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 البدث ملخص

      (1973)( نشببببببببو 1973اكتسببببببببر الالريببببببببر المبببببببباين اتابببببببببام سببببببببن ونا)بببببببب  السبببببببب عي يا  بسبببببببب ر العببببببببب   سا بببببببب   لمبببببببباكينو  )

(McKinnon– Shaw)  حيببج خبادلوا  ببر   لريبر اللمابباس المباين سببيدد  لميبر تيببادي المبدثرا  ن، ببليع اسبت بارا   نا  ببج

 
 
علر النبو اقاصاد   نمن ثم فلمد    ت عديد من ال لدا  نثاصة ال لدا  النامية الالريبر المباين كاريبل للب ب   قبدما

مبببن احاباليبببة حبببدنا وتمبببا  ماليبببة مبببن ثببب ح ، بببليع سبببن اقاصببباداينا   انببببا خبببادح منالمبببدن الالريبببر المببباين  ر ببب  قبببد ي يبببد 

المدسسبا  الماليبة علبر المجاتفبة سبن مبارسبا  الإقبراة ا ماصبة  نبم لكسبر عوا)بد وعلبر  نتكب ا يركب  ال لبج ا  باين علببر 

(  ن ببم ARDL(   اسبباادام  بببو ح )2020 -1977دراسببة وثببر الالريببر المبباين علببر النبببو اقاصبباد  سببن مصببر ثبب ح ال  بب ي )

ادام ا)اببببا  المللبببن الملمبببدم لللماببباس ا مببباك نسبببعر ال ا)بببدي كبدشبببرا  لالريبببر الن بببام المصبببرسن المللبببن  ناسبببت بار اسبببا

 خنب  الم اشر ك س ة من النا ج المللن الإخباين كبدشر لالرير روس الماح. نقد  وصلت الدراسة لمير نخود وثر سبلب  نيرب  

ك علر النبو اقاصاد   ننخود وثر سلب  نمعنو  لسعر ال ا)بدي علبر النببو معنو  ل )ابا  المللن الملمدم لللمااس ا ما

اقاصبباد   ننخبببود وثببر لميجببباللا نمعنببو  ل سبببت بار  خنببب  الم اشبببر علببر النببببو اقاصبباد  ن لببب  سببن  خببب  الاويبب . مببببا 

ر  ثببببب ح ف ببببب ي سبببببن  خببببب  الاويببببب  علبببببر اقاصببببباد المصببببب  (McKinnon–Shaw)شبببببو   -يعنببببب  عبببببدم دعبببببم  ببببببو ح مببببباكنو  

 الدراسة. 

  الدالتالكلماث 

 مصر.  McKinnon–Shaw ( ARDLالالرير الماين  النبو اقاصاد     بو ح )
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 تلدمالم (7)

يُن ببببر لميببببر الالريببببر المبببباين سببببن  د يببببا  علببببر و بببب  وحببببد وكببببب  السياسببببا  لمثبببباري ل لببببدح  لببببا  فلمبببب  بسبببب ر الماببببا ر 

 بسبب ر  ببرثر لم السببلب  الملاببب  علببر الع قببة  ببر  الملابلببة المر  اببة  بب  علببر اقاصبباد العببال   
 
 ركبلبب  نلكببن ويبببا

الابويبببب  نالنبببببو  سببببن العلمببببدين الماعببببير   ريببببت الإخببببباس علببببر الصببببلة  ببببر  الابويبببب  نالنبببببو  لمببببوي نمببببع  لبببب  ،شببببر  

 د يببا  ا  دي ببة لميببر دنر مبب دنح للابويبب  يلملبب  مببن وتبيابب   يببر،لا تبب ا بشببالأ  ثبباك سببن وعلمببا   حببداا  ثربب ي 

ن  تمببا  الماليببة نار  ا سببا بسياسببا  الالريببر المبباين لميببر خا ببر  جراببة ربببود  بببو ا)ابببا  سببن بعبب  ال لببدا  بعببد مبب

(  نمبببببع   ايبببببد لمل ببببباة اللميبببببود نالعولمبببببة سبببببن ال با ي يبببببا   وصببببب لت البببببن م Misati & Nyamongo, 2012الالريبببببر )

 تمبببا  اقاصبببادية ون   اقبسبببا  ن تمبببا   ر تشاشبببة نا تشبببر   تمبببا  المصبببرفية  مببببا ،سببب ر سبببنبالمصبببرفية وك ببب

 المصرفية با  لسا  رثر  سلب  علر است بار ناالااين علر النبو اقاصاد .

و  تنبباض عببرنري لميببر  لسببر  ال ايببة المدسسببية لببببا  المبارسببا   Saidi, Rachdi & Mgadmi (2017)نيببر   

لرير المباين الما بع سبن  ايبة مدسسبية سباية يسبرس مبن المصرفية السليبة  حيج وظسر  عديد من الدراسا  و  الا

 ا تشار  تما  المصرفية.

من  مناصف ال با ي يا  وص ح الالرير الماين الدنين نص ة سياسية ر)اسية لل لبدا  لاع يب  النببو اقاصباد    

حسبا ا  روس المباح نقد شرعت ال لبدا  الناميبة سبن سياسبا  ا  ابال المباين مبن ثب ح  لريبر حسبا اينا ا لاريبة ن 

ن لريبببر المعبببام   الروسببببالية الدنليبببة نفالبببت تببب لم ال لبببدا  وسبببواقسا الماليبببة ومبببام المسبببت برين  خا بببر ن،عبببدي  

 .((Hsinrong, 2015قيود روس الماح  ل   است بارا  روس الماح الدنلية 

النببو ناسبالمرار مبن ثب ح رفبع  و  الالرير المباين قبد يسباعد سبن لمعبادي    يبت Khatiab & Ihadiyan ( 2015)ير  

مسببباو  المبببدثرا  ن لسبببر  ك ببباةي اقاصببباد كالأببب   لسببب ا السببب ر اعاببببد  ال لبببدا  الناميبببة وكبببب  علبببر المبببدثرا  

  و ب  Yakubu et al. (2020)  الملليبة  حيبج وصب لت الابدفلما  الماليبة ا مارخيبة  بادري بشبالأ  م  ايبد كببا يو ب 

  يسبببب ل ا  اببببال الاجببببار   لريببببر حسببببا  روس المبببباح عنببببدما يببببام  لريببببر سببببن ظبببب  سياسببببا  الالريببببر المبببباين يجببببر و

 بسبب ر ا لسببر البب    ببم لموشبباصلم سببن المببدثرا  نفجببوي الصببر  
 
اقاصبباد  الالأامبب  يالأببو  النبببو اقاصبباد  مبكنببا

 . خنب  ع ني علر  ل  يسبح  لرير حسا  روس الماح  تنويع المل  ة الدنلية

ومببة ال لببدا  الناميببة اللمبببع المبباين  ناالابباين وثبببعت الإ ببار الإدار  للن ببام المبباين ق بب  الالريببر المبباين  مارسببت حالأ

نقببد  ببم  صبببيم اسبب  ا يجيا  الانبيببة ا ماصببة  نببم  لأتوائنببا  ليببج  ناسببر السياسببا  الماليببة الما لمببة لري اينببا

 وقبب   ليببج  الأببو  ا  الأومببة مسببدلة عببن ا اببا  اللمببرار بشببر   اصببي  المببوارد  ناالابباين لمعابباة قببو  ا
 
لسببود دنرا

وتبية  لع ب  سبن الانبيبة اقاصبادية نلكبن بسب ر ال وا)بد المنتشبري التب   بدو    سبر علبر  اباد ناسبع التب  يبكبن 

 للميلمسبببا مبببن الالريبببر المببباين  شبببسد  عديبببد مبببن ال لبببدا  الناميبببة مبببن وخببب   للميبببل اتدتبببار اقاصببباد  الالريبببر 

 . (Orji,  Ogbuabor and Orji, 2015)الادريجن نالوا   للمااعسا الماين 
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( سلات البوة علر مشبالألة اللمببع المباين سبن ال لبدا  الناميبة  نتعببوا و  سياسبا  McKinnon - Shawفرعية )

الالريببببر المبببباين سبببب  يد المببببدثرا   مبببببا سببببيل   اسببببت بار نالنبببببو اقاصبببباد  ن لبببب  لأ  معببببدح ال ا)ببببدي ا  لميلمببببلا 

مببببا يبببدد  لميبببر ا ا ببباة مسببباويا  اسبببت بار نمعبببد   النببببو  السبببلب  يتسببب ر سبببن ا ا ببباة مسببباو  المبببدثرا   

لبببب ل  مببببع ار  بببباس وسببببعار ال ا)ببببدي سببببيدد  الالريببببر المبببباين لميببببر تيببببادي مسبببباويا  المببببدثرا  ناسببببت بار المنبببباج. علببببر 

العك    كر الكين يو  ا لدد و  الالرير الماين يبر  الانبية اقاصادية ني يبد مبن معبدح الا،بمم  كببا يبدد  

     اربببببباس  سعبببببببى ار  بببا يدد  لملببببادي  الأاليف الاص يع  مببببببببا)دي ن تيببببببباس وسعار ال بببببببباين لمير ور  بببببببب يد من الالرير المبببببببالم

    (Hye     &Wizarat, 2013) . 

اصببباد  سبببن مصبببر مبببن ثببب ح  لليببب  وتبببم لببب ل  ،سبببذند  تببب لم الدراسبببة  لديبببد وثبببر الالريبببر المببباين علبببر النببببو اق

مدشبببرا  الالريبببر المببباين البببداثلن نالماب لبببة سبببن سبببعر ال ا)بببدي نا)اببببا  المصبببرسن الملمبببدم لللماببباس ا مببباك  نمدشبببر 

 الالرير الماين ا مارجن نالماب   سن است بار  خنب  الم اشر نوثارتا علر النبو اقاصاد  سن مصر.

الألة الدراسبببببة نوتبببببدافسا نوتبيذنبببببا نمنهلياببببب  الدراسبببببة نمصبببببادر ال يا بببببا   ابببببببن الدراسبببببة ملمدمبببببة )شببببببلت مشببببب

 الإ بببار الن بببر  
 
 ،عريبببف الالريبببر المببباين نخوا بببر الالريبببر المببباين  ثا يبببا

 
نثااببب ( نثبسبببة وقسبببام تثبببر   بببببنت ون 

  اببور مدشببرا  الالريببر المبباين سببن مصببر ثبب ح ف
 
 بب ي الدراسببة  للع قببة  ببر  الالريببر المبباين نالنبببو اقاصبباد   ثال ببا

  سببالير اللمياسببية المسبباادمة سببن الدراسببة نالنبببو ح الملم بب ل 
 
 الدراسببا  السببا لمة نال جببوي ال ل يببة  رابعببا

 
رابعببا

 ن اا)ج  العلبية  نيت ع  ل  الناا)ج نالاوصيا  نملم  حا  ل لوا مسالم لية.

