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  ضॻاء فʲʯي العʗل 

المعهد العالى للعلوم الإدارية بالمنزلة  أستاذ الاقتصاد المساعد  

 
 تاريخ المادة 

2024 يونيو ، وهو متاح على الإنترنت2024 يونيو 10، وتم قبوله في  2024 إبريل 12تم استلامه في   

 ʝلʳʯʴم 

يهʙف هʚا الʘʴॼ إلى تʴلʽل العلاقة بʧʽ نʺȌ تʟॽʸʵ الائʱʺان الʺʛʸفي ومعʙل إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي       

)، وȃاسʙʵʱام مʻهॽʳة  2022-1997والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في مʛʸ، وذلǼ ʥاسʙʵʱام الॽʰانات الʵاصة Ǽالفʛʱة الʜمॽʻة (

ي الأجلʧʽ الȄʨʢل والقʛʽʸ، وتقʙيʛ نʺʨذج  لاخॼʱار العلاقات ف  (ARDL)الانʙʴار الʚاتي ذȑ الفʨʳات الʺʨزعة  

  . (ECM)تॽʴʸح الʢʵأ 

وقʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى عʙم وجʨد علاقة معȄʨʻة بʧʽ الائʱʺان الʺʛʸفي وʧʽȃ إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي في       

.ʛʽʸة  في الأجل القȄʨʻة ومعॽʶȞن عʨؔʱاه العلاقة لʳل، واتȄʨʢة في الأ و   الأجل الȄʨʻد علاقة معʨم وجʙجل  ع

الȄʨʢل بʧʽ ؗل مʧ الائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للʨȞʴمة والائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للقʢاع الʵاص وʧʽȃ إجʺالي  

.ʛʽʸة في الأجل القȄʨʻة ومعॽʶȞن عʨؔʱاه العلاقة لʳأسʺالي، واتʛال ʧȄʨؔʱة    الǽدʛʡ د علاقةʨراسة وجʙت الʙا أكʺؗ

ʚلʥ وجʨد علاقة ʛʡدǽة  ومعȄʨʻة في الأجل الȄʨʢل بʧʽ إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأس ʺالي ومعʙل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ، وؗ

  ʦفي في دعʛʸʺان الʺʱة الائॽم فاعلʙالي، إلى عʱالǼ ،راسةʙال ʟلʵوت .ʛʽʸفي الأجل الق ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽة بȄʨʻومع

  الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في مʛʸ خلال فʛʱة الʙراسة. 

على إصلاح نʺȌ تʟॽʸʵ الائʱʺان الʺʛʸفي، ʘʽʴǼ يʳʱه إلى  وتʨصى الʙراسة، بʻاءً على ما سǼ ،Șʰالعʺل    

الʺالॽة على   الهʻʺॽة  إنهاء  والعʺل على  اسʱهلاكॽة،  أغʛاض  تʺȄʨل  في  الʨʱسع   ʧلاً مʙب الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱال  ʦدع

  ʧلاً مʙاص بʵال للقʢاع  الʨʱسع في تʺȄʨل الأنʢʷة الإنʱاجॽة   ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ ،فيʛʸʺال الʻقǽʙة والʳهاز  الॽʶاسة 

 ʛʱال  ʜʳة العʳار ومعالʺʲʱة الاسʯʽب ʧʽʶʴالعʺل على تǼ راسةʙصى الʨولة، ؗʺا تʙالʺالى لل ʜʳل العȄʨʺعلى ت ʜʽؗ

  الʺالى للʙولة. 

: الائʱʺان الʺʛʸفي، نʺȌ الʟॽʸʵʱ، إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، الʨʺʻ الاقʸʱادȑ، الانʙʴار  الؒلʸات الʸفʯاحॻة

  الʚاتي ذو الفʨʳات الʺʨزعة. 
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ABSTRACT  

     This research aims to analyze the relationship between the pattern of bank credit allocation 
and the rate of gross capital formation and economic growth in Egypt, using data for the time 
period 1997-2022, and using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) methodology to test 
relationships in the long and short term and estimate the Error Correction Model (ECM). 

     The study found that there is no significant relationship between bank credit and total capital 
formation in the long term, and the relationship tends to be inverse and significant in the short 
term. There is no significant relationship in the long term between bank credit provided to the 
government and bank credit provided to the private sector on the one hand and total capital 
formation on the other hand, and the relationship tends to be inverse and significant in the short 
term. There is also a direct and significant relationship in the long run between gross capital 
formation and the economic growth rate, as well as a direct and significant relationship between 
the two variables in the short run. The study concludes, therefore, that the bank credit is 
ineffective in supporting capital formation and economic growth in Egypt during the study 
period. 

      The study recommends, based on the above, working to reform the pattern of allocating 
bank credit so that it tends to further support capital formation instead of expanding finance for 
consumer purposes, and working to end financial dominance over monetary policy and the 
banking system so that financing of the productive activities of the private sector can be 
expanded instead of focusing on lending to the government, we also must work to improve 
investment conditions and alleviate the government’s fiscal deficit. 

key words: Bank credit, allocation pattern, gross capital formation, economic growth, 
autoregression distributed lag (ARDL) 
 

  ة مقʗم  -1

      ʧȄʨؔʱال معʙلات  ضعف  بʻʽها   ʧم خʛʽʢة،  مȞʷلات  الأخʛʽة  الفʛʱة  في  الʺȄʛʸة  الاقʸʱادǽة  الإدارة  تʨاجه 
الʛأسʺالي، وهʨ ما ʶǽهʦ في تॼاʕʡ معʙلات الʨʺʻ الاقʸʱادǼ ȑʺا يʳʱʻه مʧ آثار سلॽʰة عʙيʙة، وذلʥ لأن الاسʲʱʺار 

  ʧȄʨؔʱال خلال   ʧم للʺʱʳʺع  الإنʱاجॽة  الإمȞانॽات  تʨسॽع  الʨʺʻ  في   Șʽقʴʱل الأساسى   ʛʸʻالع  ʨه الʛأسʺالي 
الاقʸʱادȑ، وفقاً لʺا تقʛʱحه الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة وʙȄʕȄه الʨاقع. وȃالʱالى فإن على الإدارة الاقʸʱادǽة أن تعʺل على  

ʛʽ  تʨفʛʽ الʛʤوف الʺلائʺة لʙعʦ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي وȃالʱالى الʨʺʻ الاقʸʱادȑ، ومʧ بʧʽ أهʦ الʨسائل لʴʱقȘʽ ذلʥ تʨف
الʛافʙ الأساسى لȄʨʴʱل الʺʙخʛات القʨمॽة إلى اسʲʱʺارات مʳʱʻة، أȐ لʻʰاء الʧȄʨؔʱ   الȄʨʺʱل. وȄعʙ الائʱʺان الʺʛʸفي

الʛأسʺالي، ولʚلʥ فॼʻʽغي أن ʨȞǽن لȐʙ الʨʻʰك ومʕسʶات الȄʨʺʱل اسʛʱاتॽʳॽة لʟॽʸʵʱ الائʱʺان الʺʛʸفي تهʙف  
ال  ʝʺاج. وتʱار والإنʺʲʱالاس ʦإلى دع إلى دراسة تʨʢر حʦʳ ونʺȌ تȞʷǼ  ʟॽʸʵل أساسي   ،ʥلʚل ʴاجة، وفقاً 

الائʱʺان الʺʛʸفي في الʴالة الʺȄʛʸة في العقʨد الأخʛʽة بهʙف تقʙيʛ فعالʱʽه في دعʦ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، سʨاء  
ʚلʥ دراسة العʨامل الʺʕثʛة في تلʥ الفعالॽة، وهʨ ما ʴǽاو  ل  كان هʚا الائʱʺان مʺʨʻحاً للʙولة أو للقʢاع الʵاص، وؗ

  هʚا الʘʴॼ الʨصʨل إلॽه. 
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  مȜʵلة الʗراسة:   -1-1

للʨȞʴمة مʧ الائʱʺان الʺʛʸفي على مȐʙ   لقʙ لفʗ نʛʤ الॼاحʘ الȄʜادة الʛʽʰؔة والʺʛʺʱʶة في الʖʽʸʻ الʰʶʻى      

العقʨد الʲلاثة الأخʛʽة مع الʻقʟ الʛʽʰؔ والʺʛʺʱʶ في الʖʽʸʻ الʰʶʻى القʢاع الʵاص مʧ الائʱʺان الʺʛʸفي خلال  

  ʧم Ȍʺʻا الʚن لهʨȞǽ ʙفي. وقʛʸʺل الȄʨʺʱال الʳم ʧاص مʵاع الʢة للقʺʤʱʻل إزاحة مʲʺǽ ما ʨة، وهʛʱالف ʝنف

ʸʺل الȄʨʺʱال ʟॽʸʵالإزاحة  ت ʧم Ȍʺʻا الʚه ʛʽأثʱب ʦʱة تهॽالʴراسة الʙة، والʙيʙة عॽɺاʺʱة واجǽادʸʱفي آثار اقʛ

  ʥقى، وذلॽʁʴاتج الʻفي ال ʨʺʻة للʛʡؗقا ʛʽة الأخॽʺلأه ʥأسʺالي، وذلʛال ʧȄʨؔʱال ʦʳاص على حʵاع الʢة للقॽالʺال

ॽɿॽة تʛشʙʽها. وʻȃاءً  بهʙف تʙʴيʙ مȐʙ ملائʺة سॽاسة الائʱʺان الʺʛʸفي في الاقʸʱاد الʺȐʛʸ في  فʛʱة الʙراسة وؗ

الائʸʯان الʙʶʸفي، حʸʱاً وتʦزȂعاً،    ما هي العلاقة بʥʻ على ما سȘʰ، تʲʺʱل مȞʷلة الʙراسة في تʶاؤل رئʝॽ قʨامه:  

وȘʲʰʻȄ مʧ الʶʱاؤل الʛئʝॽ  )؟  2022-1997(خلال الفʙʯة    في مʙʶوالʹʦʸ الاقʶʯادȏ    وʥʻȁ الʥȂʦؒʯ الʙأسʸالي

  الʱالॽة: الʶʱاؤلات الفॽɺʛة 

 في؟ʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵت Ȍʺʻد بʨʸما الʺق  

   ما هي العلاقة ȑادʸʱالاق ʨʺʻأسʺالي والʛال ʧȄʨؔʱفي والʛʸʺان الʺʱالائ ʧʽب    ȑʛʤʻال ȑادʸʱفي الأدب الاق

 والॽʰʢʱقي؟

   ȑادʸʱالاق ʨʺʻأسʺالي والʛال ʧȄʨؔʱفي والʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵت Ȍʺن ʧر في ؗل مʨʢʱال ʙرص ʧȞʺǽ ʅॽك

 ʛʸراسة؟في مʙة الʛʱخلال ف  

   في ȑادʸʱالاق ʨʺʻأسʺالي والʛال ʧȄʨؔʱفي والʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵت Ȍʺن ʧʽالعلاقة ب ʛيʙتق ʧȞʺǽ ʅॽك

  مʛʸ خلال فʛʱة الʙراسة؟

   ʨʺʻال ʦأسʺالي ودعʛال ʧȄʨؔʱادة الȄفي ز ʦهʶى تʱفي الʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵʱحة لʛʱاسة الʺقॽʶما هي ال

 الاقʸʱادȑ في مʛʸ؟

1-2- ʸراسة:  أهʗة الॻ  

القائʦ أمام الإدارة الاقʸʱادǽة الʺȄʛʸة والʺʲʺʱل في ॽɿॽؗة رفع         Ȑʙʴʱة الॽʺأه ʧراسة مʙال ʥتل تʛʰز أهʺॽة 

تʷهʙ انʵفاضاً ملʣʨʴاً ومʛʺʱʶاً، وذلʥ بهʙف دعʦ معʙلات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ.    معʙلات الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، والʱى

وحǽ ʘʽعʛʰʱ الائʱʺان الʺʛʸفي القʻاة الȄʨʺʱلॽة الʛئॽʶॽة للʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة فقʨȞǽ ʙن مʧ الʺʧʶʴʱʶ دراسة  

ʺʧ الʺʙȄʜ مʧ دعʦ  كॽɿॽة تȌॽʷʻ ذلʥ الائʱʺان الʺʛʸفي مʧ ناحॽة الʦʳʴ والعʺل على تʨجʽهه ǼالȄʛʢقة الʱى تʹ

  .ʛʸفي م ȑادʸʱالاق ʨʺʻال ʦث ʧأسʺالي ومʛال ʧȄʨؔʱال  
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 أهʗاف الʗراسة:   -1-3

في        الʙراسة  لهʚه  الʛئʶॽى  الهʙف  الʥȂʦؒʯ  يʲʺʱل   ʤʱوح الʙʶʸفي  الائʸʯان   ʝॻʶʳت  ʥʻب العلاقة  تʲلʻل 

وذلʥ بهʙف تقʙيʛ أثʛ إزاحة   )،2022-1997( الʙأسʸالي والʹʦʸ الاقʶʯادȏ في الاقʶʯاد الȎʙʶʸ خلال الفʙʯة

  ʨʺʻار والʺʲʱاص على الاسʵاع الʢادالقʸʱر  الاقʨʸȃفي. وʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵاسة تॽملائʺة س Ȑʙوم ȑ

 ʚف هʙدة تهʙʴراسة إلى: مʙه ال  

 ʨʺʻأسʺالي والʛال ʧȄʨؔʱفي والʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵت ʧʽان العلاقة بॽاد  بʸʱالاق ȑادʸʱفي الأدب الاق ȑ  

 . الȑʛʤʻ والॽʰʢʱقي

   ةʛʱخلال ف Ȑʛʸʺاد الʸʱأسʺالي في الاقʛال ʧȄʨؔʱفي والʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵت ʧʽر العلاقة بʨʢان تॽب

 . الʙراسة

 ا ʟॽʸʵت Ȍʺن ʛʽتأث Ȑʙاس مॽʀ .راسةʙة الʛʱخلال ف ʛʸأسʺالي في مʛال ʧȄʨؔʱفي على الʛʸʺان الʺʱلائ 

 .ʛʸأسʺالي في مʛال ʧȄʨؔʱال ʦعʙفي تʛʸʺان الʺʱاسة الائॽʶاح إصلاحات لʛʱاق   

  فʙضॻات الʗراسة:   -1-4

  تʴاول الʙراسة، في جانʰها الॽʁاسى، اخॼʱار مȐʙ صʴة الفʛضॽات الʱالॽة:      

  انʺʱالائ ʛثʕراسة.يʙة الʛʱخلال ف ʛʸأسʺالي في مʛال ʧȄʨؔʱل الʙاً على معȄʨʻاً ومعǽدʛʡ ًاʛʽفي تأثʛʸʺال  

   ʛʸأسʺالي في مʛال  ʧȄʨؔʱال تأثʛʽاً ʛʡدǽاً ومعȄʨʻاً على معʙل  للʨȞʴمة  الʺقʙم  الʺʛʸفي  يʕثʛ الائʱʺان 

  خلال فʛʱة الʙراسة. 

