقاط  تلخي�سها في  فيمكن  الدرا�سة  بهذه  القيام  دوافع  اأما 

التالية:
مو�سوع  � عالجت  التي  العربية  والبحوث  الدرا�سات  قلة 

حيث  الاقت�سادي،  بالنمو  وعلاقته  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار 
ركزت معظم الدرا�سات ال�سابقة بدرجة اأكبر على الا�ستثمار الاأجنبي 
المبا�صر مع اإيلاء قدر اأقل من الاهتمام للا�ستثمار الاأجنبي المحفظي.

بالنمو  � وعلاقته  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  مو�سوع 
الاقت�سادي مازال محل خلاف وجدل وا�سع بين الباحثين.

أهداف الدراسة: 
اختـــبار  فـــي  يـــتمثل  الـــدرا�سة  لـــهذه  الرئي�ض  الهـــدف 
علاقــــة التــــكامل المـــتزامن بـــين الا�ستثمــــار الاأجنبي المحفظي 
 -  2002( الفتــرة  خــــلال  مــــ�صر  فـــي  الاقتــــ�سادي  والنمــــو 

اأما الأهداف الأخرى فيمكن اإجمالها في الآتي:  ،)2016

الا�ستثمار  � الحا�سلة  في كل من  التطورات  ر�سد وتحليل 
الاأجنبي المحفظي والنمو الاقت�سادي في م�صر.

تقديم اقتراحات وتو�سيات لتعظيم الا�ستفادة من المزايا  �
التي يوفرها الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي في م�صر.

فرضية الدراسة:
قمنا بو�سع الفر�سية الرئي�سة التالية:

الاأجنبي  الا�ستثمار  بين  متزامن   تكامل  علاقة  توجد  لا 
ـــ   2002( الفترة  خلال  م�صر  في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي 

.)2016

منهج الدراسة:
لهـــدفها،  وتحـــقيقا  الـــدرا�سة  اإ�ســـكالية  علـــى  للاإجــابة 
باعتبــــاره  التحليلي،  الو�ســــفي  المنهج  با�ستــــخدام  �ســـنقوم 
المنــــهج  على  عــــلاوة  الموا�سيع.  هــــذه  لمثــــل  ملائما  منهجا 
الذاتي  الانـــحدار  نــــماذج  با�ستــــخدام  قـــمنا  حــــيث  القــيا�سي، 
واخــــتبار   )ARDL( المــــتباطئة  المـــوزعة  الزمنــية  للفجـــوات 
الــ�سببية وهذا بالاعتماد على بيانات �سنوية  )جرانجر ) للعــــلاقة 
للفترة )2002 ـــ 2016( تم الح�سول عليها من البنك الدولي والبنك 

المركزي الم�صري.

هيكل الدراسة :
تم تق�سيم هذه الدرا�سة اإلى اأربعة اأق�سام، بالاإ�سافة اإلى مقدمة 
وخاتمة ت�سمنت اأهم نتائج الدرا�سة وتو�سياتها، الق�سم الاأول يتناول 
التي  للاأدبيات  مراجعة  يتناول  والثاني  للدرا�سة،  النظري  الاطار 
تناولت المو�سوع، اأما الق�سم الثالث فكر�ض لتحليل تطور الا�ستثمار 
خ�س�ض  حين  في  م�صر،  في  الاقت�سادي  والنمو  المبا�صر  الاأجنبي 
الق�سم الرابع للقيام بالدرا�سة التطبيقية والتي تتمحور حول العلاقة 

بين الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي والنمو الاقت�سادي في م�صر. 

الاطار النظري للدراسة:
ال�ستثمار الأجنبي المحفظي: مفهومه، اأهميته  و�سلبياته:

مفهوم ال�ستثمار الأجنبي المحفظي:. 1
الا�ستثمار  من  النوع  ذلك  هو  الاجنبي  المحفظي  الا�ستثمار 
الذي يقوم على اأ�سا�ض �صراء الاأجانب للاأ�سهم  وال�سندات الخا�سة اأو 
الحكومية في البلد الم�سيف بق�سد الم�ساربة والا�ستفادة من فروق 
حوزة  في  يكون  لا  اأن  �صرط  المالية  الاأوراق  تدرها  التي  الاأ�سعار  
الاأجانب من الاأ�سهم ما يمكنهم من حق اإدارة الم�صروع اأو الا�صراف 

عليه )ح�سين وكاظم، 2012،�ض 105( .
المحفظي(  الاأجنبي  )الا�ستثمار  ي�سمى  اآخر  تعريف  وفي 
به  يق�ســــد  الــــذي  المــــبا�صر  غيـــــر  الاأجنبـــي  بالا�ستثمار  اأي�سا 
�سنــدات  اأنـــواعها:  اخـــتلاف  علــــى  الــــمالية  الاأوراق  ملكــــية 
،اأ�ســـهم، �ســـمانات القــــرو�ض التـــي يحـــ�سل عليــها المـــقر�سون 
النـــوع  اأن يقتـــرن هـــذا  المـــ�ستثمر، ويـــمكن  المـــال  راأ�ض  مــقابل 
الخبـــرات  بـــتنقل  الاأحـــيان  بع�ض  فـــي  الا�ستثــــمارات  مـــن 
هــــذه  لــــكن   )47  -  46 �ض  2006،�ض  )ت�سام،  والتــــكنولوجيا 
حـــق  ال�ســــركات  اأو  الهــــيئات  اأو  الاأفــــراد  تعــــطي  لا  المـــلكية 
تنظيم  في  الم�ساركة  اأو  الـــرقابة  اأنـــواع  مــــن  نـــوع  اأي  ممار�سة 
الم�صروع الا�ستثماري واإدارتها، كما اأن هذا النوع من الا�ستثمارات 
الاأجنبية يعتبر ق�سير الاأجل اإذا قورن مع الا�ستثمار الاأجنبي المبا�صر 

)اأبو قحف، 1989،�ض 13(.
الاأجنبي  الا�ستثمار  تعريف  يمكننا  �سبق  ما  على  وتاأ�سي�سا 
الاأوراق  الاأجنبي  لمجموعة من  الم�ستثمر  اأنه ملكية  المحفظي على 
لكن هذه  المحلية،  ال�صركات  اإحدى  وال�سندات  في  المالية كالاأ�سهم 

الملكية لا تخوله  الحق في الاإدارة اأو ممار�سة اأي نوع من الرقابة.  
 اأهمية ال�ستثمار الأجنبي المحفظي:. 2
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اأهمية الا�ستثمار الاجنبي المحفظي من خلال تحديد  تتج�سد 
اأهم المزايا بالن�سبة للدولة الم�سيفة والتي تترتب على حركة روؤو�ض 
الدول  الا�ستثمار الاجنبي المحفظي خا�سة نحو  الاموال على �سكل 
؛   46 ،�ض   2005 ياأتي )محمد،  العربية، وكما  الدول  النامية ومنها 

: )Kimberly,2002,p02

ي�ساهم في تن�سيط وتطور اأ�سواق الاأوراق المالية وذلك عن 	. 
طريق:

وعمق   � �سيولة  من  يزيد  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار 
راأ�ض المال المحلية، ويمكن ذلك من تمويل مجموعة وا�سعة  اأ�سواق 

من الا�ستثمارات.
وذلك  � اأي�سا  ال�سوق  كفاءة  تطوير  على  ي�ساعد  اأن  يمكن 

تكنولوجيا  تمتلك  التي  الاأجنبية  بالموؤ�س�سات  ات�سال  لح�سول 
المـــزيد  جـــذب  علـــى  ت�ســاعد  مــتطورة  واأ�ســاليب  حديثة    مالية 
مـــن التـــدفقات وزيـــادة المـــعرفة بتلك الاأ�سواق وبالتالي ت�سجيع 

الا�ستثمار الاأجنبي .
اإن عملية الم�ساركة الاأجنبية في �سوق راأ�ض المال المحلي  �

ي�ساعد على تطوير القواعد المحا�سبية وعلى رفع م�ستوى الاإف�ساح 
على المعلومات على اأداء ال�صركات .

