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 الممخص:
 الاستثمار تطوير في دوراًإميماإً البنوك، من المقدّم المصرفي ئتمانلإا يمعب البمدان، من العديد في

 البمد، يحتاجيا التي الاستثمارية المشاريع إلى الاقتصادي النشاط توجيوإخلال من وتوجييو،
 الخاصإبالقطاع طنوإالم الدور تزايدإ مع الدراسة ىذه أىمية وتأتي الاقتصاد، نمو في تساىم والتي

 بدوره يعتمد الذي القطاع التنميةإالاقتصاديةإذلك تحقيق في العام لمقطاع أساسيًا شريكاإً بوصفو
 عمى الحصولإفإن ثم ومن الغرض، ىذا لتحقيق إئتمان من التجارية البنوكإلو تقدمو ما عمى

 المصرفي الائتمان فاعمية مدى عمى أساسيإبشكل يعتمد القطاع ىذا من المرجوةإ النتائج
 المقدم الخاص المصرفيإالائتمان تأثير دراسة بيدف الدراسة ىذه جاءت ليذاإالقطاع.إلذا الممنوح

إ) عمى التجارية البنوك ىذه من إالفترة إخلال إمصر إفي إالخاص إ(ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالاستثمار
علاقةإطرديةإمعنويةإبينإالاستثمارإالخاصإوالئتمانإالممنوحإلمقطاعإوتوصمتإالدراسةإإليإوجودإ

يترتبإعميوإ%(إٓٔ)الخاصإ،والتيإتعنيإأنإكلإتغيرإفيإالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإبنسبةإ
بوجودإإفيإنفسإالتجاهإوىوإماإيؤكدإفرضيةإالدراسةإ%(ٔ,ٕ)إبنسبةإتغيرإفيإالاستثمارإالخاص

إالخاص. إالاستثمار إالخاصإعمي إلمقطاع إالموجة إللإئتمان إايجابي إسببيةإإأثر إعلاقة إتوجد كما
إتبادليةإسمبيةإبينإالاستثمارإالخاصإوسعرإفائدةإالاقتراضإ.إ

إ
إ،إالاستثمارإالخاص.الكمماتإالمفتاحيةإ:إالئتمانإالمصرفيإ،إالبنوكإالتجاريةإ

إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
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:                                                                                              Summary 

In many countries, bank credit provided by banks plays an important 

role in developing and directing investment, by directing economic 

activity to investment projects that the country needs, which contribute 

to the growth of the economy, and the importance of this study comes 

with the increasing role of the private sector as a key partner The public 

sector in achieving economic development has that sector, which in turn 

depends on the credit provided to it by commercial banks to achieve this 

purpose. Therefore, obtaining the desired results from this sector 

depends mainly on the effectiveness of the bank credit granted to this 

sector. Therefore, this study came with the aim of studying the effect of 

private bank credit provided by these commercial banks on private 

investment in Egypt during the period  

(1991- 2019) .The study found that there is a positive significant 

relationship between private investment and credit granted to the 

private sector, which means that every change in the credit granted to 

the private sector by (10%) results in a change in private investment by 

(2.1%) in the same direction, which confirms the hypothesis of the study 

that there is an impact. Positive credit wave to the private sector on 

private investment. There is also a negative correlation between private 

investment and the borrowing interest rate.                                                 

                                           

                                                                                                                

Key words: Bank Credit, Commercial Banks, Private Investment. 
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إالمقدمةإ

إأو لقوميا للاقتصاد بالنسبة سواء الأىمية في غاية مصرفيا نشاطا المصرفي الائتمان يمثلإ
 الأدوات أكثر من يعتبر فيو ولذلك .الأخرى الوسيطة المالية والمؤسسات البنوك لدارة بالنسبة

 الوسيطة المالية المؤسسة أو البنك مستوى عمى الضارة آثاره تقف لا إذ حساسية،إالاقتصادية
نما  حالة في المصرفي فالائتمان .استخدامو يحسن لم إذا الوطني الاقتصاد إلىإأضراره تصل وا 

 آثار لو الأمرين وكلا تضخمية، ضغوط إلى يؤدي فيو الفراط حالةإوفي كساد إلى يؤدي انكماشو
 في يساعد الائتمان إنإ.معالجتيا تصعب قد ىيكمية اختلالاتإويسبب الخطورة في غاية اقتصادية
 كما لممجتمع الاقتصاديةإالحياة متطمبات مع ونوعا حجما يتناسب الدفع وسائل من قدر استحداث

 الاستثمارإأوإأوإالاستيلاك مجال في سواء الائتمانية الموارد تخصيص عممية كفاءة من يزيد أنو
 ينخفض أن المتوقع من حيث النقدي، القومي الدخل مستوى يحدد كذلك وىو النتاج مجال في

 الائتمان فإن وعميو .كبيرا كان إذا ويرتفع ضئيلا الائتمانيإالدين خمق معدل كان إذا الدخلإمستوى
 يعد فمم .بدونو الاقتصادية الحياة أحوال تستقيم أن ممكنا يعد لم وىامة عديدة بوظائفإاليوم يقوم

 طالبي أىم ىم الأغنياء إن بل الائتمان طريق يمتمسون الذين ىم الدخلإومحدودي الفقراء
إ.الحاضر الوقت في المقترضينإأكبر أصبحت والدولة الائتمان

إ:مشكمةإالدراسة-ٔ

إعنإإ إالدعم إشرائح إورفع إالتعويم إقرار إبعد إخاصة إمصر إفي إالاقتصادية إالأوضاع إمجمل شكل
إوإ إوالكيرباء، إإدخولالمحروقات إالمزاياإإفيالجيش إمن إبالكثير إوانفراده إالاقتصادي، النشاط

والعفاءاتإالقانونية،إضرباتإموجعةإلمقطاعإالخاصإالمصري.إحيثإتوجدإالعديدإمنإالدلائلإعمىإ
عمالإمرىقة،إوحركةإالتجارةإالمقيدة،إوبالتاليإلمإيقمإالقطاعإأأنإنشاطإالقطاعإالخاصإمكبلإببيئةإ
السمطةإمنيجاًإليبرالياً،إكانإمنإالمفترضإأنإيكونإالقطاعإإبدورهإالمأمول،إخاصةإفيإظلإانتياج

إالرئيس إعماده إإ.يالخاص إالمشتريات إمديري إمؤشر إىبوط  Purchaser Managersيشير

index(PMI)غيرإإالتابعإلبنكإالماراتإدبيإالوطني،إالذيإيقيسإنشاطإالقطاعإالخاصإفيإمصرإ
صرإخلالإفترةإماإبعدإالتعويمإبصورةإمستمرة،إالمنتجإلمنفط،إإلىإتراجعإنشاطإالقطاعإالخاصإفيإم

ولمإيتحسنإإلاإكحالةإاستثنائيةإفيإبعضإالأشير،إسرعانإماإيعودإلميبوطإبعدىاإحيثإانخفضإ
إونلاحظوىوإالحدإالفاصلإبينإالنموإوالانكماشإ.إ%إٓ٘وبذلكإيكونإانخفضإعنإإ%ٗ.ٜٗإلىإ
لاستثمارإالخاصإوالعام.إيعودإتتسمإبانخفاضإمعدلاتإاإأنإتمكإالفترةإٕٛٔٓوحتىإٕٕٓٓمنذإ

إٕٔٔٓومنإثمإتواليإالأحداثإالسياسيةإفيإإٕٛٓٓجزءإمنإذلكإإلىإالأزمةإالعالميةإفيإأعقابإ
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إالودائعإٖٕٔٓو إعمى إالحصول إفي إالخاص إالقطاع إمع إالدولة إتنافس إفإن إذلك إإلى .إضافة
لطبعإمعإارتفاعإباإ-إالمصرفيةإأدىإإلىإانخفاضإمعدلاتإتمويلإالاستثمارإالخاص،إوىوإماإتسبب

إىاماً،إمماإ-معدلإالتضخم إتمويمياً فيإارتفاعإأسعارإالفائدةإالمحمية،إوالتيإشكمتإولاإتزالإعائقاً
إ إالخاصإوالعائمي إالقطاع إحصل إالماضي إالعام إخلال إأنو إوٖٕأدى إمنإٛ% إالترتيب إعمى %

يعانيإإ%.إكذلكٜٙإجماليإتمويلاتإالقطاعإالمصرفي،إفيإحينإأنإالقطاعإالعامإاستحوذإعمىإ
حيثإلاإيزالإنشاطإالقطاعإالخاصإإ،القطاعإالخاصإمنإالتحدياتإالتيإتواجوإالاستثمارإالأجنبيإ

يعوقوإإطارإتنظيميإمرىقإولاإيمكنإالتنبؤإبو،إويعانيإصعوبةإالوصولإإلىإالعواملإالرئيسيةإفيإ
إالتجارة. إأمام إوالحواجزإغيرإالجمركية إالماىرة( إالسوقإ)الأراضيإوالعمالة وءإالتغيراتإوعميإضإ

الأخيرةإالتيإشيدىاإالاقتصادإالمصريإفيإالنشاطإالاقتصادي،إتصبحإمحاولةإتقديرإالأثرإالكميإ
للإئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإعميإالاستثمارإالخاصإوتحديدإأىمإالعواملإالذيإتؤثرإفيوإأمراًإ

إضرورياًإ.
إأىميةإالدراسةإ:إ-ٕ
إ مع الدراسة ىذه أىمية وتأتيإإ  أساسيًا شريكاإً بوصفو الخاصإبالقطاع  طوإالمن الدور تزايد

إلو تقدمو ما عمى بدوره يعتمد الذي القطاع ذلك الاقتصادية،إالتنمية تحقيق في العام لمقطاع
 من المرجوةإ النتائج عمى الحصولإفإن ثم ومن الغرض، ىذا لتحقيق ائتمان من التجارية البنوك
 ليذاليذاإالقطاع.إ  الممنوح المصرفي الائتمان فاعمية مدى عمى أساسيإبشكل يعتمد القطاع ىذا

 التجارية البنوك ىذه من المقدم الخاص المصرفيإالائتمان تأثير دراسة بيدف الدراسة ىذه جاءت
إ.(ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالاستثمارإالخاصإفيإمصرإخلالإالفترةإ) عمى
إالدراساتإالسابقة:إ-ٖ

:ىدفتإىذهإالدراسةإإليإبيانإالعلاقةإبينإالئتمانإالمصرفيإإ(Blinder&Stiglitz,1983)*دراسةإ
إالمحميإ إبالناتج إ)ممثلا إ إالأمريكي إالاقتصادي إوالنشاط إالتجارية( إالبنوك إباحتياطيات )ممثلا

إخلالإالفترةإ إفيإالتقديرإ،إٜٔٛٔ-ٕٜ٘ٔالجمالي( إالذاتيإالمتعدد ،واستخدمتإطريقةإالنحدار
إليذهإالاحتياطياتإعميإالناتجإالمحميإالجماليإالأمريكي.وتوصمتإإليإأنإىناكإأثرإإيجابيإ

إ إالئتمانإالمصرفيإعميإإ(Afonso&Aubyn,1998)*إدراسة إأثر إإليإبيان إالدراسة :ىدفتإىذه
وذلكإباستخدامإنموذجإالنحدارإالذاتيإٜٜٚٔ-ٜٜٓٔالنشاطإالاقتصاديإفيإالبرتغالإخلالإالفترةإ

إإليإإيجاإ(VAR)المتجو إالئتمانإالمصرفيإعميإالنشاطإالاقتصاديإ،وتوصمتإالدراسة إتأثير بية
البرتغالي،إوبينتإوجودإقوةإتفسيريةإللإئتمانإالمصرفيإفيإتفسيرإالرقمإالقياسيإالصناعيإكمتغيرإ

إممثلإلمنشاطإالاقتصادي.
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إ إدراسة *(Hofman,2001)إوالناتجإإ إالخاص إلمقطاع إالموجة إالئتمان إبين إالعلاقة إفي :بحثت
إ إالجمالي إالمحمي إالفترة إخلال إصناعية إدولة إعشرة إستة إخلالإٜٜ٘ٔ-ٜٓٛٔفي إمن إوذلك ،

إالناتجإإ(VAR)استخدامإالمتغيراتإالتاليةإفيإنموذجإالنحدارإالذاتيإالمتجو :الئتمانإالمصرفي،
إالمصرفيإ إالئتمان إبين إإيجابية إعلاقة إوجود إالنتائج إالفائدة.وأظيرت إسعر إالجمالي، المحمي

إ.والناتجإالمحميإالجمالي
إ)الخميل، إدراسة إٕٗٓٓ* إعمي إعممت  الائتمانية والتسييلات الاستثمار بين العلاقة تحديد(:

 السببية العلاقة في البحث ثم ومن لا، ام جوىري تأثيرىا كان ما واذا العلاقة ىذهإمعنوية ومستوى
إزيادةإفمسطين في الاستثمارت ونمو الائتمانية السياسةإاداء تطور بين إان إإلي إوتوصمت ،

إالذيإيعملإعميإتحفيزإالطمبإالاستثماريإ إالقائد إأنإتمعبإدور التسييلاتإالئتمانيةإمنإشأنيا
إالخاص.
إالبنوكإ:(Araby,2012)*إدراسة إمن إالممنوحة إالاستثمارية إالقروضإالمصرفية ىدفتإلقياسإأثر

عميإالنموإالاقتصاديإ،إوأظيرتإنتائجإإٕٔٓٓ-ٜٜٓٔالتجاريةإالعاممةإفيإمصرإخلالإالفترةإ
الدراسةإمرونةإالنتاجإبالنسبةإلمجانبإالئتمانإالمصرفيإالموجوإلمقطاعإالاستثماريإعميإمستوىإ

إالاقتصادإوالذيإينعكسإإيجابياًإعميإالناتجإالمحميإالجمالي.
إ)المعلا، إدراسة إعميإٕٕٔٓ* إالتجارية إلمبنوك إالئتمانية إالتسييلات إأثر إلقياس إىدفت إ: )

إخلاإ إالأردن إالخاصإفي إالاستثمار إالفترة إالذاتيإٕٕٔٓ-ٜٓٛٔل إالنحدار إنموذج إباستخدام ،
وتوصمتإالدراسةإإليإعدمإمعنويةإالتسييلاتإالئتمانيةإبالنسبةإللاستثمارإالخاصإإ(VAR)المتجو

إفيإالأردن.
إدراسة *(Kashif& Others) : إالدراسة ىدفت  الئتمان تفسر التي العوامل تحديد إلى ىذه
 المصرفي الئتمان في النمو معدل استخدام تم .باكستانإفي الخاص لمقطاع الموجو المصرفي
 الودائع ، الخارجية المطموباتإالمستقمةإىيإ) والمتغيرات تابع كمتغير الخاص لمقطاع الموجو

 سعر التضخم، الجمالي، المحمي الجمالي،الناتجإالمحمي الناتج من كنسبة النقود عرض المحمية،
 نتائج من .التحميل في الموزعة الفجوات ذو الذاتي الانحدار منيج الدراسةإاستخدمت الصرف(
 أثر ذات الصرف وسعر الاقتصادي النمو المحمية،إالودائع الخارجية، الموجودات أن الدراسة
 الطويل المدى في خاصة باكستانإفي الخاص لمقطاع الموجو المصرفي عمىإالتمويل إحصائي

 عمى علاوة الخاص، لمقطاعإالموجو المصرفي الئتمان عمى لوإتأثيرإغيرإمعنوي التضخم بينما
إالقصير. المدى في الئتمان عمى تؤثر لا المحمية الودائع فإن ذلك
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(:إىدفتإالدراسةإلتوضيحإتأثيرإسياسةإالمصارفإالتجاريةإالعاممةإفيإٕٗٔٓ*إدراسةإ)الزرير،
إ إمن إالفترة إالخاصإخلال إالاستثمار إعمي إالدرإٕٓٔٓ-ٕٗٓٓسوريا إوتوصمت إوجودإ، إلعدم اسة

إفيإ إالمصارفإالخاصة إتقدميا إالتي إالئتمانية إالتسييلات إمجمل إبين إمعنوية إدلالة إذات علاقة
إسورياإوبينإحجمإالاستثمارإالخاصإ،إمماإيضعفإدورإالمصارفإفيإزيادةإالاستثماراتإالخاصة.