 مشكلت الدراست( 0)

 مبع تيببادي بالالريبر المباين قببد  صب ح وك باف ب ة مباكينو  نشبو و  ال لببدا  التب     بت سياسببا  
 
 ن ،بلا

 
ر اسبباعدادا

 U  المدثرا  ناست بار للا لر علر  لديا  النبو سن المسالم    نت ا مدشر علبر نخبود ع قبة علبر شبالأ  منلنب 

 ,Shen  نعلبر العكب  نخبد  (,Yang & Liu 2016 ر   نبية اللمااس المصرسن نالنبو اقاصاد   نقد دعبم  لب  )

Lee, Chen and Xie (2011)  و  تناض شالأ U . معالأوس  ر   نبية اللمااس المصرسن نالنبو اقاصاد 

خادح منالمدن الالرير الماين  ر   قد ي يد من احاباليبة حبدنا وتمبا  ماليبة مبن ثب ح ، بليع المدسسبا  الماليبة 

لر  ل   فبن  المسباويا   علبر مبن علر المجاتفة سن مبارسا  الإقراة ا ماصة  نم لكسر عوا)د وعلر ع ني ع

الانبيببة الماليببة النا جببة عببن الإصبب حا  الماليببة قببد   يببد المنافسببة سببن اللمابباس المبباين التبب   ببدنرتا  لملبب  مببن  راببال 

ن،سب ر الم يبد مبن المابا ري  يبكببن و   تسب ر  بدفلما  روس المباح سببن  لبد  ب    بام مبباين ماالبف سبن تيبادي سببريعة 

(  نقبببد  وصبببلت بعببب   Moya & Leroux, 2020مببببا قبببد يبببدد   بببدنرلم لميبببر وتمبببة ماليبببة ) سبببن الإقبببراة المصبببرسن 

 ;Olusegun, 2011; Orji et al., 2015; Akinsol & Odhiamboa, 2017)الدراسبا  لميبر دعبم فرعبية مباكنو  شبو 

Rachdi,  Abdelaziz  and Helmi, 2018;  Farooq, Abu Baker and Raji, 2017)   &Oluwatoyinنببا لبم  بدعم    ا

  ;Hye & Wizarat, 2013; Wasiaturrahma, Rizal and Ajiija, 2019 ) عديببد مببن الدراسببا  تبب لم ال رعببية

 2018س الألا ناورشة  ؛2016 افساا  ني نوولا  (
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 نتك ا  ا م  مشالألة الدراسة سن السداح الآ،لا:

 ت  اقاصاد المصر  يدعم فرعية ماكنو  شو وم  ؟

 أهداف الدراست (3)

يرك  ال لج ا  اين علر  لديبد وثبر الالريبر المباين علبر النببو اقاصباد   نيسبثر ال احبج لميبر  للميبل تب ا السبد  

من ث ح: و( ايبال م سبوم الالرير الماين نخوا  ب .  (  وعبيح الإ بار الن بر  للع قبة  بر  الالريبر المباين نالنببو 

مدشببببرا  الالريببببر المبببباين الببببداثلن نا مببببارجن نالنبببببو  اقاصبببباد  سببببن الن ريببببا  اقاصببببادية. ح( لميبببببال  اببببورا 

اقاصباد  سبن مصببر ثب ح ف بب ي الدراسبة. د(  لمببديم  ببو ح دينباميالألا ملم بب ل لالديبد وثببر الالريبر المبباين علبر النبببو 

 اقاصاد .   

 أهميت الدراست  (4)

قاصبادية التب   و ب  وثبر  اب   وتبية ال لج فيبا يلن: و( و   يب   ملانلة ماواععة لسد ث برلم سبن  د يبا  ا 

الالرير الماين علر النبو اقاصاد .  ( و  مناقشة وثر الالرير الماين علبر النببو اقاصباد  لب  وتبيبة ثاصب  سبن 

 للميبل الانبيببة اقاصببادية سببن  خبب  الاويبب  سببن مصببر نسببن الببدنح الناميببة. ح( يعببد الالريببر المبباين مببن وتببم معببالم 

و اب   عديبد مبن البدنح عبدي لمخبراةا  ينبد  لميبر لمصب ل اللماباس المباين ن لريبرلم مبن  الن ام الماين ا لديبد  حيبج

 ب  وشالأاح الك ح الماين.  

 مىهج الدراست (5)

يعابببببد ال لبببببج علبببببر المببببنهن المعاصبببببر الببببب   يابببببببن المببببنهن اسبببببا  ا لا ناسبببببالمرا لا  ن لبببب   بببببال  كر  علبببببر الإ بببببار 

و ح ملم بببب ل يببببام  ا يلمبببب  علببببر اقاصبببباد المصببببر  ثبببب ح الن ببببر  لمشببببالألة ال لببببج نالإ ببببار الاا يلمببببلا  ن لمببببديم  ببببب

(  للوصبببببببوح لميبببببببر  ابببببببا)ج دقيلميبببببببة ن لمبببببببديم الاوصبببببببيا  ARDL(  ن لببببببب   اسببببببباادام  ببببببببو ح )2020 -1977ال  ببببببب ي )

 المناس ة سن لم ار موعوس ال لج.

 مفهوم وحواهب الخدرير المالي  (6)

 ( حعريف الخدرير المالي6-7)

  الالريببر المبباين يعنبب   لملببي  دنر ا  الأومببة نتيببادي دنر  سببواد الماليببة  سببن حببر  و  و Yakubu (2019) يببر   -

الانبية المالية هن تيادي سن كبية ن وعية ا مدما  المالية  نالمدشرا  الت   لمبا  الالريبر المباين هبن الا يرب ا  

ال نبببوض  نا مةمصبببة  اللما و يبببة سبببن عبببوا   ا)اببببا   نالبببالكم سبببن وسبببعار ال ا)بببدي  نلمتالبببة حبببواخ  دثبببوح 

نلمتالبة اللميببود الم رنعببة علببر المعببام   الماليببة الدنليببة  لم  الالريبر المبباين تببو ملببور سياسببة الإصبب ل  نيبكببن 

 & Lwesyaللالرير الماين  ال ع  و  يلسن الانبية المالية نمع  ل  فن  ع قذنم لاست  نب ا الوعبول  يبر  

Ismail (2021) نبية المالية  نتو ومر حيو  سن النبو اقاصاد  لأ ب  يسببح   برك و  الالرير الماين يع ت الا

وفبببببب  ل  صبببببوح علبببببر الابويببببب  مبببببن وخببببب  اسبببببت بار الروسبببببباين  نسبببببن وفريلميبببببا  بببببدو  الإصببببب حا  الماليبببببة سبببببن 

حيبج با ببت ا  الأومببا  ،سببيار علببر   مناصبف ال با ي يببا  ناللببوح  لبب  الوقببت  بم قبببع الن ببام المبباين ا  بباين
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يبببة نبا بببت ال نبببوض  ب ا بببة نكببب ة مبببالير  ل  الأومبببا  سبببن مع بببم ال لبببدا   فريلميبببة   تيجبببة لان يببب     ببببة المال

 سلسببببببلة مببببببن الإصبببببب حا  الماليببببببة  شببببببسد  عديببببببد مببببببن ال لببببببدا   فريلميببببببة مببببببدثر 
 
 ا تشببببببار  ا

 
لل نببببببوض الاجاريببببببة  ا

 (1973)    نمدسسببببببا  الابويبببببب   صبببببب ر سببببببن اقاصبببببباداينا.  ببببببم  لمببببببديم الالريببببببر المبببببباين بشببببببالأ  ثبببببباك مببببببن ق بببببب 

McKinnon  (1973)ك بببدي  للميبببود الدنلبببة التببب  قللبببت مبببن المبببدثرا  نوعاقبببت  اصبببي  المبببوارد   ال سببب ة ح 

McKinnon  ياب ببب  الالريبببر المببباين سبببن السببببال دليبببا  السبببود  الديبببد قواعبببد ،شببب ي     ببببة الماليبببة مبببن  

                 ع يبببببببببببب  النبببببببببببببو اقاصبببببببببببباد وخبببببببببببب  تيببببببببببببادي المببببببببببببدثرا  الماليببببببببببببة  ن بويبببببببببببب  اسببببببببببببت بارا  المناجببببببببببببة نالمرالببببببببببببة ن،

Lwesya & Ismail, 2021)) . 

 بببر   لريبببر  بببدفلما  روس المببباح يبكبببن و  يعاببب  اسبببالمرار ال نبببوض سبببن اقاصبببادا   Giannetti (2007)خبببادح -

ناالاببباين يلملببب  الالريبببر مبببن الرفاتيبببة العامبببة ل قاصببباد  ثبببم ،سبببت بر ال نبببوض علبببر  اببباد ناسبببع دن   الناشبببية 

و ب  يبكبن   سبر   Saidi et al. (2017الماا رناالاباين فبن  الالريبر المباين يعب ت عيبو  السبود. كببا يبر  ) لميبيم 

الع قبببببة  بببببر   تمبببببا  المصبببببرفية نالالريبببببر المببببباين  ال شببببب  سبببببن  ا يبببببل حوكببببببة مصبببببرفية سبببببليبة.  انببببببا يديبببببد 

(Lwesya & Ismail (2021 لا علببر النبببو اقاصبباد  لأ بب  و   اببور ال نببوض ن سببواد الماليببة لبب   ببرثر  لميجببال

يسبح  ااصي  فعاح للبدثرا  لاوخينسبا  لبو اسبت بارا  نيببيف و ب  سبن اقاصباد معبرن   لمبعب  المباين 

يام ا   اظ علر وسعار ال ا)دي عند بع  المساويا  دن  اللميببة ا  لميلميبة مببا يبدد   الاباين لميبر ا ا باة 

 ادثار المللن.
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 الخدرير المالي( حواهب 6-0) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تحواهب الخدرير المالي :7شكل 

 علر المصدر:
 
 .(413ك   2018  س الألا ناورنشة) لمعداد ال احج: اعابادا

 

 

 

 

 

 ( Liberalization Capital Account لرير حسا  روس الماح  )

 لريببر  ببدفلما  رنصس  مبببواح مببن نلميبببر اقاصبباد با سبببت بارا  

 خن يببببببببببببببة الم اشببببببببببببببري ناسببببببببببببببت بارا  الملبببببببببببببباف  الماليببببببببببببببة بالأسببببببببببببببسم 

 نالسندا .

عببببدم  ببببدث  السببببلاا  النلمديببببة سببببن  لديببببد معببببدح سببببعر صببببر  

 العبلة المللية.

 

                                                         لريبر الن بام المصبرسن المللبن

(Liberalization of the domestic banking system 

  لرير سعر ال ا)دي -

علببر  لربببا  وسببعار ال ا)ببدي ن ركسببا  الببدد ن لبب  عببن  ريببل لمتالببة اللميببود 

سبببببببببن السبببببببببود عنبببببببببد  لمابببببببببة الابببببببببوات   بببببببببر  العبببببببببرة نالالبببببببببر علبببببببببر  مبببببببببواح 

 لأست بارتا.

  لرير ا)ابا -

 ن ل   ا  د من الرقا ة علر  وخية ا)ابا   لو قااعا  ملددي .

  لرير المنافسة ال نكية-

 ن ل   نتالة اللميود علر لموشاة ال نوض المللية ن خن ية

 FL(Financial Liberalization)  حواهب الخدرير المالي

 

 (Liberalization Financial Markets) لرير  سواد المالية 

لمتالببببببببة اللميببببببببود الم رنعببببببببة علببببببببر حيبببببببباتي المسببببببببت برين  خا ببببببببر 

لببببقنراد الماليببببة نلمل بببباة اللميببببود علببببر ثببببرنح  راببببال نال وا)ببببد 
 .النا جة من  ل  است بارا 
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 ( جدرير الىظام المصرفي المحلي6-0-7)

  :لرير سعر ال ا)دي: نيرث  شالألر  تبا  

o   الالرير الادريجن لسعر ال ا)دي: حيج  الرر وسبعار ال ا)بدي المبداري نكب ل  اللمواعبد المن ببة لسبا ن لب

 ويلبة  نيجبر و  يبام ينييبة ال برن  اقاصبادية المليابة  ب ب  تب ا الالريبر  ليبج ث ح ف  ي تمنية 

  الأو  م )بة نمسالمري.

o  الالريبببر السبببريع: ن لببب  ثببب ح ف ببب ي تمنيبببة قصبببر ي حيبببج ي ببب ض لل نبببوض حريبببة سبببن  لديبببد وسبببعار ال ا)بببدي

 ل رن  السود.
 
 نفلما

  فا)بببدي ماال بببة حسبببر  بببوس اللمبببرنة   لديببببد   لريبببر ا)اببببا : ال ببباة احايا يبببا  الإل اميبببة   لديبببد وسبببعار

 وسلمف قرنة ل ع  اللمااعا  اقاصادية.

   لريببر المنافسبببة ال نكيببة: مبببن ثببب ح لمل بباة اللميبببود المر  اببة  اثاصببباك المدسسبببا  الماليببة نال نبببوض  نث ببب 

  (.2019)يحن نمراد   احايا يا  اخ ارية الم اح فينا سن ال نوض

 اليت ( جدرير الأسواق الم0 -0 -6)

 مبببن ثببب ح ييببب
 
ر ب،شبببب  عبليبببا  ال يبببع التببب   بببام  واسببباة الملميببببر  سبببن ا مبببارح ون عبليبببا  الشبببراة التببب   بببام ملليبببا

  –الملميبببر 
 
 ببدفلما  لميببر الببداث   ون عبليببا  الشببراة التبب  يلمببوم  نببا ملميبببر  سببن ا مببارح ون م يعببا  يلمببوم  نببا ملليببا

 . دفلما  ل مارح –ير  الملميبر 

 خساب رأس المال( جدرير 3 -0 -6) 

تبببببو عبببببرنري للبببببدنح الناميبببببة بسببببب ر  لمببببب  مواردتبببببا الماليبببببة ال تمبببببة لابويببببب  اسبببببت بار  ننسبببببيلة ل  صبببببوح علبببببر 

 است بار  خنب   كبا يساعد  دفل روس الماح سن  بوي  عل  ا  سا  ا لار . 