المحفظي  	.  الاأجنبي  الا�ستثمار  اأن  اإلى  الاقت�ساديون  ي�سير 
يمكن  اإذ  للاقت�ساد،  الحقيقي  القطاع  على  بالنفع  يعود  اأن  يمكن 
للا�ستثمارات  م�سدر  توفير  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  لتدفق 
الاأجنبية ولا�سيّما اإلى البلدان النامية ذات ال�سحة في روؤو�ض الاموال 
مكملة  تكون  اأن  يمكن  المحفظية  الاأجنبية  الا�ستثمارات  فاإن  .لذا 
للادخارات المحلية لتح�سين معدل الا�ستثمار من خلال توفير النقد 
المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  اأن  كما  النامية،  البلدان  في  الاأجنبي 
نموا  البلدان  لاأقل  الاأجنبية  العملات  فجوة  �سغط  من  يقلل  اأي�سا 
بالن�سبة  �سهلة  اللازمة  الا�ستثمارية  ال�سلع  من  الواردات  يجعل  مما 
لهم؛ لذا فان تحرر تدفقات راأ�ض مال المحفظة العالمية قد يقود الى 
معدلات اأعلى من النمو الاقت�سادي، لاأنه قد يميل الى ت�صريع اأ�سواق 
للعامل  متزايدة   انتاجية  الى  بدورها  تقود  وتلك  العالمية،  الاأ�سهم 

المحلي )محمد واأحمد، 2013، �ض 106( .
3.1 ـ �سلبيات ال�ستثمار الأجنبي المحفظي:

الاأجنبي  للا�ستثمار  اأعلاه  المذكورة  المزايا  من  الرغم  على 
اآثارا �سلبية على الاقت�ساد الم�سيف  اأنه قد ينجم عنه  المحفظي،اإلا 
اأن  وذلك لاحتمال  بالتقلب،  يتميز  الاأجل  ق�سير  ا�ستثمار  كان  اإذا   ،
البلد الم�سيف، مما  الاأجنبي قرارا مفاجئا بمغادرة  يتخذ الم�ستثمر 

يوؤدي اإلى )عبد المطلب ،2006، �ض 193-194(:
انخفا�ض �سعر العملة الوطنية. �
تدهور في اأ�سعار الاأ�سول العقارية والمالية.  �
هبوط الاأ�سعار . �
تدهور معدلات الربحية.  �
تزايد العجز في ميزان المدفوعات. �
الم�ستثمر  � ثقة  وفقدان  الدولية  الاحتياطات  ا�ستنزاف 

الاأجنبي بال�سوق المحلية.

مفهوم النمو الاقتصادي:

النمو الاقت�سادي هو حدوث زيادة في اإجمالي الناتج المحلي 
الاإجمالي)“ Gross Domestic Product» GDP(، اأو الدخل الوطني 
الاجمالي )Gross National Income GNI(، والذي يوؤدي اإلى زيادة 
)عجمـــية  الــحقيقي  الدخل  من  الفرد  ن�سيب  متو�سط  في  م�ستمرة 
الاقت�سادي  النمــو  قيا�ض  ويــتم  �ض51(.   ،2000 ونـــا�سف، 
Gross Do-  اا�ستخدام الن�سبة المئوية لنمو الناتج المحلي الاجمالي)

.)mestic Product» GDP

العلاقة  الفردي من خلال  الدخل  التعبير عن متو�سط  ويمكن 
الريا�سية التالية :

        
من خلال القراءة المتمعنة للتعريف ال�سابق يمكن ا�ستخلا�ض الاآتي :

الدخل  � الاقت�سادي يعني حدوث زيادة حقيقية في  النمو 
الفردي ولي�ض زيادة نقدية، اأي لا بد من ا�ستبعاد معدل الت�سخم.

الدخل  � في  م�ستمرة  زيادة  عن  يعبر  الاقت�سادي  النمو 
الفردي ولي�ض زيادة موؤقتة.

مراجعة الأدبيات:

الأدبيات النظرية: 

نظرية  اأ�سا�سيات  عن  بمعزل  الكلا�سيكية  النظرية  جاءت  لقد 
نمو، حيث لا توجد علاقة كبيرة بينهما، ورغم ذلك كان هناك نقاط 
ا  اأي�سً مهتمة  كانت  الكلا�سيكية  النظرية  اأن  اأهمها  بينهما  ا�ستراك 
المنطقية  الامتدادات  بين  من  اأن  ذلك  على   زد  الاقت�ساد.  بحالة 
للاأفكار الكلا�سيكية نجد نموذج النمو الكلا�سيكي الجديد. اإن المنظور 
 “Harrod-Domar« نمو  نموذج  هو  النمو  لعملية  البديل  النظري 
اإلى الفكر الكينزي. ووفقًا  ”هارود دومار“ المعروف، والذي ي�ستند 
النمو  مفتاح  هو  الا�ستثمار  فاإن  دومار(،  )هارود  نمو  لنموذج 

.)IBRAHIM, AKINBOBOLA,2017,p35(
 1966( Chenery( لـــــ  الثـــنائية  الفــجــوة  نـــموذج  يــعد 
النمو  يكون  حيث   Harrod-Domar نمو  لنموذج   امتداد    Strout و 
دومار“،  ”هارود  نموذج  في   . المادي  المال  راأ�ض  بتكوين  مدفوعًا 
وتوجد  الا�ستثمار.  واإنتاجية  الا�ستثمار  معدل  على  الاإنتاج  يعتمد 
فجوة في المدخرات اإذا كانت المدخرات المحلية غير كافية لتمويل 
بالاإ�سافة  الم�ستهدف.  النمو  معدل  لتحقيق  المطلوب  الا�ستثمار 
النقد  اأو  التجارة  في  فجوة  ا  اأي�سً توجد  المدخرات،  فجوة  اإلى 
الاأجنبي ت�ستند اإلى افترا�ض مفاده  اأنه لا يمكن اإنتاج جميع ال�سلع 
الا�ستثمارية محليًا. يتم الجمع بين هاتين الفجوتين لت�سكيل نموذج 
الفجوة الثنائية )Anthony, Akachukwu, Elijah,2014,p974(. حيث 
كانت فكرة Chenery و Strout ومفادها تقديم القطاع الاأجنبي على 
روؤو�ض  تدفق  �سكل  في  الاأجنبية  البلدان  من  المدخرات  اأن  اأ�سا�ض 
النامية  البلدان  ت�ستخدمها  اأن  يمكن  المحلي  الاقت�ساد  اإلى  اأموال 
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والنمو الاقتصادي في مصر المتزامن بين الاستثمار الأجنبي ام౱فظي  التكامل  اختبار علاقة 
(2016 - 2002) الفترة  "ARDL"خلال  مقاربة اقتصادية قياسية باستخدام منهجية 

د. محمد خالد ساحل 
د. أحمد بوبكر سلامي
د. عبد الحق بن تفات

 IBRAHIM,(الاأجنبية والعملات  المحلية  المدخرات  لا�ستكمال 
. )AKINBOBOLA,2017,p35

   ويمكن اأن ن�سير كذلك اإلى نظريات اللغز المالي الدولي، حيث 
حدد)Levine 1997(  خم�ض وجهات نظر بخ�سو�ض نقا�ض العلاقة 
بين التمويل والنمو. وقد تمثلت وجهات النظر هذه في ما يلي: اأولًا، 
الاآراء المن�سوبة اإلى »Hamilton ،  Bagehot و Schumpeter، والتي 
تدافع عن اأن التمويل ي�سعل النمو؛ وجهة نظر ثانية يمكن اإرجاعها 
نظر  وجهة  بالنمو؛  ي�صر  التمويل  اأن  يرى  الذي  �سميث“  ”اآدم  اإلى 
وجهة  النمو؛  يقود  التمويل  اأن  هي   “Robinson” لـ  تعود  ثالثة 
علاقة  وجود  لفكرة  الراف�سة   “Lucas” اإلى  ترجع  الرابعة  النظر 
للــبنك  فتعود  والاأخيرة،  الخام�سة  النظرة  اأما  ؛  والنمو  التمويل  بين 
ظهـــور  عـــــند  التــمويـــــل  اأهــميــــة  عــلى  تــوؤكد  والتــي   الـــدولي 