   ًاǽدʛʡ ًاʛʽتأث الʛأسʺالي في  يʕثʛ الائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للقʢاع الʵاص   ʧȄʨؔʱال ومعȄʨʻاً على معʙل 

 مʛʸ خلال فʛʱة الʙراسة. 

   ةʛʱخلال ف ʛʸفي م ȑادʸʱالاق ʨʺʻال الʛأسʺالي تأثʛʽاً ʛʡدǽاً ومعȄʨʻاً على معʙل   ʧȄʨؔʱال بʕثʛ معʙل 

  الʙراسة. 

 مʹهॻʱة الʗراسة:   - 1-5

ʜʳء الȑʛʤʻ مʧ الʙراسة، ؗʺا  تعʙʺʱ الʙراسة على الʺʻهج الʴʱلʽلي ॽʁʷǼه الاسʱقʛائي والاسॼʻʱاʡي في ال

تʙʵʱʶم الʺʻهج الॽʁاسي لاخॼʱار العلاقة بʧʽ تʟॽʸʵ الائʱʺان الʺʛʸفي وحʦʳ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي في مʛʸ خلال  

الʚاتي ذȑ الفʨʳات الʺʨزعة   ، وتʧʺʹʱ الʺʻهॽʳة:  (ARDL)فʛʱة الʙراسة عȘȄʛʡ ʧ اسʙʵʱام مʻهॽʳة الانʙʴار 

ل الʺʛʱʷك، وتʙʴيʙ علاقات الأجل الȄʨʢل والقʛʽʸ، وتقʙيʛ نʺʨذج تॽʴʸح  اخॼʱار جʚر الʨحʙة، واخॼʱار الʱؔام

  الʢʵأ. 
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 خʠة الʗراسة  - 1-6

: الإʡار الفȐʛؔ  أولها تʻقʦʶ هʚه الʙراسة إلى أرȃعة أقʶام ʵǼلاف الʺقʙمة والʱʻائج والʨʱصॽات، يʻʱاول  

الاق  ʨʺʻوال الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱوال الʺʛʸفي  الائʱʺان   ʟॽʸʵت  ʧʽب العلاقة  وʟʱʵȄ  حʨل   ،ȑادʸʱ:هاʻائج    ثانʱʻب

الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة حʨل العلاقة بʧʽ تʟॽʸʵ الائʱʺان الʺʛʸفي والʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي والʨʺʻ الاقʸʱادȑ، وʨȄضح  

الʺȐʛʸ خلال    ثالʰها:  والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في الاقʸʱاد  الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱوال الʺʛʸفي  تʨʢر تʟॽʸʵ الائʱʺان 

: نʺʨذجاً ॽʀاسॽاً للعلاقة بʧʽ تʟॽʸʵ الائʱʺان الʺʛʸفي والʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي  ا راǺعه)، وȄعʛض  2022-1997الفʛʱة (

  ʨʺʻوالȑادʸʱرة.   الاقʨؗʚʺة الʛʱخلال الف ʛʸفي م 

  ȏ:   الاقʶʯاد  تʝॻʶʳ الائʸʯان الʙʶʸفي والʥȂʦؒʯ الʙأسʸالي والʹʦʸلعلاقة بʥʻ الإʟار الفȏʙؒ ل -2

نʻʱاول في هʚا القʦʶ مʧ الʘʴॼ تʙʴيʙ الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة لؔل مʧ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي والائʱʺان الʺʛʸفي،  

في    ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال على   ʦث  ʧوم الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱال على  الʺʛʸفي  الائʱʺان   ʟॽʸʵت  Ȍʺʻل الʺʨʱقع   ʛوالأث

  الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة.  

  الʥȂʦؒʯ الʙأسʸالي  -2-1

  ʙعǽال  ʧȄʨؔʱأسʺاʛاً   ليالʛʸʻاً   عॽأساس  ʨʺʻة   للǽادʸʱة الاقॽʺʻʱوال ȑادʸʱرأس الʺال و .  الاق ʧȄʨؔت ʧȞʺǽ لا

لاسʲʱʺار وتʧȄʨؔ رأس الʺال،  اللازم لȄʨʺʱل  ʨʱفʛʽ ال ول   لʚلʥ،  أو الاسʲʱʺار الॽʁʴقي إلا إذا تʨفʛت الأمʨال الؔاॽɾة

اً في تʨفʛʽ الʨʴافʜ للادخار  حȄʨʽ اً  دور   لعʖوʧȞʺȄ للʨʻʰك Ǽأنʨاعها أن ت ʱʴǽاج الاقʸʱاد إلى تʨلʙʽ مʙخʛات ؗاॽɾة. 

 .Ȑʛة أخॽناح ʧار مʺʲʱاض الاسʛفي لأغʛʸʺل الȄʨʺʱال ʟॽʸʵة وتॽناح ʧم    

  ، إجʺالي الاسʲʱʺار الʺʴليوʛʸʻȄف مفهʨم إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، وهʨ ما ؗان ʢǽلȘ علॽه ساǼقاً  

.  اتإلॽه صافي الʱغʛʽات في مȐʨʱʶ الʺʜʵون  فاً على زȄادة الأصʨل الʲابʱة للاقʸʱاد مʹا  الإنفاق الإجʺالي  إلى:

Ǽʺا في الأراضي  على  تʻʽʶʴات  وما يʦʱ إدخاله مʧ  وتʷʺل الأصʨل الʲابʱة مȄʛʱʷات الآلات والʺاكʻʽات والʺعʙات  

  ʥا فيذلʺǼ ،ةǽʙيʙʴال ʥȞʶق، والʛʢاء الʷنȂاه، وॽʺال  ʅȄʛʸات تʨʻادق، وقʻʵار، والʨاء الأسʻب   ʥارس،    ذلʙʺال

تامة  ʶلعمʜʵون ال  تʷʺلوالʺȞاتʖ، والʺॽɿʷʱʶات، والʺʶاكʧ الʵاصة، والʺॼاني الʳʱارȄة والʻʸاॽɺة. والʺʜʵونات  

ات لʺʨاجهة الʱقلॼات الʺʕقʱة أو غʛʽ الʺʨʱقعة في الإنʱاج أو الʺॽʰعات الʻʸع وغʛʽ تامة الʻʸع   ʛؗʷزة الʨي في حʱال  

  (قاعʙة بॽانات الʥʻʰ الʙولى).  

الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي بهʚا الʙʴʱيʙ في الاسʲʱʺار الॽʁʴقى؛ والȐʚ تعʨل علॽه الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة ȞʷǼل  وʲʺʱȄل  

أساسى في تʴقȘʽ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ. وقʙ وجʙت تلʥ الȄʛʤʻة أقȐʨ تعʛʽʰ لها في نʺʨذج "هارود ودومار" الȐʚ قʙم  

علاقة ʛʡدǽة مع معʙل الادخار، وȃعلاقة  Ǽ  يالإجʺال  ىمعʙل نʺʨ الʻاتج الʺʴليʛتȌॼ فʽها  ॽة  دال علاقة اقʸʱادǽة  

ʚلʥ نȄʛʤة الʺʛاحل الॽʢʵة  (Harrod, 1939; Domar, 1946)عॽʶȞة مع نॼʶة رأس الʺال إلى الʻاتج   ، وؗ
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للʨʺʻ، والʱى افʛʱضʗ أن الʺʛحلة الʴاسʺة في عʺلॽة الʨʺʻ هى مʛحلة الʱهʕʽ للانʢلاق، وأن أهʦ مقʨماتها زȄادة  

ʲʱلات الادخار والاسʙارمعʺ(Rostow, 1962)   .  

ʨلʨذج "سʨʺعلى    -وحاول ن Ȍفق ʛʸʱقǽ ʦفل ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻدة للʙʴم Ȑʛامل أخʨع ʅॽʹǽ ان" أنʨس

لاسȞॽى   ʨؗʽʻال  ʨʺʻال بـʨʺʻذج  ॽɾʺا عʛف  الʨʻؔʱلʨجى،  والʱقʙم  العʺل  إلॽه  وȂنʺا أضاف  الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱال  ʛʸʻع

(Thirlwall, 2003)ʻى في الȞॽلاس ʨؗʽʻذج الʨʺʻإن ال .  ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻدات الʙʴاه مʳة هامة في اتʨʢا خʢخ ʨʺ

ॽفاً،   والʱى لʦ تعʙ تقʛʸʱ على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي ؗʺا افʛʱض الʻهج الʱقلȑʙʽ، وȂنʺا شʺلʗ العʛʸʻ الȑʛʷॼ ؗʺاً وؗ

ʚلʥ عʛʸʻ الʱقʙم الʨʻؔʱلʨجى. ثʣ ʦهʛت نȄʛʤة في أواخendogenous growth theory    ʛ  الʙاخلي  الʨʺʻ  وؗ

  تʴقȘʽ الʨʺʻ   في  ȞʷǼ  ʛʽʰؗل  الʺʶاهʺة  العʨامل  مʧ  الʱقʙم الʨʻؔʱلʨجى هʨ  ت وأوائل الʶʱعॽʻʽات لʙؗʕʱ أن الʲʺانʻʽا

  الʺقʙم لأنʢʷة الʘʴॼ   الȄʨʺʱل  والʺعʛفة، وʕȄدȑ  والابʱؔار  الȑʛʷॼ   الʺال  رأس  في  الاقʸʱادȑ، وȄعʙʺʱ على الاسʲʱʺار

ʛȄʨʢʱأو  وال ʦॽعلʱادة  إلى الȄل  زʙمع   ʨʺʻالʧم ȑادʸʱادة خلال الاقȄز ʜافʴؔار  على الʱالاب(Romer, 1994) .  

  الائʸʯان الʙʶʸفي  -2-2

ال  ʧد مʙع ʦǽʙتق الȄʨʺʱل على   ʦʤمات  تعʺل نʙʵاد     ʺهʺةالʸʱللاق(Levine, 2021) :هاʻم إنʱاج    ، 

مʛاॼʀة  و وȃالʱالي الفʛص الاقʸʱادǽة،  ،  تʟॽʸʵ رأس الʺال  ʳالمعلʨمات حʨل الاسʲʱʺارات الʺʱʴʺلة واخॽʱار م

ات والأفʛاد،   ʛؗʷرأس الʺال لل ʛʽفʨت ʙعǼ ات ʛؗʷة الʺ ʨؗارات ومʺارسة حʺʲʱات لو الاسॽآل ʛʽفʨو ت ʧʽأمʱ ʨʻتȄدارة    عȂو

 ،ʛʡاʵʺات، و الʛخʙʺع الॽʺʳة وتʯʰادل و تعॼل تʽهʶمات.  تʙʵلع والʶال  

الʛافʙ الأساسى لȄʨʴʱل الʺʙخʛات القʨمॽة إلى اسʲʱʺارات مʳʱʻة، أȐ لʻʰاء الʧȄʨؔʱ   وȄعʙ الائʱʺان الʺʛʸفي 

الʛأسʺالي. إلا أن تʟॽʸʵ ذلʥ الائʱʺان ǽعʙ مʙʴداً رئॽʶॽاً لفاعلॽة الائʱʺان الʺʛʸفي في بʻاء الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي،  

Ȍʺʻ الǼ Ȑʚه يʦʱ تʨزȄع الائʱʺان الʺʛʸفي في شȞل قʛوض أو تʶهʽلات  وȄقʙʸ بʟॽʸʵʱ الائʱʺان الʺʛʸفي ال 

، ʧȞʺॽɾ الʛʤʻ إلى القʢاعات  (Bertay et al., 2017)أو شʛاء سʙʻات. وهʚا الʨʱزȄع يʛʤʻ إلॽه مʧ أكʛʲ مʧ زاوȄة  

ا يهʦʱ  الʱى يʦʱ تʨزȄع الائʱʺان الʺʛʸفي علʽها مʧ حʨȞمة وقʢاع أعʺال عام وقʢاع خاص وقʢاع عائلى، وهʨ م

Ǽه هʚا الʘʴॼ. وʧȞʺȄ الʛʤʻ إلى تʨزȄع الائʱʺان الʺʛʸفي على القʢاعات الإنʱاجॽة، ؗالʻʸاعة والʜراعة والʙʵمات  

ʚلʧȞʺǽ ʥ الʛʤʻ إلى تʨزȄع الائʱʺان   الʺʱʵلفة، ʛʸǼف الʛʤʻ عʧ ما إذا ؗانʗ تلʥ القʢاعات عامة أو خاصة، وؗ

 ʨʺنه تʨؗ ʘʽح ʧل مȄʨʺʱا الʚى لهʻمʜالأجل ال ʖʶʴǼ  انʺʱإلى الائ ʛʤʻال ʧȞʺȄل الأجل، وȄʨʡ الأجل أو ʛʽʸل قȄ

 .الʺʛʸفي مʧ حʨؗ ʘʽنه تʺȄʨل لأغʛاض الاسʱهلاك أو لأغʛاض الاسʲʱʺار

وʧȞʺȄ الʜʽʽʺʱ بʧʽ الائʱʺان الʺʛʸفي الʺʺʨʻح للأغʛاض الإنʱاجॽة والائʱʺان الʺʛʸفي الʺʺʨʻح للأغʛاض  

  ʛʽʷȄة، وॽاجʱالإن ʛʽغ(Bezemer, 2020)   ة،  إلى الॽاجʱاض الإنʛالأغ ʧل مȄʨʺʱل الȞॽʂ ل فيʨʴʱقعة للʨʱʺائج الʱʻ

العقارȐ وتʺȄʨل   الȄʨʺʱل  إلى الأغʛاض غʛʽ الإنʱاجॽة وأبʛزها  الʵاص،  للقʢاع  الʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة  وأبʛزها 
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، وانʵفاض  معاملات الأسʨاق الʺالॽة، وʧȞʺȄ تلʟॽʵ تلʥ الʱʻائج في زȄادة نॼʶة الʙيʧ إلى الʻاتج الʺʴلى الإجʺالي 

  Șلʵل ʟʸʵʺل الȄʨʺʱال ʦهʶȄخل. وʙع الȄزʨفاوت في تʱادة الȄوالʺالى وز ȑادʸʱار الاقʛقʱم الاسʙخل، وعʙال ʨʺن