 الدراساث السابلت  (7)

  وشو  -( دراساث أزبدذ صحت فرضيت ماكيىون 7-7)

(  ن لب  سبن  يجر يبا 1973شبو) -سعت لميبر اثا بار فرعبية مباكنيو   Olusegun (2011) &Oluwatoyinدراسة  -

(  ن لبب  مببن ثب ح ورلببع ما ربب ا  كبدشببر للالريبر المبباين نهببر اسببت بار  الإدثببار  2008 -1997ثب ح ال  بب ي )

نر لميجباللا (   وصبلت الدراسبة لوخبود دAnova Testنااسباادام ) الا،بمم  عبدد ال نبوض العاملبة سبن  يجر يبا

 لسياسىا  الالرير اقاصاد  سن النبو اقاصاد  مبا يدعم ت لم ال رعية.

للاللميبببل سبببن  بببرثر  مدشبببرا  McKinnon-Shaw قامبببت  اسببباادام لم بببار عبببب   Orji et al. (2015)دراسبببة  -

الصب ر   ( ن بم اعابباد منهليبة المرلعبا 2012 -1981الالرير الماين علر النبو اقاصاد  سبن  يجر يبا لل  ب ي )

(  ن بببببم اسببببباادام عبببببدي مدشبببببرا  هبببببر اسبببببت بار ا مببببباك ك سببببب ة مبببببن النبببببا ج المللبببببن الإخبببببباين OLSالعاديبببببة )

(PINV( (  سببببببببببببعرال ا)دي ا  لميلمببببببببببببلاLDR( سببببببببببببعر الصببببببببببببر  ا  لميلمببببببببببببلا  )REXR( الالريببببببببببببر المبببببببببببباين  )FINDEX )
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( ناسببببببببت بار FINDEXو  الالريبببببببر المببببببباين ) ( كبدشبببببببر للنببببببببو اقاصببببببباد   ن وصبببببببلت الدراسببببببببة لميبببببببرLRGDPن)

( لسببا  برثر  لميجباللا ك رب  علبر النببو اقاصباد  سبن  يجر يبا نمبع  لب  فلمبد ث بت و  سبعرال ا)دي PINVا ماك )

 ( ل   رثر سلب  ك ر  علر النبو اقاصاد  سن  يجر يا ث ح ف  ي الدراسة.LDRا  لميلملا )

لريبر المباين علبر النببو اقاصباد  للسنبد  ل بت سبن  برثر  ا  ابال الاجبار  نالا  Farooq et al. (2017)دراسبة  -

را  كبدشبببببر ب( ندمجبببببت ثبسبببببة ما يبببببARDL(   اسببببباادام  ببببببو ح )2014 -1985ري )بنااكسببببباا  ثببببب ح ال اببببب

للالريبر المباين  بدفلما  اسبت بار  خنبب  الم اشبر  نا)ابببا  المللبن لللماباس ا مباك ك سب ة ميويبة مبن النببا ج 

( لميببببر النببببا ج المللببببن الإخببببباين  نا)ابببببا  المصببببرن  مببببن ق بببب  M2الواسببببع )المللببببن الإخببببباين  نالنلمببببود  ببببالمعن  

اللمااس المصرسن ك س ة مبن النبا ج المللبن الإخبباين نلمخبباين المبدثرا  الملليبة لميبر النبا ج المللبن الإخبباين نقبد 

قاصببباد   وصبببلت لميبببر و ببب  علبببر المبببد  اللمصبببر  نالاويببب   يالأبببو  ل   ابببال الاجبببار   بببرثر  لميجببباللا علبببر النببببو ا

ل اكسببباا  سبببن حبببر  و  الالريبببر المببباين لببب   بببرثر  لميجببباللا فلمببب  علبببر المبببد  الاويببب   سبببن حالبببة السنبببد يبببدثر بببب  مبببن 

 الالرير الماين نا  اال الاجار  بشالأ  لميجاللا نك ر  علر النبو اقاصاد  علر المد  اللمصر  نالاوي .

ا بببببت ال بببببرند سبببببن مسببببباويا  البببببدث   بببببر  تبببببدفت لميبببببر الاركبببببد لم ا ب  Akinsol & Odhiamboa (2017)دراسبببببة  -

ال لبببببببدا  سبببببببن وفريلميبببببببا خنبببببببو  الةببببببب راة الك ببببببب   سبببببببو   بببببببدثر علبببببببر  ثبببببببر ال سبببببببب  للالريبببببببر المببببببباين علبببببببر النببببببببو 

اقاصبباد   حيببج  ببم  صبب يف ال لبببدا  التبب  شبببلذنا العينببة لميببر  لبببدا  منا بببة الببدث  نماوسبباة البببدث  

: 1980راة   اسبباادام سلسببلة تمنيببة ثبب ح ال  بب ي )دنلببة وفريلميببة خنببو  الةبب  30 ببالاا يل علببر عينببة مببن 

 The linear generalized method of)  ن لب   اسباادام  لمبدير  ريلمبة ال   با  ا مايبة المعبببة )2015

moments GMM).  انبببا  ببرثر  لميجبباللا لل )ابببا  المللببن علببر النبببو اقاصبباد نوشببار  الناببا)ج لميببر نخببود   

حيببج نخببد  ببرثر  لميجبباللا  للالريببر با ببت  اببا)ج الع قببة  ببر  الالببرر المبباين الببوت   نالنبواقاصبباد  ماالاببة  

 ال سبببب ة لل لببببدا  منا بببببة الببببدث  بببببا  مدشببببر المبببباين علببببر النبببببو اقاصبببباد  سببببن بعبببب  دنح العينببببة  نلكببببن 

 علر 
 
 نير  مسبا

 
 .النبو اقاصاد الالرير الماين سل يا

حانلبببت الاللميبببل سبببن الا اعببب   بببر  الالريبببر المببباين ن تمبببة المصبببرفية نالنببببو  Rachdi et al. (2018دراسبببة ) -

دنلببة سببن منالمببة الشببرد  نسبب  نشببباح وفريلميببا  15اقاصبباد  مببن ثبب ح مراعبباي دنر المدسسببا . نشبببلت 

(MENA(( ناعاببد  الدراسبة  ريلمبة )system GeneralizedMethod of Moment (GMMعلبر الس )  سب 

(. ن وصلت الدراسة لمير و  الالرير الماين وسبسم سبن  لسبر  النببو 20013 -2000ال منية للبا ر ا  سن ال   ي )

اقاصاد  سن  لدا  الشرد  نس  نشبباح وفريلميبا   انببا ببا  لقتمبة المصبرفية تثبار عباري علبر اقاصبادا  

قببببد عببببلع علببببر ادثببببار نتاد مببببن  ببببوافر  منالمببببة الشببببرد  نسبببب  نشببببباح وفريلميببببا  نو   لريببببر سببببعر ال ا)ببببدي

 مببببواح سببببن المدسسببببا  الماليببببة  مبببببا عببببلع المسببببت برين الملليببببر  علببببر اسببببت بار  عبببب ني علببببر  لبببب  فببببن  فبببباح 

ا  بببببدند ومبببببام المسبببببت برين  خا بببببر نلمتالبببببة اللمواعبببببد التببببب   لميبببببد مبارسبببببة  عبببببباح الاجاريبببببة قبببببد وفببببباد النببببببو 

 ح لمفريلميا.اقاصاد  ل لدا  الشرد  نس  نشبا

قامبت  اسباادام  يا با  ثبب   لبدا  سبن وفريلميبا خنبو  الةب راة   Haruna & Abu Bakar (2021)دراسبة -

(  لدراسبببة  بببرثر   لريبببر وسبببعار ال ا)بببدي علبببر النببببو اقاصببباد  نتثبببار ال سببباد 2018 -1980ري تمنيبببة )بثببب ح فاببب
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ر وسبعار ال ا)بدي علبر النببو  ننخبود تثبار  اساادام عدد من الما ر ا . ن وصلت لمير نخود  برثر  لميجباللا لالريب

سبببل ية لا اعببب  ال سببباد مبببع اسبببت بار  خنبببب  الم اشبببر نا)اببببا  للبسبببت برين مبببن اللماببباس ا مببباك مبببن ق ببب  

ال نوض  نو   لرير سعر ال ا)دي قد خ   الم يد من است بار  خنب  لمير اقاصاد وفريلميبا خنبو  الةب راة  

    ر،لا مع ،ع ي  است بار  خنب  الم اشر.لكن ال ساد يبعف ال وا)د الت

 وشو  -( دراساث أزبدذ عدم صحت فرضيت ماكيىون 0 -7)

حانلببت اساكشببا  الببرا    ببر  مدشببر الالريببر المبباين نالنبببو اقاصبباد  سببن  Hye & Wizarat (2013)دراسبة  -

المببد  الاويبب  ( ل  صببوح علببر معببام   ARDL( ناسبباادمت  بببو ح )2007–1971 اكسبباا  ثبب ح ال  بب ي )

( نما رببببب ا    سبببببر ية GDPنالمبببببد  اللمصبببببر   ن بببببببن النبببببا ج المللبببببن الإخبببببباين كبلميببببباس للنببببببو اقاصببببباد  )

 الأوين روس الماح ال ا ت لمير النا ج المللبن الإخبباين  سبعر ال ا)بدي   Kتو لمخباين اللمو  العاملة  ( LF ب لت سن)

اسة  لمير و  روس الماح نالعبالة لسببا  برثر  لميجباللا ند لبة (.  وصلت الدر FIنمدشر الالرير الماين )(RI) ا  لميلملا

لمحصببا)ية علبببر النبببو اقاصببباد   نو  مدشبببر الالريببر المببباين نالنبببو اقاصببباد  مر  ابببا  بشببالأ  لميجببباللا علبببر 

 علببر المببد  الاويبب   سببن حببر  و   ببرثر  سببعر ال ا)ببدي ا  لميلمببلا علببر 
 
المببد  اللمصببر   نلكببن يربب  معنببو  لمحصببا)يا

اصببباد  سبببلب  نك رببب   نتببب ا يعنببب  و  تيبببادي نحبببدي ناحبببدي مبببن سبببعر ال ا)بببدي  ر بببر علينبببا ا ا ببباة النببببو اق

ن  McKinnonمليببو  رنايببة  ناالابباين فببن   اببا)ج الدراسببة  ببرف  فرعبببية  1.03لمخببباين النببا ج المللببن  بلمببدار 

Shaw . علر المد  الاوي 

المبباين علببر النبببو اقاصبباد  سببن ا ل ا)ببر  (. اسببذندفت اثا ببار تثببار الالريببر 2016دراسببة  افساسببت نيبب نوولا ) -

( FL(  ناسبباادمت الدراسببة مدشببر مركببر للالريببر المبباين )2013 -1990ري )بثبب ح ال ابب Johansen اسبباادام 

را  هبببر وسببب ة ا)اببببا  الملمبببدم لللماببباس ا مببباك لميبببر لمخبببباين النبببا ج المللبببن  وسببب ة ادثبببار لميبببر بمبببن عبببدي ما يببب

لمخببببباين النببببا ج المللببببن  وسبببب ة الكالببببة النلمديببببة لميببببر لمخببببباين النببببا ج المللببببن  وسبببب ة لمخببببباين ا)ابببببا  لميببببر النببببا ج 

 للالريببر المبباين علببر ا
 
لنبببو اقاصبباد   حيببج و  المللببن.  وصببلت الدراسببة لميببر نخببود وثببر لميجبباللا عببعيف خببدا

  %.0.03% ود  لمير ور  اس معدح النبو اقاصاد    س ة 1ور  اس مدشر الالرير الماين   س ة 

دنح مببببن  5سببببعت لميببببر  لببببر  وثببببار الالريببببر المبببباين علببببر النبببببو اقاصبببباد  سببببن  (2018دراسببببة سبببب الألا ناورنشببببة ) -

 Fixed effects ببو ح الاباثر ا  ال ا ابة  ببا ح نهبر  3(   اسباادام MENAشبباح وفريلميبا نالشبرد  نسب  )

modelبببببو ح الابببباثر ا  العشببببوا)ية   Randam effects model  ن بببببو ح الإ لببببدار الاجبيثببببن  Pooled 

regression model( ناسببتند  الدراسببة لميببر ما ربب   ببابع نتببو  صببار ال ببرد مببن 2015 -1990  ثبب ح ال  بب ي .)