 .)Anthony, Akachukwu, Elijah,2014,p974( اأزمــــــة مـــاليـة

الدراسات السابقة:
تنــــاولت  التــي  الـــتجريبية  الـــدرا�سات  مـــن  عــــدد  هنــاك 
والنـــمو  المــــحفظي  الاأجـــنـــبي  الا�ستثمـــار  بيـــن  الــعلاقـة 
اأهــــم  ومـــن  مـــختلفة،  تقديـــر  طــــرق  بـــا�ستخدام  الاقتـــ�ســـادي 

هــــذه الدرا�ســات :
درا�سة )2009JARITA& SALINA،(   بعنوان:

  Foreign Portfolio Investment and Economic Growth

in Malaysia

تناولت هذه الدرا�سة  العلاقة بين الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي 
هذه  حلّت  الخ�سو�ض،   وجه  على  ماليزيا.  في  الاقت�سادي  والنمو 
الدرا�سة العلاقة بين الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي  والناتج المحلي 
واختبار   )جرانجر(   �سببية  اختبار  با�ستخدام  الحقيقي  الاجمالي 
النمو  اأن  اإلى  الدرا�سة  تو�سلت  وقد   .)Toda-Yamamoto( ال�سببية  
الاقت�سادي ي�سبب تغيرات في الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي  ولي�ض 

العك�ض.
درا�سة  )MEHMET ,MUSTAFA, İBRAHIM ,2014 ( بعنوان:
The Relationship Between Foreign Portfolio Invest-

ments And Economic Growth: The Case Of Turkey

بحثت هذه الدرا�سة في العلاقة الطويلة الاأجل بين الا�ستثمار 
الفترة  خلال  تركيا  في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي  الاأجنبي 
)1990 ــ 2012( في اإطار التكامل الم�سترك، وخل�ست الدرا�سة اإلى 

عدم وجود علاقة بين هذه المتغيرات على المدى الطويل.
درا�سة )Amanda& Nila ,2016( بعنوان:

 The Relationship between Foreign Portfolio Invest-

 ment and Foreign Direct Investment on Economic Growth

 (Study at Indonesia Stock Exchange and Bank of Indonesia

                                           period 2006-2014)

الاأجنبي  الا�ستثمار  اأثر  تحديد  اإلى  الدرا�سة   هذه  هدفت 
المحفظي على النمو الاقت�سادي، واأثر الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي  
المبا�صر  الاأجنبي  الا�ستثمار  واأثر  المبا�صر،  الاأجنبي  الا�ستثمار  على 
 )2014 ـــ   2006( للفترة  اإندوني�سيا  في  الاقت�سادي  النمو  على 

وذلك با�ستخدام اأ�سلوب تحليل الم�سار. وقد  تو�سلت الدرا�سة اإلى اأن 
الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي له تاأثير كبير على النمو الاقت�سادي، 
وللا�ستثمار الاأجنبي المحفظي تاأثير كبير على الا�ستثمار الاأجنبي 
المبا�صر، ولهذا الاأخير تاأثير كبير على النمو الاقت�سادي، واأي�سا اإلى 
اأنه من خلال الا�ستثمار الاأجنبي المبا�صر يمكن اأن تكون العلاقة بين 

الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي والنمو الاقت�سادي قوية.
درا�سة  )Fayyaz, Muhammad, Su-chang, 2016( بعنوان 
 Foreign portfolio inflows and economic growth: Evidence  :

                from ASEAN5

ال�سببية بين تدفقات  اإلى اختبار العلاقة  الدرا�سة  هدفت هذه 
الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي والنمو الاقت�سادي لرابطة دول جنوب 
الا�ستثمار  بيانات  الدرا�سة  وا�ستخدمت  )الاآ�سيان(.  اآ�سيا  �صرق 
الاأجنبي  الاإجمالي، والا�ستثمار  الاأجنبي المحفظي، والناتج المحلي 
الاأجنبي  الا�ستثمار  اأثر  لتحديد  2013؛  اإلى  من2001  المبا�صر 
واختبار   Granger �سببية  اإلى  بالا�ستناد  الاقت�ساد  على  المحفظي 
بين  هامة  علاقة  وجود  عن  التجريبية  النتائج  وك�سفت   .MWald

الاآ�سيان،  الاأجنبي المحفظي والنمو الاقت�سادي في دول  الا�ستثمار 
اإيجابي  اأثر  وجود  اإلى  اأي�سا  النتائج  وت�سير  �سنغافورة.  با�ستثناء 
�سيما في  الاقت�سادية، لا  التنمية  الاأجنبي المبا�صر على  للا�ستثمار 

�سنغافورة واإندوني�سيا وماليزيا.
 )AKINBOBOLA, IBRAHIM, IBRAHIM 2017( درا�سة 

بعنوان :
Foreign Portfolio Investment-   Economic Growth Nex-

                      us in Nigeria: Co Integration and Granger Causality Analyses

بين  ال�سببية  العلاقة  عن  الك�سف  اإلى  الدرا�سة  هذه  هدفت  
الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي والنمو الاقت�سادي في نيجيريا للفترة 
 .   Waldلـ ال�سببية  المنهجية  با�ستخدام  وذلك   )2013 ـــ   1986(
الاأجنبي  الا�ستثمار  بين  موجبة  علاقة  وجود  اإلى  النتائج  واأ�سارت 
المحفظي والنمو الاقت�سادي. كما اأظهرت النتائج عن وجود علاقة 
والنمو  المحفظي   الاأجنبي  الا�ستثمار   بين  الاتجاه  ثنائية  �سببية 
الفائدة  ومعدلات  المحلية  للمدخرات  التكميلي  والدور  الاقت�سادي 

في النمو الاقت�سادي.
درا�سة )Kunofiwa,2017(  بعنوان:

 Is foreign Portfolio Equity Investment Inspired Growth

                                 Hypothesis Relevant in Emerging Markets  ?

على  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  اأثر  الدرا�سة  هذه  تناولت 
النمو الاقت�سادي. وتم ا�ستخدام بيانات �سلا�سل زمنية مقطعية من 
2014(. وقد  ـــ  اآ�سيوية واأوروبية نائ�سة للفترة )2001  14 �سوقا 
اإيجابيا  اأثرا  المحفظي  الاأجنبي  للا�ستثمار  اأن  اإلى  الدرا�سة  خل�ست 

ولكن لم يوؤثر ب�سكل كبير على النمو الاقت�سادي  .
قدمت  قد  اأنها  نجد  ال�سابقة،  الاأدبيات  لا�ستعرا�ض  ونتيجة 
نتائج غير متنا�سقة ب�ساأن العلاقة بين الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي 

والنمو الاقت�سادي.
والنمو  � المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  تطور  تحليل 

الاقت�سادي في م�صر :
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تحليل تطور الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي في م�صر خلال  �
الفترة )2002 ـ 2016(:

ال�سوق  اإلى  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  تدفق  �سافي  �سهد 
الماليـــة المـــ�صريــة خـــلال الفـــتــرة )2002 ــ 2016( ، تــذـــبذبا 
ب�سكل  يرتفع  تارة  )01(، حيث  رقم  كبيرا ح�سب ما يظهره الجدول 
قيم  تحقيق  درجة  اإلى  كبيرا  انخفا�سا  يحقق  اأخرى  وتارة  ملحوظ 

�سالبة .
الجدول )1(:

صافي تدفق الاستثمار الأجنبي المحفظي خلال الفترة )2002 ـــ 2016(

�سافي تدفق ال�ستثمار الأجنبي المحفظي )مليون دولر(ال�سنوات

2002998,9

2003 405,2-

2004 225,6-

2005831,1

20062764

2007 936,7-

2008 1400-

2009 9200-

20107900

2011 2600-

2012 5000-

20131477,4

20141237,2

2015 638,6-

2016 1286,8-

المصدر: البنك المركزي المصري: التقرير السنوي، أعداد مختلفة.