أصʨل جʙيʙة في خلॽʀ Șʺة مʹافة تʙȄʜ مʧ الʻاتج والʙخل وتʶهʦ في تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʶعȐʛ، بʻʽʺا يʕدȐ الȄʨʺʱل  

ار تلʥ الأصʨل، وهʨ ما يʙȄʜ مʧ الʦʵʹʱ وȄفʙʽ حائȐʜ تلʥ  الʺʟʸʵ لʛʷاء أصʨل مʨجʨدة فقȌ إلى زȄادة أسع

       .Ȍل فقʨالأص  

2-3-  ȏادʶʯالاق ʦʸʹالي والʸأسʙال ʥȂʦؒʯفي والʙʶʸان الʸʯالائ  

ʶǽهʦ تʛȄʨʢ نʦʤ الȄʨʺʱل الʺʛʸفي في تعʯʰة الʺʙخʛات، وتʨفʛʽ الȄʨʺʱل الʺʛʸفي للأنʢʷة الاقʸʱادǽة  

)، فقʙ تʨصلʗ دراسات عʙيʙة إلى أهʺॽة الʙور الȐʚ تلॼɻه الأنʤʺة الȄʨʺʱلॽة  2018في دفع الʨʺʻ الاقʸʱادȑ (هॼʽة،  

وتʧʽʶʴ ؗفاءة تʟॽʸʵ الȄʨʺʱل بهʙف تعʜȄʜ    الʺʨʢʱرة في الʱعʽʳل Ǽالʨʺʻ الاقʸʱادȑ مʧ خلال زȄادة الادخار، 

         .(Tahir et al., 2015; Beck et al., 2000)الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي 

 ʧان مʺʱالائ ʟॽʸʵت ʧʶة، وحॽناح ʧالادخار م ʧم ʙȄʜʺب الʚفي إلى جʛʸʺام الʤʻؗفاءة ال ȑدʕوت

وفي حʸʱ   ʧʽادȑ تʙؗʕه الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة.ناحॽة أخȐʛ، وهʚا له تأثʛʽ إʳǽابى على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي والʨʺʻ الاق

الاسʙʵʱامات    ʨʴن Șفʙʱي الʺال  أن رأس  الʻʺاذج الاقʸʱادǽة   ʧم ʙيʙض عʛʱأعلىتف تʙر عائʙاً  هʚا  الʱى  فإن   ،

ʨʺ  ʧʽلإذا لʧȞǽ ʦ لȐʙ الʺف  ،لʙيهʦ معلʨمات جʙʽة حʨل الاسʙʵʱامات الʺʱʴʺلة لʛأس الʺال  الʺʺʨلǽʧʽفʛʱض مॼʶقاً أن  

ʡلॼات الʨʺʱل  دورًا رئॽًʶॽا في فʟʴ    ، وفي القلʖ مʻها الʨʻʰك،الʺعلʨمات، فقʙ تلعʖ الأنʤʺة الʺالॽةالأفʛاد هʚه  

  ʧمة مʙادالʺقʛات والأف ʛؗʷادة  ،الȄف زʙواها بهʙج Ȑʙرأس الʺال.  ودراسة م ʟॽʸʵة    ؗفاءة تॽات الʺالʶسʕʺإن ال

فاءة  الʺʛʷوعات الʺʛشʴة للʨʸʴل على الȄʨʺʱل،    الʨسʢॽة لʙيها القʙرة على جʺع الʺعلʨمات الؔاॽɾة عʧ جǽʙة وؗ

 ,Levine)بʨجه عام  وȃالʱالى تقلʽل الʺʵاʛʡة الʺʛتʢॼة ǼالȄʨʺʱل وزȄادة ؗفاءة تʟॽʸʵ رأس الʺال في الاقʸʱاد  

2021).  

لʺا زادت ثقة الʺʙخʧȄʛ في قʙرة الʨʻʰك على تʛشʙʽ قʛارات الȄʨʺʱل ؗلʺا زادت مʙخʛاتهʦ، وتʙȄʜ قʙرة الʨسʢاء       وؗ

الʺالʧʽʽ على تȄʨʴل الʺʙخʛات قʛʽʸة الأجل إلى اسʲʱʺارات Ȅʨʡلة الأجل وهʨ ما يʙȄʜ مʧ دوافع الاسʲʱʺار وʶȄهل  

الॽʁام Ǽه   لʺا زادت   (Greenwood & Jovanovic, 1990; Bencivenga & Smith, 1991)عʺلॽة  وؗ  ،

قʙرة الʨسʢاء الʺالʧʽʽ على تقلʽل الʛʶʱب بʧʽ الادخار والاسʲʱʺار عȘȄʛʡ ʧ تقلʽل الʺعʨقات الإدارȄة والʺʕسॽʶة،  

  . (Pagano, 1993)الʱى ʧȞʺǽ أن تعʛʱض عʺلॽة الʨساʡة الʺالॽة، ؗلʺا زادت ؗفاءة عʺلॽة الʨساʡة الʺالॽة 

  ʙة وتعʻʽالات معʳل إلى مȄʨʺʱه الॽجʨʱة لǽادʸʱالإدارة الاق ʙة في يȄʨة أداة قʢॽسʨة الॽات الʺالʶسʕʺال

  ȑادʸʱالاق  ʨʺʻلل الʛئʶॽى  الʙافع   "ʛʱʽʰمʨش" لȄʛʤʻة  وفقاً  الابʱؔارات  وتʺʲل   .ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال عʳلة  تʙفع 

(Schneider, 2018)ا تʺȄʨل الابʱؔارات   ʧاد عʛون الأفʛخʙʺال  ʦʳʴǽ ʙات  ، وقʶسʕʺلل لʙʳيʙة في حʨȞǽ ʧʽن 
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  ʧم ʛʽʲؗ ʗʻʽب ʙفق ʥلʚؗل لها. وȄʨʺʱه الॽجʨالى تʱالȃؔارات، وʱالاب ʥتل Ȑوʙج ʦॽʽرة على تقʙة القʢॽسʨة الॽالʺال

ات الʺʨʱسʢة والʸغʛʽة ومʻʱاॽʂة الʸغʛ الʺهʦ في الʨʺʻ والʷʱغʽل، وتʺʲل الʺʕسʶات الʺالॽة   ʛؗʷراسات دور الʙال

  .  (Aiphidrartin, 2021)ى لȄʨʺʱل تلʥ الʺʛʷوعات الʨسʢॽة الʛافʙ الأساس

  ʨʺʻال ʦعʙمة إنʺا يʨȞʴاص أو الʵاع الʢاء للقʨأسʺالي سʛال ʧȄʨؔʱل الȄʨʺعلى ت ʜʽ ʛؗʱاضح أن الʨال ʧوم

الاقʸʱادȞʷǼ ȑل مॼاشʛ، لأنه يʨسع مʧ إمȞانॽات الإنʱاج وتʨلʙʽ الʙخل للʺʱʳʺع. إن تʺȄʨل الʺʛʷوعات الإنʱاجॽة  

 ɦالاس Șك  أو خلʛʴȄو ȑادʸʱالاق ʨʺʻات الॽانȞإم ʧم ʙȄʜمات يʙʵلع والʶة للʳʱʻʺاعات الʢة في القॽʁॽʁʴارات الʺʲ

مʻʴʻى العʛض الؔلى للاقʸʱاد في الأجل الȄʨʢل إلى الʧʽʺॽ وهʨ ما يʙفع مȄʨʱʶات الʻاتج والʷʱغʽل والʙخل إلى  

مʻʴʻى الʢلʖ الؔلى إلى الǼ ʧʽʺॽʺا    أعلى وȄعʺل على تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʶعȐʛ. بʻʽʺا ʛʴǽك تʺȄʨل الاسʱهلاك 

ʵǽلȘ ضغʡʨاً تʹॽʺʵة تʙȄʜ حʙتها في حالة ثॼات الʢاقة الإنʱاجॽة للʺʱʳʺع أو إذا ؗان الاقʸʱاد ǽعʺل عʙʻ أو  

  Ȑل العقارȄʨʺʱل الʲة مॽاجʱالإن ʛʽة غʢʷل الأنȄʨʺادة في تȄʜال ʦهʶه، ؗʺا تǼ اصʵال ʧȞʺʺاتج الʻال Ȑʨʱʶم ʧاً مॼȄʛق

  ى الʶلع أو الأوراق الʺالॽة أو تʺȄʨل الاسʱهلاك الʨȞʴمى في خلȘ ضغȋʨ تʹॽʺʵة. أو الʺʹارȃة عل

ʜʽ ذلʥ الائʱʺان   ʛؗʱن بʨهʛم ʥأسʺالي، إلا أن ذلʛال ʧȄʨؔʱلل ʦفي حاسʛʸʺل الȄʨʺʱأن ال ʧم ʦغʛوعلى ال

ف فاعلʱʽه   Ȑʙʺل أساسى  ؗʺʙʴد  الائʱʺان   ʟॽʸʵة تॽʺأه تأتى  وهʻا  الاسʲʱʺارȄة.  الأغʛاض  تʺȄʨل  بʻاء  على  ي 

الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي. وقʧȞʺǽ ʙ القʨل Ǽأن تʟॽʸʵ الائʱʺان الʺʛʸفي على الأجل الȄʨʢل قʨȞǽ ʙن له تأثʛʽ إʳǽابى  

أكʛʲ على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، ؗʺا أن ʛʽʲؗ مʧ الʙراسات تʙؗʕ على أن الانॽʴاز للقʢاع الʵاص في الȄʨʺʱل ʨȞǽن  

الانॽʴاز للʨȞʴمة قʙ لا ʶǽهʦ في الʻهʨض ǼالʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي    له تأثʛʽ إʳǽابى على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، ؗʺا أن 

حʘʽ مʧ الʺʛجح أن تʨؔن أغʛاض الʨȞʴمة اسʱهلاكॽة مʧ قʽʰل تʺȄʨل أجʨر العاملǼ ʧʽالقʢاع الʨȞʴمى في وʣائف  

مʙʱنॽة الإنʱاجॽة. لʧؔ هʚه فʛضॽات غʛʽ مʙؗʕة الʴʸة حʘʽ قʨȞǽ ʙن الȄʨʺʱل Ȅʨʡل الأجل لأغʛاض اسʱهلاكॽة 

ʲم  ʧȄʨؔʱال ʦعʙي ʙمة قʨȞʴل الȄʨʺة، ؗʺا أن تʛʺة الʺعॽهلاكʱلع الاسʶاء الʛل شȄʨʺى أو تʸʵʷال Ȑل العقارȄʨʺʱل ال

  الʛأسʺالي إذا نʗʴʳ الʨȞʴمة في تʨجॽه الائʱʺان الʺʛʸفي إلى أغʛاض اسʲʱʺارȄة.   

  الاقʶʯادȏ   لي والʹʦʸالائʸʯان الʙʶʸفي والʥȂʦؒʯ الʙأسʸا لعلاقة بʥʻ نʯائج الʗراسات الॻɿॻʮʠʯة حʦل ا -3

      ʨʺʻوال الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱوال الʺʛʸفي  الائʱʺان   ʧʽب العلاقة   ʗاولʻت الʱى  الॽʁॽʰʢʱة  الʙراسات   ʧم  ʙيʙع  ʙجʨي  

ȑادʸʱالاق    ʗاولʻة دراسات تʙت عʙوج ʥلʚؗ .دةʙعʱار مʢأق ʧʽالʺقارنة ب Ȑʨʱʶوعلى م ،ʙاحʨال ʛʢالق Ȑʨʱʶعلى م

  الʴالة الʺȄʛʸة. 
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3-1 -  ʗاحʦال ʙʠالق Ȏʦʯʴدراسات على م  

 ʗʴدراسة  أوض  (Omankhanlen, 2012)   ȑادʸʱالاق ʨʺʻرأس الʺال وال ʧȄʨؔك في تʨʻʰفي    دور ال

وتʨصلʗ الʙراسة إلى  .  اسʙʵʱمʗ الʙراسة Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽة ، و 2009-1980لفʛʱة  خلال ا نȄʛʽʳॽا  

ʚلʥ وجʨد  وجʨد علاقة ʛʡدǽة ومعȄʨʻة بʧʽ حʦʳ الʨدائع في ال  ʨʻʰك الʳʱارȄة وʧʽȃ إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، وؗ

  (Lemma, 2015)دراسة  تʻاولʗ  علاقة ʛʡدǽة ومعȄʨʻة بʧʽ إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي ومعʙل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ. و 

، وȃاسʙʵʱام  2014-1994، وذلʥ خلال الفʛʱة  دور الائʱʺان في تʧȄʨؔ رأس الʺال في الʻʸاعة الʺॽɾʛʸة في إثॽȃʨʽا 

العادǽة  مʻهॽʳة    Ȑʛغʸال الʴʱلʽل  ) OLS(الʺȃʛعات  نʱائج  بʧʽ    أʣهʛت  ومعȄʨʻة  ʛʡدǽة  علاقة  الائʱʺان وجʨد 

  بʧʽ   ) بʴʱلʽل العلاقة2019(القʛصʨ،    خلال فʛʱة الʙراسة. وقامʗ دراسةالʺʛʸفي وتʧȄʨؔ رأس الʺال في إثॽȃʨʽا  

، واسʙʵʱمʗ  2016-1981الʜʳائʛ خلال الفʛʱة    في  الاقʸʱادȑ  والʷʻاȋ  الʵاص  للقʢاع  ʺʨʻحالʺ  الʺʛʸفي  الائʱʺان

عʙم وجʨد    الʙراسة  نʱائج  وأʣهʛت،  (ARDL)  الʺʨزعة  الʜمॽʻة  للفʨʳات   الʚاتي  الانʙʴار  الʙراسة أسلʨب نʺʨذج 

الاقʸʱادȑ، وȃالʱالي    الʨʺʻ  على  الادخار  وȂجʺالي  الʵاص  للقʢاع  الʺʛʸفي الʺʺʨʻح  الائʱʺان  مʧ  تأثʛʽ معȐʨʻ لؔل

ʙʽم تأيʙة  عॽضʛة  أن  فॽɾʛʸʺة الʢʷح   الأنʻʺؗ   وضʛل  القȞʷة   أداة   تʙʽادة  مفȄʜة  لॽاجʱإن  ʙلʰالي  الʱالȃو   Șʽقʴت  ʨʺʻال  

ȑادʸʱالاق .  