إ، إربيحة إدراسة) إعٕٗٔٓ* إالمصرفي إالئتمان إتأثير إمدى إاختبار إإلي إالدراسة إىدفت إ: ميإ(
(،إبإضافةإلمتعرفإعميإواقعإالاستثمارإٕٔٔٓ-ٜٜٗٔالاستثمارإالخاصإبالجزائرإخلالإالفترةإ)

إالئتمانإ إالقياسيإأنإحجم إوأظيرتإنتائجإالتحميل إتقدمو، إالعوائقإالتيإتقفإأمام الخاصإوأىم
إالمصرفيإالموجوإلمقطاعإالخاصإلاإيفسرإالتغيرإفيإحجمإالاستثمارإالخاصإ.إ

إالخاص،إوالاستثمارإالمصرفيإالائتمانإبينإالعلاقةإتناولتإالتيإالادبياتإاستعراضإخلالإومن
إتختمفإوالتيإمعنويةإغيرإأوإمعنويةإعلاقةإبينإماإالعلاقةإىذهإطبيعةإفيإتفاوتإىناكإأنإنجد
إالاستثمارإطبيعةإحيثإمنإسواءإخصوصياتياإلياإحالةإكلإأنإإليإنخمصإوبالتالي،إلأخر،إبمدإمن

إ.الدراسةإفيإالمستخدمةإالمنيجيةإأوإالمتغيراتإحيثإمنإاوإالخاص
إأىدافإالدراسةإ:إ-ٗ

ىدفتإالدراسةإإليإمحاولةإالكشفإعنإأثرإالئتمانإالمصرفيإالممنوحإلمقطاعإالخاصإفيإدعمإ
(،إومنإثمإتسعىإالدراسةإلموصولإإليإٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالاستثمارإالخاصإفيإمصرإخلالإالفترةإ)

إالأىدافإالتاليةإ:
إلئتمانإالمصرفيإوأىميتو.تحديدإمفيومإا-
إتحديدإالعلاقةإبينإالئتمانإالمصرفيإوالاستثمارإالخاص.إ-
إدراسةإتحميلإلمقطاعإالاستثمارإالخاصإفيإمصر.إ-
إدراسةإقياسيةإلأثرإالئتمانإالمصرفيإالممنوحإلمقطاعإالخاصإوحجمإالاستثمارإالخاص.إ-
إفروضإالدراسة:إ-٘

إالتاليةإ:إلتحقيقإأىميةإالدراسةإتمإوضعإالفروض
أنإحجمإالئتمانإالمصرفيإالموجوإلمقطاعإالخاصإعنصرإىامإفيإدعمإالاستثمارإالخاصإفيإ-

إمصر.
إيوجدإتأثيرإإيجابيإلمناتجإالمحميإالجماليإعميإالاستثمارإالخاصإفيإمصر.إ-
إأنإىناكإتأثيرإسمبيإلسعرإفائدةإالاقتراضإعميإالاستثمارإالخاصإفيإمصر.إ-
إ
إ
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إ:منيجيةإالدراسةإإ-ٙ
إعميإإإ إحيثإيٌعتمد إالتحميميإوالاسموبإالقياسيإ، إالوصفي إالمنيج إالبحثإعميإاستخدام يعتمد

إتمإاستخدمإالأسموبإالقياسيإ المنيجإالوصفيإالتحميميإلبناءإالطارإالنظريإليذهإالظاىرةإ.إكما
إلتحميلإوقياسإأثرإالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإعميإالاستثمارإالخاصإفيإمصر.

إ:إالدراسةإحدودإ-ٚ
قياسإأثرإالئتمانإالممنوحإإلمقطاعإالخاصإعميإالاستثمارإالخاصإفيإمصرإإالدراسةإتحاولإإإ

إ(.إٜٕٔٓ-ٜٜٔٔخلالإالفترةإ)
إ:إالدراسةإخطةإ–إٛ

فيإضوءإمشكمةإالدراسةإوأىميتياإوفيإظلإالحدودإالمشارإإليياإ،إسوفإتتناولإالدراسةإالمباحثإ
إالتالية:

إللإئتمانإالمصرفيإوعلاقتوإبالاستثمارإالخاص.إلنظرياإالمبحثإالأولإ:إالطار
إالمبحثإالثانيإ:إالنموذجإالقياسيإ.

إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ

إ
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إالمبحثإالأول
إللإئتمانإالمصرفيإوعلاقتوإبالاستثمارإالخاص.إالنظريإالطار

إ

إالمقدمةإ:

تمعبإالمصارفإدوراًإميماًإفيإتمويلإخططإالتنميةإالاقتصاديةإوالاجتماعيةإباعتبارىاإأداةإرئيسيةإإ
وىامةإلتجميعإوحشدإالمدخراتإوتوجييياإنحوإمشروعاتإاستثماريةإمستيدفةإدفعإعمميةإالتقدمإ

تإالماليةإالاقتصاديإإليإالأمامإ،إكماإأنإالنشاطإالائتمانيإيعتبرإذاإأىميةإكبيرةإلنجاحإالمؤسسا
إلديياإ إالائتمانية إالمحفظة إوحجم إجودة إعمي إكبيرة إبدرجة إتعتمد إأعماليا إنتائج إلأن المصرفية
إورقابةإ إإدارة إنحو إمصادرىا إمعظم إتوجيو إمن إالمصرفية إالمالية إالمؤسسات إلتمك إلابد وبالتالي

إومتابعةإالمحفظةإالائتمانيةإ،إوفيماإيميإنعرضإلمفيومإالائتمانإالمصرفيإوأىميتوإ

إأولًاإ:إمفيومإالائتمانإالمصرفي:

إجيةإإإ إالتزام إىو إواصطلاحاً: إعميإالقتراضإ، إالقدرة إىو أنإأصلإمعنيإالائتمانإفيإالاقتصاد
لجيةإأخريإبالقراضإأوإالمداينةإ،إويمكنإتعريفوإأيضاًإبأنوإالثقةإالتيإيميياإالبنكإلجيةإماإسواءإ

إمنإالما إبأنإيمنحةإمبمغاً إأوإمعنويا لإلاستخداموإفيإغرضإمحددإخلالإفترةإزمنيةإكانإطبيعياً
متفقإعميياإوبشروطإمعينةإلغايةإعائدإماليإوبضماناتإتمكنإالبنكإمنإشراءإقيمةإالمالإفيإحالإ

إتوقفإالعميلإعنإالسدادإ.إ
يعرفإالائتمانإالمصرفيإأنو:إ"مقياسإلقابميةإالشخصإالمعنويإلمحصولإعمىإالنقودإمقابلإكماإ

إم إوقت إإلى إالدفع إالمستقبل".تأجيل إفي إيعتبرٖٔ،صٜٜٜٔ)ارشيد،وجودة،عين  الائتمان (،
 في والمستخدم الأجلإوالطويل والمتوسط القصير أنواعو، بكافة التمويل أشكال من شكلاإً المصرفي
إ.الخدمية وأيضاإً والصناعية التجارية النشاطات قطاعات غالبية
فقدإ عميو الطمب وزيادة الخاصة المصارف في دوره وتعاظم المصرفي الائتمان أىمية ازدياد ومع

 لمحصولإاللازمة بالأموال والاعتباريين الطبيعيين الأشخاص تزود منظومة كونو إليو ينظر أصبح
 جميعإلمقروض إضافة ليشمل المفيوم يتسع وبالطبع التكمفة من حدود بأدنى عائد أكبر عمى

 التسييلاتإمن وغيرىا المستندية والاعتمادات التأجيري والبيع الضمان خطابات مثل التسييلات
 منيج وتكونإالائتمان منح عممية تنظم مكتوبة سياسة وجود من لابد كان وبالتالي الائتمانية،

إإ.أىدافو وتحقيق الائتمانية توجياتو في المصرف لدارة
إويرتبطإبلائتمانإمفاىيمإمختمفةإمنإأىمياإ:
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الحصولإعميإالائتمانإ،إوكمماإتحسنتإالجدارةإالائتمانيةإلمعميلإ*الجدارةإالائتمانيةإ:إىيإقابميةإ
كمماإتمكنإمنإالحصولإعميإطمبوإمنإالائتمانإوبشروطإأفضلإوىناإيتمإتحديدإالجدارةإالائتمانيةإ

إبالملاءةإالماليةإوالسمعةإوالشيرةإوالحصةإمنإالسوقإوغيرىاإمنإالعوامل
الذيإقررإأوإوافقإالمصرفإعميإمنحوإلمعميلإإ*إخطإالائتمانإ:إىوإالحدإالأقصىإمنإالائتمان

إأيإسقفإالائتمانإالذيإاتفقإالطرفانإ إالائتمانية المستوفيإلشروطإمنحإالائتمانإوفقإالدراسة
إماإ إمنإخلال إالمالية إوبملاءتو إلمعميل إالائتمانية إالسقفإبالجدارة إويرتبطإىذا إتجاوزه عميإعدم

إيقدموإمنإبياناتإماليةإتاريخية.
إ إأداة إذلكإ* إالمقترضإ)مثال إالمقترضإوحقوق إالتزامات إوتبين إتوضح إوثيقة إوىي إ: الائتمان

إلأنإالائتمانإعمميةإفإنوإمنإ إوذلكإنظراً إدفاترإحسابإالتوفيرإ،عقدإمرابحة( إالسند، إ، الكمبيالة
الضرورىإوجودإوثيقةإتعززإىذهإالعمميةإوتضمنإحقوقإالمصرفإفيإحالإتخمفإالمدينإعنإسدادإ

إالتزاماتو.
إ إالتسييلاتإ* إومنح إدراسة إأسموب إتنظم إالتي إالمباديْ إمن إمجموعة إىي إالائتمانية: السياسة

إمبالغإ إتقدير إوكيفية إتمويميا إيمكن إالتي إالاقتصادية إوالقطاعات إالأنشطة إوأنواع الائتمانية
إالخطوطإ إتحدد إكما إ، إالرئيسية إوشروطيا إإستحقاقيا إوأجال إوأنواعيا التسييلاتإالمطموبإمنحيا

تيإتحكمإنشاطإالمصرفإفيإمجالاتإقرارإمنحإالتسييلاتإالائتمانيةإومتابعتياإبماإيكفلإالعامةإال
سلامةإتوظيفإوحسنإاستخدامإاموالوإبيدفإتحقيقإافضلإعائدإواتخاذإماإقدإيمزمإمنإاحتياطاتإ
إذاإماإطرأتإأيإتطوراتإسمبيةإعميإأيإعنصرإمنإالعناصرإالتيإاستندإاليياإالمصرفإفيإقرارإ

نإ،إوالذيإتسعيإمنإخلالوإتحقيقإالأمورإالتاليةإ:إالأمانإوالربحيةإوالسيولةإوتوفيرإمنحإالائتما
إ(.ٕ٘،صٖٕٓٓاحتياجاتإالمجتمعإ)السيسيإ،إ

 ضمنإتقع التي القروض أنواع تحديد ىو المصارف في الائتمانية لمسياسة الأساسي اليدف يعتبر
 أن لممصرفإلابد حيث المصرف، ربحية يضمن أن يمكن الذي بالشكل لتمويميا المصرف خطة

إإمع عالية ربحية ذات ومشاريع مجالات في لديو الموجودة الودائع يستثمر  متطمباتمراعاة
 الائتمانيةإالسياسات خلال من يتحقق الربحية ومتطمبات السيولة متطمبات بين فالتوازن السيولة،
 .والمدروسة الواعية
 :(ٖٓٔ،صٕٓٓٓ)عبدإالحميد،إيمي بما الائتمانية السياسات أىداف تمخيص ويمكن

إتضاربإلمنعإ وذلك وعملائو المصرف بين المشترك والفيم التنسيق من الكافي القدر ايجادإ-
إالتسييلات سلامة من بالتأكد المصرف وموارد أموال استخدام وحسن توظيف سلامة يف الآراء

إ.الممنوحة الائتمانية
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إفي في العامة الاقتصادية لمسياسة العام الاتجاه مع التوافقإ-  القرارات اتخاذ مجال الدولة
إإ.الائتمانية

 اتباعإخلال من الخسائر وتقميل المصرف في  المخططة الأرباح تحقيق ضمان عمى العملإ-
إ.المتاحة الوسائل جميع

إ*أىميةإالائتمانإالمصرفي:
 الأبعاد ومتعدد متشابك تأثير لو الأىمية غاية في نشاط البنوك طرف من الائتمان تقديم إنإإإ
 عمى كبيرإمنإمواردىا جزء في البنوك وتعتمد ، وارتقائو نموه يعتمد وعميوإالوطني الاقتصاد عمى
يصال فائض لدييا التي القطاعاتإمن ومنإالاقتراض احتياطيات من كونتو ما  من جمعتو ما وا 

 التمويمي اليرم شكل المصرفي القطاعإيأخذ وبذلك ذلك، في عجز لدييا التي القطاعات إلى أموال
 ، والمتخصصةإالتجارية البنوك توجد قاعدتو حافتي وفي المركزي البنك قمتو في الائتماني
إالبعض ببعضيا القطاع ىذا مؤسسات بين تربط التي العلاقة طبيعة عمى اليرمية صفة وتنطبق

إ. أخرى ناحية من الدولة وبين وبينيم ناحية من
 الائتمان يعتبر لذلك ،ذلك لو يتبين سوف العالم دول مختمف في الاقتصادي النمو لحركة والمتتبع
 من ولكن المختمفة، الاقتصادية لمقطاعات التمويمية الحاجات إشباع مصادر أىمإمن المصرفي

 استخدامو يحسن لم إذا بالاقتصاد كثيرة حدوثإأضرار إلى تؤديإقد حساسة أداة يعتبر آخر جانب
 ضغوط إلى يؤدي فيو الفراط حالة وفي كسادإإلى يؤدي انكماشو حالة في المصرفي فالائتمان.

 الأحيان من كثير في يصعبإوقد الخطورة في غاية اقتصادية آثار تسبب الحالتين وكلا.تضخمية
إ.(ٕٙ،صٕٙٓٓ)زايدة،إذلك معالجة
 مالية موارد إلى والقائمة منيا الجديدة والزراعية الصناعية المشروعات تحتاج: النتاج زيادة

 البنوك في الائتمان إلى المشروعات تمجأ لممشروعات،لذلك الذاتية المواردإتفوق ضخمة مستمرة
 ىذه مثل توفير في دوراًإكبيراإً المتخصصة البنوك وتمعب الجميورإعمى وطرحيا سندات إصدار أو

إ.المالية الموارد
 عمى المتدنية الدخول أصحاب من المستيمكين حصول في الائتمان يساىم: الاستيلاك زيادةإ-

 ترتفع عندما الائتمان تمك قيم دفع التزاماتإعمييم يترتب مما ، المعمرة الاستيلاكيةإالسمع بعض
 جانب تنشيط في الاستيلاكي الائتمان ويساعد المستقبمية مدخراتيم منإأو المستقبمية دخوليم
 ودعم الانتاج حجم وزيادة السوق حصة زيادة إلى يؤديإمما الاستيلاكية والخدمات السمع

 .الوطني الاقتصاد
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 ميما الائتمانإدوراإً يمعب: الاقتصادية الأنشطة مختمف عمى والائتمانية المالية الموارد توزيعإ-
 بما الاقتصادية والأنشطة القطاعات مختمف بين البنكي لمقطاع المتاحة المالية المواردإتوزيع في

 لاحتياجاتيا وفقاإً المشاريع جميع عمى توزيعيا خلال من الموارد ليذه الكفءإالاستخدام يضمن
 .الاقتصادية والسياسة الائتمانية السياسة من كل يخدم موازياإاقتصاديا نموا يحقق بما
 الأوراق أن وبما طرفين بين تبادل أي المبادلات تسوية بو تبادل(:يقصد المبادلاتإ)أداة تسويةإ-

 لحامميا دينا إ تمثل الشيكات فإن ليا، المصدرة الجية بذمة لحامميا ديناإً تمثل والمسكوكاتإالنقدية
 .عميو المسحوبإالبنك عمى
 من مؤقتة بصورة تشغيميا من العاطمة الأموال من الاستفادة يمكن: العاطمة الموارد تشغيلإ-

 مؤقتة نشاطات في الموارد ىذه استخدام من ينتفع فالمقترض وبيذا الأجل قصيرة خلالإالتمويلات
 دخل عمى الموارد لتمك استعمالو لقاء سيحصل المقرض فإن وبالمقابل مربحاإًإدخلاإً لو تحقق
إ.مناسب

 نذكر ميام عدة الاقتصادية التنمية لعممية يوفر البنوك تقدمو الذي الائتمان فإن ذلك إلى بالضافة
إ(ٕٛ،إصٕٗٔٓالممموك،(يمي ما منيا
 فمؤسسة النقود، عرض لضبط كأساس الأولى بالدرجة البنوك تقدمو الذي الائتمان يستعمل-

 الئتمان حجم اعتبارىا في تضع النقدية العممة لصدار سياسة وضع في تبدأ عندماإالصدار
 عن أساسية بصفة لمتداول تخرج فالنقود ، العامة الخطط إطار في البنكيإالنظام من المنتظر
 .النقد وحدة تدعيم عمى يعمل وبيذا ائتمان من ليا مخصص ىو ماإبإنفاق المؤسسات قيام طريق

 عمى المقترضين حصول خلال من يزداد النقدي المعروض حجم أن إلى الشارة من لابدإ-
 حجم تحديد في تدخل التي الميمة العوامل أحد يعتبر البنكي فالائتمان وليذا البنكي،إالائتمان
 .الاقتصاد داخل الشرائيةإالمتاحةإوالقوة النفاق

 أن كما الاقتصاد، داخل المالية المصادر بين المفاضمة عممية تصعب البنكي الائتمان غياب معإ-
 .إنتاجية الأكثر الاستعمالات إلى بكفاءة تنساب لن الاقتصادية المؤسساتإمدخرات

 وذلك المشروعات نشاط عمى لمرقابة كوسيمة البنكي الائتمان باستخدام الحكومة تقوم ما عادةإ-
إ.ليا المخصصة الائتمانية للأرصدة استخدامياإخلال من
 لأن وذلك الادخار، زيادة خلال من الاستيلاك عمى المباشر بالتأثير البنكي الائتمان يقومإ-

 للائتمان، تخصص مالية موارد المدخراتإلتوفير من الزيادة عمى الأفراد تشجيع عمىإتعمل البنوك
إ.الستيلاكإمن يقمل الذي الأمر

إثانياً:إالعلاقةإبينإالائتمانإالمصرفيإوالاستثمار.



(د/منالإجابرإمرسيإمحمدٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالائتمانإالمصرفيإوالاستثمارإالخاصإفيإمصرإدراسةإقياسيةإلمفترة)  

 

142 
 
 

إالتنميةإإ إعممية إمرتكزات إأىم إأحد إالمصرفية إوخدماتو إسياساتو إعبر إالمصرفي إالنظام يعتبر
الاقتتصاديةإ،إكونوإيعتبرإالمجمعإلممواردإالماليةإمنإالوحداتإالاقتصاديةإذاتإالفائضإمنإىذهإ
إىدفينإ إيحقق إبيذا إوىو إ، إالعجز إذات إالاقتصادية إالوحدات إإلي إتمريرىا إثم إومن الموارد

إ(إ:إٜٕ٘،صٕٗٓٓ)خميل،
إالمساىمةإفيإالتنميةإالاقتصاديةإعبرإتمويلإالاستثماراتإوتطويرإقنواتإتعبئةإوضخإالمدخرات.-
إوزيادةإإ- إأمواليا إرؤوس إوتنمية إالمصارف إعمل إلاستمرار إضرورية إىي إالتي إالارباح تحقيق

إمشاركتياإالاستثماريةإالمباشرةإفيإالمشاريع.
إالاستثمارإإ إزيادة إفي إالمصرفي إالائتمان إأىمية إمدى إحول إالاقتصاديين إنظر إوجيات وتباينت

بوصفوإالعاملإالأساسإفيإتحقيقإالتنميةإالاقتصاديةإوالتيإيعتبرإالنظامإالمصرفيإنواتياإالمركزيةإ
إ،إبحيثإظيرتإالعديدإمنإالمدارسإالتيإيمكنإتصنيفياإوفقإوجياتإنظرىاإالتاليةإ:

المصرفيإباعتبارهإيمعبإدوراًإرئيسياًإفيإزيادةإوتدعيمإالاستثمارإوبالتاليإتحريكإعمميةإ*الائتمانإ
إالنموإالاقتصادي)مدرسةإالييكميةإالمالية(:

إ*إالائتمانإالمصرفيإليسإذوإأىميةإكبيرةإبالنسبةإلتدعيمإالاستثمار)مدرسةإالتقييدإالمالي(إ
إمدرسةإالييكميةإالمالية:-ٔ

 الاقتصاديإوالنمو الاستثمار تحث المالية المتغيرات وتركيبة كمية أن يعم الييكميين حيثإأكد
تشجعإالتكوينإإفإنيا وبذلك مالية، أُصول شكل عمى لممدخرات المباشرة الزيادة خلال من وذلك

لعواملإمثلإالعمقإ بالنتيجة الاقتصادي النمو تحقيق بيدف الاستثمار تشجع ثم ومن الرأسمالي
)ويقصدإبوإ:إحجمإإجماليإالأصولإالماليةإبالنسبةإلمناتجإالمحميإإFinancial Deepeningالماليإ

إ.الجماليإ
إالبنيانإالييكميإعميإأنإوجودإشبكةإواسعةإمنإالمؤسساتإالماليةإإإ تعتمدإوجيةإنظرإمدرسة

وكذاإتشكيمةإمتنوعةإمنإالأدواتإالماليةإبالضافةإإليإالتوسعإفيإأنشطةإىذهإالمؤسساتإسيكونإ
إ إأثر إتركزتإلو إىنا إمن إالاقتصاديإ. إالنمو إوبالتاليإعمي إوالاستثمار إالادخار إعمي ايجابيإميم

معالجةإمفكريإىذهإالمدرسةإعميإأىميةإالنظامإالماليإكعاملإمؤثرإفيإالتنميةإوقدمتإرؤيتياإتبعاإً
إالوساطةإالماليةإفيإالدولإالناميةإكسياسةإمستيدفةإلمعالجةإ إالماليةإونظم لذلكإلصلاحإالنظم

ضاياإالتنميةإفيإمثلإتمكإالبلادإبماإفيإذلكإانخفاضإمستوىإالدخلإ،إفنظامإالقطاعإالمصرفيإق
يعملإعميإتعبئةإالمدخراتإوتراكمإرؤوسإالأموالإومنإثمإإعادةإاستثمارىاإفيإالاقتصادإمرةإأخرىإ

شرإمحدثةإزياداتإمتتابعةإفيإالدخلإلممعنيينإبالاستثمارإبصورةإمباشرةإوالأفرادإبشكلإغيرإمبا
إمنإخلالإعملإالمضاعفإوقنواتإإعادةإالتوزيعإ.إ
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إتمويميةإإ إعممية إكل إفي إالمعروضإالنقدي إتوسيع إعمي إالمصرفي إالقطاع إمؤسسات إتعمل كما
لمقطاعإالخاصإ،إإنتاجيةإكانتإأوإاستيلاكيةإ،إمماإيؤديإإليإزيادةإالرصيدإالحقيقيإلمنقودإفيإ

لبعضإمفكريإىذهإالمدرسةإفإنإالرصيدإالحقيقيإالمجتمعإكأحدإمدخلاتإعمميةإالنتاجإ،إإذإوفقاًإ
إعنإالعملإورأسإالمالإكعواملإإنتاجإفيإالعمميةإالنتاجيةإ،إوىوإماإيعنيإأنإ لمنقودإلاإيقلإأثراً
زيادةإالرصيدإالحقيقيإمنإالوحداتإالنقديةإتعنيإزيادةإطرديةإفيإالنتاجإ،إفإذاإكانإلرصيدإالنقودإ

إعميإالنتاجإفإنإنم إأثره إفيإالحقيقة إفيإنفسإالاتجاه إنمو إسيتبعو إلمنقود إالحقيقية إالأرصدة و
إ،إبحيثإيعملإذلكإعميإتحسينإالظروفإالمعيشيةإلممشتركينإفيإالعمميةإ الناتجإالحقيقيإأيضاً

إ(إإٕٗ،إصإٜٕٓٓالنتاجيةإبشكلإمباشرإأوإغيرإمباشرإأيضاًإ)إتقريرإالمعيدإالعربيإلمتخطيطإ،إ
إالاقتصاديإإإإ إبيا إالقام إالتي إالدراسة إالتيإ ( Raymond Goldsmith )وتعد إالأعمال إأبرز من

بمورتإالأفكارإالأساسيةإالأوليإلفرضياتإالييكميةإالماليةإ،إوالتيإاختبرإمنإخلالياإالعلاقةإبينإ
نسبةإإدولةإمتقدمةإوناميةإ،إوذلكإمنإخلالإقياسإمؤشرإٖ٘التطورإالماليإوالتنميةإالاقتصاديةإل

إ،إ إالقومية إالثروة إإليإصافي إالمالية إالأصول إإجمالي إنسبة إتمثل إالتي إالمتبادلة إالمالية العلاقة
إالنطاقإ إضمن إوالتنمية إالمالي إالييكل إلوصف إاستخدامو إلمقياسإيمكن إمفيوم إأوسع باعتبارىا
إالتنميةإ إمسيرة إخلال إومن إأنو إووجد إ، إللاقتصاد إالمالي إالغطاء إكثافة إتقيس إوىي الوطني

لاقتصاديةإلمدولإمحلإالدراسةإفقدإنمتإبنيةإالنظامإالماليإبمعدلاتإأسرعإمنإنموإالناتجإالقوميإا
إيعنيإارتفاعإمؤشر إالقوميةإبما إالنسبةإفيإ نسبةإالعلاقةإالماليةإالمتبادلة والثروة وأنإقيمةإىذه

-إٓٔصإ،إٜٜٔٔالدولإالناميةإتقلإعنإنظيرتياإفيإأورباإودولإجنوبإأمريكاإ.)إأبوإغزالةإ،إ
إ(إٕٔ
إمدرسةإالتقيدإالماليإإ-ٕ

تعتمدإرؤيةإىذهإالمدرسةإفيإتأثيرإالنظامإالماليإومؤسساتإالقطاعإالمصرفيإعميإمستويإإإإإ
الدخلإوأنإتقييدإالأدواتإالماليةإوخاصةإسعرإالفائدةإوالسقوفإالائتمانيةإونسبإالاحتياطيإتؤثرإ

إوبدرجةإعميقةإفيإتكوينإرأسإالمالإالوطنيإ،إوم إيتبعوإمنإسمباً إالتنميةإالاقتصاديةإوما نإثم
إمنإ إالتيإتنشأ إعميإالمؤشراتإوالأدواتإالمالية إلمقيود إنتيجة إوذلك إعميإمستويإالدخلإ، تأثير
إالتكمفةإالناشئةإعنإانخفاضإكفاءةإالمؤشراتإالماليةإفيإ ارتفاعإمختمفإأنواعإالتكاليفإ،إأوليا

إالمنوطإبياإحيثإيعملإذلكإعميإزياد إلدورىا ةإتكاليفإوحدةإالائتمانإالمتاحإللاستثمارإ،إأدائيا
كذلكإالحالإبالنسبةإلزيادةإورفعإمتطمباتإالاحتياطيإالنظاميةإ،إأماإالثانيةإمنإالتكاليفإفيوإماإ
إالمنافسةإ إمنإحجم إيعنيإالتقميل إما إوىو إالمصرفيإ، إالمثاليإلمقطاع إعنإتخفيضإالحجم ينشأ

والمؤسساتإوالشركاتإالتيإتعملإفيإظلإبيئةإتعملإإوزيادةإكمفةإالحصولإعميإالائتمانإ،إفالأفراد
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إثمإ إللاستثماراتإومن إالكافي إالائتمان إعمي إالحصول إبصعوبة إتواجو إالمالية إالأدوات إتقييد عمي
تعتمدإعميإالتراكمإالذاتيإلرؤوسإالأموالإواقتصارإرأسإالمالإوالدخولإنشوءإمشكمةإحمقةإالفقرإ

إ.(إٚٗٔ،إصإٕٗٔٓالمفزعةإإ)إطارقإ،إصالحإ،إ
إإ إالبارزان إالاقتصاديان إالاتجاه إمنظريإىذا إأبرز إ(Shaw 1973 )وإ( McKinnon ,1973 )ومن

المذانإتمثلإإضافاتيماإالعمميةإفيإىذاإالمجالإالأعمالإالمؤسسةإلنظريةإالتحريرإالماليإ،إويعرفإ
التحريرإالماليإبأنوإ"إإلغاءإالقيودإالمفروضةإعميإرؤوسإالأموالإوتحريرإمعدلاتإالفائدةإوأسعارإ

نحإاستقلاليةإمختمفإالعممياتإالماليةإوجعمياإتتحددإوفقاًإلقوىإالعرضإوالطمبإفيإالسوقإ،إمعإم
أكبرإلمبنوكإوالمؤسساتإالماليةإوتشجيعإالمنافسةإبينياإ،إمنإخلالإفتحإالقطاعإأمامإالمؤسساتإ

إ(إٖٚ،إصإٜٜٜٔالماليةإالخاصةإالوطنيةإوالأجنبيةإ"إ.إ)إزكيإ،إ
إفإنإإإ إ، إالفائدة إالادخارإبسعر إيتعمقإبعلاقة إفيما إالتقميديإلاإيزالإغيرإحاسم إكانإالتحميل ذا وا 

إالا إتضمنإعلاقة إالفائدة إسعر إمن إالأدنى إفالمعدلات إ، إوضوحاً إأكثر إتبدو إالفائدة إبسعر ستثمار
تحقيقإمستوياتإمرتفعةإمنإالنفاقإالاستثماريإوىوإماإمنإشأنوإرفعإالنموإالاقتصاديإ،إالأمرإ
الذيإيدفعإالدولإإليإالعملإعميإخفضإأسعارإالفائدةإ)إأحدإأشكالإالكبحإالماليإ(إبيدفإإنعاشإ

إغيرإأنإكلاإمنإالطمبإا إقدإ (Shaw)و (McKinnon)لاستثماريإوتعزيزإالنموإالاقتصاديإ، كانا
اعترضاإعميإالنظرةإالتقميديةإلمعلاقةإبينإالاستثمارإوسعرإالفائدةإ،إواعتبرإأنإارتفاعإسعرإالفائدةإ
إيؤديإإليإزيادةإ إبدوره إوىذا إللاقتصاد إمنإالادخاراتإالمتاحة الحقيقيإسيضمنإمستوياتإعالية

إنفاقإالاستثماريإوبالتاليإمعدلاتإمرتفعةإمنإالنموإالاقتصاديإ.إالإ
إ إالتيإصاغيا إلاقتإالأفكار إمنإالاقتصاديينإ (Shaw)و (McKinnon)وفقد إالعديد إمنإقبل تأييداً

والذينإإ. (Kapur Galbis 1977 , Matheson 1979 , Roubini & Sala-Martin 1992)أمثالإ
إ إأثر إتدرس إنماذج إوضع إعمي إعميإعمموا إالحقيقية إالفائدة إمعدلات إوتحرير إالمالي التحرير

الاستثمارإوالنموإ،إوىيإالأعمالإالتيإخمصتإنتائجياإإليإدعمإالطرحإالقائلإبإيجابيةإأثرإالتحررإ
الماليإعميإالنموإالاقتصاديإ.إكماإاتجيتإالعديدإمنإالدولإوبالأخصإالناميةإمنياإإليإتطبيقإ

إمن إمتزايد إبشكل إعميإإجراءاتإالتحرير إالمكاسبإالمترتبة إجني إبغية إالعشرين إسبعيناتإالقرن ذ
نعاشإالاستثمارإوتحقيقإمعدلاتإمتصاعدةإمنإالنموإفيإالاقتصادإ إتحريرإأسعارإالفائدةإوا 

إثالثاًإ:إالاستثمارإفيإمصر:
 دون -ونوعا كما -مازالت الاستثمار معدلات أن مصر في الاقتصادية التطورات متابعة تكشفإ

 والتشغيل، النمو معدلات زيادة في أساسا والمتمثمة التنموية الأىداف لتحقيق المنشودةإالمستويات
حيثإ .العالمية السوق في الاندماج وتعميق الصادرات وتنشيط معيشةإالمواطنين، مستوى ورفع
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 المحمي الناتج إلى الجمالي الاستثمار معدل مازال التنمية جيود من عقود ثلاثة قرابة بعد أنو
إ الجمالي إخلالإعامإٖ,٘ٔبمغإ)إٕٚٔٓفيإعام إتقريباً إنفسإمستواه %(.إٙٔ)إٜٙٚٔ%(عند

إغيرإ إارتفاعاً إالممتدإمنإمنتصفإالسبعنياتإوحتىإالثمانينياتإقدإشيد عميإالرغمإمنإأنإالعقد
مسبوقإفيإمستوىإالاستثمارإالجماليإومنإثمإمعدلاتإالنمو،إإلاإأنإتمكإالمعدلاتإلمإيكتبإلياإ

إعميإمصادرإتمويلإخارجيةإ،إولذلكإسرعانإماإتراجعتإعندماإنفدتإالاستمرا رإلاعتمادىاإأساساً
إتمكإالمصادرإ،وفيماإيميإعرضإلتطورإالاستثمارإفيإمصر:

إ(ٖٜٚٔ-ٕٜ٘ٔ*الاستثمارإخلالإالفترةإ)
 سياسة الماضي القرن من والستينات الخمسينات من الثاني النصف خلال مصر في سادت

و،إالمركزي الاقتصاد جَّ  تطبيقيا مع الاقتصادية الأنشطة أىم في الحكومة تحكمت حيث المُو 
 تحجيم وكذا الخاص القطاع دور تقميص ذلك عنإنتج وقد .المحمية الصناعات حماية لسياسة
 مصر في بالاستثمار المتعمقة القراراتإغالبية لأن نظرا البلاد داخل إلى الأجنبي المال رأس تدفقات
إ) المقام في سيادية قرارات كانت إالخاصإبالنسبةإٔالأول.والجدولإرقم إالاستثمار إيوضحإحجم )

إالاستثمارإالمحميإ.لجماليإ

إ(ٔالجدولإرقمإ)
إمميونإجنيوإ–الاستثمارإالعامإوالخاصإخلالإسنواتإمختارةإ

إجماليإإالاستثمارإالخاصإالاستثمارإالعامإالسنوات
إالاستثمار إالنسبة%إالقيمةإالنسبة%إالقيمة

إ٘ٔٔإ%ٙٚإٚٛإ%ٕٗإٕٛ ٕٜ٘ٔ
إٕٚٔإ%ٙإٓٔإ%ٜٗإٕٙٔإٜٓٙٔ
إٖٚٚإ%ٚإٕٛإ%ٖٜإٜٖٗإٜٙٙٔ
إٖٙٗإ%ٛإٖٚإ%ٕٜإٕٙٗإٖٜٚٔ

إ(ٖٕ،صٜٜٙٔالمصدر:)راضى،إإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ

(إأنإدورإالقطاعإالخاصإومديإمساىمتوإفيإالنشاطإالاقتصاديإقدإٔويتضحإمنإالجدولإرقمإ)
إ إالدولة إتوجو إوذلكإمع إ)تلاشتإبالكامل إرقم إالمركزيإوالشكل إالتخطيط إاقتصاد إويوضحإٔنحو )

إنسبةإالاستثمارإالمحميإالخاصإإليإنسبةإالاستثمارإالمحميإالعامإ.
إ
إ
إ
إ
إ
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إ(ٔالشكلإرقمإ)

إ
إ(ٔالمصدرإ:إمنإبياناتإالجدولإرقمإ)

إ(ٜٜٓٔ-ٜٗٚٔالاقتصاديإ) الانفتاح *إمرحمة
 والتحول الاقتصادي الانفتاح سياسة وىي مغايرة سياسة انتياج في البدء تم السبعينيات بداية مع
 إلى والأجنبية العربية الأموال رؤوس تدفقات تشجيع خلال من وذلكإالسوق، اقتصاد إلى

