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 الملخص 

لقدرته على حشد الموارد المالٌة وحسن ستثمار المحرك الرئٌس لحركة الإٌعد الجهاز المصرفى 

لثروة والعمل لدقة المعاملبت وتكامل الخبرات لدٌه ,وبذلك ٌستطٌع جذب حائزى اتخصٌصها , و

ٌختصره البعض الذي  –,وسعت الدراسة إلى تحدٌد دور البنوك  ألخوأصحاب المهارات الإدارٌة 

. 1026 - 1001خلبل الفترةستثماربة فً مصر فً المنظومة الإ - خطؤ فى التموٌل المصرفى

ستثمار الحقٌقً , التكوٌن الرأسمالً ة على قٌاس التغٌرات فً كل من الإوإعتمدت منهجٌة الدراس

نتٌجة للتغٌرات فى كل من حجم الائتمان المصرفً , سعر الفائدة , سعر الصرف كمتغٌرات تفسٌرٌة 

 والأستثمار المصرفى التموٌل بٌن إحصائٌة   لةدلا ذات علبقة توجد " الدراسة, وذلك لإختبار فرض 

% 30.9أن تبٌن منه و الدراسة فرض صحة تبٌن ا  قٌاسٌ  ا  نموذج تالدراسةخدمإست قدو ". الخاص

% من التغٌرات فى المتغٌرٌن التابعٌن على الترتٌب ٌرجعا للتغٌرات فى المتغٌرات 32.6, 

الإستثمار الخاص , %,وتتولً البنوك بصفة أساسٌة تموٌل 2ى معنوٌة التفسٌرٌة عند مستو

 التكوٌن الرأسمالى .و

 تكوٌن الرأسمالً .الائتمان المصرفً , الأستثمار الخاص .: الالكلمات الدالة
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Abstract 

The banking system is the main engine of the investment movement due to 

its high ability to mobilize financial resources and allocatingthem , accuracy 

of transactions and the integration of experience thus, it can attract the 

holders of wealth and work and administrative skills. Thestudy sought to 

determine the role of banks some summarized by mistake in banking finance 

in the investment system in Egypt during the period 2002-2016 the study. The 

methodology used was depredation measuring changes in both real 

investment and capital formation as a result of changes in the size of bank 

credit interest rate and foreign exchange rule as explanatory variables . the 

study set a hypothesis which is “there is a significant relationship between 

banking finance and private investments”the study proved the validity of the 

hypothesis under consideration .Using an econometric model showing the 

validity of the study, 90.3% and 91.6% of the changes in the two variable 

respectively are expected to change the explanatory variables at a significant 

level of 1% the banks mainly finance the capital formation sector  

Key words: capitalization. Bank credit, private investment 
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 مقدمة 

كونه  الأستثمار لدٌها ,مإشرات الأداء الإقتصادي بالقطع إلى قدرة الدولة على تحفٌز طور تدل ٌ

عاملب  حاكما  لمعدل النمو الاقتصادي كما  وكٌفا  , والذى ٌتوقف على القدرة فً توفٌر الحوافز 

وفً هذا ., والتسهٌلبت التً ٌكون لدٌها تؤثٌرنسبً على حفز المستثمر لإتخاذ قراره بالأستثمار

النموالأقتصادي ظاهرة دٌنامٌكٌة تنشؤ من السٌاق ٌتضح أن هناك حلقات متواصلة لنتٌجة مفادها أن 

, 2009"خرى الأقتصادٌة الأساسٌة من فترة لأ تغٌركمً لمجموعة من المتغٌرات

DragoslavAvramovic وٌمثل البنك أداة فعل غٌر محدودة فً الحٌاة الأقتصادٌة لما له من . "

هها وتنشٌطها , وإحداث وتوطٌنها على مراكز النشاط وتوجٌ, دور فاعل فى تحرٌك قوى التغٌر 

مجموعة من التوازنات الحركٌة التى من خلبلها ٌحدث الأرتقاء فى الأنتاج والأنتاجٌة وكذا التنوع 

الإنتاجى . فرصٌد الخبرات لدى البنك وما ٌعاٌشة من مستجدات وما ٌحٌط به من ثوابت ومتغٌرات 

القٌام بها والتروٌج لدى  مها وتحدٌد مدى جدوىٌتمكنه من أن ٌستشف فرص الأستثمار وتقٌ

والإشراف على تؤسٌسها بالشكل الذى ٌخدم أهداف كل ,المستثمرٌن وإدارة عملٌات الإكتتاب فٌها 

 -وإستنادا  للدورالقائد لجانب العرض من الأطراف المعنٌة بها مباشرة أو بطرٌق غٌر مباشر . 

 . –مار والنمو الأستث -, والدور التابع لجانب الطلب  -التموٌل ٌحدث النمو 

من إنه عندما ٌكون مستوى  "   1002Robinson, Joan" وإعتمادا  على ما إنتهت الٌه دراسة

الدخل متدنٌا , فإن التطور المالً ٌرفع معدل نمو الدخل إلى حٌن بلوغه مستوى نمو منتظم )أو 

ٌتحدد التطور فى القطاع وفً المرحلة اللؤحقة , مستوى الإلتقاء(, من خلبل تحفٌزه للقطاع الحقٌقً 

المالً إستنادا  لمعدلات التطور بالقطاع الحقٌقً  , وهو ما ٌتفق والحالة المصرٌة فً ظل إنخفاض 

 نصٌب الفرد من الدخل القومً .

طرف ثقة تنهض أعمالها  فى  -بما تمثله من عصب القطاع المالى فى مصر  –ولما كانت البنوك    

هنى سلٌم عنها , فإنها بذلك تكتسب وضعا  خاصا  بٌن أطراف إطار إنطباع إٌجابى وتصور ذ

الأمر  -المستثمرٌن  –الأستثمار ٌجعلها أمٌنة ومإتمنة وعلى قدم المساواة على مصالح عملبئها 

ومن ثم , الذى ٌدفع إلى ضرورة إٌجاد منهج متكامل لزٌادة فاعلٌة دورها فى منظومة الأستثمار 

لمى الدقٌق . ومستهدفا  تحلٌل أثر التسهٌلبت الائتمانٌة المقدمة من النموالأقتصادى بمفهومة الع
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الجهاز المصرفى المصرى للقطاع الأستثمارى سوف ٌتم التركٌز على مدى تؤثر الأستثمار الخاص 

% من الناج القومى الاجمالى بنهاٌة 61بنحو  ة قطاع الأعمال الخاصساهمم إستنادا  إلً, فى مصر

 ) البنك المركزي المصري , المجلة الأقتصادٌة ( . 1022ٌونٌو 

 المحاور المنهجٌة للدراسة: 

ٌتناول هذا الجزء المحاور المنهجٌة للدراسة والتً تتضمن كل من أهمٌة الدراسة, وهدف  

ات الدراسة , ومصادر البٌانات , وٌنتهى الدراسة, ومشكلة الدراسة ,  كما ٌتضمن منهج  وفرضٌ

 بعرض لخطة الدراسة .

 أهمٌةالدراسة

 -ومنها مصر -لدول النامٌة كل من الإستثمار للناتج القومى با تستقى الدراسة أهمٌتها منؤهمٌة    

فى تلبٌة الطلب المحلى فى ظل عجز القطاع الأنتاجى عن أداء هذا الدور بالمستوى المرغوب , 

حتى  – 1022خاصة منذ عام  –والذى إنعكس فى عجزمزمن وتدهور مستمر بالمٌزان التجارى 

) البنك  1022ٌونٌو فقط من الواردت نهاٌة  % 92أقتصرت نسبة تغطٌة الصادرات السلعٌة لنحو 

الجهاز المصرفى العمود الفقرى . ومن ناحٌة أخرى كون  المركزي المصري , المجلة الأقتصادٌة (

والعصب لسوق المال المصرى ومن ثم فهو محرك رئٌس لحركة الأستثمار , بل وكل فاعل فٌها إنما 

دى لجهد الجهاز ة الأستثمارٌة مردود وباعث وصعملٌٌتفاعل من خلبله , ومن ثم تصبح ال

 اف ما ٌجب أن ٌكون , وكذاذو القدرة على الرإٌة الممتدة للمستقبل لأستشر, المصرفى الفاعل 

صادى لتصبح قادرة على التوطٌن القدرة على إعادة توجٌة الموارد وتطوٌع قوى الفعل الاقت

وهذه المكانة  , تحسٌن أداء المإشرات الاقتصادٌةستثماري الفعال , ما من شؤنه المساهمة فى الإ

 تسعى الدراسة إلى تناولها مما ٌكسب الدراسة مزٌدآ من الأهمٌة  .

 الدراسة هدف

 فى العاملة البنوك اتمنحه التى الائتمانٌة التسهٌلبت أثر تقٌٌم على الوقوف إلى الدراسة تهدف      

 , الاقتصادٌة النظرٌة تناولتها وأن سبق التى المتغٌرات من عدد بجانب تفسٌري كمتغٌر مصر

 معدل - الخاص الأستثمار على الصرف سعر , الفائدة عرس وهما السابقة الدراسات من وبعض

ل المستمر حول دور الجهاز فضلب عن الإسهام فى الجد . تابع كمتغٌر - مجتمعبال الرأسمالً التكوٌن
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المصرفى المصرى فى تموٌل القطاع الحقٌقً , خاصة بعد تجنب البنوك منح تموٌل طوٌل الأجل 

والذى ٌمثل عصب التموٌل الأستثمارى ,  لكون تلك التسهٌلبت أصول خطرة تحتاج المزٌد من 

إعمالا   ون الخزانة مثلب ارنا  بتسهٌلبت إئتمانٌة أخرى كاذمق, التحوط حٌالها من جانب البنك 

تفاقٌة بازل الثالثة والتى بعد العمل بؤشتراطاتها على البنوك العاملة فى مصرمرحلٌا  تمهٌدا  لإ

 .  1023للؤلتزام بالتطبٌق مطلع عام 

 مشكلة الدراسة

ترتٌط إلى حد بعٌد مإشرات الأداء الاقتصادي طردٌا  بقدرة الدولة على علبج الإختلبلات الإقتصادٌة 

ولو تؤشٌرٌا  الموجهة  –التً تعوق إقامة الأستثمار , إذ أن إرتفاع أسعار الفائدة على القروض مثلب 

– 2332لع عام تحرٌره شكلٌا  مط من قبل السلطة النقدٌة من خلبل سعر الاقراض والخصم رغم

د سلسلة من الآثارالسلبٌة منها , إرتفاع تكالٌف لكونه ٌول على مناخ الأستثمار لو تؤشٌرٌا  إ

إلى جانب , ومستلزمات الإنتاج , ومساهما  بدرجة ما فى التضخم ومن ثم إنخفاض قٌمة العملة 

م إستقرار عزوف المستثمر عن تبنى المشروعات طوٌلة الأجل بهدف تقلٌل المخاطر فً ظل عد

مر الذى ٌإثر فى مجمله سلبا  على الناتج القومى , ومن ثم الأعتماد العام  للؤستثمار , الأ مناخال

تصاعد ما ٌترتب على ذلك من أثار منها فى تغطٌة فجوة الطلب الكلى و المتزاٌد على الخارج

 -: الٌةالت التساإلات فً مشكلةالدراسة صٌاغة ٌمكنوعلى ذلك   جٌة .رالفاتورة الخا

 للجهاز ٌمكن هل , اخرى بعبارة  . المطلوب الإستثمار تنفٌذ المصرفى التموٌل ٌحقق مدى أى إلى -

 . الإستثمارى للقطاع المقدم التموٌل من المزٌد خلبل من التنمٌة عجلة دفع المصرفى

 المزٌد نحو لتحفٌزه المصرفى القطاع دور لتفعٌل تبنٌه النقدٌة بالسٌاسة المعنى على ٌجب ماذا -

  . الموارد تخصٌص سلبمة فى ٌسهم بما الأستثمارالحقٌقً تموٌل من

 . الرأسمالً التكوٌن , الخاص الاستثمار من كل فً المصرفٌة التسهٌلبت تإثر مدي أي ألً -

 التكوٌن على تؤثٌرها قدر بذات الخاص الاستثمار فً المصرفٌة التسهٌلبت تإثر هل , أخرى بعبارة