واإذا ما قمنا بتحليل تف�سيلي ل�سافي تدفق الا�ستثمار الاأجنبي 
المحفظي في م�صر خلال الفترة محل الدرا�سة لوجدنا تاأثره بالعديد 
من الظروف المحلية والاقليمية والعالمية. فبعد اأن كان �سافي تدفق 
الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي موجبا في �سنة 2002 اأ�سبح �سالبا في 
�سنة 2003، ومرد ذلك اإلى تاأثر �سوق الاأوراق المالية في م�صر في 
�سنة 2003 كغيرها من الاأ�سواق بتطور الاأحداث الجارية في منطقة 
ال�ساحة  �سهدتها  التي  الاقت�سادية  وبالتطورات  الاأو�سط  ال�صرق 
وال�سندات  الاأ�سهم  على  التعامل  حركة  ات�سمت  فقد  اأي�سا،  الداخلية 
ال�سنة واإن اتجهت للانتعا�ض من جديد خلال  بالهدوء معظم �سهور 
الربع الاأخير منها بعد الانتهاء ال�صريع للحرب في العراق وا�ستقرار 
التقرير  الم�صري:  المركزي  )البنك  المنطقة  في  ن�سبيا  الاأو�ساع 

ال�سنوي ،2003، �ض 90(. 
وفي �سنة 2004، انخف�ض �سافي التدفق ال�سالب من الا�ستثمار 
�سنة  في  دولار  مليون    405،2 من-  م�صر  في  المحفظي  الاأجنبي 

2004، وجاء ذلك  مليون دولار في �سنة    225،6  - اإلى    2003
قرارات  من   )2004  /2003( المالية  ال�سنة  �سهدته  لما  كمح�سلة 
المال  ل�سوق  الت�صريعية  البنية  ا�ستكمال  ت�ستهدف  عديدة  واإجراءات 
الم�ستثمرين  حقوق  وحماية  التعاملات  في  الثقة  وتدعيم  وتنظيم 
تعديلات  اإجراء  الاجراءات  هذه  �سملت  وقد  الم�صرية.  البور�سة  في 
التنفيذية، وكذا ن�سو�ض  على ن�سو�ض قانون �سوق المال ولائحته 
والقيد  الايداع  قانون  وهي  بن�ساطها،  المرتبطة  القوانين  بع�ض 
المركزي للاأوراق المالية، وقانون التمويل العقاري، وقانون حوافز 
ال�سنوي  التقرير   : الم�صري  المركزي  )البنك  الا�ستثمار  و�سمانات 

،2003/ 2004، �ض 83(. 
اأما في �سنة 2005، فقد حقق �سافي تدفق الا�ستثمار الاأجنبي 
المحفظي في م�صر طفرة كبيرة بعدما كان �سالبا في ال�سنة ال�سابقة 
اأ�سبح موجبا في هذه ال�سنة وبمبلغ 831،1 مليون دولار، وكان ذلك 
القيام ببع�ض  المال وكذا  �سوق  بيئة  ال�سابقة في  التعديلات  نتيجة 
التعديلات  في �سنة 2005 التي م�ست بع�ض اأحكام قانون �صركات 
الم�سوؤولية  ذات  وال�صركات  بالاأ�سهم  التو�سية  و�صركات  الم�ساهمة 
اللائحة  اأحكام  بع�ض  وتعديل  التنفيذية،  ولائحته  المحدودة 
التمويل  التنفيذية لقانون  اأحكام اللائحة  التنفيذية، وتعديل بع�ض 
برنامج  تفعيل  ب�ساأن  اإجراءات  عدة  اتخاذ  اإلى  بالاإ�سافة  العقاري، 
الخ�سخ�سة لاإنعا�ض �سوق الا�سدار وزيادة كفاءته )البنك المركزي 

الم�صري: التقرير ال�سنوي ،2004/ 2005 ، �ض 93(.         
المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  تدفق  �سافي  وا�سل  وقد 
 2764 حجمه  بلغ  حيث   ،2006 �سنة  في  ملحوظ   ب�سكل  ارتفاعه 
مليون دولار، ويرجع ذلك اإلى الاإ�سلاحات ال�سابقة في مجال �سوق 
المال، بالاإ�سافة اإلى ما �سهدته ال�سنة المالية )2005 /2006( من 
ا�ستمرار العمل على تح�سين البيئة الت�صريعية والتنظيمية والموؤ�س�سية 
ل�سوق المال الم�صرية  وهذا الاأمر الذي انعك�ض على اأدائها لت�سبح من 
اأف�سل ع�صرة اأ�سواق مالية �ساعدة على م�ستوى العالم وفقا لموؤ�صري 
�ستاندرد اآندبورز )S&P( ومورجان �ستانلي عن �سنة 2005 )البنك 

المركزي الم�صري: التقرير ال�سنوي،2005/ 2006، �ض 87(.
ولكن نجد الحال يتغير في ال�سنوات 2007، 2008، 2009، 
حيث حقق �سافي  الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي خلال هذه ال�سنوات 
من  الرغم  فعلى   ،9200  - قيم �سالبة بلغت - 936،7،- 1400، 
اأن  اإلا  المال،  �سوق  بيئة  بتح�سين  المتعلقة  الا�سلاحات  موا�سلة 

الاأزمة المالية العالمية وتداعياتها قد ت�سببت في هذه النتائج.
المحفظي  الا�ستثمار  تدفق  �سافي  2010،عاود  �سنة  وفي 
الاأجنبي في م�صر الارتفاع ليبلغ ذروته خلال الفترة محل الدرا�سة، 
ما  اإلى  ذلك  ومرد  دولار،  مليون   7900 م�ستوى  اإلى  و�سل  حيث 
الت�صريعات  من  كبير  لعدد  �ساملة  مراجعة  من  ال�سنة  هذه  �سهدته 

.)90 والمنظمة ل�سوق المال )عبد العال،  2013، �ض �ض 89 - 
الاأوراق  محفظة  في  الا�ستثمارات  تحولت  واأن  حدث  ولكن 
المالية في م�صر اإلى �سافي تدفق للخارج )�سالب( في �سنة 2011 
 5000 2600 مليون دولار و-  بلغت -  2012، حيث  �سنة  و في 
غير  للاأحداث  كمح�سلة  ذلك  وجاء  التوالي،  على  دولار  مليون 
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والنمو الاقتصادي في مصر المتزامن بين الاستثمار الأجنبي ام౱فظي  التكامل  اختبار علاقة 
(2016 - 2002) الفترة  "ARDL"خلال  مقاربة اقتصادية قياسية باستخدام منهجية 

د. محمد خالد ساحل 
د. أحمد بوبكر سلامي
د. عبد الحق بن تفات

الم�ستقرة في م�صر منذ بداية ثورة 2011.
اأنه تحول �سافي تدفق الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي في  غير 
�سنة  2013 وفي  �سنة  للداخل )موجب( في  اإلى �سافي تدفق  م�صر 
1477،4 مليون دولار و1237،2 مليون دولار  2014، حيث بلغ 
على التوالي. اأما في ال�سنتين الاأخيرتين )2015 و2016( من فترة 
الدرا�سة ، فقد  تحولت الا�ستثمارات بمحفظة الاأوراق المالية في م�صر 
اإلى �سافي تدفق للخارج )�سالب(، حيث بلغ على التوالي- 638،6 

مليون دولار- 1286،8 مليون دولار . 