الʺقʙم    العʨامل الʱي تʕثʛ على الائʱʺان الʺʴلي  (Obeng-Amponsah, et. al., 2019)وتʻاولʗ دراسة  

نʱائج الʺʜاحʺة الʱى يʨاجها مʧ جانʖ الʨȞʴمة في مʳال الȄʨʺʱل الʺʛʸفي مع مʙʴودǽة  و   لقʢاع الʵاص في غانال

تʨʳ "،    ʧʽʰهانʧʶ"ل  لʱؔامل الʺʛʱʷك، وȃاسʙʵʱام ا 2016  -  1961اسʙʵʱمʗ الʙراسة بॽانات الفʛʱة  و   هʚا الȄʨʺʱل، 

وجʨد علاقة معȄʨʻة في الأجل الȄʨʢل بʧʽ الائʱʺان الʺʴلى الʺقʙم للقʢاع الʵاص وȂجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي.  

ɹ̡ و  ȃʗ  دراسة  (Jacob et. al., 2019)  ل الȄʨʺʱدائع والʨة الʯʰتع ʛʽفي  في تأثʛʸʺ  أسʺالي علىʛال ʧȄʨؔʱإجʺالي ال  

بॽانات رȃع سȄʨʻة  في نȄʛʽʳॽا الʙراسة   ʗمʙʵʱة  ، واسʛʱ2015-1980للفȃام  ، وʙʵʱباسʨد   أسلʙعʱʺال ،  الانʙʴار 

  ʧȄʨؔʱال  ʧʽȃة وॽناح ʧاض مʛالإق ʛدائع وسعʨال ʦʳح ʧؗل م ʧʽة بȄʨʻة ومعǽدʛʡ د علاقةʨائج وجʱʻال أʣهʛت 

  ʦʳح ʧʽة بȄʨʻد علاقة معʨم وجʙراسة عʙال ʗʱʰا أثʺʻʽب ،Ȑʛة أخॽناح ʧأسʺالي مʛان  الʺʱح  الائʨʻʺʺاصالʵاع الʢللق  

  . ʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺاليوȂج

لئʱʺان  الاتأثʛʽ الاسʱهلاك، و في    (Viphindratin, 2021)وʗʲʴȃ دراسة   لʺʛʷوعات الʸغʛʽة  الʺقʙم 

لؔل  أن هʻاك تأثʛʽاً إʳǽابॽاً    وجʙت الʙراسةوالʺʨʱسʢة، والإنفاق الʛأسʺالي على الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في إنʙونॽʶॽا. و 

  ʧأسʺالي على امʛهلاك والإنفاق الʱؗان لالاس ،ʥا. ومع ذلॽʶॽونʙفي إن ȑادʸʱالاق ʨʺʻللȄʨʺʱ  ʷʺوعاتالʛ    ةʛʽغʸال

، وفʛʶت الʙراسة ذلǼ ʥالʺعʨقات الʱى تعʛʱض  والʺʨʱسʢة الʦʳʴ تأثʛʽ سلʰي على الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في إنʙونॽʶॽا

 ʛȄʨʢʱال ʨʴوعات نʛʷʺال ʥتل ȘȄʛʡ.    دراسة ʗʴوأوض(Babarinde & Jalloh, 2022)  ʱالائ ʛʽتأث ʦॽʽان  تقʺ
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اخॼʱار  و   Ǽ  ARDLاسʙʵʱام نʺʨذج ،  2018-1981خلال الفʛʱة  في نȄʛʽʳॽا    الʛأسʺاليسʲʱʺار  الاالʺʛʸفي على  

ʛʳانʛʳة لॽʰʰʶراسة ، و الʙائج الʱن ʛʽʷأسʺالي  تʛار الʺʲʱفي على الاسʛʸʺان الʺʱللائ Ȑʨʻومع Ȑدʛʡ ʛد أثʨإلى وج

  ʛله أث  ʧȞǽ  ʦل الʺʛʸفي  الائʱʺان  إلا أن   ،ʛʽʸالق في الأجل  في الأجل  الʛأسʺالي  معȐʨʻ على نʺʨ الاسʲʱʺار 

ʛجع ذلʥ، وفقاً للʙراسة، إلى شʨʽع الʶʱهʽلات الائʱʺانॽة قʛʽʸة ومʨʱسʢة الأجل، وقلة الʶʱهʽلات  . وقʙ يالȄʨʢل 

  الائʱʺانॽة Ȅʨʡلة الأجل في الاقʸʱاد الȐʛʽʳॽʻ خلال فʛʱة الʙراسة.  

     ʗاولʻدراسة    وت(Oke, et. al., 2022)   رأس الʺال ʧȄʨؔاني على تʺʱل الائȄʨʺʱة والॽɾʛʸʺدائع الʨال ʛʽتأث

واسʙʵʱمʗ الʙراسة مʻهॽʳة الʱؔامل الʺʛʱʷك ونʺʨذج  .  2019-1980  للفʛʱة  في نȄʛʽʳॽا Ǽاسʙʵʱام سلʶلة زمॽʻة

ʷفʗ الʱʻائج أن إجʺالي الʨدائع  ،  (ECM)تॽʴʸح الʢʵأ   ʚلʥ اوؗ ؗان لؔل  لائʱʺان الʺʛʸفي للقʢاع الʵاص  وؗ

 ) العلاقة2022(مʛزوق والʻʰى،    دراسة  وأوضʗʴ  على تʧȄʨؔ رأس الʺال في نȄʛʽʳॽا.ومعȐʨʻ  تأثʛʽ إʳǽابي  مʻهʺا  

ʧʽل  بȄʨʺʱفي  الʛʸʺاتج   الʻلي  والʴʺة    في   الإجʺالي  الʛʱاق خلال الفʛ2020-2010الع  .ʗʻʽȃائج   وʱʻد  الʨعلاقة   وج  

    .والȄʨʢل القʛʽʸ  في الأجلʧʽ العʛاق  في الإجʺالي  الʺʴلي والʻاتج الʺʛʸفي بʧʽ الȄʨʺʱل ʛʡدǽة

  دراسات على مȎʦʯʴ أقʠار مʯعʗدة      - 3-2

ئʱʺان الʺʛʸفي والʨʺʻ الاقʸʱادȑ لعʻʽة  قة بʧʽ الالاʽل العل ʱقʙيʛ وتʴ) ب2017قامʗ دراسة (شʛفاني،  

  الȌॽʶॼ وȃاسʙʵʱام Ȅʛʡقة   الʢʵي  الانʙʴار  نʺʨذج  ȃى، وذلʥ بȘʽʰʢʱالʻقʙ العʛ   ق في صʙʻو   اءʹدول أع   10تʷʺل  

  ʛʡدǽة   علاقة  وجʨد  إلى  الʙراسة   تʨصلʗ  2014-2002وȃاسʙʵʱام بॽانات الفʛʱة الʜمॽʻة    ،OLS  الʸغȐʛ   الʺȄʛعات

ʧʽب   ʧȄʛʽغʱʺفي  ال  ʥول،  تلʙراسة،  أنه  إلا  الʙوفقاً لل ،ʧʽعʱي   ʛفʨʱان  أن يʺʱفي  للائʛʸʺر  الʙق  ʧʽمع  ʧر  مʨʢʱفي   ال  

)  2021دراسة (بॼɺ ʨاش،    ʻاولʗوت   . أفʹل  ʨʸǼرة  الʨʺʻ الاقʸʱادȑ  على  الإʳǽابي  تأثʛʽه   ʤǽهʛ  لؔي  الʺالي  الʤʻام 

الائ  ʛاصأثʵال القʢاع  إلى  الʺقʙم  الʺʛʸفي  للʱ    ʨʺʻʺان  أساسي   ʦاعʙ وؗ الʙʴيʲة  الʺॽɾʛʸة  للʻʸاعة   ʛشʕʺؗ

مʧ  قʸʱادȑالا عʻʽة  الʙراسة   ʧم الॽʁاسى   ʖانʳال وتʻاول  إفॽʁȄʛا ،  شʺال  والʺغʛب    دول   ʛʸوم ʛائʜʳال  ʗشʺل

إلى وجʨد  الʙراسة  تʨصلʗ  ، و 2018-1995للفʛʱة الʜمॽʻة    وتʨنʝ، وȃاسʙʵʱام بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة

 Ȑʨʻومع Ȑدʛʡ ʛان للا  أثʺʱاص ئʵاع الʢم للقʙاالʺق ʨʺʻلاقعلى ال ȑادʸʱ  افيॽʁȄʛدول شʺال إف .  

دراسة   الائʱʺان  ʺॽة  هأ   على  (Aghdam & Babapour, 2021)وأكʙت   ʟॽʸʵأنه  ت جʨهʛ  وعلى 

.  وذلʥ لʨؔنه عاملاً أساسॽاً في تفʛʽʶ نʺȌ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ ودرجة عʙم الʺʶاواة في تʨزȄع الʙخلالॽʶاسة الʻقǽʙة،  

ʜʽو  ʛؗʱالȃ    على  ʧنة مʨȞة مʻʽة    10عʛʱالف  ʧة عॽɻʢالʺق الʜمॽʻة  الʶلاسل  بॽانات  اقʸʱادǽات نامॽة، وȃاسʙʵʱام 

2000-2019ʗصلʨفي    ، ت الʨʱسع  إلى أن  تقلʽل  على    ǽعʺل  productive crdit  الائʱʺان الإنʱاجيالʙراسة 

  الʱفاوت زȄادة درجة  على    الإنʱاجىالʨʱسع في الائʱʺان غʛʽ    بʻʽʺا ǽعʺلالʙخل ȞʷǼل ʛʽʰؗ،  تʨزȄع  الʱفاوت في  درجة  

hؗ نʺȌ تʟॽʸʵ  فإن  وفقاً للʙراسة،  . و في تʨزȄع الʙخل ولابʙ مʧ تفʠȄʨ الʨʻʰك  ،  ʛʽة الȄʨʺʱل الائʱʺاني له أهʺॽة 
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Ȅʜة للʛʤʻ في جʨدة الائʱʺان وتأثʛʽه على تʨزȄع الʙخل  ʛؗʺو ال .ʲʴȃ ʗ    دراسة(Ho & Saadaoui, 2022)    في

، ʘʽʴǼ تʨؔن  في العلاقة بʧʽ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ والائʱʺان الʺʛʸفي  threshold effectsوجʨد تأثʛʽات عॼʱة  فʛض  

  ʛʽغ ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽة لالعلاقة بॽɻʢة الʺقॽʻمʜلاسل الʶانات الॽام بʙʵʱاسȃة. وॽʢة  ع̔ خʻ  بʨʻج ʦة أمʢǼدول را ʧم

الʙراسة إلى وجʨد  2019-1993الʜمॽʻة  الفʛʱة  خلال    ) ASEAN(شʛق آسॽا    ʗصلʨرها  ، تʙة قॼʱ96.5ع  %

ʶاوȄاً للعॼʱة  (نॼʶة الائʱʺان الʺʛʸفي إلى الʻاتج الʺʴلى الإجʺالي). ففي الأجل القʨȞǽ ʛʽʸن الائʱʺان الʺʛʸفي م

أو أقل مʻها، وتʨؔن العلاقة بʧʽ الائʱʺان الʺʛʸفي والʨʺʻ الاقʸʱادʛʡ ȑدǽة ومعȄʨʻة، في حʧʽ إذا تʳاوز الائʱʺان  

  .ȑادʸʱالاق ʨʺʻابى على الʳǽه الإʛʽقل تأثǽ رةʨؗʚʺة الॼʱفي العʛʸʺال  

  دراسات خاصة Ǻالʲالة الȂʙʶʸة  3-3

ʗقام   ʖلʽف  2017،  دراسة (تعʛʸال ʛة وسعʙالفائ ʛفي وسعʛʸʺان الʺʱالائ ʦʳح ʧؗل م ʛاس أثॽʁǼ (

. وأثʗʱʰ الʙراسة وجʨد  2016-2002كʺʱغʛʽات تفȄʛʽʶة على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي الʵاص في مʛʸ خلال الفʛʱة  

ʛ  أثʛʡ ʛدȐ ومعȑʨʻ للائʱʺان الʺʛʸفي على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي الʵاص، وʚؗلʥ وجʨد أثʛ عʶȞى ومعȐʨʻ لʶع

الفائʙة على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي الʵاص، في حʧʽ لʦ يʗʰʲ وجʨد أثʛ معȐʨʻ لʶعʛ الʛʸف على الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي  

  الʵاص.  

ʗاولʻة،   وتॼʽام  2018دراسة (هʙʵʱاسǼ ʛʸفي م ȑادʸʱالاق ʨʺʻفي على الʛʸʺان الʺʱالائ ʛار أثॼʱاخ (

الʴʱلʽل وجʨد علاقة ʛʡدǽة ومعȄʨʻة بʧʽ ؗل    ، وأʣهʛت نʱائج 2015-1983الفʛʱة الʜمॽʻة    خلال   ARDLمʻهॽʳة  

مʧ الائʱʺان الʺʛʸفي والʺعʛوض الʻقȐʙ وʧʽȃ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في الأجل القʛʽʸ، وأن الإʢǼاءات الأولى لؔلا  

الʺʱغʧȄʛʽ الʱفʧȄʛʽʶ ؗان لها تأثʛʽاً سلॽʰاً على الʨʺʻ. وأوصʗ الʙراسة بʻاءً على ذلǼ ʥإعʢاء أهʺॽة لʨʱجॽه الائʱʺان  

ʢللق  .ʛغʸة الॽʂاʻʱʺة والʛʽغʸة والʢسʨʱʺوعات الʛʷʺاص وخاصة للʵاع ال  

أثʛ الائʱʺان  2021وحاولʗ دراسة (مʛسى،   ॽʀاس  الʺقʙم)  القʢاع    الʺʛʸفي  إلى  الʳʱارȄة  الʨʻʰك   ʧم

، وȃاسʙʵʱام اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك لؔل  2019-1991الʵاص على الاسʲʱʺار الʵاص في مʛʸ خلال الفʛʱة  

  ʧمJohansen & Juselius  اع  ، وʢح للقʨʻʺʺان الʺʱالائ ʧʽة بȄʨʻة ومعǽدʛʡ د علاقةʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨت

إلى وجʨد علاقة سॽʰʰة    Grangerالʵاص والاسʲʱʺار الʵاص، ؗʺا تʨصلʗ الʙراسة عȘȄʛʡ ʧ اخॼʱار سॽʰʰة  

  تॼادلॽة بʧʽ الاسʲʱʺار الʵاص وسعʛ فائʙة الاقʛʱاض. 