صاد  نورلعة ما ر ا  كبدشر للالريبر المباين نهبر اللمبرنة المبنوحبة لمخباين النا ج المللن كبدشر للنبو اقا

لللمابباس ا مبباك  عببرة النلمببود  اسببت بار  خنببب  الم اشببر  الا،ببمم. نقببد وظسببر  الناببا)ج نخببود وثببر لميجبباللا 

لعببرة النلمببود علببر النبببو اقاصبباد  نوثببر سببلب  لللمببرنة المبنوحببة لللمابباس ا مبباك   انبببا   يوخببد و  وثببر 

 لا،مم ناست بار  خنب  الم اشر علر النبو اقاصاد .  خوتر  ل
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 سببن اقاصبباد  النبببو علببر المبباين الالريببر  ببرثر   لليبب  لميببر تببدفت Wasiaturrahma et al. (2019) دراسببة -

  ببببببببو ح  ECM)  (ARDL) ل ثا بببببببار   ببببببببو خر  اسببببببباادام ن بببببببم  (2016 -1975) ال  ببببببب ي ثببببببب ح لم دن اسبببببببيا 

 نا  ابببال ا  الأبببوملا نالإ  ببباد الواسبببع   بببالمعن  النلمبببد  العبببرة هبببر الا سبببر ية نالما رببب ا   (ا مابببر  ةببب يح

 سبببن اقاصببباد  النببببو علبببر ك رببب  سبببلب   بببرثر  لببب  المببباين الالريبببر و  لميبببر الدراسبببة تببب لم  ابببا)ج نوشبببار  الاجبببار  

 .لم دن اسيا

(  للميبببباس تثببببر الالريببببر المبببباين علببببر النبببببو VAR( اسبببباادمت  بببببو ح ا لببببدار البببب ا،لا )2020دراسببببة العيببببا لا ) -

(  المدشببببرا  المسبببباادمة للالريببببر المبببباين الكالببببة النلمديببببة 2017 -1990اقاصبببباد  سببببن ا ل ا)ببببر ثبببب ح ال  بببب ي )

M2 معدح الا،مم  INF معبدح ا)اببا  الملمبدم لللماباس ا مباك  CPS سبعر ال ا)بدي ا  لميلمبلا  I  بدفلما   

   وصببببلت الدراسببببة لميببببر نخببببود وثببببر لميجبببباللا ل )ابببببا  OPC  اببببال الاجببببار    ا FDIاسببببت بار  خنببببب  الم اشببببر 

المصببرسن علببر النبببو اقاصبباد  سببن  خبب  اللمصببر  فلمبب   ننخببود  ببرثر  لميجبباللا لاببدفلما  اسببت بار  خنببب  سببن 

 خ  اللمصر  نالاويب  نلكبن عبعيف  كببا  وصبلت الدراسبة لميبر نخبود تثبار ما    بة  بر  تثبار عبعي ة نقويبة 

عر ال ا)بدي علبر النببو اقاصباد  نوشببار  الدراسبة لميبر و   لب  يرخبع لميببر ف ب ا   لريبر سبعر ال ا)بدي بعببد لسب

 ما با ت ثا اة  نك ل  با  للكالة النلمدية نالإ  اال الاجار  تثار ععي ة علر النبو اقاصاد .

  علببببر ملمببببايا  لمدشببببر نتكبببب ا يا،بببب  لنببببا مببببن ثبببب ح عببببرة الدراسببببا  السببببا لمة و بببب    يوخببببد لمخببببباس سببببن  د يببببا

للالريبببببر المببببباين نو  عديبببببد مبببببن الدراسبببببا  ،سببببباادم ،عري بببببا  ماال بببببة للالريبببببر المببببباين  نو ببببب  سبببببن لم بببببار الدراسبببببا  

المر  ابببة  ا قاصببباد المصبببر  لبببم يبببام اسببباادام مدشبببرا  لالريبببر الن بببام المصبببرسن المللبببن نمدشبببرا  لالريبببر روس 

 سبببن دراسبببة ناحبببدلم لم  سبببن حبببا    بببادري 
 
لببب ل  سببباام نعبببع  ببببو ح يو ببب  عبببدد مبببن ما رببب ا  الدراسبببة  المببباح معبببا

كبدشبرا  لالريبر الن بام المصبرسن المللبن ن،شبب  سبعر ال ا)بدي نا)اببا  المللبن الملمبدم لللماباس ا مباك ك سبب ة 

مببن النببا ج المللببن الإخببباين  نمدشببر لالريببر روس المبباح نتببو اسببت بار  خنببب  الم اشببر  نيسبباادم ببب  مببن لمخببباين 

ن لب  ثب ح ف بب ي  لمخبباين ادثبار ك سب ة مبن لمخببباين النبا ج المللبن كبا رب ا   لكبيبة وس المباح ال ا بت ن  الأبوين ر 

 (. 2020 -1977تمنية حدي ة )

 الإطار الىظري للعلاكت بين الخدرير المالي والىمو الاكخصادي (8)

 McKinnon-Shaw  (7973) فرضيت( 8-7)

 ل  سن دنلة  امية ثاصة عنبدما يبام  لريبر سبعر ال ا)بدي سبيدد   لب   McKinnon-Shaw  (1973)اف  ة  -

مببا سبيدد  لميبر تيبادي المبدثرا  ن ل رب  اسبت بارا  نيبدد  سبن ال نايبة لميبر   سبعر ال ا)بدي ا  لميلمبلا ار  باسلميبر 

علبر اللمببع المباين نا  اخبة لميبر  ا يبف  McKinnon-Shaw  (1973)النببو اقاصباد   ركب  لم بار العبب   نيبن

 الب   الماين من ث ح السبال للسود  الديد وسعار ال ا)دي ا  لميلمية نلمتالبة الرقا بة علبر ا)اببا   نفلمب
 
 ا

فبببن  ا ا بببباة المبببدثرا  ناسبببذن ض المر  ببببع  ناسبببت بارا  المنا ببببة  سببببي   ر  McKinnon  (1973)ح 

 McKinnon-Shaw  (1973)اف ب ة  (Orji, et al., 2015نا اللمببع المباين )عينبا التشبوتا  سبن السبود التب  يسب  

وسبببعار ال ا)بببدي المنا ببببة  نعبببوا   ا)اببببا  الملليبببة  نماال بببا  احايبببا لا  -و   سبببواد الماليبببة المك و بببة 
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 ثببببب   المبببببدثرا   ن بببببدثر مبببببوارد الااصبببببي  ال عالبببببة  ن  يبببببد مبببببن  ج )بببببة  سبببببواد الماليبببببة  ن لمييبببببد  -العاليبببببة

معدح النبو اقاصاد   و  و  الم     سا    لأ رنحبة مباكينو  شبو هبن و   ،سسم سن  ا ي ست بار ن ا 

معببببدح ال ا)ببببدي ا  لميلمببببلا المببببنا   ون السببببلب    ي ببببلع المببببدثرا  ناالابببباين يلملبببب  مببببن  ببببوافر  مببببواح اللما لببببة 

 (Bouzid ,2012).للإقراة  نيلميد است بار  ناالااين يلمل  من معدح النبو اقاصاد  

  الشالأ   ،لا: McKinnon بو ح   ب ي يبكن  -

- (
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)   demand for real money balances )الالر علر ورصدي  مواح ا  لميلمية(    

- y=Real GDP                                                        )لنا ج المللن الإخباين ا  لميلملا( 
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)  Real money balances                                         )ورصدي ومواح حلميلمية(    
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)   Ratio of private investment to GDP است بار ا ماك%من النا ج المللن    

- d-     Real deposit rate                                           داس ا  لميلملا()معدح الإي   

- r= Real return on physical capital                 )العا)د ا  لميلملا علر روس الماح الماد (

-   *= Expected inflation rate                                          ()معدح الا،مم الماوقع 
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و  الاالأامببببب  يبببببرا  الالبببببر علبببببر  ( يبببببر  1973مببببباكينو  )( يا،ببببب  و  2( ن )1مبببببن ثببببب ح المعببببباد   السبببببا لمة ) -

النلمببود بشببالأ  م اشببر نلميجبباللا بعبليببة  ببراكم روس المبباح المبباد  لأ  ظببرن  عببرة النلمببود لسببا  ببرثر  مببن الدرخببة 

  بببر  وسبببعار ال ا)بببدي الإيجا يبببة نالمر  عبببة 
 
 نيبببر علبببر قبببرارا  ادثبببار ناسبببت بار. كببببا يجبببادح مببباكينو  ويببببا

  المبببا و  سبببعر ال ا)بببدي  عبببرنرية ل ببب اكم ورصبببدي  مبببواح نسبببي  
 
الاالأامببب  مبببع  بببراكم روس المببباح المببباد  قا)ببببا

 ا  لميلملا   ياجانت العا)د ا  لميلملا علر روس الماح.

( لميبببر و ببب  لبببا   الأل بببة روس المببباح نلكبببن  بببوافر الابويببب  تبببو الببب   يلميبببد اسبببت بار سبببن 4( ن )3،شبببر  المعادلابببا  ) -

 عنببدما ير  ببع معببدح الإ  المببب و ةاقاصببادا  
 
 بسبب ر  ا يببف ماليببا

 
يببداس ا  لميلمببلا  يبب داد اسببت بار ويبببا
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اللميببببببود الماليببببببة نمببببببع  لبببببب  فببببببن  الن ريببببببة الالمليديببببببة  لم بببببب ل العكبببببب  و  و  ار  بببببباس سببببببن سببببببعر ال ا)ببببببدي  لملبببببب  

 .است بار

 ( هظريت اللمع والخدرير المالي8-0)

  (1973)اللمبع المباين  كببا خبادح  McKinnon-Shaw ناحايا يبا  العاليبة  تبو نخبود سبلمو  وسبعار ال ا)بدي

نالإقراة المن م ناللميود علر الدثوح نا مبرنح سبن  وشباة المصبرفية  ن لمييبد معبام   العبب    خن يبة 

نالسبببلمو  الموخسبببة سبببن اقاصببباد  نيلبببدا  لببب  عنبببدما   بببرة ا  الأومبببة سبببياري علبببر ووشببباة اللماببباس المببباين 

ار سبببببن اقاصبببببباد سبببببيدد  لميببببببر  بببببرثر النبببببببو نسبببببيدد   لببببب  لميببببببر ا ا ببببباة المببببببدثرا  ن   بببببي  ن لمبببببب  اسبببببت ب

 للمد خادلوا  ر  الالرير الماين تو الاريل لمير  مام سن اقاصاد نثاصة اقاصاد الناملا. اقاصاد  

 سعر الفائدة

 
 الاسدثمار والادخار

 العلاكت بين سعر الفائدة والاسدثمار  :0شكل  

(Orji, et al., 2015, Figure 2, p: 665  )Source:  

( و  ار  اس سن سعر ال ا)دي س  يد من ك اةي است بار ن دد  ال يادي سن اسبت بار لميبر تيبادي 2يو   شالأ  ) -

النبو اقاصاد  عندما يالأو  اقاصاد سن حالة قبع شديد كببا تبو ا  باح عنبدما يبام  لديبد سبعر ال ا)بدي 

 Sنسببيالأو  اقاصبباد عنببد  Aعنببد  I1بارلم سبيالأو    فببن  الم لببذ البب   يببام  ببوفر لم ناسببت 1عنبد ا  ببد  ق بب   

(g1)  سيدد  سلمف سعر ال ا)دي لمير  لم   مواح نا)ابا  سن السبود  و  المسبافة  بر .A  نB  مببا يبدد  

  بعبد   الودا بع  فستسبا يد ال نبوض مبن السبام   بر   kلمير  لمنر  ا)ابا 
 
ن  r1لم ا با  ت ا السلمف ثاصا

r3 عنبببببدما ياعبببببرة اقاصببببباد للمليببببب  مبببببن الالريبببببر المببببباين عنبببببدما يالبببببرض سبببببعر ال ا)بببببدي لميبببببر  r2  نسبببببلمف سبببببعر