تحليل تطور النمو الاقتصادي  في مصر   خلال الفترة )2002 ـ 2016(:

الاقت�ساد الم�صري نما بمعدلات  اأن   ،)01( ال�سكل رقم  يظهر 
اإجراء  اإلى  ذلك  ويعزى   ،)2008 ــ   2002( الفترة  خلال  متزايدة 
الاقت�سادية،  القطاعات  بع�ض  في  وت�صريعية  هيكلية  اإ�سلاحات 
الا�ستثمار من خلال توفير  المالية، وحفز  الاأوراق  اأ�سواق  وانتعا�ض 
المناخ الملائم وهذا �ساهم في جذب المزيد من الا�ستثمارات الاأجنبية 
المبا�صرة )البنك المركزي الم�صري: التقرير ال�سنوي 2002 /2003 
اأن هذا الم�سار المرتفع لم  اإلا   ،)  2007  / 2006 ال�سنوي  والتقرير 
ي�ستمر، حيث انخف�ض معدل النمو في �سنة 2009 اإلى 4،67 % في 
ظل الاأزمة المالية العالمية التي �صربت الاقت�ساد العالمي في عام 
2008 ثم بداأ في التعافي مع العام 2010 ليبلغ 5،15 %. ولكن لم 

ي�ستمر التعافي في ظل ال�سدمة الجديدة التي تعر�ض لها الاقت�ساد 
الم�صري مع ثورة 25 يناير لينخف�ض معدل النمو اإلى 1،78 % في 

عام 2011 )خطاب ، ب. د.ت ، �ض10 (.
ال�سيا�سي،  الا�ستقرار  وعدم  الاأمني،  الانفلات  ا�ستمرار  اأن  اإلا 
والموازنة  ال�سياحة  بملف  يتعلق  فيما  �سيما  لا  الاإدارة  و�سوء 
النمو  معدلات  توا�سع  ا�ستمرار  اإلى  جميعها  اأدت  قد  للدولة  العامة 
و   ،2013  ،2012( الاعوام  ( خلال   57 2017، �ض  �سعبان،  )اأبو 
2014(، حيث بلغ  على التوالي  )2،22 % ، 2.19 %،  2،92 %( . 

وارتفع معدل النمو في اإجمالي الناتج المحلي  بوتيرة ملحوظة 
في عام 2015 ، لي�سجل معدل بلغ )4،37 %( ، وذلك مقارنة  مع  
الاقت�سادي  الن�ساط  تحفيز  خطط  من  بدعم  عام  قبل   )%  2،92(
تبنتها  التي  الاإ�سلاحية  للاإجراءات  الاقت�سادي  الن�ساط  وا�ستجابة 
الحكومة الم�صرية  ي�ساف اإلى ذلك خطط تحفيز الن�ساط الاقت�سادي 
البنية  م�صروعات  في  اإ�سافية  �سخمة  ا�ستثمارات  �سخ  خلال  من 
الاأ�سا�سية كثيفة الا�ستخدام  للعمالة، وخف�ض دعم الطاقة وتعديلات 
الرامية  اإلى جانب الجهود  الاإجراءات  الا�ستثمار يخفف  على قانون 
2017، �ض58(. �سعبان،  )اأبو  للعملة  ال�سوداء  ال�سوق  للق�ساء على 
غير اأن هذه الوتيرة تراجعت ب�سكل طفيف في عام  2016  ليحقق 

. )% 4،30(

الشكل )1(:
نمو إجمالي الناتج المحلي خلال الفترة )2002 ـ 2016(

 .Source:https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD
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الدراسة التطبيقية:     

نهدف في هذه الدرا�سة التطبيقية اإلى الك�سف عن وجود علاقة 
كل  في  المتمثلين  الدرا�سة  متغيري  بين  عدمها  من  م�سترك  تكامل 
الاقت�سادي في م�صر من  والنمو  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  من 
خلال درا�سة قيا�سية، حيث �سن�ستخدم �سل�سلة بيانات �سنوية خلال 
الفترة 2002 اإلى 2016. ت�سمل الدرا�سة فح�ض اإ�ستقرارية ال�سلا�سل 
الزمنية من خلال تطبيق اختبار ديكي فولر المطور )ADF( واختبار 
تكامل  وجود  عن  والك�سف  النموذج  وتقديم   ،)PP( بيرون  فيليب�ض 
الق�سير  المدى  العلاقة في  وتقدير  الحدود  با�ستخدام منهج  م�سترك 
والطويل با�ستخدام نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 
المتباطئة )ARDL(،  ي�ساف اإلى ذلك اختبار جرانجر للعلاقة ال�سببية.

نموذج الدراسة:

يمكن �سياغة نموذج الدرا�سة على النحو التالي:

.....(1)           

حيث اأن:
 : الناتج المحلي الاجمالي

  : الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي
 : عن�صر الخطاأ الع�سوائي 

ا�ستجابة  معامل  تمثل  الثابت،    الحد  تمثل   :  
للمتغير  التابع  التف�سيري.المتغير 

الذاتي  التكامل الم�سترك با�ستعمال نموذج الانحدار  منهجية 
:ARDL للفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة

الذاتي  الارتباط  حدود  نموذج  با�ستخدام  الدرا�سة  هذه  تقوم 
 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) التوزيع  المتباطئ 
Bounds Test الذي طوره )Pesaran and Pesaran )1997  و )2001 

النموذج على غيره  ال�سبب في تف�سيل هذا  Pesaran et al( ويعود 

من نماذج التكامل الم�سترك المعروفة، مثل )Johansen (1988  اأو 
 )Engle and Granger, 1987( طريقة اختبار الخطوتين الذي و�سعه
اإلى م�سكلة عدم التاأكد التي عادة ما تظهر ب�ساأن خ�سائ�ض ال�سلا�سل 
الزمنية، ودرجة ا�ستقرارها، الاأمر الذي ي�سبح معه ا�ستخدام طريقة 
الاأف�سل،  الخيار  هو  الحدود  لاختبار   Pesaran et al و    Pesaran

لاأن هذا الاختبار لا يتطلب اأن تكون ال�سلا�سل الزمنية متكاملة من 
الدرجة الاأولى، والتي عادة يرمز لها بالرمز

1 . Pesaran et و   Pesaran طريقة   فاإن  ذلك،  عن  ف�سلا 
الق�سيرة،  الزمنية  ال�سلا�سل  حالة  في  اأف�سل  بخ�سائ�ض  تتمتع   al

 Kremers et al,( لاحظ  وقد  المعتادة.  الاأخرى  بالطرائق  مقارنة 
وجود  ال�سعوبة  من  فاإنه  العينة،  حجم  �سغر  حالة  في  )اأنه   1992
ال�سلا�سل  ا�ستقرار  تكامل م�سترك بين المتغيرات غير الم�ستقرة. واأن 
المعنى  من  انحدار خالية  معلمات  على  الح�سول  اإلى  يقود  الزمنية 

ومتحيزة نحو ال�سفر.
من خلال و�سع المعادلة الم�ستهدفة ) المعادلة )1(( في �سيغة 
 )ARDL( نموذج الخطاأ غير المقيد للانحدار الذاتي ذي الاإبطاء الموزع
الذي يت�سمن التغير في اإجمالي الناتج المحلي كمتغير تابع، والذي 
والفرق  التابع  للمتغير  المبطئة  للقيمة   الاأول  الفرق  دالة في  يكون 
الاأول للقيم  المبطئة والحالية للمتغيرات التف�سيرية، وتركيبة خطية 
وتركيبة  التف�سيرية،  للمتغيرات  والحالية  المبطئة  الم�ستويات   من 
الم�ستقلة  التابع والمتغيرات  للمتغير  الم�ستويات المبطئة  خطية من 

نح�سل على المعادلة التالية:

حيث:

 : الحد الثابت، t الاتجاه العام.
التابع  المتغير  لفروق  الق�سير  للاأجل  الديناميكي  الهيكل 
والمتغيرات الم�ستقلة المبطئة  و�سعت لت�سمن اأن البواقي  متغير 

ع�سوائي بمتو�سط �سفر وتباين ثابت.
لاختبار فر�ض العدم القائل بغياب علاقة تكامل م�سترك بين 
المتغير التابع والمتغيرات المف�صرة في المعادلة )2(، نقوم بح�ساب 
اإح�سائية  F من خلال اختبار )Wald test( لفر�ض العدم القائل باأن:

بين  م�سترك  تكامل  علاقة  بوجود  البديل  الفر�ض  مقابل 
م�ستويات متغيرات النموذج، حيث ين�ض الفر�ض البديل على اأن :