 خلال متوسطوإبمغ اقتصادي نمو معدل تحقيق إلى الاستثمار مجال في الحراك ىذا أدى وقد.مصر
إلمعممة تدفق من المصري الاقتصاد شيده ما إلى الأساس في ذلك ويُعْز ى .ٝٚ حوالي الفترة تمك

 المساعدات وكذا بالخارج العاممين المصريين وتحويلات التصدير معدلات زيادة خلال من الأجنبية
 من الأخير النصف خلال خاصة الاستثمار لمعدل الممحوظ التنامي عمى علاوة الرسمية،إالتنموية

 الجمالي المحمي الناتج من المحمي الاستثمار نصيب بمغ فقد .التسعينياتإوأوائل الثمانينيات
 الناتج من المباشر الأجنبي الاستثمار نصيب وبمغإ.الفترة تمك خلال ٝ ٫ٖٜٔ قدره متوسطا
 ٜٜٚٔ عام في ممحوظا ارتفاعاإمسجلا ذاتيا، الفترة خلال ٝ ٫ٕٙ قدره متوسطا الجمالي المحمي
 أن السابقةإالأرقام من ويُلاح ظ .الجمالي المحمي الناتج من ٝ ٫ٚٙ ليبمغ الخصوص وجو عمى
إالأجنبية الاستثمارات نسبة من أعمى كانت الجمالي المحمي الناتج إلى الخاصة الاستثمارات نسبة

 في أكبر بشكل المرحمة تمك سياسات نجاح يعكس ما وىو الجمالي، المحمي الناتج إلى المباشرة
 في الاستثمارات تمك تركزت وقد .والأجنبي العربي المال برأس مقارنة الوطنية الأموالإرؤوس جذب

 الانفتاح سياسة تطبيق جرى فقد ذلك ومعإ.والمواصلات والنقلإوالتعدين الصناعة قطاعات
 وتنظيمية وتشريعيةإاقتصادية أسس عمى المبني غير بالتسرع يتسم نحو عمى الاقتصادي
إالانفتاح فترة خلال مصر شيدتو الذي السريع الاقتصادي النمو صاحب إذ سميمة، ومؤسسية

إ(إيوضحإذلك.إٕوالشكلإرقمإ)إ.والاقتصادية الاجتماعية الييكمية الاختلالات من العديد
إ
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إ(ٕالشكلإرقمإ)

إ
إ(ٖٕ،صٜٜٙٔالمصدر:)راضى،إإإإإإإإ

إ(ٕٕٓٓ-ٜٜٔٔالاستثمارإخلالإالفترةإ)*
 المرجوة التنموية لأىدافيا الاقتصادي الانفتاح سياسة تحقيق عدم من - الوضع إليو آل ما أدى
 والتعديل الاقتصادي الصلاح" برنامج تطبيق بدء إلى بالحكومة - اختلالاتإمن عنيا نتج وما

 في والطمب العرض جانبي بين الخمل إصلاح البرنامجإاستيدف وقد . ٜٜٔٔ في "الييكمي
 سياسات اتباع البرنامج ملامح أىم منإوكان .المدفوعات ميزان في الخمل وكذا المصري الاقتصاد

 برنامج تبني وكذاإلمدولة، العامة الموازنة في المستمر العجز لمواجية انكماشية ونقدية مالية
 رقم العام الأعمال قطاع شركات قانون إصدار خلال من الخاصة الممكية قاعدة لتوسيع
 المصري للاقتصاد الييكمي الانضباط بعض تحقيق في البرنامج ىذا نجح .وقدٜٜٔٔلسنةإٖٕٓٓ
 شيدت التي القطاعات أىم من الاستثمار قطاع ويُع د .والتضخم الخارجيإالاقتراض عمى والسيطرة

 (ٛ) رقم القانون صدور أعقاب في خاصة الأول، الاقتصاديإالصلاح فترة خلال ممحوظة طفرة
د القانون باعتبارهإالاستثمار وحوافز ضمانات بشأن ٜٜٚٔ لسنة  صاحب وقد .للاستثمار المُوحَّ
 (إلسنةٜ٘رقم) المال رأس سوقإقانون رأسيا وعمى الرئيسية القوانين من عدد القانون ىذا إصدار
 (إلسنةٚٔ) رقمإالتجارة وقانون ، ٜٜٛٔ لسنة (ٜٛ( رقم والمناقصات المزايدات وقانون ، ٕٜٜٔ
إالجميورية رئيس قرار بموجب الحرة والمناطق للاستثمار العامة الييئة إنشاء تم كذلك . ٜٜٜٔ
 خمق خلال من والمحمية الأجنبية الاستثمارات جذب عمى تعمل لكي ٜٜٚٔ (إلسنةٕٗٛرقمإ)
 الحراك ىذا استيدف وقدإ.للاستثمار الداعمة السياسات وتعزيز الأعمالإلممارسة جاذب مناخ

إالاستثمار الاستثمار بمجال مباشر وغير مباشر بشكل المعنية القوانين في التشريعي  تحفيز
 واعدة، إمكانيات ذات كونيا مع جيدا مستغمة وغير جديدة اقتصادية قطاعات في والأجنبي المحمي
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 منطقة في تركُّزىا تقميل بيدف جديدة جغرافية مناطق إلى الاستثمارات توجيو إعادة عمى العملإمع
 مضاعفة الفترة تمك شيدت حيث بمصر، الاستثمارات تعزيز في الحراك ىذا نجحإوفعلا .النيل وادي

إإٓٗمن الاستثمارات حجم لجمالي إالاستثماراتإإٓٛإلي إنسبة إزيادة إمع إسنوياً. إجنيو مميار
إ إمن إٓ٘الخاصة إإلي إالخدماتإ٘,ٕٙ% إقطاعي إنجاح إ، إالفترة إتمك إخلال إالملاحظ إمن إ. %

إوالبترولإوالغازإفيإاجتذابإنسبةإكبيرةإمنإتمكإالاستثمارات.
 نسبيا تراجعا شيدت والتي الأجنبية الاستثمارات جانب عمى اليجابية بنفس الصورة تكن لم ولكن
%(إمنإالناتجإالمحميإالجماليإبعدإٗٓ,ٔ(إلتسجلإمتوسطإقدرةإ)ٕٕٓٓ-ٜٜٔٔالفترةإ)إخلال

 ذلك ويرجعإ%(إمنإالناتجإالمحميإالأجماليإخلالإفترةإالانفتاحإالاقتصاديإ.ٙأنإبمغتإأكثرإمنإ)
 الخميج، وحرب ، ٜٜٚٔ في الرىابية الأقصر جريمةإأىميا خارجية سمبية واملع عدة إلى

 الاستثمارات انكماش وبالتالي البترول،إأسعار وانخفاض آسيا، شرق دول في المالية والأزمة
 القطاع لدور الممحوظإالتنامي من الرغم وعمى آخر جانب عمى .العربي الخميج دول من الواردة
 الاقتصاديإالصلاح برنامج تطبيق لبدء اللاحق العقد خلال المصري الاقتصاد في المحمي الخاص
إالمصرفي القطاع خاصةإعمى السمبية الآثار بعض صاحبتو الوضع ىذا أن إلا الييكمي، والتعديل

 لقراض سميمة بضوابط التحوط دون الائتمان إتاحة في الشديد التوسع وبخاصة والائتماني،
 تعثر أزمة في الاقتصاد ودخول المصرفي الائتمان نوعية بتأثر انتيى الذيإالأمر الخاص، القطاع
إإليإ) العامإالدين تفاقم فقد كذلك .المصرفية الديون إالمحميإٔ,ٜٙالداخميإليصل إالناتج إمن )

ليتخطىإبذلكإالحدودإالآمنةإالمتعارفإعميياإدولياً.والشكلإإ–وفقاًإلبياناتإوزارةإالماليةإإ–الجماليإ
إ(إيوضحإذلكإ.ٖرقمإ)

إ(ٕٓٔٓ-ٖٕٓٓ*الاستثمارإخلالإالفترةإ)
 الاستثمار قطاع إصلاح أجل من حثيثة جيودا ٕٔٔٓ يناير ثورة حتى ٖٕٓٓ من الفترة شيدت
 والذي ٖٕٓٓ (إلسنةٛ) رقم المركزي البنك قانون بإصدار بدأت مصر، في المصرفيإالقطاع وكذا

 في للاستثمار وزارة إنشاء تم كما .سلامتو ضمان أجل من المصرفيإالقطاع تنظيم استيدف
إإ ذات والييئات الوزارات بين التنسيق وتعزيزإالاستثمار معدل زيادة عمى لتعمل ٕٗٓٓ

إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
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إ(ٕالشكلإرقمإ)
إإإ

إ
إالمصدرإ:إالبنكإالمركزيإالمصري،إالتقريرإالاقتصاديإ،إسنواتإمحتمفةإإإإإإإإإإإإإإإإ

 نتج مصر.إوقد في الأعمال أنشطة ممارسة مناخ وتحسين مصر في الاستثمارات بمجال العلاقة
إوالدين الموازنة عجز معدلات وانخفاض ٝ، ٫ٙ٘ متوسطو نمو معدل تحقيق الصلاحات تمك عن

 و ٝ ٫ٖٗٙ و ٝ ٫ٜٚ بمتوسطات الجمالي المحمي الناتج من كنسبة الخارجي والدين الداخمي
 وعمى دولار مميار ٫ٕٖ٘ إلى ليصل الأجنبي النقدي الاحتياطي ارتفع كماإالتوالي، عمى ٝ ٫ٕٛٔ
 حوالي لتمثل سنويا جنيو مميار ٓٓٔ الخاصة الاستثماراتإحجم متوسط بمغ الاستثمار، جانب
 أنو إلى الشارة وتجدر .المالية وزارةإلبيانات وفقا وذلك الجمالي المحمي الناتج من ٝ ٫ٜٔٔ
 . ٜٓٚٔ منذ مصرإفي القائمة الشركات إجمالي من ٝ ٖ٘ من أكثر تأسيس تم الفترة تمك خلال
إالسابقة السنوات خلال دولار مميار ٕ قدره متوسط من المباشر الأجنبي الاستثمار تدفق زاد كذلك
 ٕٓٔٓ يونيو وحتى ٕٗٓٓ يوليو منذ دولار مميار ٓ٘ بإجمالي(دولار مميار ٚ قدره متوسط إلى
 من ٝ ٫ٜٙ حوالي قدره متوسط إلى الجمالي المحمي الناتج من ٝ ٫ٛٔ قدرهإمتوسط ومن ،(

 والصناعة والمواصلات والنقلإوالغاز البترول قطاعات استحوذت وقد .الجمالي المحمي الناتج
 تمك خلالإمتوسطيا بمغ والتي - العامة الاستثمارات أما .الاستثمارات تمك غالبية عمى والتعدين

 المحمي الناتج من وبالتالي الاستثمار إجمالي من نصيبيا انخفض فقد - جنيو مميار ٫ٛٚٙ الفترة
 نظرا السمبية الآثار من العديد المرحمة تمك سياسات عمى ترتب آخر، نحو عمى ولكنإ.الجمالي

 .المستيدفة القطاعات حيث من مختمفة الخاصة والاستثماراتإالعامة الاستثمارات طبيعة لأن
 أو التحتية البنية قطاعات إلى يتوجو لاإلأنو العام للاستثمار بديلا يُع د لا الخاص فالاستثمار
 تمك نمو عمى سمبا العامة الاستثمارات غياب أثَّر وبالتالي .الاجتماعية الطبيعة ذات القطاعات
%إٖٔ بنسبة الفترة تمك خلال والصحة التعميم قطاعي في العام الاستثمار فانخفض القطاعات،
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إ) عمى %ٖ٘ إرقم إوالشكل إٖالتوالي، إإجماليإ( إمن إالخاص إالاستثمارات إنسبة إارتفاع يوضح
إالاستثمارإالمحميإخلالإتمكإالفترةإ.

إ(ٜٕٔٓ-ٕٔٔٓ*الاستثمارإخلالإالفترةإ)
 في الحاد الانخفاض في متمثلا الاقتصادي، الوضع تردي من الماضية السنوات خلال مصر عانت

إفي الشديد والتراجع الخاص، والاستثمار الاقتصادي النموإمعدلات
إ(ٖالشكلإرقمإ)

إ
إالمصدرإ:إالبنكإالمركزيإالمصري،إالتقريرإالاقتصاديإ،إسنواتإمحتمفةإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ

 الأجنبي النقد مصادر حصيمة في والانخفاضإمنو، الكثير وخروج بل الأجنبي الاستثمار تدفقات
 السياحة من العوائد خاصةإاحتياطاتو تكوين في رئيسي بشكل المصري الاقتصاد عمييا يعتمد التي

 مباشرةإكنتيجة النتاج تكمفة في والارتفاع الخدمية، الصادرات رأسيا وعمى الصادرات وحصيمة
 .للإنتاج اللازمة الخام المواد لاستيراد الأجنبي النقد عمى الحصول وصعوبة الأمنية للاضطرابات

معدلاتإالدينإالمحميإوالخارجيإكماإأنإارتفاعإالاقتصاديإ، النمو معدل انخفض سبق، لما ونتيجة
إنحو إأن إإلى إيؤدي إمسبوقة إمستوياتإغير إالموازنةإٓٗإلى إخلال إالحكوميإمن إالنفاق %إمن

إفيإ إالاستدانة إعمى إالنظام إقدرة إضعف إعنو إينتج إقد إكما إالقروض، إفوائد إسداد إفي يستيمك
إممفإالاستثم إعمى إمباشرة إبصورة إمستوياتإالاستدانة إتأثير إإلى إإضافة إالداخميةإالمستقبل ارات

إأدىإذلكإإلىإانخفاضإالقيمةإالجماليةإللاستثمارإ إالفائدة. إارتفاعإأسعار لمقطاعإالخاصإنتيجة
إفيإ إاستثمارىا إمن إأكثر إوالبورصة إالساخنة إالأموال إعمى إالأجنبية إالاستثمارات الخاصإوتركيز

إإنتاجية إاإ.قطاعات إلمقطاع إومنافستو إالاقتصادية إالحياة إالجيشإفي إتدخل إحيثإزيادة لخاصإ،
إيونيوإإحصل إكبيرإمنإالمشروعاتإبعد إإلىإإرساءإعشراتإٖٕٔٓالجيشإإلىإعدد إفبالضافة ،

مشروعاتإالطرقإوالكباريإإليوإبصورةإمباشرة،إتحتإشعارإمحاربةإفسادإالقطاعإالخاصإوضمانإ
إالمواعيد إوضبط إوالالتزام، إإ،الجدية إعمىإإحصلكما إوكذلك إالطرق، إإعلانات إقطاع الجيشإعمى
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ةإالمدارسإوالجامعات،إوامتيازإإدارةإوتشغيلإمحطاتإتحصيلإرسومإموازينإوطرقإالخدمةإفيإتغذي
،إمماإأديإليإانخفاضإمساىمةإالقطاعإالخاصإفيإالنشاطإالاقتصادى.إوالشكلإالكثيرإمنإالطرق

إ(إيوضحإزيادةإنسبةإمساىموإالقطاعإالعامإفيإالنشاطإالاقتصادي.ٗرقمإ)
إالخاصإفيإالناتجإالمحميإالجمالي:الأىميةإالنسبيةإللاستثمارإ*

إ–(إنلاحظإتدنيإمعدلاتإمساىمةإالاستثمارإالمحمىإالجماليإ)العامإٕمنإخلالإبياناتإالجدولإ)
إ) إالفترة إالناتجإالمحميإالجماليإخلال إمن إكنسبة (،حيثإبمغتإمتوسطإٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالخاص(

إالجماليإالمحميإفيإالناتجإالمحميإالجماليإ إالاستثمار إبمغإٕٚ,ٜٔحوالي)مساىمة إكما إ، )%
إمتوسطإمساىمةإالاستثمارإالخاصإوالعامإفيإالناتجإالمحمي

إتعكسإضعفإالاستثماراتإٖ,ٓٔ%،إٔ,ٜالجماليإعميإالترتيبإ) %(إوىيإنسبةإمنخفضإجداً
إ) إالأفراد.والشكلإرقم إالاقتصاديإورفعإمستوىإمعيشة إفيإرفعإمعدلاتإالنمو إيوضحإ٘المحمية )

إالخاص(إفيإالناتجإالمحميإالجماليإ.إ–تطورإنسبةإمساىمةإالاستثمارإالجماليإ)العامإ
ساىمةإالاستثمارإالخاصإفيإالناتجإالمحميإالجماليإمعإمساىمةإالاستثمارإومنإخلالإمقارنةإم

إالأجنبيإالمباشرإفيإالناتجإالمحميإالجماليإنلاحظإتفوقإالاستثمارإالخاص
إ

إ(ٗالشكلإرقم)

إ.
إالمصدرإ:إالبنكإالمركزيإالمصري،إالتقريرإالاقتصاديإ،إسنواتإمحتمفة

إ إالناتج إفي إمساىمتو إنسبة إمتوسط إبمغت إ)ٔ,ٜ)حيث إمقابل إالأجنبيإٖٚ,ٕ%( إللاستثمار )%
(إ،إوىوإماإيدعوإإليإالىتمامإبالقطاعإالخاصإودعموإحتيإٜٕٔٓ-ٜٜٓٔالمباشرإخلالإالفترةإ)

(إيوضحإتطورإنسبةإمساىمةإٙيتمكنإمنإالقيامإبدورإحيوىإفيإالاقتصادإالمصري.إوالشكلإرقمإ)
سبةإمساىمةإالاستثمارإالأجنبيإالمباشرإالاستثمارإالخاصإفيإالناتجإالمحميإالجماليإمقارنةإبن

إفيإالناتجإالمحميإالجماليإ.
إ*إتطورإالئتمانإالمصرفيإفيإمصرإخلالإفترةإالدراسة:

40 42 44 46 47 48 56 54 51 

60 48 56 54 53 52 44 46 49 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

-2011نسبة الاستثمار الخاص والعام من إجمالً الاستثمار المحلى خلال 
2019 

 الاستثمار الخاص الاستثمار العام



(د/منالإجابرإمرسيإمحمدٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالائتمانإالمصرفيإوالاستثمارإالخاصإفيإمصرإدراسةإقياسيةإلمفترة)  

 

152 
 
 

إالعقدينإإإإإ إخلال إالمختمفة إالزمنية إالفترات إعبر إالتغيرات إمن إالعديد إمصر إفي إالئتمان شيد
إالأخيرينإ.إوىوإماإيمكنإإيضاحوإبإيجازإكماإيمي:

إأسوا إأتسمت إعام إقبل إما إالفترة إفي إالئتمان إالتخصيصإالكفءإٜٜٔٔق إعن إوالبعد بالجمود
إيتعمقإبسقوفإالئتمانإ،إلمإيقتصرإالتدخلإفيإالئتمانإالمصرفيإفقطإ لممواردإالبشريةإ.إوفيما
إالئتمانإ إسقوفإلمعدلاتإنمو إتحديد إإلي إتعديإذلك نما إوا  إالفائدة، إالكميإلأسعار إالتحديد عمي

إوذلكإم إالتوسعإالمقبولإفيإقيمةإالئتمانإالمصرفيإ، إالبنكإالمركزيإبتحديدإحجم نإخلالإقيام
إقيمةإ إينبغيإلأيإبنكإتجاوز إعميإالبنوكإبحيثإلا إالحجم إىذا إ.وتوزيع إمعينة إزمنية إفترة خلال

إ إالعيون، إ)أبو إلو إالمقدرة إالموجوإٜ،صٖٕٓٓالئتمان إالئتمان إعمي إسمبي إبشكل إأثر (.مما
إلمحكومةإوالقطاعإالخاصإ.