  مبببببا يببببدد  لميببببر ار  بببباس Cعنببببد النلماببببة  I2   بببب داد المببببدثرا  ناسببببت بار لميببببر r2. عنببببد 2ال ا)ببببدي لميببببر السببببلمف 

  يالأبو  جلبم البنلم  r2عنبد  S(g2) وشاة اقاصادية مبن ثبم يبدد  لميبر النببو ناقاصباد سبو  يالأبو  سبن 

  عنبببدما ياللمبببل الالريبببر المببباين الالأامببب   و  r1( فيببببا ياعلبببل  الوقبببت عنبببد Dلميبببر  Cسبببن ا)اببببا  وصببب ر )و  مبببن 

  r*عنببدما يببام لمعاببباة قببو  السبببود ا  ريببة لالديبببد سببعر ال ا)بببدي  سببو  يالأبببو  سببعر ال ا)بببدي الماوات ببة عنبببد 
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  سادد  ال يادي سبن اسبت بار لميبر E   الأو  عند النلماة الت I*مبا يتس ر سن ملمدار المدثرا  ناست بار عند 

 .S(g3تيادي جلم  وشاة اقاصادية الت   دد  لمير النبو اقاصاد  عند )

 مبببببن ثببببب ح تيبببببادي  McKinnon-Shaw الاببببباين يجبببببادح لم بببببار عبببببب   -
 
 اقاصببببباديا

 
 ر ببببب  مبببببن وخببببب  و  ياللمبببببل  ببببببوا

الك اةي سن  راكم روس الماح ن اصيص   يجبر عبدم نعبع قيبود علبر معبدح ال ا)بدي نالسبلمو  نالرقا بة علبر 

 ا)ابا  نالتشريعا  المالية الالمييدية  ثر .

الماليببببببة  ببببببر  المببببببدثرين  ( "فرعببببببية الوسببببببا ة سببببببن الببببببديو " التبببببب   بوخ نببببببا  وسببببببع الوسببببببا ة1973) اق بببببب ل شببببببو -

نالانبيببة الماليببة   يببد مببن ا  بباف  ل دثببار  -سببعر فا)ببدي حلميلمببلا وعلببر -نالمسببت برين النا جببة عببن الالريببر المبباين 

ناست بار  ن ل ب  اسبت بار بسب ر تيبادي المعبرنة مبن ا)اببا  نتيبادي مسباو  ماوسب  ك باةي اسبت بار  

(  نادثببببار تببببو دالببببة م  ايببببدي rماناقصببببة لسببببعر ال ا)ببببدي ا  لميلمببببلا ) ( تببببو دالببببةIاسببببت بار ) Shaw ال سبببب ة لببببب 

 (.r( نسعر ال ا)دي ا  لميلملا )gلمعدح النبو اقاصاد  )

I = I (r)            S = S (r, g) 

Where ∂ (I)÷ ∂ (r ) < 0; ∂ (S ) ÷ ∂ (r ) > 0; and ∂ (S ) ∂ (g ) >0 

و  الاالأام  يرا  الالر علبر النلمبود بشبالأ  م اشبر نلميجباللا بعبليبة ال ب اكم المباد   McKinnon  (1973)ير   -

لبببروس المببباح لأ  ظببببرن  عبببرة النلمبببود لسببببا  بببرثر  ونح علببببر قبببرارا  ادثبببار ناسببببت بار  نو  معبببد   ال ا)ببببدي 

لمبببا و  معببببدح راكم ورصبببدي  مببببواح نالاالأامببب  مببببع  بببراكم روس المببباح المبببباد   ابالإيجا يبببة نالمر  عبببة عببببرنرية لاببب

 ال ا)دي ا  لميلملا   ياجانت العا)د ا  لميلملا علر روس الماح.

 مددداث الىمو الاكخصادي في المدارس الاكخصاديت (9)

 ماوسبببب  نتيببببادي ا  لميلمببببلا المللببببن الببببدث  ون النببببا ج سببببن مسببببابري تيببببادي  للميببببل سببببن اقاصبببباد  النبببببو ياب بببب  -

 .ال من ع   من  ال رد  صار

المدشببرا  لنجببال السياسببا  اقاصببادية ن داة اقاصبباد  ا ليببد  ني   ببر علببر النبببو المر  ببع مببن وتببم  و  -

ور  ببباس النببببو  ا ا ببباة معببببدح ال االبببة نعبببادي مبببا ي   ببببر عليببب  ار  ببباس مسببباو  المعاشببببة  كببببا وصببب ح النبببببو 

 (.2021اقاصاد  وحد وبعاد اسالمرار اقاصاد  سن ا ار  ر امج الاكييف السيكلن )ع ا   

ام اسبباادام  صببار ال ببرد مببن النببا ج المللببن الإخببباين ا  لميلمببلا ون النببا ج المللببن الإخببباين ا  لميلمببلا عببادي مببا يبب -

 
 
كبدشبببببر للنببببببو اقاصببببباد   نريبببببم ا المبببببادا  التببببب   وخببببب  لميبببببر  لببببب  المدشبببببرا  لم  و نبببببا    ببببب اح  كبببببب  ق بببببو 

 ( 2021ل قاصادير  نالمدسسا  الدنلية )لم راتيم  

 لالليب  النببو اقاصباد   Solow and Swan (1957)سبيالألا ا لديبد لبب يبوفر  ببو ح النببو الك   -
 
  لمليبديا

 
لم بارا

لأ   يسثر لمير فسم ملددا  معدح النبو اقاصاد  علر المبد  الاويب  مبن ثب ح  براكم مبدث   العوامب  
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 لسبب ا النبببو ح فببن  دنر الا يربب  الاكنولببوجن  ببالذ  تب
 
يببة  بب  لم بب  وكببب  م بب  روس المبباح المبباد  نالعبالببة  ننفلمببا

 وتبية من  راكم روس الماح.

( يسبببببباادم  بببببببو خسم لشببببببرل معببببببدح النبببببببو اقاصبببببباد  مببببببن حيببببببج مسبببببباو  1946( ندنمببببببار )1939تببببببارند ) -

المببببدثرا  نلم ااخيببببة روس المبببباح ثاصببببة سببببن اقاصببببادا   ا  الك افببببة السببببالأا ية الك ربببب ي نالماناميببببة بسببببرعة  

ببببا لنبببببو ح اب بببب  الإسبببب  ا يجية الر)اسببببية للانبيببببة  سببببن ،ع يببببة ادثببببار ن وليببببد اسببببت بار   Harrod- Domarنفلم 

( علبببر و ببب  دالبببة م اشبببري gلتسببريع النببببو اقاصببباد    سبببن تببب ا النببببو ح  يُن بببر لميببر معبببدح النببببو اقاصببباد  )

 (.r(  ندالة عكسية ل س ة روس الماح نالمارخا  )s) ل س ة )وسر( المدثرا 

د العبالة الالأاملة نمعد   النبو المسالمري بشالأ    يثبن نيالب  لميبر و ب  يصور النبو ح و  اقاصاد   يج -

  نتبب ا 
 
ا بافيببا

 
سببن حببر  و  المببدثرا  ناسببت بار شببرن عببرنر  للنبببو اقاصبباد  المتسببارس لم  و بب  لببا  شببر 

يب   النبو ح الك سيالألا ا لديبد سبن حبر  و  المبدثرا  هبن الملبرض ل قاصباد فن نبا   شب  سبن شبرل مبا الب   

 يلدد المدثرا   حيج يام الاعام  معسا علر و نا ما ر  ثارجن.

 ببببو ح النبببببو الك سبببيالألا ا لديببببد ن ببببو ح  بببببو تبببارند دنمببببار  بببم  اببببويرلم سبببن ال با ي يببببا  مبببن ثبببب ح   بببببو ح  -

نيببببر   بببببو ح النبببببو الببببداثلن و  اسببببت بار سببببن روس المبببباح ال شببببر  نا االأببببار   Romer( 1968النبببببو الببببداثلن )

لببببببددا  مسبببببببة للنبببببببو اقاصبببببباد    ا عببببببافة لميبببببر  لبببببب  يركبببببب  النبببببببو ح علببببببر العوامبببببب  ا مارخيببببببة نالمعرفبببببة م

 الإيجا ية نالآثار ير  الم اشري ل قاصاد اللما)م علر المعرفة الت  يبكن و   دد  لمير النبو اقاصاد .

  Keynes (1936) ;  Singh (1997); Krugman م بب  اقاصبباديو   اق  حسببا ماناقبببة   ببر نخسببة و  حببر  سببن -

 المارصببب  اسببالمرار عببدم بسبب ر اقاصببباد  النبببو ومببام علم ببة ،شبببالأ  الماليببة الانبيببة و  علببر  ببن   (1998)

  تنبباض  بببر  ال كريببة المدرسببة تببب لم نخادلببت المببباين  الن ببام سببن
 
 الماليبببة  سببواد عبببب  سببن ا  الأومببة لابببدث  دنرا

  سببببببواد سببببببن الدنلببببببة  ببببببدث  و  قيبببببب  حيببببببج   ,McKinnon-Shaw)1973( عببببببب  مببببببع بشببببببدي يتنبببببباق  البببببب  

 . (Orji et al., 2015)اقاصاد  النبو يعيل ناالااين قبعسا لمير يدد  الرسبية

 سبن للنلمبود  بكينب خعب  -
 
 مسببا

 
 سبعر  رثر تبا علبر ثب ح مبن نالتشب ي  البدث  مسباو  اسبت بار  لديبد دنرا

 علبر الالمليبدير  كببا عبارة النلمديبة نالن ريبةنالتشب ي   البدث   بر    ريبة يبرا  و  اسباااس ناب ل  ال ا)دي 

 . ال ا)دي لسعر نلا  لما ر الدث  دالة تو ادثار و  ناعا   ال ا)دي لسعر دالة تو ادثار و  وساس

( و ب  مبع لمف ب اة تيبادي المعبرنة النلمبد  مبن النلمبود فبن   لب  New Keynesianكبا ير  الكين يبو  ا لبدد ) -

 دي  مبا يدد  لمير تيادي النبو اقاصاد   تيجة لأر  اس الالر الكلن. ي   ر علي  ا ا اة سعر ال ا)
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 (0202 -7977جطور مؤشراث الخدرير المالي في الاكخصاد المصري خلال الفترة ) (72)

                 رةوخووووووووووولال الفخووووووووووو( جطووووووووووووراث سوووووووووووعر الفائووووووووووودة والائخموووووووووووان المحلوووووووووووي فوووووووووووي الاكخصووووووووووواد المصوووووووووووري 72-7)

(7977 - 0202 ) 

 ( ت ا الااور نمن  ي ح  ما يلن:4  ) ( 3الشالألر  رقم )ي ح  من 
 

 
 

 : الائخمان المحلي الملدم لللطاع الخاص )كيسبت مً الىاجج المحلي الإحمالي(3شكل

 (0202 -7977في مصر خلال الفترة ) 

 ( (World Bank, World Development Indicator, 2021المصدر: لمعداد ال احج  اساادام  يا ا  

 
 

 

 
 ( 0202 -7977: سعر الفائدة في مصر خلال الفترة )4شكل

 (World Bank, World Development Indicator,2021)المصدر: لمعداد ال احج  اساادام  يا ا  
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 ( با بببت  دايبببة  ر بببامج الإصببب ل اقاصببباد  سبببن مصبببر عبببام 1996/ 1995 -1991/ 1990سبببن ال  ببب ي )بببم 1991   

لمخببراة عديببد مببن اصبب حا  سببن السياسببة النلمديببة فبببام  لريببر سببعر ال ا)ببدي علببر الإيببداس نالإقببراة لل نبببوض 

ع ن لببب   بوخبببر قبببرار نوصببب ح لالأببب   نببب  ا  ريبببة سبببن  لديبببد وسبببعار ال ا)بببدي ا ماصبببة  ببب  علبببر اللمبببرنة نالودا ببب

  كبا  بم لمل باة السبلمو  ا)ابا يبة علبر قاباس  عبباح ن لريبر سبعر الصبر   1991يناير  3ال ن  المرك   سن 