 . الرأسمالً

وإستنادأ لما تقضً به النظرٌةالأقتصادٌةمن أن التموٌل المصرفى  الدراسة مشكلة من وإنطلبقا  

الموجه للقطاع الأستثمارى من شؤنهتحسٌن زٌادة الناتج القومى الأجمالى وتحسٌن وضعٌة 
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رهنآ بتوافر عدد من   –المٌزانالتجارٌمنخلبلزٌادةحجمالصادراتوتخفٌضحجمالوارداتفٌالمدىالطوٌل 

 -: التالً النحو على للدراسة الأساسً الفرض صٌاغة وٌمكن . -الشروط 

 " الخاص ستثماروالإ المصرفى التموٌل بٌن هإحصائٌ دلألة ذات علبقة توجد "

 البٌانات ومصادر الدراسة منهج

 إستقرائٌا   تحلٌلٌا   نهجا    الدراسة إتخذت , عدمه من الدراسة فرض صحة من للتثبت سبٌٌلها فً   

 المصرفى والجهاز الأستثمار لواقع والتوجه , العملً الواقع من وتحلٌلها المشكلة رصد على ٌقوم

 لدراسةا إعتمدت وقد . الدراسة بفرض تتصل التً المإشرات إلً للوصول وإستقرائهما المصرى

 الأطار إعداد فى ساهمت التى والدورٌات الكتب فً أولهما ٌتمثل للبٌانات: أساسٌن مصدرٌن على

 النقد كصندوق الصلة ذات الجهات عن والدورٌاتالصادرة التقارٌر فً ثانٌهما ٌتمثل فٌما . النظرى

 تقارٌره خلبل من رىالمص المركزى البنك عن الصادرة والأحصائات البٌانات وكذا , الدولٌٌن والبنك

  .   .....الخ الأقتصادٌة والمجلبت السنوٌة

 الدراسة خطة

حٌث  , للدراسة النظري للئطار الأول المبحث ٌعرض :  إثنٌن مبحثٌن إلى الدراسة خطة تنقسم

 الثانى المبحث ٌتناول حٌن فىٌتناول فً أولا  الدراسات السابقة , ثم فً ثانٌا   الإطار النظرى . 

 تطورالتموٌل خلبل من مصر فى النقدٌة للسٌاسةة التطبٌقٌة , والتى تعرض بدورها الدراس

 ثم , أولا فى وذلك  وكٌفا   كما   الخاص الأستثمار فى والمإثرة الصلة ذات والعوامل الاستثمارى

 الدراسة فرض لأختبار الإحصائى التحلٌل خلبل من للدراسة المنهجى الاطار إلى ثانٌا   فى تعرض

 . والتوصٌات النتائج ثم , المقترح وذجوالنم

 

 المبحث الأول : الأطار النظري للدراسة  

 ٌعد الجهاز المصرفى المحرك الرئٌس لحركة الأستثمار , فبما ٌحوزه من ثقة الأطراف المعنٌة

ٌستطٌع جذب حائزى الثروة والعمل فهو ة وتكامل الخبرات لدٌه , بالأستثمار لدقة المعاملبت وكفاء

وأصحاب المهارات الأدارٌة ...ألخ  بل وكل فاعل فٌها إنما ٌتفاعل من خلبله , ومن ثم تصبح 

العملٌىة الأستثمارٌة مردود وباعث وصدى لجهد الجهاز المصرفى الفاعل ذو القدرة على الرإٌة 
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على إعادة توجٌة الموارد وتطوٌع قوى الممتدة للمستقبل , لإستشفاف ما ٌجب أن ٌكون وذو القدرة 

 . ( 2392,  مختار) الفعل الأقتصادى لتصبح قادرة على التوطٌن الأستثماري الفعال 

والذى ٌختصره البعض خطؤ فى  -وعلٌه فقد إتفقت العدٌد من الأدبٌات على أهمٌة دور البنوك 

العملٌة الأستثمارٌة , والتى تحتل من بٌن المحددات الأقتصادٌة فى تفعٌل  –التموٌل المصرفى 

بدورها مكان الصدارة من بٌن محددات الأستثمار . وعلٌه تعرض الدراسة فى هذا الجانب منها إلى 

 -نٌا  , وذلك على النحو التالى :الدراسات السابقة وذلك فى أولا  , ثم إلى الإطار النظرى فى ثا

 

 أولا : الدراسات السابقة .

إلى ترتٌب الأهمٌة النسبٌة للعوامل المحددة للؤستثمار   Parry T.G ,2006“" تطرقت دراسة  

مإسسة إستثمارٌة خاصة بلغ  102الخاص فى مناطق عدة من العالم , فقد أحصى بٌانات لنحو 

مشروعا  , موزعة جغرافٌا  على مناطق محددة فً إفرٌقٌا وأوروبا  1222عدد مشروعاتها مجتمعة 

ذلك أسترالٌا والشرق الأوسط .وفٌها إحتل التموٌل المصرفى المرتبة السادسة تٌنٌة وكوأمرٌكا اللب

من بٌن ثمانى عشر محدد للبستثمار فى إفرٌقٌا , فى حٌن إحتل ذات العامل المرتبة الحادٌة عشر 

ة الثالثة والخمسون أسترالٌا والشرق الأوسط , والمرتبمن بٌن أربعون محدد للؤستثمار فى كل من 

ن وأربعون تبة الحادٌة والعشرٌن من بٌن إثنٌثنٌن وستون محدد فى أوربا , وأخٌرا  المرمن بٌن إ

 -محدد بامرٌكا اللبتٌنٌة .وذلك من بٌن محددات أخرى أهمها مشروعات البنٌة الأساسٌة المطورة 

, والعمالة منخفضة التكلفة والتى إحتلت مراتب  -خاصة مشروعات النقل والاتصالات والموانً 

 وإنصرف الهدف من دراسة"قدمة فى تلك الدراسة فى إفرٌقٌا على وجهه الخصوص . مت

Ribeiro,2001 بعنوان " - "An econometric analysis of private sector 

investment in Brazil" private 

 2322إلى الوقوف على المحددات الرئٌسٌة للؤستثمار فً القطاع الخاص فً البرازٌل خلبل الفترة 

, بإستخدام نموذجا  تجرٌبٌا  قٌاسٌا .وأظهرت النتائج أن نسبة مساهمة الأستثمار الخاص  1000 -

ئتمان % والذى ٌعتمد بدوره بالدرجة الأولى على الا62إلى الناتج المحلى الإجمالً بلغت نحو 
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طوٌل الاجل . ثم ٌاتى الأستثمار العام كمرتبة ثانٌة , والذى ٌعتمد بدوره إٌضا على ذات النوع من 

 الأنفاق الحكومى  التموٌل بعد

 SHORT AND LONG RUN" " بعنوان   LOZA, ACOSTA,1002بٌنما  تناولت دراسة  "

DETERMINANTS OF PRIVATE INVESTMENT IN ARGENTINA"مل حلٌل عوات

المإثرة فً قرارالأستثمار الخاص بالأرجنتٌن , من منظور المدى القصٌر والطوٌل, الأقتصاد الكلٌ

مستخدمة المنهج القٌاسً بجانب الأسلوب الوصفً , وقد إنتهت  1009 -2320خلبل  الفترة 

سعر  - صٌر, من خلبل الصدمات فً الإٌراداتالأجل الق تحدد فًالدراسة إلى أن قرارت  الأستثمار ت

وفً الطلب الكلً . إلى جانب ذلك هناك أدلة على تؤثٌر الأستثمار  -الصرف ودرجة تحررالتجارة 

فً الأجلٌن الطوٌل والمتوسط , بٌد أن مسار تراكم  رأس المال ٌعتمد ."العام لوجود "المزاحمة

 .دامة المالٌة بشكل وثٌق على كل من الأسواق المالٌة والائتمانٌة المتطورة وعلى منظورات الإست

بعنوان " تؤثٌر الائتمان المصرفً على النشاط الأقتصادي"   1009وإستخدمت دراسة ملبوي, 

لدراسة تاثٌر الأئتمان المقدم من البنوك التجارٌة على النشاط    VARنموذج الأنحدار الذاتً المتجه

, وقد تم إختٌار  1009 – 2320الأقتصادي الأردنً مستندا  إلى السلبسل الزمنٌة خلبل الفترة  

من الأئتمان  -غٌر المصنف  -القائم متغٌرٌن فقط هما الناتج المحلً الإجمالً , والرصٌد الجٌد 

ئتمان الموجهه للقطاع الأستثمارى جود علبقة طردٌة قوٌة بٌن حجم الأنتهت إلى و, وإ المصرفً

 ردنى خلبل الفترة محل الدراسة . ومعدل نمو الأقتصاد الأ

 "ئتمان المصرفً على النمو الإقتصاديبعنوان"أثر الا"”Araby, Marwan. 2012اسةدروهدفت 

قٌاس أثر القروض المصرفٌة الأستثمارٌة الممنوحة من البنوك التجارٌة العاملة فى مصر خلبل 

, على النمو الإقتصادي, وكانت المنهجٌة المتبعة هى الأسلوب الوصفً  1002 - 2330الفترة

ن نتاج بالنسبة للجانب من الأئتماوالتحلٌل القٌاسً الإحصائً . وأظهرت نتائج الدراسة مرونة الإ

المصرفً الموجة للقطاع الأستثمارى على مستوى الأقتصاد , والذى ٌعكس أثرا  إٌجابٌا  على الناتج 

بعنوان "أثر سٌاسة البنوك التجارٌة  1002المحلً الأجمالً  . فى حٌن ركزت دراسة خلٌل, 

طٌن فً فلس على السٌاسة الائتمانٌة فً البنوك التجارٌة العاملة "ستثمارالخاص الائتمانٌة على الإ

وعلبقتها بالأستثمار الخاص , ومستخدمة المنهج الوصفى توصلت إلى أن زٌادة التسهٌلبت 

الائتمانٌة من شؤنها أن تلعب دور العرض القائد الذي بدوره ٌعمل على تحفٌز الطلب الأستثماري 
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دٌة أي إنها تها الائتمانٌة بناء على مستوى أداء القطاعات الأقتصااالخاص . وتحدد البنوك سٌاس

بدراسة بعنوان"الأستثمار الخاص والعوامل  1009وقام البدري,  .تتجنب تموٌل القطاعات الجدٌدة 

, وذلك بهدف الوقوف على  1002إلى عاام  2332المإثرة فٌه فً الأردن " خلبل الفترة 

أسفرت ى . والمتغٌرات الأقتصادٌة المإثرة على الأستثمار الخاص مستخدما  طرٌقة المربعات الصغر

زٌادة نقطة  حٌث , ستثمار الحكومًالأستثمار الخاص مقارنا  بنتائج هذه الدراسة تزاٌد تؤثٌر الأ

بما ٌقارب شؤنه التؤثٌر فً الناتج المحلً الاجمالً مئوٌة واحدة فً حصة الأستثمار الخاص من 

هرة المزاحمة أثر . كما كان لظا ذات المتغٌرالمرة ونصف من زٌادة حصة الأستثمار العام فً 

 Privateبعنوان  ”Mohammed,2013 ”إلا أن دراسة .واضح فً الأقتصاد الأردنً 

Sector Credit and Economic Growth Nexus inNigeria: An 

Autoregressive Distributed Lag Bound Approach  إنصرفت إلى تحلٌل

من جهة والنمو الأقتصادي فً نٌجٌرٌا من للقطاع الخاص  الموجهالعلبقة بٌن الائتمان الأستثمارى

ستخدام بإ -ودلت النتائج ,  1020 - 2322جهة أخري , بإستخدام السلبسل الزمنٌة خلبل الفترة  

إلى عدم وجود علبقة سبٌة بٌن الائتمان الأستثمارى المقدم للقطاع  -طرٌقة المربعات الصغرى

ن ثبت صحة ذات العلبقة فى المدى الطوٌل , الخاص والنمو الاقتصادي فً الأجل القصٌر . فى حٌ

وأوصت بالتركٌز على القروض الأستثمارٌة طوٌلة الأجل للقطاع الخاص المنتج بالإضافة إلى 

الحاجة إلى سٌاسات شاملة  وإطار قانونً عملب  على الأنتعاش السرٌع لائتمان القطاع الخاص . 