إلاإأنوإمعإبدايةإالتسعينياتإ،إتمإرفعإكافةإالسقوفإالئتمانيةإالتيإكانتإسائدةإعميإمعدلاتإنموإ
الئتمانإبكافةإأنواعوإ،إكماإتمإالتحولإإليإالسيطرةإعميإالنموإالئتمانيإمنإخلالإإستخدامإأدواتإ

إالما إالصلاح إعمي إالاقتصادي إالصلاح إتركز إمع إمباشرة. إالغير إالنقدية إواستعادةإالسياسة لي
التوازنإالماليإ،إوبعدإنجاحإالصلاحاتإالييكميةإفيإتحقيقإجانبإكبيرإمنإبرنامجإالخصخصةإ
إنصيبإالحكومةإمنإ إالقطاعإالخاصإ،بدأ إدور إالتيإأدتإلزيادة إإليإالتعديلاتإالتشريعية إضافة

ادإفيوإ،إفيإالوقتإالذيإزإٜٜٜٔ%عامإٕٕصافيإالئتمانإالمحميإفيإالتناقصإتدريجياًإحتيإبمغإ
إ إنحو إليبمغ إالمحمي إالئتمان إإجمالي إالخاصإمن إالقطاع إٜٛ,ٖٔنصيب مقارنةإٕٓٓٓ%عام

.إكذلكإتزايداتإمعدلاتإنموإالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإبشكلإكبيرإفيإٜٜٓٔ%عامإٚ,ٕب
النصفإالثانيإمنإالتسعينياتإ.إوتوافقإذلكإمعإتزايدإمعدلاتإنموإالسيولةإالمحميةإ،وخلالإالفترةإ

إٜٜٙٔعامإمن إعام إعنإإٜٜٛٔوحتي إالخاص إلمقطاع إالممنوح إالئتمان إنمو إمعدلات زادت
إ(.ٖٕ،صٕٛٓٓ%سنوياً.)الأسراج،ٕ٘

إ إعام إمنذ إالمصرفي إالقطاع إىيكل إتطوير إتمإٕٗٓٓمع إوالذي إ، إالبنوك إإصلاح إبرنامج إظل في
تأسيسإإ،إوذلكإمعٕٗٓٓإعدادهإمنإقبلإالبنكإالمركزى،إوبعدإالتوسعإفيإمنحإالئتمانإفيإعامإ

أولإمكتبإلتسجيلإالئتمانإوحلإمشاكلإالديونإالمتعثرةإفيإإطارإبرنامجإالصلاحإالمصرفيإ،إ
إضافةإإليإزيادةإالاستثماراتإالأجنبيةإالتيإساىمتإفيإتوفيرإالمواردإالمصرفيةإ،إإنعكسإذلكإكموإ

إالنات إإلي إالعائمي إالقطاع إالخاصإخاصة إلمقطاع إالممنوح إالئتمان إنسبة إارتفاع إالمحمميإعمي ج
 .(Al Mashat,R& Billmerer,2007,p19)الجماليإ

 

إ
إ
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إ(ٕلجدولإرقمإ)ا
 (2019-1990مساهمة الاستثمار الإحمالً فً الناتج المحلً الإجمالً للفترة)نسبةإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ

نسبة إجمالً  السنوات
 الاستثمار من

 %الناتج 

نسبة الاستثمار 
الخاص من 

 %الناتج

نسبة 
الاستثمار 

العام من 
 الناتج

% 

نسبة الاستثمار 
الأجنبً المباشر 

 من الناتج %

1990 27.68 9.45 18.23 
2.06 

1991 
24.7 8.93 15.77 0.64 

1992 
22.39 7.22 15.17 1 

1993 
24.55 6.88 17.67 2.3 

1994 
24.09 8.45 15.64 2 

1995 
25.63 9.66 15.97 0.90 

1996 
27.72 11.42 16.3 0.85 

1997 
23 7.76 15.24 1.08 

1998 
22.66 10.77 11.89 1.2 

1999 
20.42 9.79 10.63 1.15 

2000 
19.12 9.69 9.43 1.29 

2001 
19.04 8.98 10.06 0.56 

2002 17.43 9.09 10.01 
0.74 

2003 17.43 
8.61 8.82 0.31 

2004 19.04 
8.13 9.3 2.7 

2005 19.92 
9.16 9.88 5.69 

2006 21.87 
11.41 8.51 9.32 

2007 23.33 
13.7 8.17 8.76 

2008 19.83 
15.09 8.24 5.75 

2009 20.15 
9.6 10.23 3.57 

2010 17.49 
11.02 9.13 2.97 

2011 14.36 
10.82 6.67 0.21 

2012 12.55 
8.96 5.4 1.1 

2013 12.02 
7.57 4.98 1.5 

2014 13.49 
7.01 5.01 1.6 

2015 14.66 
7.52 5.97 2.2 

2016 15.08 
7.88 6.78 2.45 

2017 
15.08 7.94 7.14 2.37 

2018 
14.01 6.01 8 2.6 

2019 
13.7 6.01 7.69 1.9 

 المتوسط 
19.27 9.1 10.03 

2.374 

إالمصدرإ:إالبنكإالمركزيإالمصري،إالتقريرإالاقتصاديإ،إسنواتإمحتمفةإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ
إإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ

إ
إ
إ
إ
إ
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إ(٘الشكلإرقمإ)

إ
إ(ٕالمصدرإ:إمنإبياناتإالجدولإرقمإ)إإإإإإإإإإإإإإإ

إ(ٙالشكلإرقمإ)

إ
إ(ٕالمصدرإ:إمنإبياناتإالجدولإرقمإ)إإإإإإإ

إإإإ إبأحداثإثورة إالمصرفي إالقطاع إتأثر إمن إالرغم إإٕ٘عمي إمنإإٕٔٔٓيناير إترتبإعمييا وما
مقابلإمعدلإإٕٔٔٓ%إفيإنيايةإعامإٖانخفاضإمعدلإنموإصافيإالمراكزإالماليةإلمبنوكإليبمغإ

،إفقدإشيدإالقطاعإالمصرفيإتطوراتإإيجابيةإفيإالسنواتإإٕٓٔٓ%إفيإنيايةإعامإٕ,ٗٔنموإ
(إٕٕٔٓ-ٜٕٓٓ(إ)ٕٛٓٓ-ٕٗٓٓنإتنفيذإبرنامجإالصلاحإالمصرفيإبمرحمتيوإ)التاليةإبدافعإم

إٕ,ٜٕٛٔليبمغإإٕٗٔٓ%إفيإنيايةإعامإٗ,ٕٕ،إحيثإارتفعإصافيإالمراكزإالماليةإلمبنوكإبنسبةإ
إتعتبرإالودائعإىيإالمحركإالأساسيإلنموإصافيإالمراكزإالماليةإلمبنوكإحيثإأنياإ مميارإجنيوإ.

0

5

10

15

20

25

30

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 

من الناتج المحلً الإجمالً خلال ( الخاص-العام )نسبة مساهمة الاستثمار المحلً 
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إ إاٙ,ٗٛتمثل إإجمالي إالنموإ%إمن إفي إالودائع إاستمرت إالمصريإوقد إالمصرفي إالقطاع لتزامات
،إوذلكإعميإالرغمإمنإٕٗٔٓ%إفيإنيايةإعامإٙ,ٖٕبمعدلاتإجيدةإحيثإبمغإمعدلإنموإالودائعإ

إ إحوالي إبسحب إالعملاء إقناةإإٕٖقيام إشيادات إلشراء إالمصرفي إالقطاع إودائع إمن إجنيو مميار
إ–خاصةإودائعإالقطاعإالعائميإإ–المصرفيإلمإيتأثرإإالسويسإ،إإلاإأنإمعدلإنموإودائعإالقطاع

لثقةإالمودعينإفيإالقطاعإومتانتوإ،إوعميإالجانبإالآخرإاستمرإالنموإفيإالقروضإوالتسييلاتإ
إ إحوالي إتمثل إوالتي إلمعملاء إالقروضإٖٔالممنوحة إوتمثل إ، إلمبنوك إالمراكز إصافي إمن %

%إمنإإجماليإتمكإالقروض.إوالجدولإٜ,ٚ٘والتسييلاتإالممنوحةإلقطاعإالأعمالإالخاصإنحوإ
إ) إالفترة)ٖرقم إخلال إمصر إفي إالمصرفي إالئتمان إحجم إتطور إيوضح إحيثإٜٕٔٓ-ٜٜٔٔ( )

إنلاحظإماإيمي:

إالحكوميإمنإ- إلمطموباتإالقطاع إالنسبية إٜ,٘٘تناقصتإالأىمية %إٜ,ٕٔإليإإٜٜٔٔ%عام
إ إوالٕٓٓٓعام إالانكماشية إالمالية إالسياسات إتطبيق إإلي إذلك إويرجع إاستعادةإ، إإلي إتيدف تي

التوازنإالماليإوالذيإعملإعميإتخفيضإالاستثمارإالحكوميإبيدفإتخفيضإالعجزإفيإالموازنةإ
إٕٔٓٓ%إعامإٛ,ٕ٘العامة،إوسرعانإماإتزيداتإالأىميةإالنسبيةإلمطموباتإالقطاعإالحكوميإمنإ

إ%.ٗٗ،إوىيإنسبةإكبيرةإ،إبمغتإفيإمتوسطإفترةإالدراسةإٜٕٔٓ%عامإٖ,ٗٙلتصبحإ
%إٖ,ٛٔلتصبحإٜٜٔٔ%عامإٖ,ٗٔتزايدإالىميةإالنسبيةإلمطموباتإقطاعإالأعمالإالعامإمنإإ-

%إخلالإفترةإٜ،إبمتوسطإبمغإٜٕٔٓ%إعامإٔ,٘،إثمإأخذتإاتجاهإتنازليإلتصلإإليإٜٜٙٔعامإ
إالدراسة.

ليصلإإليإإٜٜٔٔ%عامإٙ,ٔزيادةإالأىميةإالنسبيةإللإئتمانإالممنوحإإليإالقطاعإالعائميإمنإإ-
،إبمتوسطإٜٕٔٓ%عامإٜ,ٚ،ثمإأخذإفيإالتذبذبإتناقصإوزيادةإليصلإإليإٕٓٓٓ%عامإٕٔ,ٓٔ

إ%إخلالإفترةإالدراسةإ.ٖ,ٜبمغإ
إالممنوحإلقطاعإالخاصإمنإإ- إللائتمان إالنسبية إٜ,ٕٛزادتإالأىمية إإليإإٜٜٔٔ%عام لتصل

إفيإالتناقصإمنإٕٓٓٓ%عامإٚ٘,ٙ٘ إأخذ إثم إٜٕٔٓ%إعامإٖٕإليإإٕ٘ٓٓ%عامإٗ,ٛٗ،
إ(إيوضحإذلك.إٚ%إ.إوالشكلإرقمإ)ٚ,ٖٚسطإبمغإ،بمتوإ

إ
 
 
 
 
 
 
إ
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إ(ٖالجدولإرقمإ)
إ(إالقيمةإمميونإجنيؤٜٕٓ-ٜٜٔٔتطورإالئتمانإالمصرفيإخلالإالفترةإ)

القطاع  السنواث

 الحكوهٌ
قطاع 

الأعوال 

 العام 

القطاع 

 العائلٌ
قطاع 

الأعوال 

 الخاص

إجوالٌ 

الإئتواى 

 الوحلٌ

الأهوَت 

َه النسب

لقطاع 

 الحكوهٌ

% 

الأهوَت 

النسبَت 

لقطاع 

 %العام

الأهوَت 

النسبَت 

لقطاع 

 %العائلٌ

الأهوَت 

النسبَت 

لقطاع 

الخاص 

% 

1991 57323 14916 1722 30079 104040 55.09 14.3 1.65 28.91 

1992 52308 16201 2477 30942 101928 51.3 15.8 2.43 30.37 

1993 47765 18558 7263 33350 106936 44.6 17.3 6.79 31.18 

1994 45399 24122 9395 40523 119439 38.0 20.1 7.8 33.92 

1995 41762 25019 13469 52965 133215 31.3 18.7 10.1 39.75 

1996 42714 28650 16063 68440 155867 27.4 18.3 10.3 43.90 

1997 43650 32110 19777 87969 183506 23.7 17.4 10.7 47.93 

1998 46900 29491 22837 112599 211827 22.1 13.9 10.7 53.15 

1999 56494 31612 26436 142288 256830 21.9 12.3 10.2 55.40 

2000 63060 32383 29023 162173 286639 21.9 11.2 10.1 56.57 

2001 83323 29185 30765 178597 321870 25.8 9.06 9.55 55.48 

2002 95423 31143 33294 200230 360090 26.4 8.64 9.24 55.60 

2003 103518 34986 34634 214308 387446 26.7 9.02 8.93 55.31 

2004 126343 35588 37013 223096 422040 29.9 8.43 8.77 52.86 

2005 159889 37420 41267 228195 466771 34.2 8.01 8.84 48.8 

2006 184131 32888 53175 239338 509532 36.1 6.45 10.43 46.97 

2007 214459 30555 66123 225632 536769 39.9 5.69 12.3 42.03 

2008 304236 22021 77950 204496 608703 49.9 3.61 12.8 33.59 

2009 345446 28969 85787 199150 659352 52.3 4.39 13.0 30.20 

2010 445794 24865 92821 206680 770160 57.8 3.22 12.0 26.83 

2011 446677 30615 103540 225825 806657 55.3 3.79 12.8 27.99 

2012 578654 40620 112427 340865 1072566 53.9 3.78 10.4 31.78 

2013 802539 42866 127921 369814 1343140 59.7 3.19 9.52 27.53 

2014 1045186 45417 145263 389275 1625141 64.3 2.79 8.93 23.95 

2015 1291427 63218 175290 448276 1978211 65.2 3.19 8.86 22.66 

2016 1654910 93073 207874 504258 2460115 67.2 3.78 8.44 20.49 

2017 1979641 148715 238342 744572 3111270 63.6 4.77 7.66 23.93 

2018 2217557 160177 281175 801381 3460290 64.0 4.62 8.12 23.15 

2019 2381263 189754 294569 854321 3719907 64.0 5.10 7.91 22.96 

 37.70 9.30 9.02 43.9 الوتوسط

إ.المصدرإ:إالبنكإالمركزيإالمصريإ،إالتقريرإالسنوي،أعدادإمختمفةإإإإإإإإإإإإ

إ

إ

إ

إ
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إ(ٚالشكلإرقمإ)

إ
إ(ٖالمصدرإ:إمنإبياناتإالجدولإرقمإ)

إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
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إالمبحثإالثاني
إالنموذجإالقياسي

إ
 ما خلال منإوذلك المختمفة الاقتصادية المتغيرات بين العلاقة بشرح الاقتصادية النظرية تيتمإإ

 بما لو الدالي والشكل المقترحإالنموذج تحديد أجل من العلاقات، لتمك تفسيرية فروض من تقدمو
إ.الخاصإيتعمقإبالاستثمارإفيما رسمية إحصائية بيانات من توفر ما مع يتوافق

إالتأصيلإالنظريإلمنموذج:
 من برز وقد الخاص،إالاستثمار سموك تفسير تحاول التي والنماذج النظريات من العديد ظيرت
 عمى التيإركزت التطبيقية الدراساتإفي موسع بشكل الذيإأُستخدم المعجلإالمرن"" نموذج بينيا
 النامية، الدول إطار في أنو غير .النموذج أغمبياىذاإفي نتائجو دعمت والتي المتقدمة، الدول

الييكمية،لمإ العوائق ووجود المال لرأس متطورة أسواق وجود وفرضيةإالبيانات محدودية وبسبب
 فيإالمرن المعجل نموذج من مختمفة صيغ فقدإأستخدمت وعميو، ،نفسو القبول النموذجإىذا يمق

 (Ouattarar,2004)إالدول ىذه في الخاص الاستثمار محددات دراسة فييا بما التطبيقية المجالات

إأنإمنإمحدداتإالاستثمارإماإيمي: النيوكلاسيكي النموذج يبين
 الدخل بزيادة الاستثمارإيزداد حيث الدخل مع طردية بعلاقة الاستثمار يرتبط :القومي الدخلإ-

 الاستيلاك ثبات بافتراض الدخل زيادةإان .الأخرى العوامل ثبات بافتراض بانخفاضو وينخفض
 ينعكس مما الاستثمار زيادة الى تؤدي سوفإوبالتالي الادخار حجم زيادة الى تؤدي سوف

 سوف الاستثمار في الزيادة أن حيث النتاجية، الطاقةإزيادة عنإالناجم الدخل حجم عمى بالنتيجة
 شأنيا من الدخل في الزيادة أنوإ المضاعف لمبدأ طبقا أكبر بمقدارإالقومي الدخل زيادة إليإتؤدي
مكانيةإلا توفرت كمما الدخل من الادخار نسبة دتازإ فكمما المعجل، لمبدأ طبقاإالاستثمار زيادة

إأكبر إاستثمار إعنإ.لتحقيق إلتعبير إالجمالي إالمحمي إالناتج إنمو إمعدل إالدراسة إتستخدم وسوف
إالدخلإالقومي.