/ 1992الالمريبببر السبببنو   - ا عبببافة لميبببر  لببب   بببم  ا بببي  وسببب ة احايبببا لا النلمبببد  )ال نببب  المركببب   المصبببر  

ا)اببببا  نمبببع الإصببب ل اقاصببباد  نا جبببالم لميبببر (  نمبببع رفبببع خبيبببع السبببلمو  ا)ابا يبببة علبببر معبببد   1993

لي لببببذ  لببببو  1990% عببببام 2.7ا مةمصببببة  ور  ببببع  صببببار اللمابببباس ا مبببباك مببببن لمخببببباين ا)ابببببا  المللببببن مببببن 

  نمببببع   ايببببد معببببد    بببببو السببببيولة الملليببببة سببببن النصببببف ال بببباولا مببببن التسببببعي يا  تاد  2000% عببببام 13.98

 ) سرح  25عن  معد   ا)ابا  المبنوحة لللمااس ا ماك
 
 (. 2008% سنويا

 ( ا،سبت السياسة النلمدية  ر نا سياسة  وسعية  نتبدفت لميبر تيبادي 2003/ 2002 -1997/ 1996سن ال   ي )

% 11السيولة ن ل  ل يبادي ال شبان اقاصباد  نقبام ال نب  المركب    اا بي  سبعر الإقبراة نا مصبم مبن 

 لميبببببر 
 
 مبببببن 10سبببببنويا

 
 ن لببببب  اعا بببببارا

 
  ن لببببب   نبببببد   ا بببببي  وسبببببعار ال وا)بببببد لبببببد  2002 بببببوفب    11% سبببببنويا

ال نبوض  ناالاباين ح ب  اسببت بار ندفبع حركبة ال شببان اقاصباد   ن ر بر علبر  لبب  ا ا باة وسبعار ال ا)ببدي 

 .2003% عام 8.22لمير  2002% عام 9.33شسور من  3علر الودا ع لمدي 

 ( سن 2012/ 2011 -2005/ 2004سن ال   ي )سن منح ا)ابا  ن لب  سبن لم بار  ر بامج الإصب ل  م الاوسع  2004

المصبببرسن  حيبببج  بببم حببب  مشبببك   البببديو  الماعبببب ي ن رسبببا  ونح مكابببر لت بببلي  ا)اببببا   نسبببن تببب لم ال  ببب ي 

تاد  اسبببببت بارا   خن يبببببة مببببببا سببببباتم سبببببن تيبببببادي المبببببوارد المصبببببرفية   مبببببر الببببب    ر بببببر عليببببب  ور  ببببباس وسببببب ة 

 2005(. سببن يو يبببو 2021اس ا مبباك ك سبب ة مبببن النببا ج المللببن الإخببباين )ملبببد  ا)ابببا  المللببن الملمببدم لللمابب

  ن بم   عيب  سبعر ال ا)بدي نيرخبع  لب  لميبر تيبادي اسباجا ة وسبعار ال ا)بدي Corridor System م العب   ن بام 

 السبببوقية علبببر اللمبببرنة نالودا بببع للبعبببد    ساسبببية التببب  يلبببددتا ال نببب  المركببب    نلكبببن  تيجبببة لقحبببداا

نمببببببا  ر ببببببر علينببببببا مببببببن عببببببدم اسببببببالمرار نا ا بببببباة معببببببد   النبببببببو  2011التببببب  شببببببسدينا مصببببببر سببببببن ثببببببوري ينبببببباير 

  فلمببد قببرر ال نبب  المركبب   الإ لمبباة علببر ببب  مببن سببعر  2011% عببام 1.78لميببر  2010% عببام 5.15اقاصبباد  

% علبر ال   ابر  9775%  8.25عا)د ال ن  المرك   للإيداس ناقراة سن ليلة ناحدي دن  ، ير  عنبد مسباو  

(  2012/ 2011الالمريبر السبنو   -% )ال نب  المركب   المصبر  8.5نبا  سعر ال ن  المركب   ل )اببا  نا مصبم 

 نببببد   ببببوفر  السبببيولة ال تمببببة لل نبببوض التبببب  قببببد  2012% عبببام 7.64نقبببد  لمببببرر رفبببع عا)ببببد الإيببببداس ليصببب  لميببببر 

 سن السيولة المااحة لدينا.
 
  واخة ع و ا

 ( سببن  ببوفب   2020/ 2019 -2013/ 2012سببن ال  بب ي )قامببت مصببر  اا يببل بعبب  الإخببراةا  الإصبب حية  2016

نم نبببا  لريبببر سبببعر الصبببر   مببببا  ر بببر عليببب  ظسبببور موخببب   ،بببمبية نل بببرة كببب ح خببببال الا،بببمم الماوقعبببة 

دا بع ناماصاك السيولة المللية قام ال ن  المرك    رفع سبعر ال ا)بدي  فلمبد ور  عبت وسبعار ال ا)بدي علبر الو 

  نلكبببن بعبببد  جبببال السياسبببة النلمديبببة لل نببب  2017% عبببام 12.09لميبببر  2016% عبببام 7.86شبببسور مبببن  3لمبببدي 

% 10.95المركبب   سببن السببياري علببر معببدح الا،ببمم  ببدة ال نبب  المركبب   سببن  ا ببي  سببعر ال ا)ببدي ليصبب  لميببر 
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 لميببر 2020% عببام 7.78ثببم  2019عببام 
 
اقاصبباد  مبببا اوعكبب  . ن تيجببة   الببة اسببالمرار التبب  عبباد   ببدريجيا

 علبببر النبببو اقاصببباد  ن ابببور اللمابباس المببباين فلمبببد ور  عببت ورصبببدي التسبببسي   ا)ابا يببة  بعبببدح  لبببذ 
 
لميجا يببا

  نا ا ببببب  جلبببببم ا)اببببببا  للماببببباس  عبببببباح ا مببببباك لميبببببر لمخبببببباين 2020/ 2019% ثببببب ح العبببببام المببببباين 18.7

  نقببد يرخببع  لبب  ل يببادي دنر الدنلببة سببن 2020 % سببن يو يببو20.8ليصبب ح  2019% سببن يو يببو 22.8ا)ابببا  مببن 

(  مببببا 2021ال شببان اقاصبباد  ثاصببة سبببن مجبباح مشببرنعا  ال  يبببة الالايببة نمجبباح ال نببباة )ع ببد ا لببواد  

الالمريبببر السبببنو   - ر بببر عليببب  تيبببادي  صبببار اللماببباس ا  الأبببوملا مبببن ا)اببببا  المصبببرسن )ال نببب  المركببب   المصبببر  

2019 /2020.) 

 (0200 - 7977خلال الفترة )( جطور الاسدثمار الأحىبي المباشر في الاكخصاد المصري 72-0) 

 ( ت ا الااور نمن  ي ح  ما يلن:5يو   الشالأ  رقم ) 
 

   
 : الاسدثمار الأحىبي المباشر )كيسبت مً الىاجج المحلي الإحمالي(5شكل    

 (.0202 -7977في مصر خلال الفترة ) 

 ( World Bank, World Development Indicator,2021)ال احج  اساادام  يا ا المصدر: لمعداد 

  ر نا است بارا  التب   لبدا عنبدما يلمبوم مسبت بر است بار  خنب  الم اشر،عر  المن بة العالمية للاجاري  :

  ل   ص .مع نخود اللمدري علر اداري  -مبيف– اما ض وص  ون موخودا  سن  لد وثر  - م-سن  لد ما 

  عبببام 2.15لميبببر  1977% عبببام 0.73ار  بببع اسبببت بار  خنبببب  الم اشبببر ك سببب ة مبببن النبببا ج المللبببن الإخبببباين مبببن %

 %.6.75   تيجة ال يادي سن ا  اال اقاصاد  مبا  ر ر علي  ور  اس ك ر  سن ت لم ال س ة لمير 1978

  نلسب ر يب ن العبراد للالأويبت فلمبد ا ا ب  ن تيجة لعدم اسالمرار سبن منالمبة الشبرد  نسب   1991سن عام

 .1998% عام 0.68لمير  1990% ك س ة من النا ج المللن الإخباين عام 1.71است بار  خنب  الم اشر من 

   نقببد يرخبببع 0.29ا ا بب  اسببت بار  خنبببب  الم اشببر ك سبب ة مببن النببا ج المللبببن الإخببباين لميببر  2003سببن عببام %

نمبببا ببببا  لسبببا مبببن وثبببار سبببل ية علبببر عديبببد مبببن البببدنح  ن تيجبببة للالسبببن  لببب  لميبببر ظبببرن  ا  بببر  علبببر العبببراد 

المسبببابر سبببن منبببا  اسبببت بار نتيبببادي خسبببود الإصببب ل النلمبببد  نالمدستببب   نالمببباين  فلمبببد ار  بببع اسبببت بار  خنبببب  

 .2006% ك س ة من النا ج المللن الإخباين عام 9.34ليص  لمير 
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  نقبام  ببنح عديبد مبن ا  بواف  لت بليع اسبت بارا   مببا  2015لسبنة  17صدر قا و  است بار الموحد رقم

  نلكبن 2017% عبام 3.15لميبر  2016% عبام 2.44 ر ر عليب  تيبادي سبن  بدفلما  اسبت بار  خنبب  الم اشبر مبن 

 عببام 
 
  فلمببد  ر ببر علببر  لبب  ا ا بباة اسببت بار  خنببب  2018 تيجببة ل  اخببع اسببت بار  خنببب  الم اشببر عالميببا

نيرخع  ل  لمير خا)لة بورن ا الت  وثبر   2020% عام 1.6% سن     العام  نا ا بت لمير 2.71ير الم اشر لم

 علر اقاصاد العال   نالاجاري الدنلية.  

 الىموذج الملترح والأساليب اللياسيت المسخخدمت وهخائجها العلميت (77)

 اللياسيت المسخخدمت في البدث والىموذج الملترح  الأساليب( 77-7)

نخبببببود  بببببرثر  لميجببببباللا نمعنبببببو  لما رببببب ا  الالريبببببر المببببباين سبببببواة البببببداثلن ون يسبببببتند ال لبببببج علبببببر فبببببرة ر)اتببببب   نتبببببو 

سببببن  خببببب  اللمصببببر  ن خببببب  الاويبببب  نيبببببام اثا ببببار  لببببب  علببببر اقاصببببباد المصبببببر  ا مببببارجن علبببببر النبببببو اقاصببببباد  

  اساادام عدد من ال رنة ال رعية   ية:

 علر النبو اقاصاد  الملمدم لللمااس ا ماك لمللننخود  رثر  لميجاللا ل )ابا  ا. 

   ال ا)دي علر النبو اقاصاد . نخود  رثر  لميجاللا لسعر 

 ل ست بار  خنب  الم اشر علر النبو اقاصاد . نخود  رثر  لميجاللا 

للاللمببببببل مببببببن عبببببب ة ال ببببببرنة اعابببببببد ال احببببببج علببببببر  بببببببو ح كلببببببن دينبببببباميالألا ياببببببببن مجبوعببببببة مببببببن الما ربببببب ا  

 لمير فرعية ) ن ل ية اقاصاد
 
 لعدد من الدراسا  السا لمة  McKinnon-Shaw( 1973استنادا

 
   ن  لما

(Akinsol and Odhiamboa, 2017; Oluwatoyin and Olusegun, 2011;  Orji et al., 2015;  Farooq et al., 

2017; Rachdi et al., 2018;  Hye and Wizarat , 2013) 

 النبو ح الاا يلملا لل لج كبا يلن:نيبكن  ب ي  معادلة 

GDP= β + β1GFCFt+ β2SAVt+ β3PRVT+ β4FDI+ β5I+ €t 

 :حيج

GDP   ) النبببا ج المللبببن الإخبببباين نتبببو مدشبببر للنببببو اقاصببباد (GFCF % مبببن  ) لمخبببباين  الأبببوين روس المببباح ال ا بببت

) ا)اببببببا  المللبببببن الملمبببببدم  PRVT)لمخبببببباين الإدثبببببار% مبببببن لمخبببببباين النبببببا ج المللبببببن(   SAV(  لمخبببببباين النبببببا ج المللبببببن

)اسبببببت بار  خنبببببب  الم اشبببببر الوافبببببدي% مبببببن لمخبببببباين النبببببا ج  FDIلللماببببباس ا مببببباك% مبببببن لمخبببببباين النبببببا ج المللبببببن(  

هبببببر حبببببد ا مابببببر  t€   ،شبببببر  لميبببببر معلببببببا  النببببببو ح المبببببراد  لمبببببديرتا β0  β2  ---  β5)سبببببعر ال ا)بببببدي (   Iالمللبببببن(  

 العشوا لا.