اإذا كانت قيمة اإح�ساء F المح�سوبة اأكبر من الحد الاأعلى للقيمة 
الحرجة، نرف�ض فر�ض العدم )اأي توجد علاقة تكامل م�سترك(، واإذا 

كانت اأقل من الحد الاأدنى، نقبل فر�ض العدم. 
في حالة وجود علاقة تكامل م�سترك بين المتغيرات، ن�ستخدم 

 .)ECM( لتقدير نموذج ت�سحيح الخطاأ )ARDL( اأ�سلوب

النتائج التطبيقية:

اإجراء اختبار جذر الوحدة:. 1
للتطبيق  قابلة  الحدود  اختبار  طريقة  اأن  من  الرغم  على 
بغ�ض النظر عما اإذا كانت المتغيرات الاأ�سا�سية متكاملة من الدرجة 
يظل  فاإنه  بينهما،  خليط  اأو   ،)I1( الاأولى  الدرجة  من  اأو   ،I)0( �سفر 
من ال�صروري التاأكد من عدم وجود اأي متغير متكامل من الدرجة 

 .)I 2( الثانية
اختبار ديكي  ن�ستخدم  وللتحقق من درجة تكامل المتغيرات 
فولر المو�سع )ADF( علاوة على اختبار فيليب�ض بيرون )PP(. نتائج 

تحديد مدى �سكون المتغيرات معرو�سة في الجدول )2( اأدناه
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والنمو الاقتصادي في مصر المتزامن بين الاستثمار الأجنبي ام౱فظي  التكامل  اختبار علاقة 
(2016 - 2002) الفترة  "ARDL"خلال  مقاربة اقتصادية قياسية باستخدام منهجية 

د. محمد خالد ساحل 
د. أحمد بوبكر سلامي
د. عبد الحق بن تفات

الجدول )2(:

PP واختبار ADF  نتائج اختبارات السكون )جذر الوحدة( باستخدام اختبار

الم�ستوى  FIP م�ستقر في  المتغير  اأن   )02( يظهر من الجدول 
اأي  الاأول،  الفرق  في  م�ستقر   GDP الاإجمالي  المحلي  الناتج  بينما 
اأكبر  تكامل  درجة  له  متغير  اأي  فيها  لي�ض  المعنية  المتغيرات  اأن 
الم�سترك  التكامل  اختبار  طرق  تطبيق  يمكن  لا  وعليه،  الواحد.  من 
في  الحديثة  الحدود  اختبارات  طريقة  ا�ستخدام  وينبغي  التقليدية، 
متغيرات  بين  الاأجل  طويلة  توازنية  علاقة  وجود  مدى  عن  البحث 
النموذج. كما يمكننا من خلال النظرة العامة لل�سكل البياني الممثل 

اإليها  المتو�سل  النتائج  تعزيز  م�ستوياتها  في  الزمنية  لل�سلا�سل 
�سابقا، حيث يتبين من ال�سكل )2( اأن متغيرة FIP تتذبذب حول و�سط 
ح�سابي ثابت لي�ض له علاقة بالزمن بحيث تاأخذ �سكلا اأفقيا موازيا 
وحدوي  جذر  من  خلوها  على  يدلل  الذي  الاأمر  الفوا�سل،  لمحور 
وبالتالي فهي �ساكنة، وهذا على خلاف متغيرة GDP غير الم�ستقرة 

لاحتوائها على جذر الوحدة.

الشكل البياني)2(:
السلاسل الزمنية للمتغيرات في المستوى
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اختبار التكامل الم�سترك با�ستعمال منهج الحدود:. 2
       بالانتقال اإلى اختبار الحدود )ARDL(، يو�ســح الجـــدول 

)3( نـــتائج ح�ساب اإح�سائية )F(، حيث جاءت القيمة )49.65( 
اأكبر من قيمة الحد العلوي للقيم الحرجة في النموذج. والقيم 

الحرجة 

تم الح�سول عليها من الجداول التي اقترحها كل من )2001(. 
Pesaran et al

لهذا  النتائج  و%10(.  و%5   ،%  1( معنوية  م�ستويات  عند 
 ،1%( معنوية  م�ستويات  عند  العدم  فر�ض  رف�ض  تدعم  النموذج 
بين  الاأجل  طويلة  توازنية  علاقة  وجود  ومنه  و%10(.  و%5 

اجمالي الناتج المحلي و الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي في م�صر.

 Eviews10 المصدر: مخرجات برنامج  
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جدول)3(
نتائج اختبار منهج الحدود لوجود علاقة طويلة الأجل

ARDL Bounds Test

Date: 06/21/18   Time: 07:52

Sample: 2006 2016

Included observations: 11

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value K

F-statistic  49.65392 1

Critical Value Bounds

Significance I0 Bound I1 Bound

10% 4.04 4.78

5% 4.94 5.73

2.5% 5.77 6.68

1% 6.84 7.84

Eviews المصدر: مخرجات برنامج

طول الاإبطاء، ن�ستخدم معيار لاختبار طول الاإبطاء، وهذا المعيار هو 
لهذا  قيمة  اأقل  يعطي  الذي  الاإبطاء  اختبار طول  يتم  بحيث   ،)AIC(

المعيار. النتائج معرو�سة في ال�سكل اأدناه

التوازن في المدى الطويل: . 3
المتغيرين،  بين  م�سترك  تكامل  علاقة  وجود  من  التاأكد  بعد 
قمنا بقيا�ض العلاقة طويلة الاأجل في اإطار نموذج ARDL. وتت�سمن 
هذه المرحلة الح�سول على مقدرات المعلمات طويلة الاأجل، ولتحديد 

الشكل البياني )3(:
نتائج معيار اختيار طول الإبطاء
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Eviews 9 المصدر: مخرجات برنامج

تشير النتائج إلى أن النموذج الأمثل حسب المعيار المستخدم هو 
ARDL(4,4) نموذج
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والنمو الاقتصادي في مصر المتزامن بين الاستثمار الأجنبي ام౱فظي  التكامل  اختبار علاقة 
(2016 - 2002) الفترة  "ARDL"خلال  مقاربة اقتصادية قياسية باستخدام منهجية 

د. محمد خالد ساحل 
د. أحمد بوبكر سلامي
د. عبد الحق بن تفات

جدول )4(
تقدير نموذج العلاقة طويلة الاجل الطويل

Dependent Variable: GDP

Method: ARDL

Date: 06/23/18   Time: 00:02

Sample (adjusted): 2006 2016

Included observations: 11 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): FIP  

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 20

Selected Model: ARDL(4, 4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

GDP(-1) 0.271188 0.174779 1.551609 0.3645

GDP(-2) 0.018507 0.210371 0.087973 0.9441

GDP(-3) 0.491786 0.165564 2.970368 0.2067

GDP(-4) -0.571661 0.106155 -5.385176 0.1169

FIP 0.000283 2.88E-05 9.850235 0.0644

FIP(-1) 0.000248 6.06E-05 4.094841 0.1525

FIP(-2) 0.000455 6.61E-05 6.879969 0.0919

FIP(-3) 0.000221 5.61E-05 3.951178 0.1578

FIP(-4) 0.000267 4.89E-05 5.451572 0.1155

C 4.354444 0.462319 9.418697 0.0673

R-squared 0.998475    Mean dependent var 4.427273

Adjusted R-squared 0.984748    S.D. dependent var 2.004635

S.E. of regression 0.247572    Akaike info criterion -0.533943

Sum squared resid 0.061292    Schwarz criterion -0.172220

Log likelihood 12.93669    Hannan-Quinn criter. -0.761959

F-statistic 72.73809    Durbin-Watson stat 2.173338

Prob(F-statistic) 0.090764

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.