 الكينزيونإبين جدل موضوع كان الاستثمار عمى الفائدة سعر تأثير ان :الفائدة سعرإإ-
 نوع الفائدة سعر ويعتبرإمستقر غير الفائدة سعر الكينزيون اعتبر حيث ،الجدد والكلاسيكيين

 فالفائدة ،الرأسمالية السمع رأسإالمالإأوإعمى الحصول تكمفة في تدخل التي التكاليف من خاص
 لشراءإرأسإالمال اللازم النقدي رأسإالمال عمى لمحصولإالمستثمر يتحمميا التي التكمفة ىي

 يؤدي الذي رالأم المتوقعة الأرباح انخفضت مرتفع الفائدة سعر كانإكممافإنوإ وبالتالي الحقيقي،
إوسوفإتستخدمإالدراسةإالفائدةإعميإالقتراضإ. .الاستثمارإانخفاض إلي
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 عدم زيادة خلال من الخاص الاستثمارإعمى سمباإً يؤثر التضخم أن ىنا يفترضإ:معدلإالتضخمإ-
 قصيرة المشروعات إلى المستثمرين تركيز يصرف الذيإالأمر ،الاقتصاد في الاستقرار وعدم اليقين
إ.إالأجل طويمة الاستثمارية بالمشاريعإاىتماميم ويضعف ،الأجل

 الائتمان عمى كبير بشكل النامية الدول في الشركات تعتمدالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإ:إإ-
إالمتطورة المال رأس أسواق نقص أو انعدام إلى رئيسي بشكل الاعتماد ىذا سببإويرجع المصرفي
 الاستثمارإحجم زيادة فإن وليذا، .الأجل طويل التمويل واحتياجات التشغيمية الاحتياجات لتمويل
إالدراسةإ.الخاص لمقطاع الممنوح الائتمان زيادة مع يتلازم ما غالبًا الخاص إتستخدم وسوف
إالممنوحإلمقطاعإالخاصإكنسبةإمنإالناتجإالمحميإالجمالي.إالئتمان

إتؤثر التي الاقتصادية العوامل واستكشاف لبحث عممية دراسات عدة أُجريت:السابقة الدراساتإ*
 بعضًا القسم ىذا في وسنستعرض .الناميةإالدول من عدد في الخاص الاستثمار ونسبة حجم عمى
إالدراسات: ىذه من

 السياسة متغيرات من مجموعة أثر بتحميل قام قد كانإ(Green & Villanueva,1991)دراسة
 بمدًا وعشرينإثلاث من لعينة الناتج إلى الخاص الاستثمار نسبة عمى الكمية الاقتصادية والمتغيرات

 الاستثمار نسبة أن (،إوقدإأظيرتإالنتائجإالقياسيةٜٚٛٔ-ٜ٘ٚٔالفترة) خلال النامية الدول من
 الاستثمارإالعام ونسبة الفردي الدخلإومستوى الحقيقي الناتج نمو بمعدل إيجابيًا تتأثر الخاص
والتضخمإونسبةإخدمةإالدينإونسبةإالدينإإليإالناتجإ،إكماإ الحقيقية الفائدة بمعدلات سمبيًا وتتأثر
إ إ)إ(Ouattara,2004)قام إالفترة إخلال إالسنغال إالخاصإفي إالاستثمار إمحددات -ٜٓٚٔبدراسة

 المساعدات وتدفقات الحقيقي والدخل العام الاستثمار أن إلى دإتوصمتإىذهإالدراسةوق(إٕٓٓٓ
إالخاص لمقطاع المقدم الائتمان أن حين في الخاص، الاستثمار عمى إيجابي تأثيرإليا الخارجية

إعميإالاستثمارإالخاص. حولإإ(AL-Jundi & Hijazi ,2013)ودراسةإومعدلإالتبادلإيؤثرانإسمباً
-ٜٜٓٔالعربيةإالمتحدةإخلالإالفترةإ) المارات دولة في الخاص الاستثمار عمى المؤثرة العوامل
 ،الخاصإللاستثمار أىمية الأكثر المحدد ىو الحقيقي العام نفاقلإا أن الباحثان وجدإ(ٕٓٔٓ
خلالإ (Agu,2015).إوفيإدراسةإحولإنيجيرياإقامإبياإغيرإالنفطي الجمالي المحمي الناتج ويميو
إالمتاحإالدخلإنموإبمعدلإطرديًاإتتأثرإالخاصإالاستثمارإنسبةإأنإوجد (ٕٕٔٓ-ٜٓٚٔمن)إالفترة
إبعدمإعكسيًاإوتتأثرإوالادخار،إالعامإوالانفاقإالمصرفيةإالودائعإعمىإالحقيقيإالفائدةإوسعر

إإالبنيةإوضعفإالسياسيإالاستقرار إقام إكما بدراسةإحولإ (,Baya & Nyangara (2013التحتية.
إٕٔٔٓ-ٜٕٓٓ)إلمفترة زمبابوي في الخاص عميإالاستثمار المتغيرات بعض تأثير  أن وجدا(

إالفائدة السياسية المخاطر  ىي التبادل ومعدلإالدين وخدمة الجمالي المحمي والناتج وأسعار
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 الاستثمار عمى دراسةإ(Ahangari & Saki,2012)وأجرىإإالخاص. للاستثمار الرئيسة المحددات
 قطاع وناتج والغاز النفط صادرات من والدخل بالاستثمارإالعام يتأثر أنو ووجدا إيران في الخاص
 المعجل نموذج نسخةإمعدلةإمنإ(Wai,Wong,1982)المصرفي.إكماإأختبرإ والائتمان الصناعة
 الائتمان في والتغير الحكومي الاستثمارإأن ووجدا  النامية الدول من لمجموعة للاستثمار المرن

 بشكل يؤثرون الخاص لمقطاع الخارج من الرأسماليإوالتدفق الخاص لمقطاع الممنوح المصرفي
محدداتإالاستثمارإالخاصإفيإباكستانإخلالإ (Sakr,1993)الاستثمارإالخاص.درسإ عمى معنوي

إ) إالمحميإٕٜٜٔ-ٜٗٚٔالفترة إالناتج إبنمو إإيجابياً إيرتبط إالخاص إالاستثمار إأن إواستنتج ،)
إالممنوحإلمقطاعإالخاصإوالاستثمارإالحكومي.الجماليإوالئتمانإ

إتوصيفإالنموذجإ:إ
إالدراسةإوالتيإتمإالتوصلإإليياإمنإخلالإالطارإإإإإ يمكنإتعريفإالمتغيراتإالتيإستعتمدإعمييا

إالنظريإوالدراساتإالتطبيقيةإلمعواملإالتيإتؤثرإفيإالاستثمارإالخاصإعميإالنحوإالتالي:
إفيماإيتعمقإبالمتغيرإالتابعإ:إ)الاستثمارإالخاص(إ–أإ

إوتمإ إالجمالي، إالمحمي إالناتج إمن إكنسبة إالخاص إالاستثمار إحجم إمؤشر إاستخدام إيتم سوف
إ إمن إلمفترة إالمصري إالمركزي إلمبنك إالسنوي إالتقرير إخلال إمن إالبيانات إعمي -ٜٜٔٔالحصول

إ.ٜٕٔٓ
إالمتغيراتإالمستقمة:–بإ

العواملإالتيإتؤثرإفيإالاستثمارإالخاص،إوتمإالحصولإعميإالبياناتإمنإوىيإالمتغيراتإالمعبرةإ
إ،إوتشملإماإيمي:ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔلمفترةإمنإ WB-Dataخلالإ

(Ggdp) .إتعبرإعنإمعدلإالناتجإالمحميإالجمالي
(BCPS)إتعبرإعنإحجمإالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإكنسبةإمنإالناتجإالمحميإالجمالي.إ

(IC) إالفائدةإللإقتراض.تعبرإعنإسعرإ
(INF)إتعبرإعنإالتضخم.إ

-إصياغةإالنموذجإ

تيدفإالدراسةإإليإتحميلإأثرإالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإعميإالاستثمارإالخاصإ،إوعماإإذاإ
إالنموذجإعميإ إوبالتاليإيمكنإصياغة إالخاصإ. إالاستثمار إإيجابيإعميإحجم إأثر كانإللإئتمان

إالنحوإالتاليإ:
Ln Pt = a0 + a1Ln Ggdpt + a2LnBCPCt -a3LnRC - a4LnINF+ Ut 
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ويرجعإاختيارإالشكلإالموغاريتميإالخطيإالمزدوجإفيإتقديرإالمعمماتإالخاصةإبالنموذجإإليإعدةإ
إأسبابإىيإ:

يساعدإالتحويلإالموغاريتمىإالمزدوجإعميإموافاةإافتراضإخطيةإالدالةإلاستخدامإطريقةإالمربعاتإإ
إلإالقياسي.الصغرىإالعاديةإفيإالتحمي

إإ إعالية إتوفيق إبجودة إنتائجو إتتسم إالشكل إىذا إخطاًإ,  (Superior Fit)أن إأقل إلتحقيقو نظراً
إمعياريإلمبواقيإمقارنةإبالأشكالإالأخرىإلمدوال.

أنإالمعمماتإالمقدرةإفيإىذاإالشكلإتمثلإالمروناتإ،إالأمرإالذيإيسيلإتحديدإالتأثيرإالنسبيإإ
إلكلإمتغيرإمستقلإعميإالمتغيرإالتابعإدونإالتاثرإبوحداتإالقياسإالخاصةإبكلإمتغير.

اعتمدتإالدراسةإعميإالمنيجإالوصفيإالكميإببناءإنموذجإقياسيإلتقديرإالعلاقةإبينإالمتغيراتإ
إالمتغيراتإالمست إانحدار إخط إمعاملات إعمي إالحصول إبيدف إالدراسة إمحل إالتابع إوالمتغير قمة

المستقمةإ،حيثإتمإالاستعانوإبمجموعةإمنإالطرقإوالأساليبإالحصائيةإوالقياسية،إوالتيإتمثمتإ
إنتائجياإفيماإيمي:

إالتحميلإالوصفإلمتغيراتإالنموذجإالقياسيإ:إإ
إيميإاستعراضإوصفيإلمتغيراتإ إعنإفيما إبالحصائيةإالوصفيةإالملائمةإوتعبيراً الدراسةإمستعيناً
إ) إرقم إ.الجدول إالدراسة إيميإٗالمتغيراتإقيد إوفيما إالوصفيإلممتغيراتإالدراسة. إيوضحإالتحميل )

إعرضإتحميميإليذهإالمقاييسإلكلإمتغيرإمنإمتغيراتإالنموذج:
إإ- إلمتغير إالوصفي إالإ(P)التحميل إالاستثمار إبنسبة إعنو إالمحميإالمعبر إالناتج إمن خاص

إ) إالفترة إالحسابيإخلال إالوسط إأن إالنتائج إ)ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالجمالي،حيثإتوضح إبمغ (إٛٔ,ٕ(
(إوأنإٜٚ,ٔ(إوبمغتإأقلإقيمةإ)ٔٚ,ٕ(إ،إكماإبمغتإأعميإقيمةإلوإ)ٕٔ,ٓبإنحرافإمعياريإقدرهإ)

إ%(إ٘,ٓأكبرإمنإ)إ(P)البياناتإتتبعإالتوزيعإالطبيعيإحيثإكانتإقيمة
الوصفيإلمتغيرإالدخلإالقوميإالمعبرإعنوإبمعدلإنموإالناتجإالمحميإالجمالي،إحيثإالتحميلإإ-

(إبإنحرافإمعياريإٖٛ,ٔ(إبمغإ)ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔتوضحإالنتائجإأنإالوسطإالحسابيإخلالإالفترةإ)
(إوأنإالبياناتإلاإتتبعإٔٔ,ٓ(إوبمغتإأقلإقيمةإ)ٜٙ,ٔ(إ،إكماإبمغتإأعميإقيمةإلياإ)٘ٗ,ٓقدرهإ)

إ%(إ.٘,ٓأقلإمنإ)إ(P)عيإحيثإكانتإقيمةالتوزيعإالطبي
إلمقطاعإإ- إالممنوح إبالئتمان إعنو إالمعبر إالخاص إلمقطاع إالممنوح إللإئتمان إالوصفي التحميل

الخاصإكنسبةإمنإالناتجإالمحميإالجمالي،إحيثإتوضحإالنتائجإأنإالوسطإالحسابيإخلالإالفترةإ
(إٗكماإبمغتإأعميإقيمةإلياإ)إ(إ،ٖٙٔ,ٓ(إبإنحرافإمعياريإقدرهإ)٘ٙ,ٖ(إبمغإ)ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔ)

إ%(إ.٘,ٓأكبرإمنإ)إ(P)(إوأنإالبياناتإتتبعإالتوزيعإالطبيعيإحيثإكانتإقيمةٖوبمغتإأقلإقيمةإ)
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إأنإإ- إالنتائج إحيثإتوضح إالقتراض، إفائدة إسعر إعنيا إوالمعبر إالفائدة إلسعر إالوصفي التحميل
(إ،إكماإٚٔ,ٓعياريإقدرهإ)(إبإنحرافإمٖٙ,ٕ(إبمغإ)ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالوسطإالحسابيإخلالإالفترةإ)

(إوأنإالبياناتإتتبعإالتوزيعإالطبيعيإحيثإكانتإٜٖ,ٕ(إوبمغتإأقلإقيمةإ)ٖبمغتإأعميإقيمةإلياإ)
إ%(.٘,ٓأكبرإمنإ)إ(P)قيمة
إالفترةإإ- إخلال إالحسابي إالوسط إأن إالنتائج إتوضح إحيث إالتضخم، إلمعدل إالوصفي التحميل
إبمغإ)ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔ) إبإنحرافإمعياريإقدرهٕ٘ٓ,ٕ( إلياإٚٔٛ.ٓ)إ( إبمغتإأعميإقيمة إكما إ، )
أقلإإ(P)(إوأنإالبياناتإلاإتتبعإالتوزيعإالطبيعيإحيثإكانتإقيمةٛٓ,ٓ-(إوبمغتإأقلإقيمةإ)ٖٕ,ٖ)

إ%(.٘,ٓمنإ)
إنتائجإاختبارإسكونإالسلاسلإالزمنيةإ:إ

كماإسبقإذكرهإمنإشروطإتحميلإالسلاسلإالزمنيةإاختبارإجذرإالوحدةإلمتأكدإمنإسكونإالسلاسلإ
إ)ا إرقم إالجدول إيوضح إذلك إعمي إوبناء إ، إزمنية إسمسمة إلكل إالتكامل إوتحديد إ، إنتائجإ٘لزمنية )

إوفممرإ:إ-اختبارإديكياختباراتإجذرإالوحدةإلجميعإمتغيراتإالدراسةإباستخدامإاختبارإ
إ(ٗالجدولإرقمإ)

إأىمإالمقاييسإالوصفيةإلمتغيراتإالنموذج
 
 

 المتغٌرات

 
الوسط 

 الحسابً

 
 الوسٌط

 
أعلً 
 قٌمة

 
 أقل قٌمة

 
الإنحراف 
 المعٌاري

احتمالٌة 
التوزٌع 
 الطبٌعً

Ln P 2.18 2.19 2.71 1.79 0.21 P = 0.76 

Ln Ggdp 1.38 1.49 1.96 0.11 0.45 P = 0.07 

LnBCPC 3.65 3.53 4 3.09 0.317 P= 0.61 

Ln RC 2.63 2.58 3.01 2.39 0.17 P = 0.59 

Ln INF 2.02 2.28 3.23 -0.08 0.817 P = 0.35 

إEviewsالمصدرإ:إنتائجإتحميلإبرنامجإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ
إ(stationary)(إإليإأنإجميعإالمتغيراتإمستقرةإ٘الواردةإفيإالجدولإرقمإ)إ(ADF)أشارتإاختبار