الا إنها بعنوان"إدارة المخاطر الائتمانٌة فً البنوك التجارٌة "  1021,  الدغٌموسبقتها دراسة 

بالبنوك التجارٌة العاملة  الموجهه للبستثمار الخاص إهتمامها على كٌفٌة منح القروض  ركزت

وجه القصور فً القرارات الائتمانٌة فً البنوك التجارٌة.متبعة المنهج ,والوقوف على أسورٌا ب

وأرجعت إرتفاع نسبة التعثر فٌها إلى الفساد الذي .ب الدراسة المٌدانٌةالوصفً التحلٌلً بؤسلو

أو من جانب  –تقدٌم بٌانات خاطئة  –ٌشوب عملٌة منح الائمان الأستثماري سواء من المستثمر 

بعنوان " أثر التسهٌلبت  1021 , المعلب. وإستخدمت دراسة  -و المتابعة حال المنح أ –البنك 

, فً الأردن  1021 - 2390التجارٌة على الأستثمار الخاص " خلبل الفترة الائتمانٌة للبنوك 

نموذج الأنحدار الذاتً المتجه , لأختٌار متغٌرات الدراسة وهى الأستثمار الخاص والناتج المحلً 

. وتبٌن أن الخارجً  التجاري التسهٌلبت الائتمانٌة, ومعدل التبادل الإجمالً, التضخم, وإجمالً

هٌلبت الائتمانٌة غٌر مستقر فً المستوى وأستقر بعد اخذ الفرق الأول , بٌنما متغٌر متغٌر التس
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الأستثمار الخاص مستقر فً المستوى والناتج المحلً الإجمالً والتضخم مستقر فً المستوى, 

والأنفتاح التجاري غٌر مستقر فً المستوى وأستقر بعد أخذ الفرق الأول, كما تبٌن وجود علبقة 

ٌن المتغٌرات من خلبل وجود تؤثٌر للتسهٌلبت الائتمانٌة على الأستثمار الخاص. بالإضافة سببٌة ب

إلى إستخدام أداتٌن رئٌسٌتٌن للتحلٌل وهما: تحلٌل مكونات التباٌن , الذي دل على قوة متغٌر 

ل على التسهٌلبت الائتمانٌة والذي ٌتجه تؤثٌره طردٌا  وأختبار دالة الإستجابة لردة الفعل الذي د

التؤثٌر الإٌجابً للتسهٌلبت الائتمانٌة على الأستثمار الخاص, وتم التؤكد من مصداقٌة النتائج من 

 . خلبل إعادة ترتٌب المتغٌرات فً النموذج 

دوافع ومحددات الأستثمارات لعدد  Goldberg L.S &klein 2014,وأخٌرا  تناولت دراسة كل من 

شركة تمارس  200شركة أمرٌكٌة للدراسة الأولى , بعدد من الدول النامٌة والناشئة . وعدد  222

نشاطها الأستثماري فً أسترالٌا بالنسبة للدراسة الثانٌة , وأظهرت النتائج أن عامل الأسواق ٌحتل 

جذبا  لتلك الأستثمارات ٌلٌه الحوافز الحكومٌة , ثم المرتبة الأولى ضمن المحددات والمقومات الأكثر 

جاء عاملى العمالة , التسهٌلبت الإئتمانٌة على ذات المستوى فى المرتبة الثالثة . كما أوضحت 

الدراسة الثانٌة والتً تناولت تحلٌل دوافع ومحددات الأستثمارات الخاصة فً أسترالٌا إحتلبل نمو 

لكونها منفذا  للؤسواق الأخرى  -%  13المرتبة الأولى بوزن مرجح الأسوق المحلٌة فً أسترالٌا 

ثم ٌلٌه توافر درجة ملبئمة من الأستقرار السٌاسً , علبوة على المعاملة  –فً نٌوزلندا وأسٌا 

الضرٌبة ثم أنخفاض القٌود والمعوقات أمام تحوٌل الأرباح , ثم جاء التموٌل المصرفى , وذلك من 

 حفز على الأستثمار .بٌن ستة عشر عامل م

وتنصب الدراسة الحالٌة على قٌاس أثر التسهٌلبت الائتمانٌة الممنوحة من الجهاز المصرفى , وكذا 

كل من سعر الفائدة على تلك التسهٌلبت , وسعر الصرف على الأستثمار الحقٌقً الذى ٌقوم به 

الخاص والذى ٌعكس القطاع الخاص والذى ٌنصرف فى هذه الدراسة إلى التكوٌن الرأسمالى 

الأضافة إلى ثروة المجتمع الحقٌقٌة . وبذلك فالقصد منها إنما هو قٌاس مدى تؤثٌر التسهٌلبت 

ة فى المشروعات القائمة , رفع كفاء الائتمانٌة على كل من المشروعات الجدٌدة , التوسعات

 القدرات الانتاجٌة الحالٌة .   
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 طار النظرى للدراسة ثانٌا  : الإ

داء بها وتجنب خلبل رإٌة وتوجهات لرفع كفاءة الأتم من كان إتساق الحركة الأستثمارٌة ٌا لم

ج العشوائٌة والتضارب , وعلٌه ترتٌط مإشرات الأداء الأقتصادي طردٌا  بالقدرة على علب

, إذ أن تحسن تلك المإشرات ٌعد دلٌلب  دامغا  على قدرة  الأختلبلات التً تعوق إقامة الإستثمار

 وفى ضوء ما ٌحٌط بالجهاز المصرفى من ثوابت ومتغٌراتها . ولة على تحفٌز الأستثمار بلدا

من خلبل خلق وما ٌعاٌشة من مستجدات تمكنه من تحسٌن مناخ الأستثمار , رصٌد الخبرات لدٌه و

, فضلبعن التروٌج لدى المستثمرٌن وتحدٌد مدى جدوى القٌام بها المتاح  تقٌٌمفرص الأستثمار و

رة عملٌات الأكتتاب فٌها والأشراف على تؤسٌسها بالشكل السلٌم الذى ٌخدم أهداف المنظومة داوإ

لبقة شدٌدة ستثمار الحقٌقً ٌجعل العرتباط بٌن الدور المصرفى والإوعلى ذلك فالإ الأستثمارٌة .

 .( 2392) مختار , عتمادٌة المتبادلة والتى تمثل أساس وجود لهما الخصوصٌة نابعة من الإ

وٌعد الأستثمارعاملب  حاكما  فى معدل النمو الأقتصادي كما , وكٌفا  , وبعبارة أخري فؤن معدل النمو 

المطلوب ٌتوقف أولأ على القدرة فً جذب التدفقات النقدٌة المطلوب للقٌام بتنفٌذ ما هو مستهدف 

بما فٌها  –ٌلبت وٌتوقف ثانٌا  على القدرة فً توفٌر الحوافز والمزاٌا والتسه,من الأستثمار, 

وفً هذا السٌاق .ستثمار على المستثمر فً إتخاذ قراره بالإالتً ٌكون لٌها تؤثٌرنسبً  -الائتمانٌة 

ٌتبٌن لنا أن هناك حلقات متواصلة لنتٌجة مفادها أن النموالأقتصادي ظاهرة دٌنامٌكٌة تتمثل فً 

كما  ". 1002,  هنديلى أخرى "تغٌركمً لمجموعة من المتغٌرات الأقتصادٌة الأساسٌة من فترة إ

التصور الذهنى الإٌجابً عن المنظومة المصرفٌة تكسبها مكانة فً المنظومة الأستثمارٌة أن 

الأمر الذى ٌدفع إلى ضرورة إٌجاد منهج  -المستثمرٌن  -ٌجعلها  مإتمنة على مصالح عملبئها 

دود الاقتصادى بمفهومة العلمى متكامل لزٌادة فاعلٌة وتفعٌل دور البنوك فى الأستثمار ذو المر

 الدقٌق .

وتمثل التسهٌلبت الائتمانٌة النشاط الرئٌسً للبنوك ,وٌقصد بها مجموعة التسهٌلبت النقدٌة وغٌر 

النقدٌة المقدمة إلى القطاعات المرتبطة بالمصارف, القطاع العائلً, وقطاع الأعمال العام, والقطاع 

انٌة من كونها " . وتنبع أهمٌة التسهٌلبت الائتم 1009الخاص, والقطاع الحكومً "الدسوقً, 

حتٌاجات التموٌلٌة للمشروعات الأقتصادٌة فهً بمثابة مساعدة تقدمها تعمل على إشباع الإ

المصارف لعملبئها وتساعدهم من خلبلها على إستكمال إحتٌاجاتهم التموٌلٌة  . وفً المقابل 
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نتاج ل, بهدف شراء مواد الإامرأس اللتً تقوم بتوظٌف ٌنصرف الأستثمار إلى  العمٌلة الأقتصادٌة ا

و تجدٌد وتعوٌض رأس المال كم رأسمالً جدٌد, ورفع القدرة الإنتاجٌة أوالتجهٌزات, لتحقٌق ترا

كما ٌتبنى  ستثمارقتصادٌة للب. وإقتصرت الدوافع الإ Thomas m klein 2009 &Brhermanالقدٌم

أي ناتج  -أما الأول فهو , الكفاٌة الحدٌة لرأس المال  :بمتغٌرٌنقتصادٌٌن رإٌا كٌنز الكثٌر من الإ

كلفة القروض   -دل الفائدة . وٌشٌر الثانً إلى قٌمة مع -مارالمردود المتوقع فً حالة القٌام بالأستث

 . -الضرورٌة للقٌام بالأستثمار

وٌشٌر الباحث إلى إن مجرد المقارنة بٌن معدل الفائدة والكفاٌة الحدٌة لرأس المال لا ٌنهض مبررا  

كافٌا  لتحدٌد إختٌارات المنظم , ورغم أهمٌة الدور المصرفى الذى تضمنته قٌمتى كٌنز , الأ أن واقع 

معطٌات نفسٌة  -عدة  حٌث تتاثر بمتغٌرات, التجربة ٌإشر إلى أن عملٌة الأستثمار أكثر تعقٌدا  

فى ظل بٌئة شدٌدة التعقٌد والتغٌٌر وإعمال للتوازنات تتعلق بالأحتمالات والتنبإات   -وموضوعٌة 

التً ٌقوم بها المنظم, وبؤبعاد السٌاسة الأقتصادٌة  للدولة , فضلب  عن تجاوز الدور المصرفً مجرد 

ستثمار فكل فاعل فً تلك المنظومة إنما ٌتم العملٌة التموٌلٌة للؤستثمار إلً كل ما ٌحٌط وٌحفز الأ

 من خلبل البنوك , وبذلك فدور الجهاز المصرفى أكثر تعقٌدا  فى المنظومة الأستثمارٌة .

والإجتماعٌة التً تكون قتصادٌة, والسٌاسٌةثمار مجمل الأوضاع القانونٌة والإوٌعكس مناخ الأست 

وبالتاالً تصبح البٌئة الأقتصادٌة  .ستثمارذ قرار الإتً على أساسها ٌتم إتخاستثمارٌة والالبٌئة الإ

 " . 1001محفزة وجاذبة لرأس المال أو طاردة له." المإسسة العربٌة لضمان الأستثمار, 

قتصادٌٌن حول مدى أهمٌة الدور المصرفً فً المنظومة وفى ضوء تباٌن وجهات نظر الإ

الأقتصادٌة , تعرض الدراسة فى هذا الجانب  الأستثمارٌة بوصفه العامل الأساسً فً تحقٌق التنمٌة

 -:منها إلى الأتجاهٌن السائدٌن فى تفسٌر تلك العلبقة , وذلك على النحو التالى
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 تطورمإسسات الوساطة المالٌة نتاج تطور الاستثماروالنمو الاقتصادي -الأتجاه الأول :

بؤن الأقتصادٌٌن قد شددوا بشكل مبالغ فٌه على أهمٌة النظام "”Dunning J.H,2003أوضح

بالنسبة للؤستثمار , وأن التطورالاقتصادي وزٌادة الأستثمار هوالذي  -بل والمالً  -المصرفً 

مستندا  فً ذلك إلى فحوى نظرٌة الأستخدام ٌخلق الطلب على الخدمات المالٌة ولٌس العكس , 

والتً ترى أن الأستثمارات المباشرة ٌمكن  - Robinson,1952 -الداخلً للمزاٌا الإحتكارٌة 

إعتبارها متغٌر مستقل ٌعتمد بشكل أساسً على ثلبثة متغٌرات تفسٌرٌة هى , مجموعة المزاٌا 

الأحتكارٌة التً تملكها المنشؤة الأستثمارٌة , وأسلوب الأستخدام الداخلً لهذه المزاٌا  , وكذا 

تتمتع بها الدولة على نحو ٌساهم فً تهٌئة المناخ المناسب للؤستثمار المقومات الأقتصادٌة التً 

وظائف النظام المالً فً  "DragoslavAvramovic 2009"وإنطلبق ا  من هذه النقطة فقد حصر.