Eviews 9 المصدر: مخرجات برنامج

من خلال نتائج التقدير اأعلاه يمكن القول اإنّ معلمات النموذج لا تتمتع بالمعنوية الاإح�سائية، وبالتالي لا يمكن قبول النموذج المقدر.
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التوازن في المدى الق�سير. 4
جدول )5(:

نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: GDP

Selected Model: ARDL(4, 4)

Date: 06/23/18   Time: 00:09

Sample: 2002 2016

Includedobservations: 11

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

D(GDP(-1)) 0.061368 0.124951 0.491135 0.7094

D(GDP(-2)) 0.079875 0.146564 0.544985 0.6823

D(GDP(-3)) 0.571661 0.106155 5.385176 0.1169

D(FIP) 0.000283 0.000029 9.850235 0.0644

D(FIP(-1)) -0.000455 0.000066 -6.879969 0.0919

D(FIP(-2)) -0.000221 0.000056 -3.951178 0.1578

D(FIP(-3)) -0.000267 0.000049 -5.451572 0.1155

CointEq(-1) -0.790180 0.092516 -8.541047 0.0742

    Cointeq = GDP - (0.0019*FIP + 5.5107 )

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

FIP 0.001866 0.000317 5.891025 0.1070

C 5.510701 0.200247 27.519523 0.0231

Eviews 9 المصدر: مخرجات برنامج

ت�سحيح  حد  اأن  اإلى  اأعلاه  الجدول  في  المبينة  النتائج  ت�سير 
ولكن   )-0.790180( �سالبة  باإ�سارة  ظهر  قد   )ECM-1( الخطاأ 
قبول  يمكننا  لا  وعليه،   ،)%5( معنوية  م�ستوى  عند  معنوي  غير 
العلاقة طويلة الاأجل توؤكد على غياب  اأن نتائج  النموذج، كما  هذا 
التي  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  لمعلمة  الاإح�سائية  المعنوية 

ت�ساوي )0.1070( وهي اأكبر من )5 %(.

الارتباط  معامل  بح�ساب  قمنا  النتائج  هذه  تعزيز  اأجل  من 

اأنه  تبين  حيث  المتغيرين(  بين  العلاقة  خطية  )بافترا�ض  الخطي 
اعتبار  اإح�سائيا )غير معنوي( على  )0.14( وهو غير دال  ي�ساوي 
اأن م�ستوى الاحتمال الم�ساهد بلغ )0.60( وهو اأكبر من )5 %( كما 
يبينه الجدول اأدناه. وهو ما يعك�ض ال�سعف ال�سديد بين المتغيرين. 
بين  حقيقية  توازنية  علاقة  وجود  رف�ض  يمكننا  ذلك  على  بناء 
خلال  م�صر  في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار 

الفترة المعنية بالدرا�سة.
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والنمو الاقتصادي في مصر المتزامن بين الاستثمار الأجنبي ام౱فظي  التكامل  اختبار علاقة 
(2016 - 2002) الفترة  "ARDL"خلال  مقاربة اقتصادية قياسية باستخدام منهجية 

د. محمد خالد ساحل 
د. أحمد بوبكر سلامي
د. عبد الحق بن تفات

جدول )6(
FIP و GDP معامل الارتباط الخطي بين 

Correlations

FIP GDP

FIP

Pearson Correlation 1 0,148

Sig. (2-tailed) 0,600

N 15 15

GDP

Pearson Correlation 0,148 1

Sig. (2-tailed) 0,600

N 15 15

SPSS22 المصدر: مخرجات برنامج

الاأجنبي  الا�ستثمار  اإن عدم وجود علاقة تكامل م�سترك بين 
 ،)%( معنوية  م�ستوى  عند  م�صر  في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي 
الا�ستثمار  م�ستوى  على  يعتمد  لا  الاقت�سادي  النمو  اأن  على  يدلل 
المعنية  الفترة  خلال  الم�صري  الاقت�ساد  في  المحفظي  الاأجنبي 
بالدرا�سة، وللتاأكد من اتجاه العلاقة ال�سببية بين الا�ستثمار الاأجنبي 
المحفظي والنمو الاقت�سادي في م�صر خلال فترة الدرا�سة، ن�ستخدم 

اختبار)جرانجر( لل�سببية.
5 .: Granger Causality Tests اختبار �سببية جرانجر

يتطلب اختبار ال�سببية )لجرانجر( تقدير نموذج متجه انحدار 
و   FIP( المتغيرين  �سلوك  ي�سف  الذي  الاتجاه  ثنائي   )VAR( ذاتي 

الم�ستقرة،  ب�سيغتها  المتغيرات  ا�ستخدام  كذلك  يتطلب  كما   ،)GDP

لاأن غياب �سفة الا�ستقرار قد يجعل الانحدار المقدر زائفا، وبالتالي 
تحديد  قبل  ولكن   .)GDP و   FIP( المتغيرين  الاعتبار  بعين  اأخذنا 
 p العلاقة ال�سببية بين المتغيرين، يجب تحديد عدد الفجوات الزمنية
المنا�سب لنموذج )VAR(، وذلك لاأنه بعدد اأقل من )p( يوؤدي اإلى خطاأ 
كامل  ا�ستغلال  عدم  اإلى  يوؤدي   )p( من  اأكبر  وبعدد  التو�سيف،  في 
معلومات ال�سل�سلة الزمنية، كما ينق�ض من درجات الحرية. يتم عادة 
 LR ( تحديد عدد الفجوات الزمنية بالاعتماد على معايير المفا�سلة
FPE AIC SC HQ( ، واإن اأف�سل علاقات �سببية يمكن اأن تتحقق في 

التباطوؤ الزمني الثاني )ر�ساد، 2011،�ض276 (

الجدول )7(: 
VAR اختبار عدد فترات التباطؤ الزمني في نموذج

VAR Lag Order Selection Criteria

 Endogenous variables: GDP FIP

 Exogenous variables: C

Time: 17:48   19/31/Date: 05

Sample: 2002 2016

Included observations: 13

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -151.3059 NA  60031781  23.58553  23.67245  23.56766

1 -144.2801  10.80898  38308898  23.12002  23.38076  23.06642

2 -134.2641   12.32739*   16225948*   22.19448*   22.62905*   22.10515*

indicates lag order selected by the criterion * 

(LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level 

FPE: Final prediction error 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 

Eviews10  المصدر : مخرجات برنامج
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فترة  اأن  اإلى  الم�ستخدمة  الاإح�سائية  المعايير  اأغلب  ت�سير 
الابطاء المثلى هي التي توافق الابطاء الثاني، لذلك ولغر�ض تحديد 
للعلاقة  جرانجر  اختبار  اأجرينا  المتغيرين،  بين  العلاقة  اتجاه 

ال�سببية وذلك با�ستخدام برنامج EViews10 مع اأخذ عدد الفجوات 
الزمنية ت�ساوي ،(Lags: 2) 2 وح�سلنا على النتائج المعرو�سة في 

الجدول التالي.
الجدول )8(:

 نتائج اختبار سببية جرانجر

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/31/19   Time: 18:06

Sample: 2002 2016

Lags: 2

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 FIP does not Granger Cause DGDP  12  0.76738 0.4997

 DGDP does not Granger Cause FIP  0.25213 0.7839

Eviews10  المصدر : مخرجات برنامج

الاأولى،  العدمية  الفر�سية  قبول  اإلى  ت�سير  الاختبار  نتائج 
من  �سببية  علاقة  توجد  لا  وبالتالي  البديلة،  الفر�سية  ورف�ض 
التغير  اأن  اأي  الاقت�سادي،  النمو  نحو  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار 
في الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي لا يوؤدي اإلى التغير )لا ي�سبب( في 
الاحتمال  قيمة  النتيجة  هذه  يعزز  كما  الاقت�سادي.  النمو  معدل 
وهي   )%49.97( ت�ساوي  التي  في�صر  لاإح�سائية  الموافق  الحرج 
اأكبر من)5 %.( كما ت�سير النتائج كذلك اإلى قبول الفر�سية العدمية 
�سببية  علاقة  توجد  لا  وبالتالي  البديلة،  الفر�سية  ورف�ض  الثانية، 
تتجه من النمو الاقت�سادي نحو الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي، اأي اأن 
التغير في معدل النمو الاقت�سادي لا يوؤدي اإلى التغير )لا ي�سبب( في 
الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي .كما يعزز هذه النتيجة قيمة الاحتمال 
%( وهي  الحرج الموافق لاإح�سائية )في�صر( التي ت�ساوي )78.39 