3-4 Ǻاʴراسات الʗعلى ال Ȗʻعلʯة الॻʰʲॺة الʦʱقة والف  

ʛʽʲاً مʧ الʙراسات الʱى تʻاولʗ العلاقة بʧʽ الائʱʺان الʺʛʸفي وʧʽȃ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي    نلاحȎ مʺا سȘʰ، أنؗ 

ومʧ ثʦ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ، تʗʰʲ وجʨد علاقة ʛʡدǽة ومعȄʨʻة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ، مʲل الʙراسات الʱى ॼʡقʗ على نȄʛʽʳॽا  
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ʙم للقʢاع  وȂثॽȃʨʽا العʛاق وغʛʽها. إلا أن هʻاك دراسات أخȐʛ تʨصلʗ إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ معȐʨʻ للائʱʺان الʺق

ʨʺʻالى الʱالȃأسʺالي وʛال ʧȄʨؔʱال ʧʽȃو ʛغʸالغة الȃة وʛʽغʸة والʢسʨʱʺات ال ʛؗʷاص أو للʵل    الʲم ،ȑادʸʱالاق

الʙراسات الʱى ॼʡقʗ على حالات الʜʳائʛ ونȄʛʽʳॽا إنʙونॽʶॽا، وقʙ يʛجع ذلʥ إلى وجʨد معʨقات قائʺة في بʯʽة  

الʱأثʛʽ الإ   Ȑʛدراسات أخ ʗʱʰا أثʺʻʽب الʧȄʨؔʱ  الاسʲʱʺار.  الʵاص على  للقʢاع  الʺقʙم  الʺʛʸفي  ʳǽابى للائʱʺان 

الʛأسʺالي والʨʺʻ الاقʸʱادȑ مʲل الʙراسات الʱى ॼʡقʗ على غانا ودول شʺال أفॽʁȄʛا. ʚؗلʥ أثʗʱʰ دراسة هامة أن  

الʱى  علاقة الائʱʺان الʺʛʸفي ǼالʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي والʨʺʻ قʙ تʨؔن غʛʽ خॽʢة، ʘʽʴǼ تʨؔن ʛʡدǽة عʙʻ الʺȄʨʱʶات  

  تʶاوȐ أو تقل عʧ عॼʱة معʻʽة، ثʦ تʻقلʖ إلى علاقة عॽʶȞة. 

وهʚا الॼʱايʧ في نʱائج الʙراسات الʶاǼقة يʙؗʕ صلاحॽة الʻقʢة الॽʲʴॼة لʺʙȄʜ مʧ الʘʴॼ في الʴالة الʺȄʛʸة،  

ʚلʥ شʛوȋ الȄʨʺʱل والʛʤوف الʱى تعʺل فʽها الʺʛʷوعات   كʺا يॼʻه إلى أن حʦʳ ونʺȌ تʨزȄع الائʱʺان الʺʛʸفي، وؗ

  الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي ومʧ ثʦ على الʨʺʻ الاقʸʱادȑ.   الʱى يʦʱ تʺȄʨلها، ؗل ذلʙʴǽ ʥد مȐʙ تأثʛʽ ذلʥ الȄʨʺʱل على 

4-  Ȏʙʶʸاد الʶʯالي في الاقʸأسʙال ʥȂʦؒʯفي والʙʶʸان الʸʯر الائʦʠت  

ʚلʥ في معʙل       نʻʱاول في هʚا القʦʶ مʧ الʘʴॼ الʨʢʱر الȐʚ حʙث في حʦʳ وتʨزȄع الائʱʺان الʺʛʸفي، وؗ

  . 2022-1990مʛʸ خلال الفʛʱة  إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي ومعʙل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في

  تʦʠر حʤʱ وتʦزȂع الائʸʯان الʙʶʸفي  -4-1

      ) ʦالي رقʱل الȞʷضح الʨفي)  1يʛʸʺان الʺʱع الائȄزʨوت ʦʳر حʨʢلى الإجʺالي    تʴʺاتج الʻال ʧة مॼʶʻؗ  عȄزʨوت

  ).  2022-1997بʧʽ القʢاعʧʽ العام والʵاص في مʛʸ خلال الفʛʱة (

 

Ȑʜ الʺȐʛʸ، الʱقʛȄʛ الȐʨʻʶ، أعʨام مʱʵلفة الʥʻʰ   الʗʶʸر: ʛؗʺال  
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  - ١٩٩٧تطور الائتمان المصرفى فى مصر خلال الفترة : ١الشكل 
٢٠٢٢

الائتمان المصرفى الائتمان المصرفى للحكومة الائتمان المصرفى للقطاع الخاص



  ضॻاء فʲʯي العʗل 

 
 

685

) ʤرق Ȗابʴل الȜʵال ʥم ȌلاحȂما يلي:  1و (  

  الىʨح ʧلى الإجʺالي ارتفع مʴʺاتج الʻال ʧة مॼʶʻؗ فيʛʸʺان الʺʱ1997% عام 79أن الائ   ʨʴإلى ن

، وʣل مʱʶقʛاً عʙʻ هʚا  2008% عام 64، ثʦ انʵفʠ حʱى وصل إلى حʨالى 2002% عام 95

 Ȑʨʱʶʺى عام الʱالى 2012حʨعاود الارتفاع إلى ح ʦإلى  ، 2016% عام 91، ث ʠفʵان ʦعام  68ث %

. ووصل الائʱʺان الʺʛʸفي إلى أعلى مȄʨʱʶاته  2021% عام 81، ثʦ عاود الارتفاع إلى حʨالى 2019

 . 2012إلى  2008، بʻʽʺا ؗان في أقل مȄʨʱʶاته خلال الأعʨام مʧ 2016و  2002عامى 

 Ȅزʨر تʨʢʱة لॼʶʻالǼ فيʛʸʺان الʺʱالائ ʧمة مʨȞʴى للʰʶʻال ʖʽʸʻادة الȄز Ȏلاحʻفي، فʛʸʺان الʺʱع الائ

 ʨʴن ʧة مʛʱان  66% إلى 22خلال الفʺʱالائ ʧاص مʵاع الʢى للقʰʶʻال ʖʽʸʻال ʠفʵان ʧʽفي ح ،%

% خلال نفʝ الفʛʱة. وهʨ ما ʲʺǽل إزاحة مʤʱʻʺة واضʴة للقʢاع  21.5% إلى 48الʺʛʸفي مʧ حʨالى 

ʳم ʧاص مʵمة. الʨȞʴالح الʸل لȄʨʺʱال ال  

الائʸʯان الʙʶʸفي والʥȂʦؒʯ الʙأسʸالي  -4-2  

) ʦالي رقʱل الȞʷال ʧʽʰأسʺالي ) 2يʛال ʧȄʨؔʱفي والʛʸʺان الʺʱر الائʨʢلى  تʴʺاتج الʻال ʧة مॼʶʻؗ

    .)2022-1997في مʛʸ خلال الفʛʱة ( الإجʺالي

 

Ȑʜ الʺȐʛʸ، الʱقʛȄʛ الȐʨʻʶ   الʗʶʸر: ʛؗʺال ʥʻʰولى.الʙال ʥʻʰانات الॽة بʙلفة. وقاعʱʵام مʨأع ،  

     ) ʤرق Ȗابʴل الȜʵال ʥح مʷʯȂما يلي:  2و (  

   ةʛʱالف بʙاǽة  في  الإجʺالي  الʺʴلى  الʻاتج   ʧم ॼʶʻؗة  الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱال ثʦ  1998% في عام  22بلغ   ،

ه خلال  ، ثʦ عاود الارتفاع حʱى وصل إلى أعلى ॽʀʺة ل2004% عام  14انʵفǼ ʠاسʛʺʱار لʸॽل إلى  

%  14، ثʦ انʵفǼ ʠاسʛʺʱار لʸॽل إلى أدنى مȄʨʱʶاته خلال الفʛʱة وهى  2008% عام  22الفʛʱة وهى  
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ترة الائتمان المصرفى والتكوين الرأسمالى فى مصر خلال الف: ٢الشكل 
٢٠٢٢ - ١٩٩٧

الائتمان المصرفى اجمالى التكوين الرأسمالى
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  ʧام مʨالأع يʳʱاوز  2015إلى    2013وذلʥ خلال   ʦل لʻؔه  تعافي   ʦث ثʦ عاود  2019% عام  20،   ،

 Ȑʨʱʶم ʙʻع ʛقʱʶॽفاض لʵ2022% عام 17الان . 

 اʺʱالائ ʧأسʺالي عʛال ʧȄʨؔʱل الʙقلال معʱن  اسʨؔʱه لʳʱهʺا تʻل تام، بل إن العلاقة بȞʷǼ لىʴʺن ال

علاقة عॽʶȞة، حʳʶǽ ʘʽل معʙل الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي أعلى مȄʨʱʶاته حʨȞǽ ʘʽن الائʱʺان الʺʛʸفي في 

%،  79% عʙʻما ʨȞǽن الائʱʺان الʺʛʸفي حʨالى ʳʶǽ22ل الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي   1998تʛاجع، ففي عام 

% وهى أدنى  63.6% عʙʻما ʨȞǽن الائʱʺان الʺʛʸفي 22الي ʳʶǽل الʧȄʨؔʱ الʛأسʺ  2008وفي عام 

% عʙʻما ʨȞǽن الائʱʺان الʺʛʸفي ʳʶǽ20ل الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي   ॽʀ2019ʺة له خلال الفʛʱة، وفي 

68 .% 

  لʙاجع في معʛار أو تʛقʱها اسʰاحʸǽ سة ؗانʨʺادة ملȄفي زʛʸʺان الʺʱها الائʽى زاد فʱات الʛʱأن الف

، لقʙ زاد الائʱʺان خلال تلʥ الفʛʱة  2016إلى    ʲ2012ال على ذلʥ الفʛʱة مʧ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، والʺ

%. ʚؗلʥ فقʙ ارتفع الائʱʺان  15% إلى 16%، بʻʽʺا انʵفʠ معʙل الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي مʨʴǼ25 ʧالى 

 ʧفي مʛʸʺ2021% عام 81إلى  2019% عام 78ال  ʧȄʨؔʱل الʙه معॽɾ ʠفʵان Ȑʚال ʗقʨفي ال ،

 %. 15% إلى 20اداً مʧ الʛأسʺالي انʵفاضاً ح

  ة ؗʺاȄʛʸʺالة الʴأسʺالي في الʛال ʧȄʨؔʱال ʦعʙفي لا يʛʸʺان الʺʱالأرقام إلى أن الائ ʥؗل تل ʛʽʷت

  Ȍʺل أساسى إلى نȞʷǼ دʨعǽ ʙالى فقʱالȃان، وʺʱا الائʚه ʦʳع إلى حॼʢالǼ ʥد ذلʨعǽ اً، ولاȄʛʤقع نʨʱن

  سʨف يʦʱ تʨضʴॽها بʱفʽʸل أكʛʲ في الʨʺʻذج الॽʁاسى.  تʨزȄعه، وهى الʻقʢة الʱى

4-3-  ȏادʶʯالاق ʦʸʹالي والʸأسʙال ʥȂʦؒʯال  

) ʦالي رقʱل الȞʷضح الʨ3ي  ʧʽالعلاقة ب (ȑادʸʱالاق ʨʺʻأسʺالي والʛال ʧȄʨؔʱة   الʛʱخلال الف ʛʸفي م

)1997-2022 .(  

 

 Ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱال ،Ȑʛʸʺال Ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰر:  الʙʸʺولى. الʙال ʥʻʰانات الॽة بʙلفة. وقاعʱʵام مʨأع ،  
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ل التكوين الرأسمالى والنمو الاقتصادى فى مصر خلا: ٣الشكل 
٢٠٢٢ - ١٩٩٧الفترة 

اجمالى التكوين الرأسمالى معدل النمو فى الناتج الحقيقى



  ضॻاء فʲʯي العʗل 

 
 

687

) ʤرق Ȗابʴل الȜʵال ʥم ȌلاحȂما يلي:  3و (  

   ةʛʱف الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في مʛʸ خلال  معʙل   ʧʽȃو الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱال إجʺالي   ʧʽب  Șʽوث ȋاॼارت وجʨد 

  ʧم ȑادʸʱالاق ʨʺʻل الʙمع ʠفʵان ʙراسة؛ فقʙفا  2002% عام  2.4إلى    2000% عام  6.4الʵض  مع ان

  ʧم الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱال إلى  20إجʺالي   %18  ʨʺʻال معʙل  وارتفع  وعاد   ،ʧȄرʨؗʚʺال  ʧʽالعام خلال   %

  ʨʴن ʧم ȑادʸʱ2008% عام  7.2إلى    2004% عام  4الاق    ʧأسʺالي مʛال ʧȄʨؔʱمع ارتفاع إجʺالي ال

 % خلال الفʛʱة الʺʨؗʚرة.  22% إلى 17

   ʧم ȑادʸʱالاق ʨʺʻفاض الʵان ʖ2013% عام  2.2ى  إل  2008% عام  7.2صاح    Ȑʨʱʶفاض مʵان

  ʧأسʺالي مʛال  ʧȄʨؔʱإلى  22ال إلى  %14  لʸॽل  ارتفاعه   ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال ثʦ عاود  % عام  %5.6، 

2019    ʧأسʺالي مʛال ʧȄʨؔʱل الʙفاض إلى  20% إلى  14مع ارتفاع معʵللان ȑادʸʱالاق ʨʺʻوعاد ال ،%

% مع ارتفاع  6.6اود الارتفاع إلى %، ثʦ ع15مع انʵفاض الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي إلى  2021% عام 3.3

 %. 17الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي إلى 

 ʛʽʷما    وت ʨوه ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻال ʜأسʺالي في حفʛال ʧȄʨؔʱه الॼɻيل Ȑʚال ʦاسʴور الʙقة إلى الǼاʶالأرقام ال

  يلفʗ إلى ضʛورة تʨجॽه الȄʨʺʱل اللازم له Ǽʺا في ذلʥ الȄʨʺʱل الʺʛʸفي.  