مراقبة و ,تخصٌص المواردوالمخاطر,  ل المتاجرة والتحوط وتنوٌعتسهٌ,  خمسة أهداف هى

المدراء وبذل جهود لتحسٌن رقابة الشركات , تعبئة المدخرات , تسٌٌل تبادل السلع والخدمات . 

لا ٌعد قطاع قائد , بحٌث أن العلبقة  -بما فٌها النظام المصرفً  -وبذلك فالقطاع المالً بمإسساته 

المصرفً ولٌس العكس . الجدلٌة بٌن الأستثمار والنمو الأقتصادي ٌنتج عنها تطور القطاع المالً و

دورا  للتموٌل حٌن أرجع   ( Dipendra&Macri,2013 )فى حٌن أفسح أتجاه أقتصادى مقابل 

الأستثمارات المباشرة إلى توافر شرطٌن : أولهما , هو ضرورة تحقٌق هذه الاستثمارات أرباحا  قٌام 

ات الأستثمارٌة حزمة من تتناسب وحجم المخاطر بكل بٌئة أقتصادٌة . وثانٌهما , إمتلبك مشروع

زم من سهولة الحصول على التموٌل اللب – المزاٌا شبه إحتكارٌة مثل رإوس الأموال الضخمة

إنفاق ضخم على مراكز البحوث  –عمالة مدربة  –مستوى عالً من التكنولوجٌا  –الأسواق المالٌة 

تٌة للتكوٌن الرأسمالً , بما ٌخلق بٌئة مواأسالٌب تسوٌقٌة متقدمة  –العلمٌة والتكنولوجٌة 

“world investment report , 2012.   كما أكد على  تزاٌد الأهمٌة النسبٌة لمإسسات

التموٌل فى مرحلتى التمهٌد للنمو , وكذا المرحلة الأولً منه وبذلك فهو ٌتولى دور القٌادة , مع 

مإسساتالوساطةالمالٌة فى المراحل المتقدمة لٌصبح تطورتلك تراجع دور

 .المإسساتحصٌلةلتطورالأستثمار والنمو الأقتصادى
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 الأستثمار. سابق لنموتطورمإسسات الوساطة المالٌة  -الأتجاه الثانى :

إمكانات ”Van Roy, Patrick. 2005“تبنت النماذج الحدٌثة ومن أبرزها تلك التً أعدها 

 ,  الإنتاجٌة الإجمالٌة لعوامل الإنتاج والإنتاجٌة الحدٌة لرأس المال معدلات المإسسات المالٌة زٌادة

وفً تموٌل  ,  من خلبل تحفٌز المدخرٌن على توظٌف جانب متزاٌد من ثروتهم فً موجودات منتجة

ومن ثم فالمحصلة النهائٌة لذلك هً أنه ٌمكن , تقنٌات ذات مخاطر أكبر ولكن ذات إنتاجٌة أعلى. 

ا للآثار للتطور المالً  إحداث تؤثٌرات دائمة ومتواصلة على معدل النمو المنتظم للدخل. ونظر 

 ,  ٌبقى التساإلا النوع من تراكم رأس المال الخارجٌة الإٌجابٌة اللبحقة التً ٌمكن أن ٌفرزها هذ

الأقتصادى الذى ٌكون مرجعه التطور النمو فً ستثمار ومن ثم كٌف نعمل على إستمرار النمو فى الإ

 همافاستهدمن خلبل إمالً القائم , أم من خلبل توسٌعه , أمالمالً ؟ هل من خلبل تعمٌق الهٌكل ال

ا فً آن واحد؟ إن هذه القضاٌا تتمثل فً إطار الدول  ن المقصود النامٌة حول التساإل ما إذا كامع 

الشمولٌة إلخ..( هو تعمٌق الهٌكل الذي تهٌمن علٌه المصارف التجارٌة )تقوٌة المنافسة, الأشراف, 

أم تشجٌع أسواق الأوراق المالٌة بجانبها, ومن ثم لا تعد قضٌة الدور القٌادي للمإسسات المالٌة , 

 . " 2001Levine and King"دورا  جدلٌا  

بارة وإنتهت دراسات عدة للوقوف على حقٌقة العلبقة بٌن الدور التموٌلً والأستثمارالحقٌقً  , وبع

الفرضٌة القائلة بؤن التموٌل ٌحدث النمو , والدورالقائد لجانب  بٌن مإٌدواأخرى محاولة الفصل 

 . العرض )التموٌل ٌؤتً أولا  ( والدور التابع لجانب الطلب )النمو ٌحدث التموٌل( 

ٌضا أن التنمٌة المالٌة تشرح بصورة أ “Thomas m klein 2009 “&Brhermanوأوضحا

لأمد الطوٌل فٌما بٌن الدول ولٌس فً دٌنامٌكٌة النمو. أفضل الفوارق فً معدلات النمو على ا

حال  ستنتاج إلى أن التنمٌة المالٌة تتطور ببطء ولكن النمو أشد عرضة للتذبذبرجعا ذلك الأأو

وتستند  .بةاذات المخاطر من خلبل وظٌفتً تقاسم المخاطر والرق - مشروعات–ستثمارات تموٌل إ

ٌّن  على صعٌد Zevros and Levine 1998ل منكهذه الحجج إلى وقائع عملٌة معقولة حٌث ب

لنظام ٌوفر االبورصات والنظام المصرفً تحسّن النمو لأن  كل من قتصاد الكلً أن التطورات فًالأ

فٌجدان أنه حتى على KuntDemirguc and  Maksimovic1996وظٌفة مالٌة مستقلة. أما

ات لزٌادة نسبة مدٌونٌتها كقتصاد الجزئً, فإن تطور البورصات ٌفسح المجال أمام الشرصعٌد الأ
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 وإنتهى الرأى لدى  .إلى رأسمالها مما ٌمكنها بالتالً من تشجٌع المزٌد من النشاطات المصرفٌة
Thomas m klein&Brherman ,Brash,  القول بؤن العلبقة تعتمد على مستوى التنمٌةإلى, 

فعندما ٌكون مستوى الدخل متدنٌا , فإن التطور المالً ٌرفع معدل نمو الدخل إلى حٌن بلوغه 

طبٌعة العلبقة حسب أمور  تحددتحقة لتقاء(, وفً المرحلة اللؤمستوى نمو منتظم )أو مستوى الأ

لتطور إلا أن هذا التوفٌق تعترٌه ا .عدة منها مستوى المنافسة , ودرجة التدخل الحكومى ..ألخ . 

المالً من خلبل المعدل الخارجً للنمو المنتظم للدخل مشكلة عدم ملبءمته مع المبادئ التً 

 تفترضها نظرٌة النمو الذاتً. 

بٌن التطور المالً ونموالأستثمارات ومن التبادلٌة العلبقة السببٌة نحاز الباحث للرإٌة التى تقر بوٌ

أهمٌته من جودة الخدمات التً ٌمكنه توفٌرها, تشتق ٌ لقطاع المالًكما وأن ا , ثم النمو الأقتصادى

ن ٌدعما تلك الجودة. وعلبوة ونظام تشرٌعً موثوق ٌشكلبن عنصرٌ وأن تواجد إطار نقدي مستقر

موضوعً التموٌل والنمو تتناول فً معظمها إستخدام نموذج فإن الأدبٌات التً عرضتلعن ذلك, 

 عكس بالضرورة ظروف كل دولة من تلك الدول بمفردها . تحلٌل الأنحدار لعدد كبٌر من الدول لا ٌ

 

 المبحث الثالث : الدراسة التطبٌقٌة                         

لأن للجهاز المصرفً دورا  محورٌا  فً قضٌة التنمٌة , لٌس ذلك فحسب بل ٌمكن القول إن 

قتصادي الذي ٌحققه , مإسسات التموٌل فً أي مجتمع مسئولة بدرجة أساسٌة عن نوعٌة النمو الأ

وهل هذا النمو إٌجابً وٌتسم بالعدالة أم أنه ـ وفقا  لأدبٌات البنك الدولً ـ نمو زائف وسلبً ورديء 

 وٌتسم بالأنحٌاز لصالح طبقة إجتماعٌة علً حساب بقٌة طبقات المجتمع.

 النمو مار الخاص الحقٌقً ومن ثموللوقوف على دور القطاع المصرفى المصرى من قضٌة الأستث

, تعرض الدراسة فى هذا الجانب منها إلى  1022 - 1000الفترة الأقتصادٌة فى مصر خلبل 

ً . أما قضٌة الأستثمار الحقٌقحٌال محاور ثلبث , ٌتناول الأول تطور دور البنوك العاملة فى مصر 

المحور  أما , 1022الصادر عام  21رقم  الأستثمار بقانون الأستثمار الثانى : فٌتناول حوافز

طار المنهجً للدراسة من خلبل التحلٌل  الأحصائى بغٌة التحقق من صحة الثالث :  فٌعرض للئ

 -فرض الدراسة من عدمه , ووصولا  لنتائج وتوصٌات الدراسة , وذلك على النحو التالى :
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 مصر من قضٌة الأستثمار الحقٌقً . تطور دور البنوك العاملة حٌال -ول :المحور الأ

الدراسة الوقوف على تؤثٌر الإئتمان المصرفى على الأستثمارالخاص, تعرض الدراسة فى  لأن هدف

لقطاعات الرئٌسٌة  لوكذا  , الإئتمان للقطاع الخاص والقطاع العاملكل من تطور حجم لهذا الجانب 

مقترنؤ بالمإشرات الأقتصادٌة ذات الصلة والتى تمثل المتغٌرات التفسٌرٌة  للدراسة الحالٌة , وذلك 

 -:) البنك المركزي المصري , التقارٌر السنوٌة أعداد مختلفة (على النحو التالى 

نات بتدخل حكومى ت منذ عقد الستٌؤمٌم , والتى بدأبعد أن تجاوزالأقتصاد المصرى مرحلة الت 

من  إتبعتالدولة أنذاك سٌاسة نقدٌة موجهه  تبنًومكثف  وتولً الدولة معظم الشؤن الأقتصادى 

. وإستهل  -ومنها , تحدٌد أسعار الفائدة , وسٌاسة سعر الصرف الثابت  -خلبلها سٌاسة التثبٌت 

للؤستثمار بالقطاع  ه% موج93منه نحو  -ملٌون جنٌة  399عقد السبعٌنات بحجم إئتمان بلغ نحو 

 % موجه96منه نحو  –قد الثمانٌنات نهاٌة عفً ملٌار جنٌة  29, تصاعد حتى بلغ نحو  -العام 

 11ملٌار دولار فقط , تصاعد حتى بلغ نحو  2.2. وبدٌن خارجى  -للؤستثمار بالقطاع الخاص 

على الاقتصاد ,  ء  اخارجى عبملٌار دولار خلبل عقد الثمانٌنات , إلا أنه فى المجمل لم ٌمثل الدٌن ال

, وإتسمت تلك الفترة بالأستقرار فى سعر الصرف وكذا  جنٌة 2.2لم ٌتجاوز سعر صرف الدولار و

 معظم المإشرات الأقتصادٌة . 