يا بببا  مبببن المصبببادر الدنليبببة  مبببن ثببب ح مدشبببرا  الانبيبببة الدنليبببة لل نببب  البببدنين سبببن عبببام نقبببد  بببم  جبيبببع تببب لم ال 

2021 ( 2021World Bank, World Development Indicator,.) 
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يعابببد ال احببج علببر  سببالير احصببا)ية ناللمياسببية الآ يببة لاللميببل السببد  الر)اتبب   لل لببج  اسبباادام ال   ببامج 

 :Eviewsالإحصا لا 

  اثا بببببارا  اسبببببالمرار للس سببببب  ال منيبببببة المسببببباادمة )خببببب ر الوحبببببديUnit root( لاجنبببببر ا لبببببدار ال ا)بببببف 

.Spurious regression  اثا بببببار ديالأبببببلا فبببببوللر الموسبببببعنسببببباام اعابببببباد علبببببر–  Fuller)  (Augmented        Deckey 

اثا بببار و  الما رببب ا  بلسبببا سبببن المسببباو    نانببباة عليببب  لم ابا بببت  تيجبببة تببب ا  (Dickey and Fuller, 1991)لبببببب

(level( سببببو  يببببام اسبببباادام  بببببو ح )VAR(  ون  ريلمببببة المرلعببببا  الصبببب ر  )OLS  ومببببا لم ا با ببببت الما ربببب ا  )

 (ARDL)سببببنلموم  اثا ببببار النبببببو ح  اريلمببببة  I(0)نالبببب ع   ثببببر  I(1)ماالأاملببببة مببببن ر ببببر ماال ببببة و  بعبببببسا 

 .الموتعة  بو ح الإ لدار ال ا،لا ل   ا  الإ ااة

 ب لمبببببوم  الديبببببد العبببببدد  م ببببب  ل اببببب( را  الإ اببببباة لالأببببب  ما رببببب   نسببببباام  لببببب   اسببببباادام قاعبببببديAIC )Akaike  

.information critemia  

 ا( لدار ال ا،لا  Autoregression.ن ل   مالأا ية  لمدير معلبا  النبو ح الكلن الديناميالألا المساادم )   

 هخائج الخدليل اللياس ى( 70) 

  Augmented Deckey – Fuller( ADF)( اخخبار ديكي فوللر الموسع 7 -70)

( ي حب  و  بعب  الما رب ا  مسبالمري سبن 1نلما با ت النتيجة نابالن ر لميبر  ابا)ج اثا بارا  خب ر الوحبدي سبن خبدنح )

  نما ربب ا  تثبر  يرب  مسبالمرلم سبن المسباو  نلكبن  صب ح مسبالمرلم بعببد (0) 1المسباو  و  و نبا ماالأاملبة مبن الر  بة 

(  ببببا ح ا لبببدار ARDL  نتبببو مبببا يبببدعم اسببباادام  ببببو ح )(1) 1وثبب  ال بببرد  نح  و  و ببب  ماالأاملببب  مبببن الر  بببة 

نالببب   يبكبببن مبببن ث لببب  قيببباس الع قبببا  سبببن  خببب  اللمصبببر  ن لديبببد معامببب  الببب ا،ى لل جبببوا  ال منيبببة الموتعبببة  

 (  ثا ار نخود ع قة  ويلة  خ   ر  ما ر ا  النبو ح.Bounds testا مار نلمخراة لمثا ار )  ة يح

 (ADFملخص لىخائج اخخباراث ) :7  حدول 

 المخغير ADFاخخبار اللرار

 
 المسخوى  الفرق الأول 

 

 

إخصائيت 

 الاخخبار
 الاججاه

فتراث 

 الإبطاء

إخصائيت 

 الاخخبار
 الاججاه

فتراث 

  الإبطاء

1(0) 
-11.37124 

(0.000) 
Constant 0 

-5.009 

(0.0000) 
Constant 0 GDP 

1 (1) 
-4.464304 

(0.0010) 
Constant 3 

-1.194182 

(0.6685) 
Constant 0 GFCF 

1 (1) 
-5.391559 

(0.0002) 
Constant 0 

-1.140670 

(0.6910) 
Constant 0 SAV 

1 (1) 
-5.250203 

(0.0001) 
Constant 0 

-1.548825 

(0.4994) 
Constant 1 PRVT 

1(0) 
-5.911474 

( 0.0000) 
Constant 0 

-3.267249 

(0.0229) 
Constant 0 FDI 
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 المخغير ADFاخخبار اللرار

 
 المسخوى  الفرق الأول 

 

 

إخصائيت 

 الاخخبار
 الاججاه

فتراث 

 الإبطاء

إخصائيت 

 الاخخبار
 الاججاه

فتراث 

  الإبطاء

1(0) 
-10.28270 

(0.0000) 
Constant 1 

-5.270968 

(0.0001) 
Constant 0 I 

 ADF حصا)ية اثا ار P-Valueم  وظة:  رقام  ر   قواس هر قيبة 

 (Eviewsالمساادم نال   امج الإحصا لا )المصدر:  يا ا  النبو ح 

 ( جدديد العدد الأمثل لفتراث الإبطاء لكل مخغير70-0)

  يبكننببا اسبباادام  بببو ح )
 
(  بببا ح ا لببدار البب ا،ى ARDL نبباة علببر  اببا)ج اثا ببار خبب ر الوحببدي المو بب ة سببا لما

الاالبف ال منب  ل  صبوح علبر وفبب  لل جوا  ال منيبة الموتعبة  حيبج يرثب  تب ا النببو ح عبدد بباسن مبن ف ب ا  

  لمدير.

 نيرث  النبو ح العام مل  الالمدير الصي ة الاالية:

 
GDPt= a0+∑   

 
   (GDP)t-i+ ∑   

 
   J (GFCF)+ Ut ⇒ 3 

: عبببدد ف ببب ا  لم اببباة الما رببب ا  m: عبببدد ف ببب ا  لم اببباة الما رببب  الابببابع نتبببو النبببا ج المللبببن الإخبببباين للعامببب   nحيبببج 

( n, m( ناالاباين فبا  النببو ح يكابر )AICنيالبدد عبدد ف ب ا  الإ اباة  م ب  اسباس وقب  قيببة لمعيبار)المسبالملة  

ARDL  و   ببو حARDL (  مبن الر  بةn, m ن بم  لديبد العبدد  م ب  ل  ب ا  الإ اباة .)n, m  للبا رب ا  المسبالملة

 نو   الأبببو  ثا اببة الا ببباين  ن بببم نالما ربب  الابببابع علبببر الاببواين نال تمبببة لالأبببى    الأببو  ال بببوا ن مر  ابببة ا
 
 ،سلسبببليا

 
ر  ا ببا

 لببد وق بب   ورلببع ف بب ا  لم ابباة لالمببدير النبببو ح عببدد   Akaike  information critemia( AICاسبباادام قاعببدي )

مبببببري  20( وقببببب  مبببببا يبكبببببن. ن بببببم  لببببب   المبببببدير النببببببو ح AICمبببببن المبببببرا  ثبببببم اثايبببببار النببببببو ح الببببب   يجعببببب  قيببببببة )

نيو بب   لبب  الشببالأ  رقببم   ARDL( 4,3,4 ,3,4 ,4(  بم اثايببار النبببو ح  )AIC حصببا)ية )نابلمار بة اللمببيم الملما لببة 

(6.) 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
  

 فتراث الإبطاء لمخغيراث البدث :6شكل 

 (Eviews(  ا عاباد علر  يا ا  ال ن  الدنين نال   امج الإحصا لا )ARDLالمصدر: مارخا  النبو ح اللميا    )  

  ( اخخبار الحدود70-3)

را  النبببو ح ناببالن ر لميببر ب( للاللمببل مببن نخببود ع قببة  ويلببة  خبب   ببر  ما يببJoint F-Statistic) ن لبب   اسبباادام

نهبر وك ب  مبن اللمبيم ا  رخبة ل  بد  6.92المش  كة  ثا ار ا  دند و نا ،سبان   F ح  من لمحصا)ية (  ي2خدنح )

%  لبب ل  يبكننببا اللمببوح  وخببود ع قببة  الأامبب  مشبب  ض و  نخببود 2.5%  5%  10 علببر عنببد مسبباويا  المعنويببة 

 ع قا   ويلة  خ   ر  الما ر ا .

 (Joint F-Statistic( وذلك باسخخدام إخصائيت )Bounds testاخخبار الحدود ) :0حدول 

 (Eviews(  ا عاباد علر  يا ا  ال ن  الدنين نال   امج الإحصا لا )ARDLالمصدر: مارخا  النبو ح اللميا    )

 

Test Statistic Value k 

   F-statistic  6.92 5 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

   10% 2.08 3 

5% 2.39 3.38 

2.5% 2.7 3.73 

1% 3.06 4.15 
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 ( في الأحل الطويلARDLجلدير معلماث هموذج )( 70-4) 

 (  اا)ج وتبسا:3يو   خدنح )

 ( في الأحل الطويلARDLهخائج جلدير هموذج ): 3حدول 

  (cointegration form) 

Prob Coefficient variable 

0.78 0.02 GFCF 

0.64 -0.02 PRVT 

0.01 -0.52 I 

0.11 0.095 SAV 

0.02 0.53 FDI 

0.05 6.25 C 

 (Eviews(  ا عاباد علر  يا ا  ال ن  الدنين نال   امج الإحصا لا )ARDLالمصدر: مارخا  النبو ح اللميا    )

ل )اببا  المللبن الملمبدم لللماباس ا مباك علبر النببو اقاصباد   نيرخبع  لب  لميبر نخود وثبر سبلب  نيرب  معنبو   -

 ل يا ببا  ال نبب  المركبب   المصببر  فلمببد ار  عببت قيبببة الببديو  
ك
نخببود وسبب ة عاليببة مببن اللمببرنة الماعببب ي  ن  لمببا

)اببا     ا عافة لمير عدم الك اةي سن  اصي  ا 2020مليار عام  82.1لمير  2010مليار عام  63الماعب ي من 

الملمبببببدم لللماببببباس ا مببببباك حيبببببج حصبببببلت عديبببببد مبببببن اللمااعبببببا   قببببب  لم ااخيبببببة علبببببر اللمبببببرنة  كببببببا  راخبببببع 

% عببام 18لميبر  2004% عبام 46ا)اببا  الملمبدم لميبر اللماباس ا مبباك ك سب ية مبن لمخبباين ا)اببا  المللببن مبن 

يبببببج وصببببب لج   مبببببن ثبببببم ود   لببببب  لميبببببر ا ا ببببباة مسببببباتبة اللماببببباس ا مببببباك سبببببن النببببببو اقاصببببباد   ح2018

 است بار   وق .  

شببببو   - ببببو ح مبببباكنو   نخبببود وثببببر سبببلب  نمعنببببو  لسبببعر ال ا)ببببدي علبببر النبببببو اقاصبببباد  مببببا يعنبببب  عبببدم دعببببم -

(McKinnon–Shaw)   سبببببن  خببببب  الاويببببب  علبببببر اقاصببببباد المصبببببر  ثببببب ح ف ببببب ي الدراسبببببة   حيبببببج و  ار  ببببباس

بار ن ر بر علبر  لب  ا ا باة جلبم اسبت بار  وسعار ال ا)دي ود  لمير ار  اس   لمة اق  اة ب رة اسبت 

نا ا اة ا اباح  مببا وثبر بشبالأ  سبلب  علبر النببو اقاصباد   لب ل  قبام ال نب  المركب   المصبر   اا بي  

  ن لببببب  سبببببن ملانلبببببة 2020حتببببب   بببببوفب    2018وسبببببعار ال ا)بببببدي علبببببر الإيبببببداس نا)اببببببا  ناقبببببراة سبببببن ف  ايبببببر 

% ثببببب ح العبببببام المبببببباين 3.6نبببببببو اقاصببببباد   حيبببببج و ببببب  قبببببد  راخببببببع لميبببببر لاللميبببببل اسبببببالمرار نتيبببببادي معبببببدح ال

  نيُرخببببع ال نبببب  المركبببب    لبببب  لميببببر  راخببببع مسبببباتبة اسببببت بار 2018/2019% عببببام 5.6  ملما بببب  2019/2020

ا ماك نصاسن الاجاري ا مارخيبة سبن النببو  لب ل  فبن   ا بي  اسبعار ال ا)بدي يبدد  لميبر ار  باس الالبر علبر 

ين  ن لببببب  علبببببر حسبببببا  المبببببدثرا  ا ماصبببببة  مبببببن ثبببببم ار  ببببباس الالبببببر الكلبببببن نير  بببببع ا  ببببباد اسبببببذن ض ا  بببببا

 علر النبو اقاصاد .
 