اأكبر من )5 %(. اإذن لا توجد �سببية في اأي من الاتجاهين.
اإن نتائج اختبار ال�سببية تعزز النتائج المتو�سل اإليها �سابقا 
باإتباع اأ�سلوب التكامل الم�سترك بتطبيق منهجية ARDL، وبالتالي 
يمكن القول اإنّ  الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي والنمو الاقت�سادي لا 
الفترة  الاقت�ساد الم�صري خلال  الاأجل في  يرتبطان بعلاقة طويلة 

المغطاة بالدرا�سة، ما يعني �سحة الفر�سية الاأ�سا�سية للبحث.
تف�سير النتائج :. 6

في هذا الجزء �سنحاول تقديم تف�سير وا�سح ومنطقي للنتائج 
المتو�سل اإليها، بغر�ض الاإجابة على ال�سوؤال المطروح في الاإ�سكالية. 
في هذا الاإطار، قد يكون التف�سير المحتمل ل�سعف اأو غياب العلاقة 
الاقت�سادي في م�صر هو  والنمو  الاأجنبي المحفظي  الا�ستثمار  بين 
المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  تدفقات  �سافي  في  العام  التراجع 
مليون   432.28  -( نحو  للفترة  كمتو�سط  بلغت  والتي  م�صر  في 
والاقت�سادية  ال�سيا�سية  التطورات  لانعكا�ض  نتيجة  وذلك  دولار( 
المالية  ،الاأزمة  المحلية والعالمية ) الحرب في العراق ل�سنة 2003 
�سلبا  اأثرت  التي   )2001 يناير   25 ثورة   ،  2008 ل�سنة  العالمية 

المحفظي  الاأجنبي  والا�ستثمار  عام  ب�سكل  الم�صري  الاقت�ساد  على 
ولا  التاأثير  عديم  اأنه  نعتقد  العجز  اأو  ال�سعف  هذا  خا�ض،  ب�سكل 
م�ستوى  على  اإيجابية  تغييرات  اإحداث  في  الماأمول  بال�سكل  ي�ساهم 
نمو الاقت�ساد الم�صري. كذلك من بين الاأ�سباب نجد التقلبات العنيفة 
التي عرفها الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي في م�صر، حيث تبين لنا من 
قيم هذا المتغير خلال فترة الدرا�سة اأنه كان مح�سورا بين اأقل قيمة  
لة �سنة 2009 واأعلى قيمة )7900(  )9200- مليون دولار( مُ�سجَّ
لة �سنة 2010، بمتو�سط بلغ  )432.28- مليون  مليون دولار مُ�سجَّ
درجة  فاإن  وبالتالي   )3724.098( معياري  وبانحراف  دولار( 
التقلب بلغت )861.48 %( والتي  ت�سير اإلى تذبذب عنيف جدا في 

قيم هذا المتغير. 

الخاتمة:
الا�ستثمار  على  ركزت  التي  التجريبية  للاأدبيات  خلافا 
الا�ستثمار  بين  العلاقة  في  الدرا�سة  هذه  بحثت  المبا�صر،  الاأجنبي 
الفترة  خلال  م�صر  في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي  الاأجنبي 
)2002 ـــ 2016(. ومن اأجل تحقيق هذا الغر�ض تم ا�ستخدام نموذج 
)ARDL|( المتباطئة  الموزعة  الزمنية  للفجوات  الذاتي  الانحدار 

واختبار جرانجر للعلاقة ال�سببية .

النتائج:
اأبانت  الدرا�سة عن النتائج التالية:

المزايا  � من  بالعديد  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  يتمتع 
ومنها م�ساهمته في تطوير وتن�سيط الاأ�سواق المالية وتح�سين فر�ض 
كعدم  ال�سلبيات  بع�ض  ت�سوبه  قد  اأنه  غير  التمويل،  على  الح�سول 
الاأجنبي  الم�ستثمر  يتخذ  اأن  لاحتمال  وذلك  الاقت�سادي  الا�ستقرار 

قرارا مفاجئا بمغادرة الدولة الم�سيفة له.
تدفقات  � بين  العلاقة  على  الاقت�سادية  النظرية  توؤكد 

هناك  اأاإنّ  حين  في  الاقت�سادي،  والنمو  الدولية   الاأموال  روؤو�ض 
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والنمو الاقتصادي في مصر المتزامن بين الاستثمار الأجنبي ام౱فظي  التكامل  اختبار علاقة 
(2016 - 2002) الفترة  "ARDL"خلال  مقاربة اقتصادية قياسية باستخدام منهجية 

د. محمد خالد ساحل 
د. أحمد بوبكر سلامي
د. عبد الحق بن تفات

ت�ساربا في نتائج الدرا�سات التجريبية ب�ساأن العلاقة بين الا�ستثمار 
الاأجنبي المحفظي والنمو الاقت�سادي.

�سهدت م�صر تقلبا و�سعفا وا�سحا في  تدفقات الا�ستثمار  �
الاأجنبي وكذا اأداء غير م�ستقر للنمو خلال الفترة محل الدرا�سة، وهذا 
في  �سواء  الم�صرية  الدولة  تبذلها  التي  الكبيرة  الجهود  من  بالرغم 
مجال جذب الا�ستثمار الاأجنبي المحفظي اأو دعم النمو الاقت�سادي.

توازنية  � اإلى غياب علاقة   )ARDL( اختبار  نتائج  اأ�سارت 
م�صر  في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  بين 
خلال الفترة المعنية بالدرا�سة، وهذه النتيجة تتعار�ض مع النظرية 
 2014( et al MEHMET( درا�سة  نتيجة  مع  وتتفق  الاقت�سادية 
الدرا�سة  هذه  في  المدرجة  ال�سابقة  الدرا�سات  باقي  مع  وتختلف 
الا�ستثمار  عرفها  التي  العنيفة  التقلبات  اإلى  ذلك  تف�سير  ويمكن   ،
الاأجنبي المحفظي في م�صر خلال الفترة التي قمنا بتحليلها ب�سبب 
التطورات ال�سيا�سية والاقت�سادية المحلية والعالمية التي اأثرت �سلبا 

على م�صر .
اأ�سارت نتائج اختبار )جرانجر( لل�سببية اإلى غياب العلاقة  �

في  الاقت�سادي  والنمو  المحفظي  الاأجنبي  الا�ستثمار  بين  ال�سببية 
م�صر،  وهو ما يعزز النتائج المتو�سل عليها اأعلاه.

التوصيات:
بناء على النتائج ال�سابقة، يمكن اقتراح التو�سيات التالية:

من  � المتغيرين،  بين  العلاقة  طبيعة  عن  النظر  بغ�ض 
الاأهمية بمكان بالن�سبة ل�سانعي القرار في م�صر الا�ستمرار في نهج 
الاإ�سلاحات الاقت�سادية والمالية خا�سة ما تعلق برفع كفاءة �سوق 
الاأوراق المالية واإزالة كافة قيود وحواجز الدخول اإلى هذه ال�سوق؛  
الاأجنبي  الا�ستثمار  تدفقات  من  المزيد  لجذب  مواتية  بيئة  لتوفير 
العديدة  الاأوراق المالية في م�صر ب�سبب مزاياه  اإلى �سوق  المحفظي 

للاقت�ساد.
اأجل تحقيق  � المجتمع من  الديمقراطية في  تعزيز  �صرورة 

الا�ستقرار ال�سيا�سي، والحفاظ عليه،  وقيام الحكومة الم�صرية بو�سع 
الاأجل  طويلة  الاأنواع  ت�سجيع  �ساأنها  من  وا�ستراتيجيات  �سيا�سات 
النوع من الا�ستثمار  ا�ستثمارات المحفظة للحَد من تقلبات هذا  من 

والم�ساهمة في النمو الاقت�سادي.
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