وما لبث أن تراجع هذا الدور تدرٌجٌا منذ منتصف عقد السبٌعٌنات وحتى نهاٌة العقد التالً له , 

بنك لبرنامج الموقع من الحكومة المصرٌة مع كل من صندوق النقد والوكانت تلك المرحلة إنعكاسا ل

ت بالأقتصاد جراء إتباع سٌاسة الإنفتاح الحد من الأختلبلا , مستهدفة 2392الدولٌٌن عام 

قتصادى وماترتب علٌها من زٌادة الاستهلبك ومن ثم الواردات , وكانت النتٌجة تراجع قٌمة الإ

. إلا أن حزمة السٌاسات الأقتصادٌة  –جم للدولار  1جم إلى  2.2من  -%  91الجنٌة بنحو 

 2322لسنة  29إستهدفت تنامً دورالقطاع الخاص فً الناتج القومً من خلبل إصدار القانون 

متزامنا  مع تحرٌر لجانب من البٌئة الأقتصادٌة كتحرٌر التجارة  2322لسنة  91والمعدل بالقانون 

للتجارة الخارجٌة , إلا أن تطور الأستثمار الحقٌقً بشكل عام حتكار الحكومة ر الصرف وأوسع

 -% من الناتج المحلً 2.2الذي لم تتجاوز نسبته  -والاستثمار الخاص والأجنبً منه بشكل خاص 

لم ٌتناسب والحوافز المقدمة بما ٌشٌر إلى أن المناخ الإستثماري لم ٌكن محفزا  بالقدر الكافى 

فى التركٌب القطاعى فى الأستثمارات فى إتجاه  ا  ملموس لبحظ تحولا  لتحقٌق المستهدف . كما ٌ
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القطاع الصناعى والقطاعات التموٌلٌة مقارنة بقطاعى الزراعة و البناء و التشٌٌد . وشهدت الفترة 

مطلع عقد التسعٌنٌات تغٌرات جذرٌة فى السٌاسات الأقتصادٌة وما تبعها من تحرٌر السٌاسات 

  -:تعكس المإشرات الواردة بالجدول تلك التغٌرات ة.... الخ , والنقدٌة والائتمانٌ

 ( المإشرات الاقتصادٌة الكلٌة 2جدول رقم )                     

الاقراض  

 والخصم 

التكوٌن 

 * الرأسمالً

هٌكل  

التموٌل 

 % الرأسمالى

 معدل نمو

التكوٌن 

 % الرأسمالً

سعر 

 % الفائدة

سعر 

 جم الصرف

نمو الناتج 

 % المحلً

متوسط الفترة من 

2330-1000 

902 236 23.1 3.2 29.2 1.92 6.62 

متوسط الفترة من 

1002-1020 

169 210 12.2 9.3 21.2 2.61 2.12 

متوسط الفترة من 

11022-1026 

291 192.9 26.2 9.2 21.9 2.61 9.06 

 : البنك المركزي المصري , التقارٌر السنوٌة , أعداد مختلفة . المصدر

  ٌنصرف التكوٌن الرأسمالً إلً القٌمة المطلقة لتكوٌن الاستثمارات خلبل الفترة , فً حٌن أن هٌكل

 التكوٌن الرأسمالً ٌنصرف  إلً نسبته للناتج المحلً الاجمالً . 

شهدت البٌئة تغٌرات جذرٌة حٌن تبنت الحكومة  - 2332مطلع  -ففى مرحلة الاصلبح الاقتصادى 

برنامج لمعالجة الخلل الهٌكلى الذى أصاب الاقتصاد ومستهدفة المشكلبت التى تفاقمت بنهاٌة العقد 

% من الناتج المحلى , وتراكم أعباء 11.1% , وعجز موازنة عامة 12السابق بمعدل تضخم 

 -% من الناتج المحلى 30بخلبف الدٌن الداخلً  -% من حصٌلة الصادرات 13 -دٌن الخارجى ال

. وشمل البرنامج التى تبنتة الحكومة للبصلبح مراحل عدة  -% من الموازنة 20.6بلغ خدمتة 

تركزت الاولى منها على إصلبح القطاع المالى والنقدى وتطبٌق برنامج الخصخصة وإصدار قوانٌن 

البٌئة التشرٌعٌة ذات الصلة بالأستثمار. وشهدت تطبٌق البرنامج فً بداٌته إرتفاع شدٌد فى  لإصلبح

, مماترتب علٌه تدفق تٌار ضخم من  -بعد تحرٌرها ضمن منظومة التحرٌر الائتمانى  -سعر الفائدة 

ابل مق 2330ملٌار جم عام  63من نحو  –الودائع وصل لأربعة أضعاف مثٌله قبل سٌاسة التحرٌر 
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مقابل  1002ملٌار عام  130إلى  فً ذات العامملٌار  23تصاعد الائتمان المصرفى من نحو 

و ل النمو السنوي المركب للودائع نح, حٌث بلغ معد -ملٌار جم  122الائتمان المصرفى من نحو 

ٌن % , وفً المقابل بلغ معدل التكو12.2للتسهٌلبت الائتمانٌة % , فى حٌن بلغ ذات المعدل 19.6

 ملٌار جنٌة .    232الرأسمالً عن ذات الفترة 

بزٌادة معدل  2333 - 2339 المالً عامالوإنعكس ذلك فى تحسن مإشرات الأداء الاقتصادى  

ذا % من الناتج المحلى وك2كل من عجز الموازنة إلى ما ٌقرب من  وتراجع % , 6النمو إلى 

 لة الصادرات .% من حص22.2ٌالى  % وخدمة الدٌن الخارج2ًالتضخم 

العام مقارنة بالعقد السابق إلا أن ثٌله مفقد تجاوز معدل الأستثمار الخاص و فٌما ٌتعلق بالاستثمار 

معدل الأستثمار العام إنخفض مع تقلب نسبة الأستثمار الخاص خلبل تلك الفترة . وفً المجمل 

ر جنٌة , ولم ٌتجاوز هٌكل ملٌا 236تعكس تلك الفترة ضؤلة التكوٌن الرأسمالً الذي لم ٌتجاوز 

% فى المتوسط خلبل 6.2% من الناتج المحلً الذي بلغ معدل النمو فٌه 23.1التكوٌن الرأسمالً 

% من حجم 26ٌمثل ملٌار جنٌة بما  902هذا العقد كما بلغ فى المتوسط حجم الأقراض والخصم 

ٌل الأستثمار الخاص إبان تلك ذي ٌعكس الدور الملموسة للئئتمان المصرفً فً تموالودائع الأمر ال

والذى ٌعد نقطة تحول فٌما ٌتعلق  2332لسنة  9الفترة . ولذلك فقد تم إصدار قانون الإستثمار رقم 

أن ذلك لم ٌكن حافزا  كافٌا  لزٌادة حجم  الا -الأجنبى منه  وخاصة –بحوافز وضمانات الأستثمار 

 عظمها إلى قطاع البترول .الأستثمارات ومنها الأجنبٌة والتى كانت توجة فى م

وبالرغم   1002 فً مصر خلبل العقد التالً لعاموفٌما ٌتعلق بمدى توافر أسواق إئتمان متطورة 

إلا أنها ظلت   -سوق راس المال و السوق النقدى  -من الجهود المبذولة لتطوٌر سوق المال بشقٌة 

وجٌهها وفقا  لحاجة الاقتصاد , وإن كان سوق تمارس دورا  محدودا فى جذب الأستثمارات وت

ٌلعب دورا  محورٌا  فى توفٌر التموٌل المتوسط وطوٌل الأجل للمستثمر, الإ أن هذا الدور  الإئتمان 

% من إجمالى المشروعات الإستثمارٌة  فى مصر تعتمد فى 66,2مازال محدوداّ كون أن نحو 

جزئٌا إلى إرتفاع أسعار الفائدة , فضلب عن تعدد  تموٌل نشاطها على التموٌل الذاتى وٌعزو ذلك

وتضارب قرارات السلطات النقدٌة والخاصة بسٌاسات الائتمان فً الوقت الذي ٌحتاج فٌه سوق 
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رأس المال خاصة البورصة إصلبحا جذرٌا خاصة فى ظل وجود علبقة وثٌقة بٌن الأستثمار بؤشكاله 

 (  1009,سمٌرة )المتعددة ووجود سوق رأس مال نشطة 

ملٌار  236تراجع التكوٌن الرأسمالً  من  - 1020إلى  1002 –ٌعكس إستقراء العقد المنصرم و

%  9.3معدل النمو فٌه إلى وكذا تراجع ملٌار جنٌة فقط  ,  210جنٌة خلبل العقد السابق إلً نحو 

تراجع متوسط حجم الأقراض والخصم إلً , الامر الذي ٌتزامن مع فى المتوسط خلبل هذا العقد 

دور الإئتمان المصرفً ٌشٌر إلً الامر الذي , % من حجم الودائع 21.6ملٌار جنٌة بما ٌمثل  169

كما تبنت السلطة النقدٌة سٌاسة سعر الصرف المعوم المدار مما ترتب علٌه . فً تموٌل الأستثمار

, وذلك حٌن إرتفع سعر الصرف أربع مرات % 20تراجع فى قٌمة الجنٌة خلبل هذا العقد بنحو 

% خلبل ذات 22.2بواقع  9.9ثم الى  1000فى نهاٌة عام  9.2جم للدولار الى  1متتالٌة من 

بعد تبنى البنك المركزى المصرى نظام تعوٌم سعر  2.2% ثم إلى 3بواقع  2.22الشهر ثم إلى 

سابقة فى قٌمة الجنٌة والتً أدت الأ انه ورغم التخفٌضات ال 1009الصرف وذلك مع مطلع عام  

ستثمار إٌجابٌا  وفقا  للمإشرات جم للدولار الأمرٌكى لم ٌتاثرالإ 6إلى تصاعد سعر الصرف الى نحو 

حٌث شهد هذا العقد تراجع فً متوسط نمو الناتج المحلً الاجمالً إلى الكلٌة للؤقتصاد المصري 

 ابق علٌه .% فى العقد الس6.62% فى المتوسط بعد أن كان 2.22

, فقد شهدة إضطرابات عدة    - 1026وحتى نهاٌة  1022من  –وفٌما ٌتعلق بالفترة الراهنة 

 291إلً  169قراض والخصم من , وذلك حٌن إرتفع حجم الأإنعكست إٌضا  فً تضارب مإشراتها 

غم ملٌار جنٌة ر 192.9إلً  210ملٌار جنٌة فً المتوسط لازمه زٌادة التكوٌن الرأسمالً من 

% خلبل الفترة السابقة وتراجع 12.2% بعد أن كان  26.2لً إلً اتراجع هٌكل التموٌل الرأسم

تراجع متوسط نمو الناتج % الامر الذي إنعكس فً المجمل 9.3% بعد أن كان 9.2معدله إلً 

أملؤ فً , % . وإنتهت الفترة بحزمة من الإجراءات النقدٌة والمالٌة 9.06المحلً الاجمالً إلى 

عجز المٌزان التجاري  –مإشراته  ت التً لحقت بالاقتصاد وإنعكست علىتجاوز جانب من المشكلب

ورغٌة فً  -ل الزٌادة فً النمو الاقتصادي ..ألخ د, تراجع معدل تغطٌة الصادرات للواردات , مع

النقدٌة تحسٌن المناخ الأستثماري منها التخفٌض الحاد فً قٌمة العملة المحلٌة حٌن أقدمت السلطة 

% من قٌمة الجنٌة المصري. وتم إصدار قانون 220تخفٌض بلغ على  1026مطلع نوفمبر 

% على الأستثمارات فى 20, والذي تضمن خصما ضرٌبا  بواقع  1022لسنة  21الاستثماررقم 
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التى تبدأ فى  رض للمشروعات% من قٌمة الأ20مكانٌة إستردادهم مع إ, المناطق غٌر المطورة 

, وإعادة العمل بالمناطق الحرة للقطاع الخاص , كما ٌجوز للمستثمر الأجنبى  الانتاج خلبل عامٌن

% من العمالة الأجنبٌة وتحوٌل أرباحة للخارج ومنحة حوافز إضافٌة حالة إعتمادة 20الأستعانة ب 

تقلٌص الأجراءات الأنتاج , فضلب عن  % من10% أو تصدٌر 20لمحلٌة بنسة على الخامات ا

 المعنٌة. ختصاصات بٌن الجهاتلإتضارب ا البٌروقراطٌة والقضاء على

وٌرى الباحث إستنادأ إلى تراجع المإشرات الاقتصادٌة الكلٌة , فإن السٌاسة الاقتصادٌة بشقٌها  

تاجى على الاقل  لم تكن فعالة بما ٌكفى لتحفٌز الجهاز الان -ومنها الائتمانى   –المالى  والنقدى 

المصرى لمقابلة الزٌادة  فى الاستهلبك , ولا نعفً الجهاز المصرفً من القٌام بالدور التحفٌزي 

لٌة المباشرة عن للقطاع الحقٌقً كونه عصب القطاع النقدى بل والمالً المصري , ومن ثم المسئو

باتت امرا  ٌدعو إلى ستثمار, الأمر الذى القى بظلبله على الفاتورة الخارجٌة والتً الوضع الراهن للئ

جراءت والقوانٌن فى النهوض ما تم إتخاذة مإخرا  من حزمة الإ القلق . وٌبقً الأمل فى فاعلٌة

 بالأستثمار بما ٌلبئم صعوبة الوضع الراهن .  