 الʹʦʸذج الॻɿاسي  -5

يهʙف الʨʺʻذج الॽʁاسى إلى تʙʴيʙ نʨع واتʳاه العلاقة بʧʽ الائʱʺان الʺʛʸفي وȂجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي،  

ثʦ تقʙيʛ أثʛ ؗل مʧ الائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للʨȞʴمة والائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للقʢاع الʵاص على إجʺالي  

  ʧȄʨؔʱإجʺالي ال ʧʽالعلاقة ب ʛيʙتق ʥلʚ الʛأسʺالي والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في مʛʸ، وذلʥ خلال  الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، وؗ

  .  2022-1997الفʛʱة الʜمॽʻة 

  تʦصʃॻ الʹʦʸذج  -5-1

) ʦأسʺالي الʺعادلة رقʛال ʧȄʨؔʱفي على إجʺالي الʛʸʺان الʺʱالائ ʛأث ʛيʙقʱم لʙʵʱʶ1ن :(  

(1)                        t+ ε tBC1+ α 0= α tCF  

ʺʛʸفي الʺقʙم للʨȞʴمة والائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للقʢاع الʵاص على إجʺالي  ولʱقʙيʛ أثʛ ؗل مʧ الائʱʺان ال     

) ʦم الʺعادلة رقʙʵʱʶأسʺالي نʛال ʧȄʨؔʱ2ال :(  

+ νt           (2) tPSBC2+ β tGBC1+ β 0CFt = β  

     ) ʦم الʺعادلة رقʙʵʱʶن ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻأسʺالي على الʛال ʧȄʨؔʱال ʛأث ʛيʙقʱ3ول :(  
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(3)                      tμ+  tCF1+ γ 0γ=  tEG    

  ʘʽحCF  لى الإجʺالي، وʴʺاتج الʻال ʧة مॼʶʻؗ أسʺاليʛال ʧȄʨؔʱإجʺالي الBC    فيʛʸʺان الʺʱالائ ʨفه

فهʨ الائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للقʢاع الʨȞʴمى ॼʶʻؗة مʧ الائʱʺان    GBCكॼʶʻة مʧ الʻاتج الʺʴلى الإجʺالي، أما  

  EGان الʺʛʸفي الʺقʙم للقʢاع الʵاص ॼʶʻؗة مʧ إجʺالي الائʱʺان الʺʛʸفي، وهʨ الائPSBC  ʺʱالʺʛʸفي، و

  هʨ معʙل نʺʨ الʻاتج الॽʁʴقى. 

غʛʽ مʨʶʴمة؛    1αالعلاقة الʺفʛʱضة بʧʽ الائʱʺان الʺʛʸفي وȂجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، والʱى تʛʽʷ إلʽها  و 

فقʙ تʨؔن علاقة ʛʡدǽة في حالة ما إذا ؗان الائʱʺان الʺʛʸفي مʴʻازاً إلى الأغʛاض الاسʲʱʺارȄة وقʙ تʨؔن عॽʶȞة  

أو مʴايʙة إذا ؗان الائʱʺان الʺʛʸفي مʴʻازاً إلى الأغʛاض الاسʱهلاكॽة. وقʙ تʛجح ʛʽʲؗ مʧ الʙراسات أن ʨȞǽن  

سʱهلاك على عʝȞ الائʱʺان الʺقʙم إلى القʢاع الʵاص الȐʚ يʙعʦ الاسʲʱʺار،  الائʱʺان الʺقʙم إلى الʨȞʴمة داعʺاً للا

، إلا أن ذلʥ أǽʹاً غʛʽ مʨʶʴم لأن الʨȞʴمة قʙ تʶهʦ في تʨجॽه الȄʨʺʱل  2β     <0وتʨؔن    ʘʽʴǼ1β   >  0 تʨؔن  

ʙʰʱي ʙل أو قȄʨʺʱال ʛافʨت ʦغʛقات بʨاجه معʨي ʙاص قʵار الʺʲʱة، ؗʺا أن الاسʴارات ناجʺʲʱم  إلى اسʙل الʺقȄʨʺʱد ال

  ʧȄʨؔʱال إجʺالي   ʧʽب للعلاقة  Ǽالॼʶʻة  أما  الʴʱقȘ مʧ جʙواها الاقʸʱادǽة.   ʦʱي  ʦل الʵاص في مʛʷوعات  للقʢاع 

  . 1γ    <0الʛأسʺالي وʧʽȃ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ فʙؗʕʱ الȄʛʢʻة الاقʸʱادǽة على وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʻʽهʺا ʘʽʴǼ تʨؔن  

  مʶادر الॻʮانات  -5-2

       ʧة عȄʨʻʶانات الॽʰال Ȑʜ  تʦ الʨʸʴل على  ʛؗʺال ʥʻʰال الʱقʛȄʛ الȐʨʻʶ الʙʸǽ Ȑʚره   ʧفي مʛʸʺان الʺʱالائ

، وتʦ حʶاب الائʱʺان الʺʛʸفي ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج  https://www.cbe.org.egالʺȐʛʸ والʺʱاح على الʺʨقع:  

الʺʨʷʻرة سȄʨʻاً في نفʝ الʱقʛȄʛ. ؗʺا تʦ  الʺʴلى الإجʺالي Ǽʺعʛفة الॼاحʘ وȃاسʙʵʱام أرقام الʻاتج الʺʴلى الإجʺالي  

  ʥلʚؗلى الإجʺالي، وʴʺاتج الʻال ʧة مॼʶʻؗ أسʺاليʛال ʧȄʨؔʱإجʺالي الǼ اصةʵة الȄʨʻʶانات الॽʰل على الʨʸʴال

الʙولى    ʥʻʰال بॽانات  قاعʙة   ʧم الॽʁʴقى  الʻاتج   ʨʺن Ǽʺعʙل  الʵاصة  الȄʨʻʶة  الʺʨقع:  الॽʰانات  على  الʺʱاحة 

https://data.albankaldawli.org/ .  

  الʸʹهॻʱة الʗʳʯʴʸمة -5-3

مʻهॽʳة         ȑادʸʱالاق ʨʺʻوال الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱال الʺʛʸفي على  الȄʨʺʱل   ʛأث  ʙيʙʴʱل  ʘاحॼال ʙʵʱʶǽم 

الʺʨزعة   فʛʱات الإʢǼاء  ذا  الʚاتي  تautoregressive distributed lag model (ARDL)  ʦالانʙʴار   ʙوق ،

 Pesaran & Shin, 1999; Pesaran)  لأول مʛة مʧ قhَِل تقʦǽʙ مʻهॽʳة الانʙʴار الʚاتي ذا فʛʱات الإʢǼاء الʺʨزعة  

et al., 2001)Ȅات  ، وʛʽغʱʺال ʦॽʀع وǼاʱال ʛʽغʱʺة للʯʡاॼʱʺال ʦॽʁعلى ال Ȑʨʱʴǽ ارʙʴذج انʨʺفه على أنه نȄʛتع ʧȞʺ

ʛʲة أو أكʛʱأة لفʢॼʺة والॽالʴقلة الʱʶʺع  الǼتا ʛʽغʱاك مʻفإذا ؗان ه ،Y    قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧعة مʨʺʳومiX  فإن ،

ʻة لॽاضȄʛغة الॽʸذج  الʨʺARDL  :الىʱن ؗالʨؔت 
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:ʘʽح  P  Ǽاʱال ʛʽغʱʺاء للʢǼات الإʛʱد فʙع،ع  q  قلʱʶʺال ʛʽغʱʺاء للʢǼات الإʛʱد فʙع  ، K  اتʛʽغʱʺد الʙع

  مʳʱه الأخʢاء العʨʷائॽة.   tu، الʺʱʶقلة 

ʱȄعامل الʨʺʻذج مع الʶلاسل الʜمॽʻة مʱʵلفة الʛتʖ الʱؔاملॽة ȋʛʷǼ أن تʨؔن مʱؔاملة مʧ الʙرجة صفʛ  و 

I(0)  رجة الأولىʙال ʧأو م ،I(1)  .لاثةʲذج في معادلاته الʨʺʻاولها الʻʱى يʱة الॽʻمʜلاسل الʶمع ال ʖاسʻʱي ʨا فهʚول ،

الʨحʙة)، وȂجʛاء اخॼʱار الʱؔامل الʺʛʱʷك، وتقʙيʛ    وʧʺʹʱȄ الʨʺʻذج اخॼʱار رتʖ اسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة (جʚر

، وȂجʛاء  (ECM)العلاقة في الأجل الȄʨʢل، وتقʙيʛ العلاقة في الأجل القʛʽʸ عȘȄʛʡ ʧ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ  

  الاخॼʱارات الॽʸॽʵʷʱة للʨʺʻذج للʱأكʙ مʧ جʨدة الʨʺʻذج وخلʨه مʧ الʺȞʷلات الॽʁاسॽة. 

  الʴلاسل الʚمʹॻة (جʘر الʦحʗة): اسʯقʙار  اخॺʯار   -5-4

الʙʳول        (الʱالي  ǽعʛض   ʦار 1رقॼʱاخ نʱائج  الʺʨسع    - "دȞǽى    )   "ʛلʨفaugumented Dickey-Fuller 

(ADF)    ʖʽلʽف" اسʱقʛارل  Phillips-Perronبʛʽون"    -واخॼʱار   ʖتʛ  ل الʜمॽʻة  في  لالʶلاسل  الʨاردة  ʺʱغʛʽات 

  .  الʨʺʻذج

    الʜمॽʻة  الʶلاسل  رتʖ اسʱقʛارلʙʴʱيʙ جʚر الʨحʙة   اخॼʱار نʱائج : 1رقʤ جʗول
Augumented Dickey-Fuller (ADF) 

 Level 1st Deference 

 t-statistic Prob. t-statistic  Prob. 

CF -1.954481 0.3036 -4.499410 0.0017 

BC -2.088342 0.2506 -3.797734 0.0090 

GBC -0.404159 0.8940 -3.905782 0.0068 

PSBC 0.050424 0.9549 -3.815321 0.0084 

EG -2.360272 0.1624 -4.108984 0.0043 

Phillips-Perron (PP) 

CF -2.125308 0.2370 -4.499410 0.0017 

BC -1.850018 0.3488 -3.727680 0.0106 

GBC -0.488934 0.8777 -3.889091 0.0071 

PSBC -0.182883 0.9288 -3.806527 0.0086 

EG -2.360272  0.1624 -4.109409  0.0043 

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على   الʗʶʸر:
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) ʦرق Șابʶول الʙʳال ʧح مʹʱȄ1و(   ʙʻع ʥها، وذلʻق الأول لؔل مʛالف ʚأخ ʙعǼ لاسلʶع الॽʺار جʛقʱاس

% لأرȃعة سلاسل  1فʨلʛ" الʺʨسع، وعʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة    - % لॽʺʳع الʶلاسل وفقاً لاخॼʱار دȞǽى  1مȐʨʱʶ معȄʨʻة  

  بʛʽون".   -% لʶلʶة زمॽʻة واحʙة وهى الʵاصة Ǽالائʱʺان الʺʛʸفي وذلʥ وفقاً لاخॼʱار "فʽلʖʽ 5زمॽʻة و

ʰة  وتʺॽʀ أن ʧʽt    ةʺॽʀ ʧة هى أقل مȃʨʶʴʺالt    ضʛالف ʠالى رفʱالǼ ʦالات، وتʴع الॽʺة في جॽولʙʳال

  ʧؔاملة مʱد سلاسل مʨم وجʙع ʧʽʰلة. ؗʺا تʶلʶار الʛقʱاس ʨيل وهʙʰض الʛل الفʨʰة وقʙحʨر الʚد جʨجʨب Ȑʛفʸال

  ʙيʛ الʨʺʻذج Ǽʺعادلاته الʲلاثة.  ǽعʙ أسلȃʨاً مʻاسॼاً لʱق (ARDL)الʙرجة الʲانॽة. ووفقاً لʱلʥ الʱʻائج فإن 

  تقʗيʙ أثʙ الائʸʯان الʙʶʸفي على إجʸالي الʥȂʦؒʯ الʙأسʸالي  - 5-5

) ʦول رقʙاردة في جʨود الʙʴار الॼʱائج اخʱن ʛʽʷة  2تʺॽʀ إلى أن (F  ) ةȃʨʶʴʺ2.182ال  ʧأقل م ʗؗان (

ʚلʥ لʦ تʗʰʲ معȄʨʻة العلاقة في الأجل الȄʨʢل بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ، وهʨ ما  10الʙʴ الأدنى عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   %، وؗ

الʴالة   في  الȄʨʢل  الأجل  في  الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱال إجʺالي  على  الʺʛʸفي  للائʱʺان   Ȑʨʻمع  ʛأث وجʨد  عʙم  ǽعʻى 

  الʺȄʛʸة. 

 ʤول رقʗ2ج  :ʙود وتقʙʴار الॼʱائج اخʱل نȄʨʢالعلاقة في الأجل ال ʛي  

F-Bounds Test           Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic   2.182361 10%   3.02 3.51 

k 1 5%   3.62 4.16 

  2.5%   4.18 4.79 

  1%   4.94 5.58 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

BC 0.055414 0.069253 0.800170 0.4370 

C 12.61844 5.472504 2.305789 0.0369 

    EC = CF - (0.0554*BC + 12.6184 )  

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على   الʗʶʸر:

     ) ʦول رقʙʳال ʧم ʧʽʰʱي ʥفي 3مع ذلʛʸʺان الʺʱالائ ʧʽب ʛʽʸة في الأجل القȄʨʻة ومعॽʶȞد علاقة عʨوج (

)  0.417-%. وقʣ ʙهʛ معامل تॽʴʸح الʢʵأ Ǽإشارة سالॼة (1وȂجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  

  %). 5وॽʁȃʺة أقل مʧ الʨاحʙ وȃʺعȄʨʻة إحʸائॽة (
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 ʤول رقʗأ   :3جʢʵح الॽʴʸومعامل ت ʛʽʸالعلاقة في الأجل الق ʛيʙتق  
ECM Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(BC) -0.203494 0.033359 -6.100025 0.0000 

CointEq(-1)* -0.417946 0.152792 -2.735394 0.0161 

R-squared  0.788441                        Durbin-Watson   1.748444 

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على   الʗʶʸر:

  نȐʛʳ الاخॼʱارات الʱالॽة: للʱأكʙ مʧ جʨدة الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم وخلʨه مʧ الʺʷاكل الॽʁاسॽة و      

  ارॼʱاخLM Lagrange Multiplier  للا ȋاॼاقيالرتʨʰاتي للʚ . 
  ارॼʱاخBreusch-Pagan-Godfrey  ايلॼʱات الॼم ثʙع .ʧ 
 ارॼʱاخ Jarque-Bera  .اقىʨʰلة الʶلʶعى لॽʰʢع الȄزʨʱلل 
 ار اॼʱخRamsey RESEST ةلʴʸ ذجʨʺʻال ʅॽصʨاره.  تʛقʱواس 

     ) جʙول   ʧم وʧȞʺȄ  4وʱȄʹح  الʨʺʻذج.   ʅॽصʨت إلى صʴة   ʛʽʷت الʶاǼقة  الاخॼʱارات  نʱائج  أن  اخॼʱار  ) 
  CUSUM of squares test، وʚؗلʥ اخॼʱار  ǼCUSUMاسʙʵʱام اخॼʱار  الʨʺʻذج    لʺاتالاسʱقʛار الهȞॽلي لʺع

  لʨʺʻذج ا معلʺات    على اسʱقʛار ʙل  %، وهʨ ما ي 5إحʸائॽة الاخॼʱار داخل الʙʴود الʛʴجة عʙʻ مȐʨʱʶ  وʱȄʹح وقʨع  
  وسلامة الʨʺʻذج ॽʀاسॽاً. 