بعدإأخذإالفروقإالأولىإلممتغيرإإ(ADF)وبعدإإجراءإاختبارإإ(lnP)ماعداإإ(Levels)عندإمستوياتياإ
(First-difference)إ،إتبينإأنإالمتغيرإاستقرإمعنويةإ)إأيإأنوإمتكاملإمنإالدرجةإالأوليإ(.إ

إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
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إ(٘الجدولإرقمإ)
إنتائجإاختبارإدكيإوفولرإلجذورإالوحدة

 الفروق الأولي الوستوً الوتغَر

 (ADFإحصائٌة ) (ADF)إحصائٌة 

Ln P -1.954436 -6.132155 

Ln Ggdp -3.98475 --------- 

Ln BCPC -3.066235 --------- 

Ln RC -4.572988 ----------- 

Ln INF -3.855272 ----------- 

 3.699871- 3.699871- %1 القَن

 2.976263- 2.976263- %5 الحرجت

إEviewsالمصدرإ:إنتائجإتحميلإبرنامجإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ

إنتائجإاختبارإالتكاملإالمشتركإ:إ
إالتحققإمنإالشرطإالأولإ،إوىوإسكونإالسلاسلإالزمنيةإ،إوتحديدإدرجةإتكاملإكلإسمسمةإ بعد
إإجراءإ إتم إوالتأكدإمنإأنإجميعإالسلاسلإالزمنيةإمتكاممةإمنإنفسإالدرجةإ، إ، زمنيةإعميإحدة

الأجلإبينإمتغيراتإالنموذجإومنإاختبارإالتكاملإالمشتركإلمتحققإمنإوجودإعلاقةإتكامميةإطويمةإ
إ،اختبار إالمتغيرات إمتعدد إالمشترك إالتكامل إاختبارات إيستخدمإإ& JohansenإJuseliusأىم الذي

إFull Information Maximum Likelihood(FIML)طريقةإالمكانإالأعظمإذاتإالمعموماتإالكاممة
لتحديدإمدىإإ(J-J)التيإتعالجإكلإالمتغيراتإفيإالنموذجإكمتغيراتإداخميةإ،إفقدإتمإإجراءإاختبارإ

إوجودإتكاملإمشتركإبينإىذهإالمتغيراتإمنإعدموإوفقإالفرضياتإالتاليةإ:
إوىيإتدلإعميإأنوإلايوجدإتكاملإمشتركإلمتجياتإالسمسمةإ (H0 : r = 0)الفرضيةإالصفريةإ-
إإ- إالبديمة إلمتجياتإ (H1 : r > 0)الفرضية إمشتركإعميإالأقل إتكامل إيوجد وىيإتدلإعميإأنو

إالسمسمةإ.
إ) إرقم إالتالي إالجدول إنتائجٙويوضح إالقيمإواختبارإ،Trace Test (λtrace)إاختباراتإتطبيقإ(

إالدراسة.إمتغيراتإبينإالمشتركإلمتكاملMaximum Eigenvalues Test  (λmaxالعظمى)إالذاتية
 Likelihood)(إأنإالقيمةإالمحسوبةإلنسبةإالمكانيةإالعضمىإٙيتضحإمنإنتائجإالجدولإرقمإ)

Ratio)إإ إالحرجة إالقيمة إمن إنرفضإإ(Critical Value )أكبر إفإننا إلذلك إ، إالأول إالمستوي عند
الفرضيةإالصفريةإونقبلإالفرضيةإالبديمةإ،إوبالتاليإنستنتجإأنوإيوجدإمتجوإواحدإلمتكاملإمشتركإ

إالأمر (Maximum Eigenvalues Test)اختبارإأكدهإماإوىذاإ،إ(Trace Test)ذلكإحسبإاختياروإ
إيؤكد إ.إإفىإالداخمةإالمتغيراتإبينإالطويلإالمدىإفيإتوازنيوإعلاقةإوجودإعمىإالذى النموذج

إونستنتجإمنإىذاإالاختبارإماإيميإ:
إ

إ
إ(ٙ)إرقمإالجدول
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إالمتغيراتإمتعددإالمشتركإلمتكاملإJohansen and Juseliusإاختبارإنتائج
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ

إEviewsالمصدرإ:إنتائجإتحميلإبرنامجإإ:إ%٘الصفريةإعندإمستوىإ*إتشيرإلرفضإالفرضيةإ
إىذهإ- إفإن إوبالتالي إ، إالأجل إطويمة إعلاقة إبينيا إتوجد إالدراسة إمحل إالاقتصادية إالمتغيرات أن

المتغيراتإالاقتصاديةإتحدثإبياإمواءمةإلزالةإأيةإانحرافاتإفيإالأجلإالقصيرإمنإأجلإالوصولإ
إالأجلإ.لمعلاقةإالتوازنيةإطويمةإ

يوجدإعميإالأقلإاتجاهإواحدإلمسببيةإبينإىذهإالمتغيراتإكماإأوضحتإنظريةإجرانجرإلمسببيةإ،إإ-
ومعإالأخذإفيإالاعتبارإأنوإيوجدإمتجوإواحدإلمتكاملإالمشتركإبينإمتغيراتإالدراسةإ،إفإنإتحميلإ

إالتاليإ:إالتكاملإالمشتركإيقومإبإيجادإمعادلةإالانحدارإبينإىذهإالمتغيراتإعميإالنحوإ
Ln P = - 0.368 Ln Ggdp + 0.32 Ln BCPC-  0.22 Ln INF+ 2.65 Ln RC  

إ:إإومنإخلالإىذهإالمعادلةإيتضحإالتالي
إمماإيدلإعميإمعنويةإجميعإالمتغيراتإ.إ(76.77-)إتساوىإ(log likelihood)إأنإقيمة-
المتغيرات،إعداإمتغيرانإىماإجاءتإنتائجإمعادلةإالتكاملإمتوافقةإمعإالنظريةإالاقتصاديةإلجميعإإ-
(lnGgdp,lnRC.)إ
إنتائجإاختبارإالسببيةإ:إ

 Granger Causality)بعدإتحققإاختبارإالسكونإواختبارإالتكاملإالمشتركإ،إتمإاستخدامإاختبارإ

Test) إالتابعإ إوالمتغير إالمستقمة إالمتغيرات إبين إالسببية إالعلاقة إإنتفاء إإلي إتشير إالنتائج وكانت
إ إالاستثمارإبإستثناء إبين إسمبية إتبادلية إسببية إعلاقة إحيثإيوجد إالاقتراضإ، إفائدة إسعر متغير

إيؤثرإ إكما إالخاصإ، إالاقتراضإوالاستثمار إفائدة إسعر إالاقتراضإحيثإيؤثر إفائدة الخاصإوسعر
إ(إيوضحإنتائجإاختبارإالسببية.ٚالاستثمارإالخاصإعميإسعرإقائدةإالاقتراضإ.إوالجدولإرقمإ)

إنموذجإالنحدارإالمتعددإبطريقةإالمربعاتإالصغريإالعادية:إ
،إكانتإالنتائجإعميإالنحوإالتاليإكماإ(OLS)عندإإجراءإالانحدارإبطريقةإالمربعاتإالصغرىإالعاديةإ

إ(إٛيوضحإالجدولإرقم)
إ

Hypothesized 

No. of CE(s)  

Trace 

Statistic  

0.05 
Critical 
Value  

Hypothesized 

No. of CE(s)  

Max-Eigen 

Statistic  

0.05 
Critical 
Value  

None *  87.06242  69.81889 None *  44.54662  33.87687 

At most 1  42.51579  47.85613 At most 1  17.35163  27.58434 

At most 2  25.16416  29.79707 At most 2  14.30352  21.13162 

At most 3  10.86063  15.49471 At most 3  8.601102  14.26460 

At most 4  2.259533  3.841466 At most 4  2.259533  3.841466 
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إ(ٚالجدولإرقمإ)
إ(Granger Causality Test)نتائجإاختبار

Prob F-
Statistic 

Obs Null Hypothesis 

0.3411 1.12988 27  
 LNGGDP does not Granger Cause LNP  

0.3469 1.11128 27  LNP does not Granger Cause LNGGDP 

0.2677 1.40008 27  LNBCPC does not Granger Cause LNP 

0.5058 0.70326 27 LNP does not Granger Cause LNBCPC 

0.6946  0.37050 27 LNINF does not Granger Cause LNP 

0.8159 0.20533 27  LNP does not Granger Cause LNINF 

0.0289  4.17914 27 LNRC does not Granger Cause LNP 

0.0331  3.99457 27 LNP does not Granger Cause LNRC 

إEviewsالمصدرإ:إنتائجإتحميلإبرنامجإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ
إ(ٛالجدولإ)

 Coefficient t-Statistic P- Valueإالمتغيراتإ
C 2.361955 2.219414 0.0362 

Ln Ggdp 0.071202 0.742161 0.0401 

Ln BCPC0.0236 1.214538 0.205579إ 

Ln RC -0.361386 -1.535339 0.0137 

LnINF -0.025447 -0.469537 0.6429 

R2 0.61479إإإ
F-statistic 9.261578  0.0430 

Durbin-Watson 0.973307 إإ
إEviewsالمصدرإ:إنتائجإتحميلإبرنامجإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ

حجمإالاستثمارإالخاصإمنإالنتائجإالسابقةإ،إتتضحإقدرةإالنموذجإالحصائيةإعمىإتفسيرإالتغيرإ
إ) إالفترة إالمحميإالجماليإخلال إالناتج إمن إالتغيراتإفىإ(ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔكنسبة إبواسطة إوذلك ،

إ إالمتضمنة إمعاملإفىإاالعوامل إفىإقيمة إويتمثل إإ(F)لنموذجإ، إثقة إدرجة إعند إمعنوية %إٜٜذا
إ إبين إالعلاقة إشرح إفى إالمستخدم إالقياسى إالنموذج إملائمة إإلى إيشير إما إوىو الاستثمارإفأكثر

إ(R2)قيمةإمعاملإالتحديدإإوالمتغيراتإالاقتصاديةإالمستقمةإالمدرجةإفىإالنموذجإإ،إكماإأنالخاصإ
%إ(إمنإالتغيراتإالتىإتحدثإٔٙتشيرإإلىإأنإإالمتغيراتإالمستقمةإالمدرجةإفىإالنموذجإتفسرإ)

إالتابعفىإ إ)متغير إ إالباقية إالنسبة إوترجع إ،إٜٖ، إالنموذج إفى إتدخل إلم إمتغيراتإأخرى إإلى )%
إ.(ٜٚ,ٓ)إقيمتوإمنإبمغتوجودإمشكمةإالارتباطإالذاتيإحيثإإ(DW)ويتضحإمنإقيمةإ

إالخاصإوالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإ،والتيإإ- إبينإالاستثمار إعلاقةإطرديةإمعنوية توجد
إ إالخاصإبنسبة إلمقطاع إالممنوح إالئتمان إفي إتغير إكل إأن إفيإإ(10%)تعني إتغير إعميو يترتب

إفيإنفسإالتجاهإوىوإماإيؤكدإفرضيةإالدراسة.إ(2.1%)الاستثمارإالخاصإبنسبةإ
إ( Variance Decomposition)نتائجإتحميلإمكوناتإالتباينإإإ
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لأنإالمعاملإالواحدإفىإمتجةإالنحدارإالذاتىإالمقدرإيصعبإتفسيرةإفىإمعظمإالأحيانإبشكلإفردىإ
إ إالتباين إبمكونات إيسمى إما إلتقدير إالاختبار إىذا إنتائج إنستخدم إلذلك ،(Variance 

Decomposition )إمنإأجلإالتعرفإعمىإمقدارإالتباينإفىإالتنبؤإلممتغيرإالتابعإإ،P المحددإفىإ
إومقدارإ إالنموذجإ، إفى إالمتغيراتإالمستقمة إفى إالتنبؤ إعمىإخطأ إوالذىإيعود إ، إ إالدراسة نموذج
إالجانبإىىإتجزئةإ إفىإىذا إإحدىإالطرقإالمستخدمة إ. إنفسو إالتابع إلممتغير إالذىإيعود التباين

إ إوتفترضإىذهإإ (Choleski  Decomposition )كموسكى إ، إيفترضإىيكلاإًتراجعياإًلمنظام والذى
الطريقةإترتيباًإمعيناإًإلممتغيراتإبحيثإأنإأىإمتغيرإيتأثرإبشكلإمتزامنإبالصدماتإلممتغيراتإالتىإ
إ،إ إالمتغيرات إترتيب إلطريقة إحساسة إتكون إالتحميل إنتائج إفإن إلذلك إ. إفقط إالترتيب إفى تسبقو

إهإالدراسةإالترتيبإالتالىإلممتغيراتإفىإالنموذجوسنفترضإفىإىذ
                                                  LNP = LNBCPC +LNGgdp+ LNRC +LNINF 

نتيجةإتجزئةإالتباينإلخطأإالتنبؤإالخاصإبالاستثمارإالخاصإالمعبرإعنوإإ(ٜويعرضإالجدولإرقمإ)
الجماليإلعشرإفتراتإإلىإالأمامإ،إحيثإيعرضإكلإبنسبةإالاستثمارإالخاصإمنإالناتجإالقوميإ

إالخاصإ إللاستثمار إالتنبؤ إتباينإخطأ إتفسير إفى إالمتغير إاسيام إنسبة إعمود إىذاإ. ويتضحإمن
إالجدولإمايمىإ:إ

إالتنبؤإالمفسرإبواسطةإكلإ   ⃰أنإالعلامةإإإ - الموجودةإبجانبإالقيمإالمقدرةإلنسبةإتباينإخطأ
إ إالأقل إعمى إتساوى إالمعنويةإإمتغيركانت إوجود إعمى إيدل إمما إ، إالمقدر إالمعيارى إالخطأ ضعف

الحصائيةإليذهإالقيم.إوطبقاإًلذلكإيلاحظإأنإجميعإالقيمإالمقدرةإلنسبةإتباينإخطأإالتنبؤإالمفسرإ
إمعنويةإإحصائيةإباستثناءإالمتغيرإالتضخمإخلالإالسنواتإمنإ بواسطةإكافةإالمتغيراتإكانتإليا

ةإالفترةإمحلإالعرضإ،إويعكسإىذاإضعفإالمساىمةإالنسبيةإلمتضخمإالفترةإالسادسةإحتىإنياي
إعميإالاستثمارإالخاص.

إوذاتإللاستثمارإالخاصفىإتفسيرإالتباينإفىإخطأإالتنبؤإإالاستثمارإالخاصتسيمإالصدماتإفىإإ-
%إفىإالأجلإالقصيرإ)إفترةإتوقعإواحدةإفىإالمستقبلإ(إثمإتتراجعإإلىإأدنىإمستوىإ٘,ٗٛبنسبةإ
%إفىإفترةإتنبؤإلعشرإسنواتإفىإالمستقبلإ.إوعميوإ،إفإنإالصدماتإٜٙ,ٗ٘تصلإإلىإنسبةإلياإل
إالخاصإفىإ إالاستثمار إالتنبؤ إفىإخطأ إالتباين إالخاصتفسر إالقصيرإإوذاتإللاستثمار فىإالأجل

إبشكلإأكبرإمنياإفىإالأجلإالطويلإ.
إإ- إلصدمة إ( إالمفسر إالتنبؤ إخطأ إتباين إنسبة إ) إالنسبية إالأىمية إلمقطاعإالإأن إالممنوح ئتمان

الفترةإإالأولىإمنإسنواتخمسإخلالإأقلإكانتإإالتغيرإفيإالاستثمارإالخاصفىإتفسيرإالخاصإ
الزمنيةإلمجدولإبالمقارنةإبمثيمتياإالخاصةإبباقىإمتغيراتإالدراسةإخلالإنفسإالفترةإالزمنيةإ.إفقدإ
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خلالإالخمسإسنواتإالأخيرإإحت%إخلالإالفترةإالثانيةإ،إثمإأصبٛٔ,ٓبمغتإىذهإالأىميةإالنسبيةإ
إ%إفىإنيايةإالفترةإالزمنيةإ.ٙٗ,ٙٔلتصلإإليإإالأكثرإأىميةإبالنسبةإالاستثمارإالخاص

إ(ٜالجدولإرقمإ)
 نتائجإتحميلإمكوناتإالتباينإإالاستثمارإالخاص

LNINF LNRC LNGgdp LNBCPC LNP  الخطأ

 الوعَارى

الفترة 

 الزهنَت

 0.000  0.000  0.000  0.000  100.00*  0.156355  1 

 6.35*  3.11*  5.75*  0.18*  84.593*  0.180982  2 

 5.65*  7.52*  9.87*  0.59*  76.35*  0.192047  3 

 5.91*  8.43*  9.73*  0.97*  74.97*  0.194902  4 

 7.50*  14.53*  8.51*  1.59*  67.84*  0.208708  5 

 7.84  14.99*  8.68*  6.97*  61.57*  0.219250  6 

 7.25  13.66*  9.17*  12.18*  57.72*  0.231526  7 

 8.197  12.64*  8.46*  13.95*  56.73*  0.244280  8 

 8.91  11.97*  8.039*  14.99*  56.076*  0.251523  9 

 9.05  11.71*  7.79*  16.46*  54.96*  0.256360  10 

إتشيرإإلىإأنإالقيمةإالمقدرةإلنسبةإتباينإخطأإالتنبؤإالمفسرإبواسطةإكلإمتغيرإيساوىإإعمىإالأقلإضعفإالخطأإالمعيارىإإإ*
إالمقدرإ.إويدلإذلكإعمىإتحققإالمعنويةإإالحصائيةإليذهإالقيمة.إإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإإ

إeviewالمصدرإ:إنتائجإتحميلإبرنامجإإإإإإ

إ

إ

إ
إ

إ

إ
إ
إ
إ
إ
إ
إ

إ

إ
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إوالتوصياتإالنتائج

إأولًاإ:إالنتائجإ:

 تقوم أن ويجب المصرفي، لمنظام الاستراتيجية الخطط في الزاوية حجر ئتمانيةلإا السياسة تعد
 و التمويمية والمكانيات لمظروف ومناسبة موضوعية أسس عمى الجيدةإئتمانيةلإا السياسة
 ولممناخ لمبيئة أيضا مناسبة تكون وأن جية، منإتخدمو الذي المصرفي لمنظام والفنية التنظيمية
 بعدة المصرفي الجياز يرتبطإأخرى،حيث جية من بو المحيطة القانوني و التجاري و الاقتصادي

صإوالخاإالعام القطاعين في الاستثمار تمويل أىميا الاقتصادية، القطاعات مختمف مع قنوات
 فعاليتو مدى ولتحديد ، الائتمانية السياسة فعالية لضمان والتحميل الدراسة تستحق القنوات ،وىذه
  المنوط الدور تزايدإ مع الدراسة ىذه أىمية .إوتأتيالاستثمارية النشاطات تنمية و تطوير في

 القطاع ذلك الاقتصادية،إالتنمية تحقيق في العام لمقطاع أساسيًا شريكاإً بوصفو الخاصإبالقطاع
إفإن ثم ومن الغرض، ىذا لتحقيق ائتمان من التجارية البنوكإلو تقدمو ما عمى بدوره يعتمد الذي

 الائتمان فاعمية مدى عمى أساسيإبشكل يعتمد القطاع ىذا من المرجوةإ النتائج عمى الحصول
 المصرفيإالائتمان تأثير دراسة بيدف الدراسة ىذه جاءت ليذاليذاإالقطاع.إ  الممنوح المصرفي
-ٜٜٔٔالاستثمارإالخاصإفيإمصرإخلالإالفترةإ) عمى التجارية البنوك ىذه من المقدم الخاص
لمفيومإالئتمانإالمصرفيإإالنظريإالطارإالنقاطإالتالية:إالدراسةإتناولتإذلكإضوءإ،وفي(ٜٕٔٓ

إالخاصإفيإ إالاستثمار إلقطاع إتحميمية إدراسة إتناولت إكما إالخاص، إبالاستثمار إوعلاقتو وأىميتو
الموجوإلمقطاعإالخاصإعميإالاستثمارإالخاصإلأثرإالئتمانإالمصرفيإإقياسيةإدراسةإمصرإمع

إ:التاليةإالنتائجإإليإالدراسةإوتوصمت(إ،ٜٕٔٓ-ٜٜٔٔفيإمصرإخلالإالفترةإ)

الخاص(إكنسبةإمنإالناتجإالمحميإإ–تدنيإمعدلاتإمساىمةإالاستثمارإالمحمىإالجماليإ)العامإإ
ارإالجماليإالمحميإ(،حيثإبمغتإمتوسطإمساىمةإالاستثمٜٕٔٓ-ٜٜٔٔالجماليإخلالإالفترةإ)

إحوالي) إالجمالي إالمحمي إالناتج إالخاصإٕٚ,ٜٔفي إالاستثمار إمساىمة إمتوسط إبمغ إكما إ، )%
إالترتيبإ) إالمحميإالجماليإعمي إالناتج إفي إٔ,ٜوالعام إمنخفضإجداًإٖ,ٓٔ%، إوىيإنسبة )%

إفراد.تعكسإضعفإالاستثماراتإالمحميةإفيإرفعإمعدلاتإالنموإالاقتصاديإورفعإمستوىإمعيشةإالأ

إإ إالخاصإمن إلقطاع إالممنوح إللائتمان إالنسبية إٜ,ٕٛزادتإالأىمية إإليإإٜٜٔٔ%عام لتصل
إفيإالتناقصإمنإٕٓٓٓ%عامإٚ٘,ٙ٘ إأخذ إثم إٜٕٔٓ%إعامإٖٕإليإإٕ٘ٓٓ%عامإٗ,ٛٗ،

إ%إخلالإفترةإالدراسةإ.ٚ,ٖٚ،بمتوسطإبمغإ
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إإ إاختبار إاستخدام إتم إ، إالمشترك إالتكامل إواختبار إالسكون إاختبار إتحقق  Granger)بعد

Causality Test) وكانتإالنتائجإتشيرإإليإإنتفاءإالعلاقةإالسببيةإبينإالمتغيراتإالمستقمةإوالمتغيرإ
إبينإ إسمبية إتبادلية إسببية إعلاقة إيوجد إحيث إ، إالاقتراض إفائدة إسعر إمتغير إبإستثناء التابع
الاستثمارإالخاصإوسعرإفائدةإالاقتراضإحيثإيؤثرإسعرإفائدةإالاقتراضإعميإالاستثمارإالخاصإ،إ

إكماإيؤثرإالاستثمارإالخاصإعميإسعرإقائدةإالاقتراضإ.

بعدإتطبيقإطريقةإالمربعاتإالصغرىإوجدإأنإىناكإعلاقةإطرديةإمعنويةإبينإالاستثمارإالخاصإإ
تيإتعنيإأنإكلإتغيرإفيإالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإوالئتمانإالممنوحإلمقطاعإالخاصإ،وال

%(فيإنفسإالتجاهإوىوإماإٔ,ٕ%(يترتبإعميوإتغيرإفيإالاستثمارإالخاصإبنسبةإ)ٓٔبنسبةإ)
إيؤكدإفرضيةإالدراسة.

إالتنبؤإإالاستثمارإالخاصتسيمإالصدماتإفىإإإ إللاستثمارإالخاصفىإتفسيرإالتباينإفىإخطأ
جلإالقصيرإ)إفترةإتوقعإواحدةإفىإالمستقبلإ(إثمإتتراجعإإلىإأدنىإ%إفىإالأ٘,ٗٛبنسبةإإوذات

%إفىإفترةإتنبؤإلعشرإسنواتإفىإالمستقبلإإوعميوإ،إفإنإٜٙ,ٗ٘مستوىإلياإلتصلإإلىإنسبةإ
إالتنبؤإالاستثمارإالخاصإالصدماتإفىإ فىإالأجلإإوذاتإللاستثمارإالخاصتفسرإالتباينإفىإخطأ

إالقصيرإبشكلإأكبرإمنياإفىإالأجلإالطويلإ.
إإ إلصدمة إ( إالمفسر إالتنبؤ إخطأ إتباين إنسبة إ) إالنسبية إالأىمية إلمقطاعإأن إالممنوح الئتمان

الفترةإإالأولىإمنإسنواتخمسإخلالإأقلإكانتإإالتغيرإفيإالاستثمارإالخاصفىإتفسيرإالخاصإ
بباقىإمتغيراتإالدراسةإخلالإنفسإالفترةإالزمنيةإ.إفقدإإالزمنيةإلمجدولإبالمقارنةإبمثيمتياإالخاصة

خلالإالخمسإسنواتإالأخيرإإ%إخلالإالفترةإالثانيةإ،إثمإأصبحتٛٔ,ٓبمغتإىذهإالأىميةإالنسبيةإ
إ%إفىإنيايةإالفترةإالزمنيةإ.ٙٗ,ٙٔلتصلإإليإإالأكثرإأىميةإبالنسبةإالاستثمارإالخاص

إثانياإالتوصياتإ:
والحمول السبل وايجاد الموضوعية الظروف توفير عمى تقوم تنموية وخطط سياسات وضعإ 

 عمى الطمب يحفز الذي الأمر .الاستثمارية البيئة نضوج بمستوى المتعمقةإالعقبات لتخطي
 المدخرات تسريب من الحد و الائتماني العرض زيادةإعمى المصارف ويشجع الائتمانية التسييلات

إوراءإالأمانإوالربحيةإ. سعياإً

ويمكن الائتمان، منح و التسييلات وطمب اليداع عمى الخاص القطاع في المستثمرين تحفيزإ 
 صيغة أو صندوق وايجاد التمويل، أنواع لبعض الحكومية الكفالات توفير خلال منإذلك يتم أن

 محورية وأىمية بدعم تحظى التي الاستثمارية المشاريع تأمين ضمانإبيدف محددة ترتيبات تشمل
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 وتطوير الاستقرارإعدم مخاطر ضد ليا الممنوحةإالقروض عمى التأمين أو التنموية، العممية في
إ.عمييا والتأمين الصادراتإلتمويل مناسبة صيغة

أو دوائر إنشاء خلال من الرسمية والجيات الخاص القطاع مع التعاون عمى المصارف تشجيع إ 
 جيودىا بين والتنسيق منيا، القائم وتطوير تدعيم أو الاستثمار فرصبدراسةإ تعنىإمؤسسات

 المصارف يشجع بما جدواىا ودراسة المختمفة المشروعات في الاستثمار فرص بدراسة تيتم بحيث
إ.ليا الائتمانية التسييلات تقديمإعمى

يمس لا بما المباشر الاستثمار لسوق المصارف دخول عمى المفروضة بالقيود التفكير إعادةإ 
 وتشجيعيا أمواليا رؤوس تعزيز عمى إجبارىا أو تشجيعيا عبر المصرفية أوإالسلامةإالأمن معايير
إ.الخاص القطاع في الجديدة الاستثمارية المشاريع في الشريكإدور إلى المقرض دور من للانتقال

عممية تسريع عمى يتوقف الاستثمار تمويل في وفعال اكبر دور ئتمانيةلإا التسييلات لعب إنإ 
ليإمن والانتقالإالتنمية  والنقل والتجديد وعموديا، أفقيا المتكاممة والقطاعات الصناعات وا 

 عمى الطمب لزيادة يؤدي مما التنافسي، الدور تعزيز ومدىإوالجديدة القائمة لمقطاعات التكنولوجي
إ.الخاصة المصارف من الائتمانية التسييلات

المتمثل التقميدي النطاق من الخروج يتطمب الاستثمار في الائتمانية السياسة بدور النيوض إنإ 
 توجيات لتطوير الكفيمة الوسائل إيجاد الأمر يتطمب بل العامل، رأسإالمالإتمويل عمىإبالتركيز

 أقامة في الراغبينإالأعمال رجال طموحات يمبي الذي الأجلإطويل التمويل تقديم نحو المصارف
إ.المالية مواردىم تفوق كبيرة مشروعات

إ

إ

إ

إ
إ
إ
إ
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إقائمةإالمراجعإ:

إأولًاإ:إالمراجعإالعربيةإ:إإ

 (إمحمود إ، إالعيون إالعربيةإٖٕٓٓأبو إمصر إجميورية إفي إالنقدية إالسياسة إ"تطورات ،)
إرقمإ إعمل إورقة إ، إالاقتصادية إلمدراسات إالمصري إ،المركز إالمستقبمية" والتوجيات

 .ٕٕ،صٛٚ
 (إ،إٜٜٔٔأبوإغزالةإ،إرمزيإفؤادإميخائيلإ)أثرإالوساطةإالماليةإعميإالنموإالاقتصاديإ:إ"

إ) إلمفترة إتطبيقية إحالة إ،إٜٛٛٔ-ٜٛٙٔالأردن إاليرموك إجامعة إ، إماجستير إرسالة إ"، )
إ.ٕٔ،إصالأردن

 (إأحمد إوجودة،محفوظ إرضا إالمعطي إعبد إ، إالطبعةإٜٜٜٔأرشيد إ"، إالائتمان إإدارة إ" ،)
 .ٖٔالأولي،إدارإوائلإلمنشر،إعمان،ص

 (،إ"تحميلإأداءإالسياسةإالنقديةإفيإمصرإخلالإالفترةإٕٛٓٓالمطمب)الأسراجإ،حسينإعبدإ
 .ٖٕ،ص٘"إ،إمجمةإلقتصادياتإشمالإإفريقيا،إالعددإرقمإٕٗٓٓ-ٜٚ
 إ.مختمفةإأعدادإ،"إالسنويةإالتقارير"إإالمصري،إالمركزيإالبنك
 إ.مختمفةإأعدادإ،"إالاقتصاديةإالمجمة"إإالمصري،إالمركزيإالبنك
 مختمفةإأعدادإ،"إالاقتصاديةإالنشرة"إإ،المصريإالمركزيإالبنك. 
 (إأثرإسياسةإالبنوكإالتجاريةإالئتمانيةإعميإالاستثمارإٕٗٓٓالخميل،جاسرإمحمدإسعد"،)

إ.ٔٗالخاصإفيإفمسطين"،إرسالةإماجستير،جامعةإالنجاحإالوطنية،إفمسطين،ص
 (إمحمود إٕٕٓٓالزبيدي،حمزة إالئتماني"، إوالتحميل إالمصرفي إالئتمان الطبعةإ(،"إدارة

 .ٚٔالثانية،مؤسسةإالوراق،إعمان،ص
 (إمدىإمساىمةإالمصارفإالخاصةإالعاممةإفيإسورياإفيإالاستثمارإٕٗٔٓالزرير،رانيا"،)

"،إمجمةإجامعةإتشرينإلمبحوثإوالدراساتإالعمميةإٕٓٔٓ-ٕٗٓٓالخاص:دراسةإمنإعامإ
 (.ٗ(،إالعدد)ٖٙسمسمةإالعمومإالاقتصاديةإوالقانونية،إالمجمدإ)

 إحسين)السيسي،ص إالدين إوغسيلإٖٕٓٓلاح إالوطني إوالاقتصاد إالمصرفي (،"القطاع
 .ٕ٘الأموال"،إالقاىرة،إعالمإالكتاب،إص

 (إالتدريبإٕٗٓٓالشماع،خميل إمعيد إمنشورات إمن إالتجارية"، إالمصارف إأداء إتقييم "،)
 .ٜٕ٘الماليإوالمصرفي،إص
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 (إأثرإالئتمانإالمصرفيإعميإإٚٔٓالماحي،الشاذليإإبراىيمإحامد لنشاطإالاقتصاديإ(،"
إ) إلمفترة إالجمالي إالمحمي إالناتج إعمي إبالتركيز إالسودان إرسالةإٕ٘ٔٓ-ٜٜٜٔفي ،")

 .ٕٗدكتوراهإ،كميةإالدراساتإالعميا،جامعةإالنيمين،إالسودانإ،ص
 (إناجي إالاستثمارإٕٕٔٓالمعلا،طاىر إعمي إالتجارية إلمبنوك إالتسييلاتإالئتمانية إأثر "،)

فيإالأردن"،إمجمةإالأكاديميةإالعربيةإلمعمومإالماليةإإٕٕٔٓ-ٜٓٛٔالخاصإخلالإالفترةإ
 .ٕٔٔوالمصرفية،إعمان،إالأردن،إص

 إإالسنويإالتقرير"إ.إالتنميةإفيإالتمويميإالقطاعإدور(إ،"إٜٕٓٓ)إلمتخطيطإالعربيإالمعيد،
 .ٕٗالكويت،إص

 (إدراسةٕٗٔٓالممموك،أنسإىشامإ إفيإالمحافظإالاستثمارية: إمخاطرإالئتمانإوأثرىا إ(،"
تطبيقيةإعميإقطاعإالمصارفإالخاصةإفيإسوريا"،إرسالةإدكتوراه،إكميةإالاقتصاد،إجامعةإ

 .ٕٛدمشق،ص
 (إالئتمانإالمصرفيإوأثرهإعميإالاستثمارإالخاصإفيإالجزائرإخلالإٕٗٔٓربيحة،قبي "،)

إ إالتجاريةإوعمومإٕٔٔٓ-ٜٜٗٔالفترة إالاقتصاديةإوالعموم إالعموم إرسالةإماجستير،كمية ،"
 امعةإقاصدىإمرباح.التسيير،إج

 (إالمصرفيإٕٙٓٓزايدة،دعاءمحمد إالجياز إفي إالمتعثرة إالئتمانية إالتسييلات "،)
إرسالةإ إغزة"، إقطاع إفي إالعاممة إالوطنية إالمصارف إعمي إتطبيقية إدراسة الفمسطيني:

 .ٕٙماجستيرإمنشورة،إالجامعةإالأسلاميةإ،غزة،ص
 إ،إإالماليةإالعولمة(إ،إ"إٜٜٜٔ)إرمزي،إإزكي ،إإالأوليإالطبعة،إإالعربيإالمستقبلإدار"

 .ٖٚمصر،ص،إإالقاىرة
 إبالنموإالماليإالتطورإلعلاقةإالنظريإالتأصيل(إ،إ"إٕٗٔٓ)إمفتاح،إإصالح،إخاطر،إإطارق

إاقتصاديةإأبحاث(إ"إ،إٖٕٔٓ-ٜٜٓٔ)إالفترةإخلالإالجزائرإفيإمؤشراتوإواىمإالاقتصادي
دارية  .ٚٗٔالجزائر،ص،إإعشرإالسادسإالعدد،إإوا 

 إالمطمب)إعبد إالجامعة،إٕٓٓٓالحميد،عبد إدار دارتيا"، إوا  إعممياتيا إالشاممة إالبنوك "،)
 .ٗٓٔمصر،ص

 (إدراسةإحالةإٕ٘ٔٓمشبب،غالب إالئتمانإالمصرفيإعميإالنشاطإالاقتصاديإ: إتأثير "،)
 .ٜٕٔ،إالأردن،صٕ،إالعددٕاليمن"،إالمجمةإالأردونيةإلمعمومإالاقتصادية،إالمجمدإ

إ
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