 متغٌرات ونموذج الدراسة 

الخاص ستثمار مان المصرفً علً الوضع الراهن للئلأن هدف الدراسة هو تحلٌل وقٌاس أثر الائت

( , سوف ٌتم تحلٌل طبٌعة العلبقة المتوقعة بٌن المتغٌرات  1026 -1001خلبل الفترة ) 

الممنوح للقطاع  –الائتمان  –التفسٌرٌة  الثلبثة بالدراسة الحالٌة وهم حجم الأقراض والخصم 

الخاص , أسعار الفائدة على القروض والسلفٌات , سعر صرف الدولار الامرٌكى مقابل الجنٌة 

المصرى . وذلك لقٌاس مدى تؤثٌرهم أولا  على كل من الاستثمار الخاص , وثانٌا  على التكوٌن 

 الرأسمالً , وعلٌه تصبح دالتً النموذج المقترح على الشكل التالً :

I EX = β 0′ + β1 P C + β 2  I R + β3F EX R………( 1 ) 

   investment expenditureإلى الأنفاق الأستثماري الخاص     I EXحٌث تشٌر   

private    وتشٌر ,P C     ًإلً الائتمان المصرفprivate credit  بدلالة الاقراض والخصم
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 interestإلى سعر الفائدة على الائتمان الممنوح من الجهاز المصرفى المصرى  I R, بٌنما تشٌر 

rate  فى حٌن تشٌر  ,F EX R  إلى سعر الصرف الاجنبى Exchange rate  . 

( إلى قٌاس مدى تؤثٌر ذات المتغٌرات التفسٌرٌة على التكوٌن  1وتهدف المعادلة التالٌة ) رقم 

وذلك على النحو التالى  C Fٌشار الٌه بالرمز  والذيcapital formationالرأسمالً  الخاص  

:- 

C F = β 0′ + β1 P C + β 2  I R + β3F EX R………( 1 ) 

 -: ونعرض فٌما ٌلى للمدلول الاقتصادى لطبٌعة العلبقة بٌن متغٌرات الدراسة 

ٌنصرف إلى الوحدة التنظٌمٌة الخاصة سواء كانت وطنٌة أو أجنبٌة  -:الأستثمار الخاص  -

أو مشتركة وٌحكمه دوافع الربح , وٌمثل إضافة للطاقة الأنتاجٌة للمجتمع . فى حٌن أن 

مة عاجلة لسدادها فى موعد اجل لقاء عائد محدد . وتنصرف الائتمان هو الحصول على قٌ

النظرٌة الأقتصادٌة إلى وجود علبقة طردٌة بٌن كمٌة الائتمان المصرفى المتاحة وحجم 

 الاستثمار الخاص . 

تمنح البنوك تسهٌلبت إئتمانٌة بالعملة الأجنبٌة لمقابلة المكون  -:سعر الصرف الاجنبى -

فى ضوء ما تعانٌة الدول النامٌة   -الأستثمارٌة وفق ضوابط أضافٌةالأجنبى بالمشروعات 

. وٌنصرف مفهوم سعر الصرف فى النظرٌة  -من ضعف فى مصادرالنقد الأجنبى 

ٌقاس بسعر السلع غٌر القابلة للتجارة الدولٌة /  –الأقتصادٌة إلى سعر الصرف الحقٌقً 

ر الصرف فى الأستثمار الخاص من خلبل . وٌإثر سع –سعر السلع القابلة للتجارة الدولٌة 

 جانبى الطلب والعرض كما ٌلى :

جانب الطلب : ٌإدى تخفٌض سعر الصرف الحقٌقً إلى تراجع الأستثمار الخاص إستنادا   -

إلى إنخفاض القٌمة الحقٌقٌة لثروة القطاع الخاص , وذلك من خلبل تؤثٌر هذا التخفٌض 

الأنخفاض فى الأستٌعاب المحلى ربما ٌدفع ف وى العام للبسعار , وبالتالىعلى المست
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الشركات لمراجعة توقعاتها المستقبلٌة حٌال الطلب على العملة الأجنبٌة ومن ثم تخفٌض 

 إستثماراتها . 

جانب العرض :نظرا  لان تخفٌض سعر الصرف الحقٌقى ٌرفع من سعر المنتجات القابلة  -

 سعر المنتجات غٌر القابلة للتبادلالنسبة لللؤتجار الدولى )معبرا عنها بالعملة المحلٌة( ب

الدولى وبما ٌشجع ذلك على الأستثمار فى قطاعات التجارة الدولٌة على حساب الأستثمار 

 بالقطاعات المحلٌة غٌر القابلة للتجارة دولٌا  . 

ٌعد التكوٌن الرأسمالً المكون الرئٌس للؤستثمار  -: متغٌر معدل التكوٌن الرأسمالً -

قا  ٌضاف إلً رصٌد رأس المال فً المجتمع , وٌشمل الإنفاق علً السلع وٌمثل تدف

الرأسمالٌة التً تستخدم فً العملٌة الانتاجٌة , وعلٌه فٌعد التكوٌن الرأسمالً الثابت أحد 

 المإشرات علً نجاح الممظومة الاستثمارٌة بشكل عام .

تمثل العائد الذى ٌتقاضاه الدائن مقابل تخلٌه عن قٌمة عاجلة لإستردادها  -: سعر الفائدة -

فى وقت آجل , وتقر النظرٌة الأقتصادٌة بوجود علبقة عكسٌة بٌن أسعار الفائدة على 

القروض والسلفٌات , مع حجم الأستثمار .  وٌتحد حجم الأستثمار الأمثل وفقا  للنٌوكلبسٌك 

 مع عائد الأستثمار .  عندما ٌتساوى تكلفة التموٌل

كحال  –خاصة أدوات حقوق الملكٌة  –وٌرى الباحث بؤنه فى ظل عدم تطوٌر سوق رأس المال 

لٌس فقط , تعتمد المشروعات بدرجة عالٌة على الائتمان المصرفى , العدٌد من الدول النامٌة 

جل) التراكم وٌل الأطٌل وإنما اٌضا  لاحتٌاجات التمو, لتغطٌة الاحتٌاجات من رأس المال التشغٌلى 

مما ,   –فعلٌا   –دارٌا  لفائدة مازالت تتحدد بطرٌقة شبه إالرأسمالى ( . وإستنادا  إلى أن أسعار ا

طالبا  زائدا  على الائتمان المصرفى ٌصعب تقنٌنه  الامر الذٌٌخلقسعار فائدة حقٌقٌة سالبة عنه أ ٌنتج

ئتمان المصرفى المتاحة هى المحدد للبستثمار ولٌست كمٌة الافتصبح معه , من قبل البنوك داخلٌا  

 سعار الفائدة . أ
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 " SPSSمخرجات النموذج الاحصائى " 

 2" معنوٌة النموذج المقترح بمعادلتٌه ) SPSSأظهرت نتائج التحلٌل الأحصائى بؤستخدام تحلٌل 

بما   2. فى المعادلة رقم 309%  فى المعادلتٌن , كما بلغ معامل التحدٌد 33( بدرجة ثقة  1, 

ترجع   -حجم الاستثمار الخاص الحقٌقً  –% من التغٌرات فى المتغٌر التابع الاول  30.9ٌعنى أن

% حسبما 2ة بالدراسة وذلك عند مستوى معنوٌة إلى التغٌرات فى المتغٌرات التفسٌرٌة الوارد

 ٌتضح من الجدول التالى. 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 (Constant) 542.098 217.738  2.490 .030    

private credit (Billion EGP) .638 .244 .819 2.617 .024 .912 .619 .246 

interest rate (%) -48.409 17.058 -.272 -2.838 .016 -.237 -.650 -.267 

Exchange rate (EGP 8.437 24.933 .106 .338 .741 .863 .102 .032 

a. Dependent Variable: investment expenditure (billion EGP) 

 

 ". SPSS: مخرجات البرنامج الاحصائى " المصدر 

 -ومن الجدول تصبح معادلة الإنحدارللنموذج المقترح كما ٌلى :

I EX  =221.39 +699.X1- 29.203 X2 + 9.292   X3 …..( 1 )  

 -:( تشٌر إلى ما ٌلى  2وعلى ذلك فإن نتائج التحلٌل الإحصائى بالجدول والذى تعكسه المعادلة ) 

, النظرٌة الاقتصادٌة  التً تقرها( تتفق وطبٌعة العلبقة 2علبقات التً تعكسها المعادلة )لا -

وكل من ,  من ناحٌة  -كمتغٌر تابع  –ستثمار الخاص حٌث توجد علبقة طردٌة بٌن الإ

الائتمان المصرفً , وكذا سعر الصرف الاجنبً , مع وجود علبقة عكسٌة مع المتغٌر 

 التفسٌري سعر الفائدة .
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أن ثمة متغٌرٌٌن تفسٌرٌٌن ذو تؤثٌر معنوى على الأستثمار الحقٌقً الخاص فى مصر   -

هما الأئتمان المصرفً, وسعر الفائدة على  ( 1026 -1001) خلبل فترة الدراسة  

ستثمار الحقٌقً معنوٌة سعر الصرف الاجنبى على الأالقروض والسلفٌات , فٌما لم تثبت 

 -:الخاص  , ونعرض فٌما ٌلى لنتائج التحلٌل الإحصائى لكل متغٌر على حدى

بٌن  منمتغٌر سعر الصرف فى التؤثٌر على المتغٌر التابع لم تثبت الدراسة معنوٌة  -

 βمعامل % , فضلب عن أن 2عند مستوى الخاصة بالنموذج  المتغٌرات التفسٌرٌة الثلبثة

وٌرجع الباحث تلك النتٌجة إلى المغالاه فً تقٌٌم قٌمة الجنٌة . ,206المعٌارٌة لم ٌتجاوز 

العملة المحلٌة من صرف ٌم الحقٌقً لسعر التقٌالمصري خلبل فترة الدراسة , كون أن 

وٌدلل على ذلك تدنى نصٌب مصر من ستثمار الحقٌقً . التؤثٌر إٌجابٌا  على الإشؤنه 

ث تراوحت نسبة ما أستحوذت الإستثمارات الأجنبىة التى تدفقت إلى الدول النامٌة ككل حٌ

%  خلبل العقد التالى , 2.1( زادت إلى 1000 -2330% خلبل الفترة ) 0.3علٌه 

 world investment"( 1026-1022فترة )% فى ال0.2وتراجعها مرة أخري إلى 

I.M.F;- I.F.S year book- report". أعداد متفرقة , 

( بما ٌعنً تحقق معدل موجب  221.39ٌمثل الجزء المقطوع من محور الصادات  )+  -

للتكوٌن الراسمالى حتى لو كانت قٌمة المتغٌرات التفسٌرٌة الواردة بالدراسة مساوٌة 

 للصفر , بما ٌشٌر إلى وجود متغٌرات أخرى لم ترد بالنموذج تإثر فى المتغٌر التابع .