 ʤول رقʗذج   :4جʨʺʻة للॽʸॽʵʷʱارات الॼʱائج الاخʱن 

Prob. F-statistic Test 
0.8639 0.148136 Serial Correlation: LM Test 
0.9929 0.115505 Heteroskedasticity 

0.651386 0.857307 Normality: Jarque-Bera test 
0.0814 3.114646 Stability: Ramsey RESET 

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على :  الʗʶʸر

 

 

 

 

 

 ʤل رقȜار   :5شॺʯائج اخʯذج  نʦʸʹار الʙقʯاس  

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على :  الʗʶʸر
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 5-6-  ʥȂʦؒʯاص على الʳاع الʠمة والقʦȜʲفي للʙʶʸان الʸʯالائ ʙأث ʙيʗاليتقʸأسʙال     

)  ʦرق جʙول  في  الʨاردة  الʙʴود  اخॼʱار  نʱائج  أن   ʧم  ʦغʛال ॽʀʺة  5على  أن  إلى   ʛʽʷت  (F    ةȃʨʶʴʺال
%، إلا أنه لʦ تʗʰʲ معȄʨʻة العلاقة في الأجل  10) ؗانʗ أعلى مʧ الʙʴ الأعلى عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  3.828(

  ʛد أثʨم وجʙى عʻعǽ ما ʨذج، وهʨʺʻات الʛʽغʱم ʧʽل بȄʨʢمة  الʨȞʴم للʙفي الʺقʛʸʺان الʺʱالائ ʧلؔل م ȑʨʻمع
 والائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للقʢاع الʵاص على إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي في الأجل الȄʨʢل. 

 ʤول رقʗل   :5جȄʨʢالعلاقة في الأجل ال ʛيʙود وتقʙʴار الॼʱائج اخʱن 

F-Bounds Test           Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic  3.828456 10%   2.63 3.35 

k 2 5%   3.1 3.87 

  2.5%   3.55 4.38 

  1%   4.13 5 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

GBC -3.404292 1.728393 -1.969629 0.0895 

PSBC -3.836642 2.006616 -1.911996 0.0975 

C 324.1298 157.3901 2.059403 0.0784 

EC = CF - (-3.4043*GBC  -3.8366*PSBC + 324.1298 )    

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على :  الʗʶʸر

     )  ʦرق الʙʳول   ʧم ʧʽʰʱي  ʥلʚؗ6  أسʺاليʛال  ʧȄʨؔʱال  ʧʽب  ʛʽʸالق في الأجل  ومعȄʨʻة  ) وجʨد علاقة عॽʶȞة 
معȄʨʻة    Ȑʨʱʶم ʙʻمة عʨȞʴلل الʺقʙم  الʺʛʸفي  الأجل  5والائʱʺان  في  ومعȄʨʻة  ʚؗذلʥ وجʨد علاقة عॽʶȞة   .%

ʚلʥ ا لإʢǼاء الʲانى للائʱʺان الʺقʙم للقʢاع الʵاص  القʛʽʸ بʧʽ الإʢǼاء الʲانى للائʱʺان الʺʛʸفي الʺقʙم للʨȞʴمة وؗ
%. وقʣ ʙهʛ معامل تॽʴʸح الʢʵأ Ǽإشارة سالॼة وॽʁȃʺة  1وʧʽȃ إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  

  %). 1)  وȃʺعȄʨʻة إحʸائॽة عالॽة (0.79-أقل مʧ الʨاحʙ (حʨالى 

 ʤول رقʗ6ج:  ʵح الॽʴʸومعامل ت ʛʽʸالعلاقة في الأجل الق ʛيʙأ تقʢ  
ECM Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(GBC) -1.051395 0.381481 -2.756088 0.0283 

D(GBC(-2)) -1.592710 0.295607 -5.387937 0.0010 

D(PSBC(-2)) -1.577649 0.321870 -4.901514 0.0018 

CointEq(-1)* -0.789886 0.168877 -4.677274 0.0023 

R-squared  0.899611                        Durbin-Watson   2.614767 

 . ) E-Views( حʸائىمʛʵجات الʛʰنامج الإإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على : الʗʶʸر 

) جʙول  في  الʨاردة  الॽʸॽʵʷʱة  الاخॼʱارات  نʱائج   ʧم ʚلʥ  7وʱȄʹح  وؗ واخॼʱار  CUSUMخॼʱار  ا )   ،

CUSUM of squares test  ارʛقʱذجامعلʺات    اسʨʺʻة.   لॽائʸلات الإحȞʷʺال ʧه مʨاً وخلॽاسॽʀ ذجʨʺʻوسلامة ال  
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ʤول رقʗة   :7 جॻʶॻʳʵʯارات الॺʯائج الاخʯن  

Prob. F-statistic Test 
0.0694 4.765793 Serial Correlation: LM Test 

0.5739 0.927542 
Heteroskedasticity:  
Breusch-Pagan-Godfrey Test 

0.520008 1.307824 Normality: Jarque-Bera test 
0.2643 1.231252 Stability: Ramsey RESET 

 . ) E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على : الʗʶʸر 

 

 

 

 

 

 

 ʤل رقȜذج :  6شʦʸʹار الʙقʯار اسॺʯائج اخʯن  

 ) E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على :  الʗʶʸر

5-7  ȏادʶʯالاق ʦʸʹالي على الʸأسʙال ʥȂʦؒʯالي الʸإج ʙأث ʙيʗتق 

) ʦول رقʙج ʧʽʰة  8يʺॽʀ أن (F  ) ةȃʨʶʴʺة  4.502الȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻالأعلى ع ʙʴال ʧأعلى م ʗؗان (

5  ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻال ʧʽȃأسʺالي وʛال ʧȄʨؔʱإجʺالي ال ʧʽل بȄʨʢة في الأجل الȄʨʻة ومعǽدʛʡ علاقة ʙجʨوأنه ت ،%

  %. ʸʱ0.36ادǼ ȑʺقʙار % يʙȄʜ معʙل الʨʺʻ الاقʘʽʴǼ1 إذا زاد إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي Ǽʺقʙار 

 ʤول رقʗل   :8جȄʨʢالعلاقة في الأجل ال ʛيʙود وتقʙʴار الॼʱائج اخʱن  
F-Bounds Test           Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic  4.502171 10%   3.02 3.51 

k 1 5%   3.62 4.16 
  2.5%   4.18 4.79 
  1%   4.94 5.58 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
CF 0.361180 0.115566 3.125324 0.0056 
C -1.770264 2.097393 -0.844031 0.4092 

          EC = EG - (0.3612*CF  -1.7703 )  

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على :  الʗʶʸر
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) وجʨد علاقة ʛʡدǽة ومعȄʨʻة  9أما Ǽالॼʶʻة للعلاقات في الأجل القʛʽʸ فقʙ اتʹح مʧ بॽانات الʙʳول (

  ʧʽة بȄʨʻة ومعǽدʛʡ د علاقةʨوج ʥلʚؗ ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻل الʙمع ʧʽȃو ȑادʸʱالاق ʨʺʻل الʙاء الأول لʺعʢǼالإ ʧʽب

% زاد  1ʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي وʧʽȃ معʙل الʨʺʻ الاقʸʱادʘʽʴǼ ȑ إذا زاد إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي Ǽʺقʙار  إج

%،  وهʨ ما يʱفȘ مع الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة. وقʣ ʙهʛ معامل تॽʴʸح الʢʵأ  0.68معʙل الʨʺʻ الاقʸʱادǼ ȑقʙار  

  %). ʸ1ائॽة عالॽة () وॽʁȃʺة أقل مʧ الʨاحʙ وȃʺعȄʨʻة إح Ǽ-0.80إشارة سالॼة (حʨالى 

 ʤول رقʗأ   :9جʢʵح الॽʴʸومعامل ت ʛʽʸالعلاقة في الأجل الق ʛيʙتق  
ECM Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
D(EG(-1)) 0.295863 0.167298 1.768473 0.0930 

D(CF) 0.680738 0.107418 6.337261 0.0000 
CointEq(-1)* -0.799664 0.206968 -3.863710 0.0010 

R-squared  0.693673                        Durbin-Watson   1.814732 

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على   الʗʶʸر:

     ) جʙول  في  الʨاردة  الॽʸॽʵʷʱة  الاخॼʱارات  نʱائج   ʧم ʚلʥ  10وʱȄʹح  وؗ واخॼʱار  CUSUMخॼʱارا )   ،

CUSUM of squares test  ارʛقʱذجامعلʺات    اسʨʺʻة.   لॽائʸلات الإحȞʷʺال ʧه مʨاً وخلॽاسॽʀ ذجʨʺʻوسلامة ال  

 ʤول رقʗذج   :10جʨʺʻة للॽʸॽʵʷʱارات الॼʱائج الاخʱن 
Prob.  F-statistic  Test  

0.9223 0.081248 Serial Correlation: LM Test 
0.9962  0.042620  Heteroskedasticity: Arch Test  

0.807458 0.427728  Normality: Jarque-Bera test  
0.9265 0.093547 Stability: Ramsey RESET 

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على  الʗʶʸر:     

 

 

 

 

 

 

 ʤل رقȜق :  7شʯار اسॺʯائج اخʯذج نʦʸʹار الʙ  

  . )E-Views( مʛʵجات الʛʰنامج الاحʸائىإعʙاد الॼاحʘ اعʱʺادا على   الʗʶʸر:
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  تفʙʻʴ نʯائج الʹʦʸذج:    8- 5

  ʧȞʺǽ تلʟॽʵ نʱائج الʨʺʻذج الॽʁاسى في:      

   اه العلاقةʳل واتȄʨʢأسʺالي في الأجل الʛال ʧȄʨؔʱال ʧʽȃفي وʛʸʺان الʺʱالائ ʧʽة بȄʨʻد علاقة معʨم وجʙع

 .ʛʽʸة  في الأجل القȄʨʻة ومعॽʶȞن عʨؔʱل 

 انʺʱالائ ʧؗل م ʧʽل بȄʨʢة في الأجل الȄʨʻد علاقة معʨم وجʙاع   عʢم للقʙان الʺقʺʱمة والائʨȞʴم للʙالʺق

 .ʛʽʸة في الأجل القȄʨʻة ومعॽʶȞن عʨؔʱاه العلاقة لʳأسʺالي، واتʛال ʧȄʨؔʱال ʧʽȃاص وʵال 

   ȑادʸʱالاق ʨʺʻل الʙأسʺالي ومعʛال ʧȄʨؔʱإجʺالي ال ʧʽل بȄʨʢة في الأجل الȄʨʻة ومعǽدʛʡ د علاقةʨوج

 ʙقʺǼ أسʺاليʛال ʧȄʨؔʱإذا زاد إجʺالي ال ʘʽʴǼ  ار  1ارʙلʺق ȑادʸʱالاق ʨʺʻل الʙ0.36% زاد مع  ʥلʚ %، وؗ

.ʛʽʸفي الأجل الق ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽة بȄʨʻة ومعǽدʛʡ د علاقةʨوج  

وتʨضح تلʥ الʱʻائج أن الائʱʺان الʺʛʸفي، وهʨ أحʙ أهʛʡ ʦق الȄʨʺʱل في أȐ اقʸʱاد حʙيʘ، لا ʙʵǽم  

 ̋ Ȅʛʸة. وحʘʽ أن هʻاك إزاحة مʤʱʻʺة للقʢاع  الʨʺʻ الاقʸʱادȑ مʧ خلال دعʦ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي في الʴالة ال

الʵاص مʧ مʳال الȄʨʺʱل الʺʛʸفي، ؗʺا أشارت إلى ذلʥ الॽʰانات الʶاǼقة في الʜʳء الʴʱلʽلى، وتقع الʺʨʯʶلॽة  

% مʧ هʚا الȄʨʺʱل؛ إذ لا  64على حʨالى    2022الʺॼاشʛة في ذلʥ على عاتȘ الʨȞʴمة والʱى حʸلʗ في عام  

سʙʵʱام الائʱʺان الʺʛʸفي لȄʨʺʱل أغʛاض اسʱهلاكॽة إنʺا ǽʹعف أو ǽقʨض تʺاماً شʥ أن اتʳاه الʨȞʴمة إلى ا 

  قʙرة الʳهاز الʺʛʸفي على دعʦ الاسʲʱʺار.  

  ،ʛʺʱʶʺفاضه الʵاص، مع انʵاع الʢجه للقʨʺان الʺʱاسى أن الائॽʁل الʽلʴʱخلال ال ʧاً مʹǽا أʻل ʛهʤǽ ʧؔل

ǽ الاسʲʱʺار ʚؗلʥ، وهʨ ما  أثʛ معȐʨʻ على  له   ʧȞǽ ʦأو في  ل الȄʨʺʱل في أغʛاض اسʱهلاكॽة،  عʝȞ تʙʰيʙ هʚا 

الʺʹارȃة على أصʨل عقارȄة أو غʛʽ إنʱاجॽة، أو الفʷل في تʻفʚʽ الاسʲʱʺارات على الʛغʦ مʧ وجʨد الȄʨʺʱل نʳॽʱة  

وجʨد معʨقات في بʯʽة الاسʲʱʺار الʵاص أو عʙم الʴʱقȘ مʧ الʙʳوȐ الاقʸʱادǽة للʺʛʷوعات الʺʺʨلة، أو اسʙʵʱام  

ʨال الʺʺʨʻحة للʺʷʻآت الʻʸاॽɺة في القʢاع الʵاص Ǽفائʙة مʙعʨمة بهʙف الاسʲʱʺار وتॽʳʷع الإنʱاج الʻʸاعى  الأم

  في أوॽɺة ادخارȄة تʺʻح أسعار فائʙة تفʹʽلॽة بʙلاً مʧ اسʙʵʱامها في غʛضها الأصلى.  
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  الʹʯائج والʦʯصॻات والʗراسات الʯʴʸقʮلॻة:   -6

  الʹʯائج:  -6-1

  تʱلʟʵ نʱائج الʙراسة ॽɾʺا يلى:      

   ʧʽȃفي وʛʸʺان الʺʱالائ ʧʽة بȄʨʻة ومعǽدʛʡ د علاقةʨع وجʨضʨʺل الʨقة حǼاʶراسات الʙال ʧم ʛʽʲؗ ʗʰʲت

قة. وقʙ يʛجع هʚا الॼʱايʧ  الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي. إلا أن هʻاك دراسات أخȐʛ تʨصلʗ إلى عʙم وجʨد هʚه العلا

 في الʱʻائج إلى نʺȌ تʨزȄع ذلʥ الائʱʺان. 