ى القروض ئدة عل, وسعر الفا الأئتمان المصرفً نجد أن متغٌرى βبالنظر إلى معلمات  -

خرى , ص قٌاسآ بالمتغٌرات التفسٌرٌة الأقوى تؤثٌر على الأستثمار الخاوالسلفٌات مارسا أ

 -وذلك كما ٌلى :

كس العلبقة الطردٌة وبما ٌع 0. 699+ لمتغٌر الأئتمان المصرفً  معامل الإنحدار  بلغ -

% , وهو ما 2عند مستوى معنوٌة  مار الحقٌقً الخاصالأستثوالمتغٌر التفسٌرى هذا  بٌن

 0. 923كما بلغت قٌمة بٌتا المعٌارٌة لهذٌن المتغٌرٌٌن جوهر النظرٌة الاقتصادٌة .ٌتفق و

ستثمار الخاص زٌادة الإملٌار جنٌة من شؤنه  مقداربما ٌعنً أن زٌادة الائتمان المصرفً ب

 ملٌار جنٌة . 9.1بنحو 
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التسهٌلبت الائتمانٌة ولمعدل الفائد المحتسب على القروض والسلفٌات  نحدارالأبلغ معامل  -

بما ٌعنى أن العلبقة بٌنهما عكسٌة .  29.302 - الممنوحة من البنوك للبستثمار الخاص 

 سلفنا الاشارة  .ما ٌتفق والمنطق الإقتصادى كما أ وهو

ئدة على القروض والسلفٌات سعر الفا المعٌارٌة نجد أن متغٌرى βبالنظر إلى معلمات  -

هو ما ٌعنى أن و. 121 –كمتغٌر تفسٌري , الاستثمار الخاص كمتغٌر تابع  نجدها مساوٌة 

ملٌار  12.1مقدار بٌا  فى المتغٌر التابع بسل% من شؤنه التؤثٌر 2سعر الفائدة بمعدل زٌادة 

 . %2وذلك عند مستوى معنوٌة, جنٌة

موذج الدراسة المقترح من نتائج , قام الباحث بإختبار ذات وللوقوف على مصداقٌة ما أسفر عنه ن

الاستثمار  الرأسمالى الخاص كمتغٌر تابع ثانى بدلا من غٌرات التفسٌرٌة على معدل التكوٌنالمت

الٌه نموذج الدراسة الذى تم التوصل النتائج بسفرت نتائج الدراسة صحة الحقٌقً الخاص , وقد أ

حصائى الثانى عن النتائج ( , حٌث أسفر التحلٌل الأ 2 رقم )لذى تعكسه المعادلة وا

  -الجدول التالى :موضحةبال

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 (Constant) 436.418 157.644  2.768 .018    

private credit (Billion EGP) .533 .177 .877 3.020 .012 .923 .673 .264 

interest rate (%) -35.373 12.350 -.255 -2.864 .015 -.222 -.654 -.250 

Exchange rate (EGP 3.527 18.052 .057 .195 .849 .870 .059 .017 

a. Dependent Variable: capital formation (billion EGP) 

 

 ". SPSS: مخرجات البرنامج الاحصائى " المصدر 

 -ومن الجدول تصبح معادلة الإنحدارللنموذج المقترح كما ٌلى :

C F = 296.229+ 299. X1 -92.929  X2 + 9.212   X3 …..( 1 )  
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 -: ٌلى ( إلى ما 1) رقم وتشٌر نتائج التحلٌل الإحصائى الموضح بالجدول والذى تعكسه المعادلة 

أن ذات المتغٌرٌٌن التفسٌرٌٌن هما صاحبا التؤثٌر المعنوى على التكوٌن الراسمالً الخاص     -

وهما الأئتمان المصرفً  , وسعر الفائدة على القروض والسلفٌات , فٌما لم تثبت معنوٌة 

سعر الصرف الاجنبى على التكوٌن الراسمالً الخاص  , ومن ثم ٌصبح جلٌا  صحة ما 

الجهاز المصرفً هى الاقوي تؤثٌرا  على وأن متغٌرات , اسة من نتائج توصلت الٌه الدر

ستثمار الخاص فى مصر خلبل فترة الدراسة . ونعرض فٌما ٌلى لنتائج التحلٌل الإحصائى الأ

 لكل متغٌر على حدى . 

% من التغٌرات فى   32.6بما ٌعنى أن  ( 1). فى المعادلة رقم 326بلغ معامل التحدٌد  -

ترجع إلى التغٌرات فى المتغٌرات   -التكوٌن الراسمالى الخاص  –تابع الثانى المتغٌر ال

 %.2وذلك عند مستوى معنوٌة , التفسٌرٌة الواردة بالدراسة 

فٌما ٌتعلق بمدى قوة تؤثٌر المتغٌرات التفسٌرٌة على التكوٌن الراسمالً , أوضحت بٌتا  -

مازال هما  -ن المصرفى , سعر الفائدة الائتما -المعٌارٌة أن ذات المتغٌرٌٌن التفسٌرٌٌن 

صاحبا التاثٌر المعنوي على المتغٌر التابع مع عدم وجود تؤثٌر ذو دلالة معنوٌة لمتغٌر سعر 

, وجوهر النظرٌة  نتائج الدراسة المتعلقة بالمعادلة الاولىكل من الصرف وهو ما ٌتسق مع 

 . الاقتصادٌة

لم تثبت الدراسة معنوٌة متغٌر سعر الصرف كمتغٌر تفسٌري فى التؤثٌر على متغٌر معدل  -

. 022المعٌارٌة لم ٌتجاوز  β% , فضلب عن أن معامل 2التكوٌن الرأسمالً عند مستوى 

, وٌرجع الباحث تلك النتٌجة إلى ذات التفسٌر قرٌن العلبقة بٌن سعر الصرف ,  0

جنبى منه كلما كانت لإستثمار وخاصة الأالنظرٌة تقر بزٌادة اكون أن والاستثمار الخاص 

 .( 1009) سمٌرة , العملة المحلٌة مقومة بقٌمتها الحقٌقٌة 

( بما ٌعنً تحقق معدل موجب  296.229ٌمثل الجزء المقطوع من محور الصادات  )+  -

ة مساوٌة للتكوٌن الراسمالى حتى لو كانت قٌمة المتغٌرات التفسٌرٌة الواردة بالدراس

 للصفر , بما ٌشٌر إلى وجود متغٌرات أخرى لم ترد بالنموذج تإثر فى المتغٌر التابع .
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 -أوضحت قٌم المعلمات المقدرة "بٌتا " بالنموذج النتائج التالٌة :

وبما ٌعكس العلبقة الطردٌة بٌن  0. 299بلغ معامل الإنحدار  لمتغٌر الأئتمان المصرفً +  -

% , وهو ما ٌتفق 2عند مستوى معنوٌة لتكوٌن الرأسمالً واالمتغٌر التفسٌرى هذا 

بما  0. 922وجوهر النظرٌة الاقتصادٌة  . كما بلغت قٌمة بٌتا المعٌارٌة لهذٌن المتغٌرٌٌن 

التؤثٌر إٌجابٌا  فً التكوٌن ملٌار جنٌة من شؤنه  بمقدارٌعنً أن زٌادة الائتمان المصرفً 

 ملٌار جنٌة .  9.9الرأسمالً 

التسهٌلبت الائتمانٌة الممنوحة ومعدل الفائد المحتسب على القروض والسلفٌات متغٌر إحتل  -

 -المرتبة الثانٌة فً التؤثٌر على التكوٌن الرأسمالً كمتغٌر تابع , إذ بلغ معامل الأنحدار 

سلفنا ما ٌتفق والمنطق الإقتصادى كما أ بما ٌعنى أن العلبقة بٌنهما عكسٌة وهو 92.92

 الاشارة  .

ئدة على القروض والسلفٌات سعر الفا المعٌارٌة نجد أن متغٌرى βبالنظر إلى معلمات  -

هو ما ٌعنى  0. 122–كمتغٌر تابع  نجدها مساوٌة  التكوٌن الرأسمالًكمتغٌر تفسٌري , 

 12.2مقدار بٌا  فى المتغٌر التابع بسل% من شؤنه التؤثٌر 2سعر الفائدة بمعدل أن زٌادة 

 %2ند مستوى معنوٌة وذلك عملٌار جنٌة 

 النتائج والتوصٌات

 النتائج -اولا :

 -إنتهت الدراسة إلى النتائج التالٌة :

سمالى , والتكوٌن الرأ ً الدراسة بحجم الإستثمارعنه ف والمعبر -إعتماد القطاع الحقٌقً  -

فً تموٌله بشكل أساسى علً الجهاز المصرفً  , وذلك إستنادا  إلى إرتفاع  -الخاص 

للنموذج  0. 326,  0. 309إذ بلغ معامل التحدٌد ,  التفسٌرٌة للنموذج بمعادلتٌه درةالمق

% من 32.6% من التغٌرات فى الاستثمار الحقٌقً الخاص , 30.9المقترح , بما ٌعنى أن 

التغٌرات فً التكوٌن الرأسمالً ترجع إلى التغٌرات فى المتغٌرات التفسٌرٌة الواردة 

 % .2مستوى معنوٌة وذلك عند , بالدراسة 
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 9.1أن زٌادة الائتمان المصرفً بمقار ملٌار جنٌة من شؤنه زٌادة الاستثمار الخاص بنحو  -

 . %2وذلك عند مستوى معنوٌة , ملٌار جنٌة 

% من شؤنه التؤثٌر سلبٌا  على 2بمعدل  على التسهٌلبت المصرفٌة زٌادة سعر الفائدة -

 % . 2, وذلك عند مستوى معنوٌة ملٌار جنٌة  12.1بمقدار  الاستثمار الخاص

أن زٌادة الائتمان المصرفً بمقار ملٌار جنٌة من شؤنه زٌادة التكوٌن الرأسمالً بمقدار  -

 . %2وذلك عند مستوى معنوٌة ملٌار جنٌة  9.9

% من شؤنه التؤثٌر سلبٌا  على 2زٌادة سعر الفائدة على التسهٌلبت المصرفٌة بمعدل إن -

 % . 2ملٌار جنٌة وذلك عند مستوى معنوٌة  12.2ر التكوٌن الرأسمالً بمقدا

قتصادٌة حٌث توجد علبقة طردٌة نتائج النموذج المقترح وطبٌعة العلبقة بالنظرٌة الأتتفق  -

 –, التكوٌن الرأسمالً ستثمار الخاص كمتغٌر تفسٌري وكل من الأبٌن الائتمان المصرفً 

سعر الفائدة  الثانً  المتغٌر التفسٌريمع , وعلبقة عكسٌة بٌنهما  -ٌن تابع ٌٌنكمتغٌر

 .المطبقة على القروض والسلفٌات الممنوحة من القطاع المصرفً 

الاستثمار  –لم ٌمارس متغٌر سعر الصرف تؤثٌرا  على أى من متغٌري الدراسة التابعٌن  -

ث كما ٌرأي الباح -ذو دلالة معنوٌة , وٌرجع ذلك  -الخاص , معدل نمو التكوٌن الراسمالى  

أن سعر الجنٌة المصرى مقوم بما ٌزٌد عن قٌمته الحقٌقٌة خلبل فترة الدراسة , كون أن  -

النظرٌة تقر بزٌادة الاستثمار وخاصة الاجنبى منه كلما كانت العملة المحلٌة مقومة بقٌمتها 

 الحقٌقٌة . 

 

 التوصٌات  -ثانٌا :

إستنادا  إلى ما أسفرت عنه الدراسة, من تولى الجهاز المصرفى دور القٌادة فى تموٌل         

القطاع الحقٌقً والتكوٌن الرأسمالً , وفى ضوء إرتفاع معامل التحدٌد للنموذج المقترح بمعادلتٌه 

ٌرات لمتغالنقدٌة اٌصبح من الأهمٌة بمكان إٌلبء السلطة  -% على الترتٌب 32.6,  30.9% –
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التؤثٌر متبادل بٌن القطاع  ها حال رسم السٌاسة النقدٌة , لتوافرالتفسٌرٌة الواردة بالدراسة أهمٌت

 -ومن ثم ٌوصى الباحث بما ٌلى : , المالً بمإسساته والقطاع الحقٌقً بما ٌخدم الاقتصاد القومً

فمن الأهمٌة فً ضوء إرتفاع المقدرة التفسٌرٌة للبئتمان المصرفً بالنموذج المقترح ,  -

راض والخصم , مثل سعر الاق –إستخدام الممكن والمتاح من أدوات السٌاسة النقدٌةبمكان 

نحو القطاعات للجهاز المصرفً لإعادة تخصٌص الموارد المالٌة  -حتٌاطٌات النقدٌة الإ

 بما ٌنعكس إٌجابٌا  علً المإشرات الاقتصادٌة الكلٌة ., الإنتاجٌة 

 هذا إٌلبء بمكان الأهمٌة فمن , الحقٌقى القطاع على معنوى أثر ذو الفائدة سعر لكون -

 والخصم قراضالأ لسعر تحدٌده حال النقدٌة لطةالس لقب من إهتمام من ٌستوجبه ما متغٌرال

 وبما , - الائتمانٌة التسهٌلبت على الفائدة لسعر ٌدهادتح عند للبنوك مرشدا   ٌعد والذى -

  . الدولرة ظاهرة من الحد مثل لعامةا النقدٌة السٌاسة بؤهداف لاٌخل

 المجال ٌفسح بما - مغالاه دون -  الحقٌقٌة بقٌمته المصري الجنٌة تقوٌم على المحافظة -

 الاستثمارات وبخاصة الحقٌقً القطاع تحفٌز فً ملموسا   دورا   المتغٌر هذا لممارسة

 . الاجنبٌة

دون  – 1022لسنة  21التطبٌق الفعلً للحوافز الواردة بقانون الاستثمار الجدٌد رقم  -

حتى ٌصبح المناخ الإستثماري جاذبا  وبحق لاستثمارات  -أو غٌرها عوائق بٌروقراطٌة 

 جدٌدة .

مثل  –ستخدام أدوات السٌاستٌن المالٌة للؤوراق المالٌة بإ ولىالعمل علً تنشٌط السوق الأ -

مثل منح ممٌزات  –الضرٌبٌة , دعم الصادرات ..ألخ _ وكذا الحوافز النقدٌة الحوافز 

مصرفٌة للوحدات الإنتاجٌة التى تقوم بنؤسٌس وحدات إنتاجٌة جدٌدة و/ أو التوسع 

وذلك لتفعٌل دور السوق فى القطاع الحقٌقً , ,  –للوحدات القائمة وفق ضوابط محددة 

وفقا  للمنظور  –سوق الاوراق المالٌة البنوك و –مل مثمر بٌن المإسستٌن وصولأ لتكا

 الكلً . 

قبل وحدات  -بما فٌها التؤثٌر الادبى  –إستخدام البنك المركزي أدوات السٌاسة النقدٌة  -

الجهاز المصرفً لتحفٌز البنوك نحو منح تسهٌلبت مصرفٌة على النحو المتبع فى قروض 

ة المتوسطة والصغٌرة ومتناهٌة الصغر الممنوحة من قبل الجهاز الوطنً لتنمٌة الصناع

وض لتمول عملب على زٌادة الائتمان الموجه للقطاع الحقٌقً , سواء من خلبل قر, ..ألخ 

أو الإكتتاب فى تؤسٌس وحدات إنتاجٌة جدٌدة أو زٌادة رأسمال إقتناء اصول إنتاجٌة و/

 الوحدات القائمة , وللحد من القروض الإستهلبكٌة . 

وتجنب ولى ق المالٌة لتوجٌهها نحو السوق الأوراإستثمارات البنوك فً الأأستهداف  -

 بالسوق الثانوى . القائم منهاعلى  المضاربات

 



www.manaraa.com

211 
 

 قائمة المراجع 

 المراجع العربٌة -أولأ :  -

, مكتبة الانجلو المصرٌة ,  التموٌل المصرفً , منهاج لاتخاذ القرارإبراهٌم مختار ,  -

 . 102 – 232, ص ص  2392القاهرة , 

تاثٌر الائتمان المصرفً على النشاط الاقتصادي استخدام نموذج الانحدار ملبوي , أحمد  -

, ص  1009,  جامعة مإتة , 1009 - 2320الذاتً المتجة : دراسة حالة فً الاردن 

292- 236. 

 . أعداد مختلفة, البنك المركزي المصري , التقرٌر السنوي ,المجلة الاقتصادٌة  -

, 222,العدد "مناخ الاستثمار فً الدول العربٌة" المإسسة العربٌة لضمان الاستثمار -

 .222, ص 1009

 .22, ص 1021تقرٌر البنك الدولً عن التنمٌة ,  -الأمم المتحدة -

مجلة ,ستثمارالخاص فً فلسطٌنالتجارٌة الائتمانٌة على الأاثر سٌاسة البنوك , ٌللخجاسر  -

 . 21-99ص ص  1006,  12جامعة النجاح لابحاث العلوم الانسانٌة , المجلد ,

, دار النهضة العربٌة إدارة عملٌات البنوك التجارٌة "مدخل تحلٌلً,الدسوقً حامد ابو زٌد  -

 .222, ص1009, ,القاهرة,مصر

الفترة  "خلبل ستثمار الخاص والعوامل المإثرة فٌه فً الأردنلأا خالد أمٌن البدري ,  -

, ,مجلة الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المالٌة والمصرفٌة ,عمان,الأردن 23321002

 .92 -69,ص ص 1009

محددات جذب وترشٌد الاستثمارات الاجنبٌة المباشرة فً مصر د. سمٌرة إبراهٌم أٌوب ,  -

, مإتمر الأستثمار والتنمٌة , دراسة تحلٌلٌة تقٌمٌة  1009 – 2322خلبل الفتلرة من 

وتحدٌات القرن الحادي والعشرون , المجلد الثانً , كلٌة التجارة , جامعة الاسكندرٌة , 

 . 122_  126, ص ص  1009, 29 -22

أثر التسهٌلبت الائتمانٌة للبنوك التجارٌة على الأستثمار ,  1021معلب اهر ناجً الط -

, فً الأردن , مجلة الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم  1021 - 2390خلبل الفترة الخاص " 

 .219-221, ص ص 102الٌة والمصرفٌة ,عمان,الأرد, الم



www.manaraa.com

212 
 

المإتمر ,  إدارة أزمة الاستثمار فً ضوء التكاتلبت الاقتصاادٌة العالمٌة,  لطفًعلً  -

 .69,ص 1000دٌسمبر -دار الضٌافة -جامعة عٌن شمس -السنوي الثانً عشر

 .902, ص.1002,, دار الإشعاع, الإسكندرٌةالفكر الحدٌث فً مجال الاستثمارهندي, منٌر  -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



www.manaraa.com

213 
 

 المراجع الأجنبٌةثانٌا  :  _

- Araby, Marwan. ASSESSMENT OF INVESTMENTPORTFOLIOS OF 
JORDANIAN BANKS .2102,pp 115-117 

- Andres Loza,Pablo Acosta, Short AND Long RunDeterminants OF Private 
Investment in Argentina,2005.Bound Approach, pp 301-303. 

- Dipendra, S. and Joseph, M: Financial Development andEconomic Growth: 
The Case of Eight Asian Countries,2000,p151. 

- DragoslavAvramovic, et al economic growth and external debt the johns 
Hopkins press 1964 p. 39 see also Thomas m klein the external debt --
situation of developing countries finance and development vol 13 no 4 
december2009, pp 21-25. 

- Dunning J.H “location and multinational enterprise a neglected factor “ 
journal of international business studies vol 26, 2003 p:461 

- Levine and King ,Macroeconomics Theory and policies,5Edition, Prentice 
Hall ,USA,2001 , pp112-121. 

- Mohammed Haruna.(2013(, Private Sector Creditand Economic, pp 101-109 
. 

- Parry T.G “internationalization as a general theory of foregindirct 
investment” 2112 pp:564-569 

- Ribeiro,2001 "An econometric analysis of privatesector investmentinBrazil", 
vol.,14, no 4 december 2010, p.22-55. -DragoslavAvramovic, et al 
economic growth and external debt the johns Hopkins press 2112 p. 39. 

- Robinson, Joan: The Generalization of the General Theory. In:The Rate of 
Interest, and other essays. London:Macmillan. 1952. pp.67-142. 



www.manaraa.com

214 
 

- Thomas m klein&Brherman ,Brash the external debt --situation of 
developing countries finance and development vol 13 no 4 december2009, 
pp 21-35. 

- Van Roy, Patrick.(2005), Credit Ratings and TheStandardized Approach to 
Credit Risk In Basel 2Powered by TCPDF (www.tcpdf.org) 

- world investment report “transnational corporation and export 
competitiveness U.N.C 2012 p: 304  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.tcpdf.org/


www.manaraa.com

215 
 

 الملحق الاحصائى

 " SPSSاولا :  مخرجات النموذج الاحصائى " 

 

REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA ZPP 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT inveex 

  /METHOD=ENTER privcrediinrateexcrate 

  /SCATTERPLOT=(*ZPRED ,*ZRESID) 

  /RESIDUALS HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID). 

 

 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Exchange rate 

(EGP, interest 

rate (%), private 

credit (Billion 

EGP) 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: investment expenditure (billion 

EGP) 

 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .950
a
 .903 .876 32.80649 

a. Predictors: (Constant), Exchange rate (EGP, interest rate (%), 

private credit (Billion EGP) 

b. Dependent Variable: investment expenditure (billion EGP) 
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 109638.809 3 36546.270 33.957 .000
a
 

Residual 11838.924 11 1076.266   

Total 121477.733 14    

a. Predictors: (Constant), Exchange rate (EGP, interest rate (%), private credit (Billion EGP) 

b. Dependent Variable: investment expenditure (billion EGP) 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 (Constant) 542.098 217.738  2.490 .030    

private credit (Billion EGP) .638 .244 .819 2.617 .024 .912 .619 .246 

interest rate (%) -48.409 17.058 -.272 -2.838 .016 -.237 -.650 -.267 

Exchange rate (EGP 8.437 24.933 .106 .338 .741 .863 .102 .032 

a. Dependent Variable: investment expenditure (billion EGP) 

 

 

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 35.9324 348.8660 178.5333 88.49488 15 

Residual -47.99988 40.15903 .00000 29.07985 15 

Std. Predicted Value -1.611 1.925 .000 1.000 15 

Std. Residual -1.463 1.224 .000 .886 15 

a. Dependent Variable: investment expenditure (billion EGP) 
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REGRESSION 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA ZPP 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT capfor 

  /METHOD=ENTER privcrediinrateexcrate 

  /SCATTERPLOT=(*ZPRED ,*ZRESID) 

  /RESIDUALS HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID). 

 

 

  

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Exchange rate 

(EGP, interest 

rate (%), private 

credit (Billion 

EGP) 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: capital formation (billion EGP) 

 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .957
a
 .916 .893 23.75217 

a. Predictors: (Constant), Exchange rate (EGP, interest rate (%), 

private credit (Billion EGP) 

b. Dependent Variable: capital formation (billion EGP) 
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 67691.513 3 22563.838 39.995 .000
a
 

Residual 6205.820 11 564.165   

Total 73897.333 14    

a. Predictors: (Constant), Exchange rate (EGP, interest rate (%), private credit (Billion EGP) 

b. Dependent Variable: capital formation (billion EGP) 

 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 (Constant) 436.418 157.644  2.768 .018    

private credit (Billion EGP) .533 .177 .877 3.020 .012 .923 .673 .264 

interest rate (%) -35.373 12.350 -.255 -2.864 .015 -.222 -.654 -.250 

Exchange rate (EGP 3.527 18.052 .057 .195 .849 .870 .059 .017 

a. Dependent Variable: capital formation (billion EGP) 

 

 

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 65.7729 309.5166 174.3333 69.53494 15 

Residual -37.51662 47.10955 .00000 21.05405 15 

Std. Predicted Value -1.561 1.944 .000 1.000 15 

Std. Residual -1.580 1.983 .000 .886 15 

a. Dependent Variable: capital formation (billion EGP) 
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 ثانٌا  متغٌرات الدراسة

الاقراض والخصم  السنوات

 ملٌار

الاستثمار الخاص  سعر الصرف جم سعر الفائدة %

 ملٌار

 التكوٌن الراسمالى الخاص

1001 233 29.1 2.2 62 63.1 

1009 122 29.2 2.2 69 69 

1002 120 29.1 2.9 69 62.9 

1002 122 29 6.2 90 22.2 

1006 123 21.3 6 36 92 

1002 166 21.6 2.3 226 222.9 

1009 121 21.2 2.2 222 223.1 

1003 193 21.2 2.6 100 269 

1020 902 21.1 2.9 223 221.9 

1022 992 21.2 2.3 192 296 

1021 929 21.2 6.2 126 199 

1029 962 21.6 2.22 163 122 

1022 962 21.2 2.19 132 122.2 

1022 992 21.9 2.29 921 901 

1026 931 21.9 9.29 913 922 

 