   ةʛʱف الʺȄʛʸة خلال  الʴالة  في   ȑادʸʱالاق  ʨʺʻوال الʛأسʺالي   ʧȄʨؔʱوال الʺʛʸفي  الائʱʺان  بॽانات   ʛʽʷت

الʘʴॼ إلى اسʱقلال معʙل الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي عʧ الائʱʺان الʺʛʸفي ȞʷǼل تام، بل إن العلاقة بʻʽهʺا تʳʱه  

ʨؔʱن علاقة عॽʶȞة. ؗʺا تʛʽʷ الॽʰانات إلى الʙور الʴاسʦ الȐʚ يلॼɻه الʛʱاكʦ الʛأسʺالي في حفʜ الʨʺʻ  ل

  .ȑادʸʱالاق 

   اسى إلىॽʁل الʽلʴʱائج الʱن ʛʽʷأسʺالي، تʛال ʧȄʨؔʱفي على إجʺالي الʛʸʺان الʺʱالائ ʛأث ʛيʙقʱة لॼʶʻالǼ

ؔʱال ʧʽȃفي وʛʸʺان الʺʱالائ ʧʽة بȄʨʻد علاقة معʨم وجʙاه العلاقة  عʳل، واتȄʨʢأسʺالي في الأجل الʛال ʧȄʨ

 .ʛʽʸة  في الأجل القȄʨʻة ومعॽʶȞن عʨؔʱل 

   اص على إجʺاليʵاع الʢم إلى القʙان الʺقʺʱمة والائʨȞʴم إلى الʙان الʺقʺʱالائ ʧؗل م ʛأث ʛيʙقʱة لॼʶʻالǼ

  ʧʽل بȄʨʢة في الأجل الȄʨʻد علاقة معʨم وجʙائج عʱʻال ʧʽʰأسʺالي، تʛال ʧȄʨؔʱم  الʙان الʺقʺʱالائ ʧؗل م

للʨȞʴمة والائʱʺان الʺقʙم للقʢاع الʵاص وʧʽȃ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي، واتʳاه العلاقة لʨؔʱن عॽʶȞة ومعȄʨʻة  

 .ʛʽʸفي الأجل الق 

   ةǽدʛʡ د علاقةʨائج وجʱʻال  ʧʽʰت ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻال الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي على  لʱقʙيʛ أثʛ إجʺالي  Ǽالॼʶʻة 

ʧʽ إجʺالي الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي ومعʙل الʨʺʻ الاقʸʱادʘʽʴǼ ȑ إذا زاد إجʺالي  ومعȄʨʻة في الأجل الȄʨʢل ب 

ʚلʥ وجʨد علاقة ʛʡدǽة  0.36% زاد معʙل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ لʺقʙار  1الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي Ǽʺقʙار   %، وؗ

 .ʛʽʸفي الأجل الق ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽة بȄʨʻومع  

 م فʙة، وهى: عॽالʱة الॽة الأساسʳॽʱʻل إلى الʸن Șʰؗل ما س ʧم  ʧȄʨؔʱال ʦفي في دعʛʸʺان الʺʱة الائॽاعل

 الʛأسʺالي والʨʺʻ الاقʸʱادȑ في مʛʸ خلال فʛʱة الʙراسة. 
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 الʦʯصॻات:    – 6-2

بʻاءً على الʱʻائج الʶاǼقة الʱي تʨصلʗ إلʽها الʙراسة، ʧȞʺǽ تʨجॽه عʙد مʧ الʨʱصॽات الʱي يʱعʧʽ على  

    الاعॼʱار، مʧ أهʦ هʚه الʨʱصॽات ما يلي:مȑʚʵʱ القʛار وصانعي الॽʶاسات الاقʸʱادǽة أخʚها في  

   ه إلىʳʱي ʘʽʴǼ ،فيʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵت Ȍʺة العʺل على إصلاح نǽادʸʱغي على الإدارة الاقॼʻي
 مʙȄʜ مʧ دعʦ الʧȄʨؔʱ الʛأسʺالي بʙلاً مʧ الʨʱسع في تʺȄʨل أغʛاض اسʱهلاكॽة. 

   ةǽʙقʻاسة الॽʶة على الॽة الʺالʛʢॽʶورة العʺل على إنهاء الʛسع  ضʨʱال ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ ،فيʛʸʺهاز الʳوال
ʜʽ على إقʛاض الʨȞʴمة.   ʛؗʱال ʧلاً مʙاص بʵاع الʢة للقॽاجʱة الإنʢʷل الأنȄʨʺفي ت 

   ʛʽفʨفي ت ʦهʶت ʘʽʴǼ ،ةॽʶسʕʺة والǽادʸʱار، الاقʺʲʱة الاسʯʽب ʧʽʶʴمة العʺل على تʨȞʴغي على الॼʻي
لȄʜادة معʙلات الاسʲʱʺار زȄادة حॽʁॽʁة، و  اللازم  القائʺة في الȄʨʺʱل  الʺعʨقات  Ǽفعل  الȄʨʺʱل   ʙيʙʰت ʝॽل

 مʳال الاسʲʱʺار. 

   ʛȄʛʴʱادات، لʛالإي ʛȄʨʢالإنفاق وت ʙʽشʛʱازنة العامة بʨʺال ʜʳع ʠالإصلاح الʺالي وخف Șʽقʴورة تʛض
 الʨʻʰك ومʕسʶات الȄʨʺʱل مʧ الʛʢॽʶة الʺالॽة للʙولة واتʳاهها لʙعʦ الأنʢʷة الإنʱاجॽة للقʢاع الʵاص. 

  سات الʯʴʸقʮلॻة الʗرا -6-3

بʛزت أمام الॼاحʘ مʧ خلال الʙراسة Ǽعʠ الʻقاȋ الʱي تʱʴاج إلى مʙȄʜ مʧ الʙراسة وتʸلح لأن تʨؔن نقاʡاً       
  ʲʽʴǼة لʙراسات مʱʶقʰلॽة، ولعل مʧ أهʺها ما يلي:  

   .فيʛʸʺان الʺʱالائ ʟॽʸʵت Ȍʺʻعى لȄزʨʱال ʛالأث 

  ح لهاʨʻʺʺفي الʛʸʺل الȄʨʺʱولة للʙام الʙʵʱاس ʛع.   أثȄزʨʱوال ʨʺʻعلى ال 

   هاʳائʱها ونʛاهʤم ʦفي وأهʛʸʺان الʺʱاسة الائॽس ʥا في ذلʺǼ ةǽʙقʻاسة الॽʶولة على الʙة للॽة الʺالʻʺॽاله
 الاقʸʱادǽة.  

  .ةʛʽلاثة الأخʲد الʨفي خلال العقʛʸʺل الȄʨʺʱال الʳم ʧاص مʵاع الʢإزاحة الق ʛأث 
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  ،Ȑʛʸʺال Ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال،Ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱلفة:   الʱʵام مʨأعhttps://www.cbe.org.eg  
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  ). 2(15، الʜʳائʛ ،  قʸʱاد الʛقʺيللʛʽʽʶʱ والا
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  ). 1(48 ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝ، ، والʳʱارة 

  

  

  

  

  



  ضॻاء فʲʯي العʗل 

 
 

699

 الʙʸاجع الأجʹॻʮة: -7-2

Aghdam, Ali Nassiri and Babapour, Mitra (2021), “Monetary Policy, Credit Allocation, and 

Income Inequality”, European Proceedings of Social and Behavioural Sciences, Doi: 

10.15405/epsbs.2021.04.8. 

Aiphindrartin, S. (2021), “Impact of Consumption, Credit and Capital Formation on Economic 

Growth in Indonesia”, Tamansiswa Accounting Journal International, 1(1). 

Arestis, P., Chortareas, G., and Magkonis, G. (2015), “The Financial Development and Growth 

Nexus: a Meta-analysis”, Journal of Economic Survey, 29(3).  

Arikpo, O. F., and Adebisi, A. W. (2017), “Deposit Money Banking Financing and its Effect 

on Real Sector Output in Nigeria: Evidence from Trade and Agricultural Sectors”, 

Advances in Social Sciences Research Journal, 4(14).  

Babarinde, G. F., Jalloh, M. A. (2022), “Bank Credit and Capital Investment in Nigeria (1981-

2019): An ARDL Analysis in the Presence of Structural  Breaks”, Journal of Advanced 

Research and Development, 7(2). 

Bakare, A. S. (2011), “A Theoretical Analysis of Capital Formation and Growth in Nigeria”, 

Far East Journal of Psychology and Business, 3(2).  

Baum, A., Checherita-Westphal C., and Rother, P. (2013), “Debt and Growth: New Evidence 

for the Euro Area”, Journal of International Money and Finance, 32(C).  

Beck, T., Levine, R. and Loayza, N. (2000), “Finance and the Sources of Growth”, Journal of 

Financial Economics, 58(1-2). 

Bertay, A. C., Gong, D., & Wagner, W. (2017), “Securitization and economic activity: The 

Credit Composition Channel”, Journal of Financial Stability, 28, 225-239. 

Bezemer, D. (2020), “The Economic Consequences of The Global ‘Debt Shift'”, Groningen: 

Private Debt Project. 

Bezemer, D., Samarina, A. and Zhang L. (2017), “The Shift in Bank Credit Allocation: New 

Data and New Findings”, SOM Research Reports, No. 17012-GEM, University of 

Groningen. 

Botev, J., Égert, B., and Jawadi, F. (2019), “The Nonlinear Relationship between Economic 

Growth and Financial Development: Evidence from Developing, Emerging and 

Advanced Economies”, International Economics, 160(3–13).  



 المجلة العلمية التجارة والتمويل                                                                           المجلد 44  العدد الثاني يونيو  2024

  700

Brue, Stanley and Grant, R. G.  (2012), The Evolution of Economic Thought, 8th ed.,  Cengage 

Learning, Boston, USA. 

Gujarati, D. N. (2017), Basic Econometrics, 5th ed., McGraw-Hill. 

Ho, Sy-Hoa and Saadaoui, Jamel (2022), “Bank Credit and Economic Growth: a Dynamic 

Threshold Panel Model for ASEAN Countries”, Elsevier, 

https://www.elsevier.com/open-access/userlicense/1.0/  

Jacob, Josiah, Ishaya, Yusha’u, and Innocent, Odekina (2019), “Effect of Deposit Mobilization 

and Credit Financing of Commercial Banks on Capital Formation in Nigeria”, 

International Journal of Small and Medium Enterprises, 2(1).  

Law, S. H. and Singh, N. (2014), “Does too Much Finance Harm Economic Growth?”, Journal 

of Banking and Finance, 41(C).  

Lay, S. H. (2020), “Bank Credit and Economic Growth: Short-run Evidence from a Dynamic 

Threshold Panel Model”, Economics Letters, 192(C).  

Lemma, Muluneh (2015), The Role of Banks’ Deposit Mobilization and Credit Financing on 

Capital Formation in Ethiopia, College of Business and Economics, Addis Ababa 

University. 

Levine, R. (2005), “Finance and growth: theory and evidence”, In: P. Aghion and S. N. Durlauf 

(Eds.), Handbook of Economic Growth, Volume (1).  

Levine, Ross (2021), “Finance, Growth, and Inequality”, IMF Working Paper, WP/21/164. 

Lombardi, M. J., M. Mohanty, and I. Shim (2017), “The Real Effects of Household Debt in the 

Short and Long Run”, BIS Working Papers 607, Bank for International Settlements.  

Narayan, P. K. and S. Narayan (2013), “The Short-run Relationship between the Financial 

System and Economic Growth: New Evidence from Regional Panels”, International 

Review of Financial Analysis, 29(C).  

Nwokoye, E., Metu, A., and Kalu, C. U. (2015), “Does Bank Credit Have Any Impact on 

Nigeria‘s Domestic Investment?”, IOSR Journal of Economics and Finance, 6(4). 

Obeng-Amponsah, William, Sun, Zehou, and Bimaruci, Hazimi (2019), “Determinants of Domestic 

Credit to the Private Sector in Ghana: Application of Vector Auto -Regressive Method”,  

Advances in Social Science, Education and Humanities Research, Volume 309. 

Oke, B. O., Olunuga, O. A., and Agbesuyi, O. K. (2022), “Deposit Mobilization, Credit 

Financing and Nigerian Capital Formation”, African Development Finance Journal, 4(4). 



  ضॻاء فʲʯي العʗل 

 
 

701

Omankhanlen, Alex Ehimare (2012), “The Role of Banks in Capital Formation and Economic 

Growth: The Case of Nigeria”, Economy Transdisciplinarity Cognition, 15(1). 

Orji, A. (2012), “Bank Savings and Bank Credits in Nigeria: Determinants and Impact on 

Economic Growth, International Journal of Economics and Financial Issues, 2(3).  

Paschal, O, Chibueze, A., and Callistus, O. (2016), “Bank Credit and Capital Formation in 

Nigeria”, Journal of Policy and Development Studies, 10(2).  

Pesaran, M. H., Shin, Y., and Smith, R. (2001), “Bounds Testing Approaches to the Analysis 

of Level Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16(3). 

Rousseau, P. L. and H. Yilmazkuday (2009), Inflation, Financial Development, and Growth: 

A Trilateral Analysis, Economic Systems, 33(4).  

Tahir, Safdar H. , Shehzadi, I. , Ali, I. , and Rizwan Ullah, M.  (2015), “Impact of Bank 

Lending on Economics Growth in Pakistan: An Empirical Study of Lending to Private 

Sector”, American Journal of Industrial and Business Management, 5(8). 

Viphindrartin, Sebastiana (2021), “Impact of Consumption, Credit and Capital Formation on 

Economic Growth in Indonesia”,  Tamansiswa Accounting Journal International, 1(1).  

Wachtel, P. (2018). Credit Deepening: Precursor to Growth or Crisis?”, Comparative 

Economic Studies, 60(1).  

Yilmazkuday, H. (2011), “Thresholds in the Finance-growth Nexus: a Cross-country 

Analysis”, The World Bank Economic Review, 25(2). 

 

  

 

 

 

 