 ا ماك علر ب  من اسذن ض ناست بار نيدثر  ل  لميجا يا

نخود وثر لميجاللا نمعنو  ل ست بار  خنب  الم اشبر علبر النببو اقاصباد   حيبج شبسد اقاصباد المصبر  سبن  -

لتسببببعي يا   لببببو   تيالأليببببة  لببببو اقاصبببباد ا  ببببر  نا ذنبببباح مجبوعببببة مببببن السياسببببا   الاعببببان  مببببع  دايببببة ا
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ال نببب  البببدنين نصبببندند النلمبببد البببدنين  كببببا ا اهلبببت مصبببر مجبوعبببة مبببن السياسبببا  المدسسبببية نالتشبببريعية 

قاصبباد المصبببر    تالببة العوا)ببل  ي نبببا ناببر  البببدنح الآثببر   مبببن ثببم   ايبببد دنر اسببت بار  خنبببب  الم اشببر سبببن ا

  حيبببج  ببب  علبببر راببب  اسبببت بار  رنلوليبببا  ثاببب  2015لسبببنة  17نقبببد خببباة قبببا و  اسبببت بار الموحبببد رقبببم 

الانبيببببة اقاصببببادية ناخاباعيببببة   ا عببببافة لميببببر  لمببببديم حببببواف  اسببببت بار لمعببببافية لت ببببليع اسببببت بارا  سببببن 

 ر بببببببر عليببببببب  اثبببببببر لميجببببببباللا علبببببببر النببببببببو بعبببببب  المجبببببببا   ا لديبببببببدي كنلمببببببب  الاكنولوخيبببببببا نالااقبببببببة   مبببببببر الببببببب   

 اقاصاد .  

 نخود وثر لميجاللا نير  معنو  لالأ  من  الأوين روس الماح ال ا ت نالمدثرا  علر النبو اقاصاد . -

  ( جلدير العلاكت بين المخغيراث في الأحل اللصير70-5) 

 (  اا)ج وتبسا:4يو   خدنح )

 اللصير( في الأحل ARDLهخائج جلدير هموذج ) :4حدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(GDP(-1)) 0.33 0.14 2.24 0.04 

D(GDP(-2)) 0.38 0.11 3.36 0.01 

D(GDP(-3)) 0.16 0.09 1.78 0.10 

D(GFCF) 0.21 0.09 2.28 0.04 

D(GFCF(-1)) 0.08 0.08 1.00 0.34 

D(GFCF(-2)) 0.21 0.08 2.74 0.02 

D(PRVT) 0.09 0.05 1.69 0.12 

D(PRVT(-1)) 0.37 0.07 5.44 0.00 

D(PRVT(-2)) 0.28 0.07 3.89 0.00 

D(PRVT(-3)) 0.20 0.08 2.41 0.03 

D(I) -0.50 0.22 -2.24 0.04 

D(I(-1)) 0.67 0.28 2.41 0.03 

D(I(-2)) 0.75 0.26 2.85 0.01 

D(I(-3)) 0.68 0.30 2.29 0.04 

D(SAV) 0.03 0.06 0.47 0.65 

D(SAV(-1)) -0.03 0.07 -0.45 0.66 

D(SAV(-2)) 0.24 0.07 3.55 0.00 

D(FDI) 0.05 0.15 0.34 0.74 

D(FDI(-1)) -0.28 0.18 -1.49 0.16 

D(FDI(-2)) -0.43 0.13 -3.41 0.01 

D(FDI(-3)) -0.29 0.14 -2.07 0.06 

CointEq(-1) -1.70 0.20 -8.53 0.0000 

Cointeq = GDP - (0.0203*GFCF  -0.0157*PRVT  -0.5210*I + 0.0951*SAV 

        + 0.5325*FDI + 6.2478 )  

 (Eviews(  ا عاباد علر  يا ا  ال ن  الدنين نال   امج الإحصا لا )ARDLالمصدر: مارخا  النبو ح اللميا    )
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  الملمببببدم لللماببباس ا مبببباك علببببر النبببببو اقاصبببباد ل )ابببببا  المللببببن ر معنبببو  نعببببعيف بنخبببود وثببببر لميجبببباللا نييبببب -

نيرخببع  لبب  لميببر و  المببوارد المااحببة مببن الن ببام المصببرسن سببن مصببر ياصبب  م نببا خبب ة قليبب  لللمابباس ا مبباك  

ناالابباين   يابببوفر لديببب  الابويبب  الببب تم لابويببب  اسبببت بارا  المالواببة  مببببا يلبببدُ مبببن قدر بب  علبببر المسببباتبة سبببن 

 النبو اقاصاد .  

( البب   يببر  و  Keynesوثببر سببلب  نمعنببو  لسببعر ال ا)ببدي علببر النبببو اقاصبباد  نتبب ا يا ببل مببع كينبب ) نخببود -

شببو   -الالريببر المبباين يشببالأ  علم ببة ومببام النبببو اقاصبباد   ناالابباين فببن  تبب لم النتيجببة    ببدعم  بببو ح مبباكنو  

(McKinnon–Shaw)   ناالاباين  بدد   لميبر ال يبادي و  ال يادي سبن سبعر ال ا)بدي سب  يد مبن المبدثرا   ال   ير

 سن است بار  مبا ي   ر علي  تيادي النبو اقاصاد .

نخببود وثببر لميجبباللا نيربب  معنببو  للبببدثرا  علببر النبببو اقاصبباد   نيدكببد  لبب  ا  صبباح سياسببة ادثببار عببن  -

وثبببر ادثبببار ا)ابببا  ناسبببت بار سببن مصبببر  نلكبببن بعببد ف ببب ي الإ ابباة ال ا يبببة  صببب ح معنويببة  ن شببب  و    ببا د 

 علر النبو اقاصاد  يرخع لمير عدم  رثر لم علر معدح ال ا)دي علر اللمرنة نال  اكم الروسباين.

نخبببود وثببببر لميجببباللا نيربببب  معنبببو  ل سببببت بار  خنبببب  الم اشببببر علببببر النببببو اقاصبببباد   ثبببم يالببببوح لميبببر وثببببر سببببلب   -

   رابببال التببب   للملمسبببا الشبببربا   خن يبببة نمعنبببو  سبببن ف ببب ا  الإ اببباة ال ا يبببة نال ال بببة  نقبببد يرخبببع  لببب  لميبببر و

 لمببببوم  الويلسببببا لميببببر ا مببببارح مبببببا يببببدثر  السببببلر علببببر النبببببو اقاصبببباد    ا عببببافة لميببببر  لبببب  قببببد  لمببببوم الدنلببببة 

المببببي ة  المبببديم العديبببد مبببن ا  بببواف  لالببب  اسبببت بارا  م ببب  الاا بببي  ا لبرببببلا علبببر الآ   نمسبببال ما  

تبب لم ا  ببواف  قببد ي   ببر علينببا اعببرار  الصببناعة الملليببة مبببا ي   ببر عليبب  ا ابباح نكبب ل  الإع بباة البببريب   ن 

 تثار سل ية علر النبو اقاصاد .

نخببود وثببر لميجبباللا معنببو    خببباين  الأببوين روس المبباح ال ا ببت علببر النبببو اقاصبباد  نتببو مببا يا ببل مببع الن ريببة  -

 اقاصادية.

لمخبببباين  الأبببوين روس المببباح ال ا بببت   - ا  النببببو ح  وخبببد ع قبببة  الأامببب  مشببب  ض  بببر  النببببو اقاصببباد  نما رببب -

سبببن مصبببر سبببن  -اسبببت بار  خنبببب  الم اشبببر المبببدثرا  سبببعر ال ا)بببدي   ا)اببببا  المللبببن الملمبببدم لللماببباس ا مببباك 

نتبببببو يعنببببب  و ببببب  عنبببببد ا لبببببرا  النببببببو  (CointEq= -1.7) خببببب  الاويببببب  نو  معامببببب   ةببببب يح ا مابببببر قبببببدري 

شببسور حتبب  يةببو  مببن نعببع  سببن  6 خبب  اللمصببر  فن بب  يلابباح لميببر حببواين اقاصبباد  عببن نعببع الاببوات  سببن 

ا جبببالم قيبابببة الاوات يبببة سبببن  خببب  الاويببب  بعبببد وثبببر و  صبببدمة سبببن النببببو ح  تيجبببة للا رببب  سبببن مدشبببرا  الالريبببر 

 الماين نالما ر ا  ا  اكبة.

 اخخبار صلاخيت الىموذج ( 70-6)

 لميبببببر  ابببببا)ج عبببببدي ( سببببب مة 5 و ببببب   ابببببا)ج اثا بببببارا  سبببببن خبببببدنح )
 
 بشبببببالأ  عبببببام ن لببببب  اسبببببتنادا

 
النببببببو ح لمحصبببببا)يا

 اثا ارا  هر:
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 اخخبار حودة وصلاخيت الىموذج :5حدول 

 (Eviews(  ا عاباد علر  يا ا  ال ن  الدنين نال   امج الإحصا لا )ARDLالمصدر: مارخا  النبو ح اللميا    )

(: يلمبوم تب ا اثا بار علبر فبرة Breush- Godfreyالتسلسبلر  بر  ال بوا ر )  ر  بان مببرن   خرا جب  اثا ار  -

( وك بب  مببن Fالعببدم بعببدم نخببود مشببالألة ار  ببان  ا،ببلا  ببر  ال ببوا ن  نخبباة   تيجببة اللميبببة احاباليببة  ثا ببار )

 %  ن ل  يدح علر عدم نخود ار  ان  ا،لا  ر  ال وا ن. 5مساو  معنوية 

(: ن  بببببببر  مبببببببن ARCH(  )Breusch-Pagan-Godfreyاثا بببببببار عبببببببدم ث بببببببا  الا ببببببباين المشبببببببرنن  ا  لدارالببببببب ا،ى ) -

( وك ببببب  مبببببن Fاثا ببببار ق بببببوح  ال بببببرة العبببببدم  ث بببببا    ببببباين ال بببببوا ن  حيبببببج با بببببت اللميببببببة احاباليبببببة  ثا بببببار )

 %.5مساو  معنوية 

( وك ببب  مبببن F(: نيا،ببب  مبببن احاباليبببة  ثا بببار )Ramsey Reset testم )ببببة  لديبببد النببببو ح ) مبببد اثا بببار  -

%  مبا يعن  و  النبو ح   يعاولا من مشالألة ا مابر سبن  لديبد الشبالأ  البداين للع قبة  بر  5معنوية مساو  

 الما ر ا .

(: يلمبببوم تببب ا اثا بببار علبببر ال بببرة العبببدم  بببر  ال بببوا ن  ت بببع الاوتيبببع الا يثبببن    با بببت Jarque- Bearاثا بببار ) -

 %.5اللميبة احابالية  ثا ار وك   من مساو  معنوية 

 ائج وجوصياث الدراست و ملترخاث لبدور مسخلبليتهخ( 73)

 ( هخائج الدراست7 -73)

 الع قبة  لب  معلببا  ن لمبدير مصبر  سن اقاصاد  نالنبو الماين الالرير  ر  الع قة اثا ار الدراسة اسذندفت

  يا ببببا  نااسبببباادام المشبببب  ض  للاالأامبببب  كبببببدث ( ARDL)  بببببو ح علببببر  ا عاببببباد نالاويبببب   اللمصببببر   خلببببر  سببببن

 الإخبببباين المللبببن النبببا ج  ببببو معبببدح سبببن  ب لبببت التببب  الدراسبببة  لما رببب ا ( 2020 -1977) ريبلل اببب ال منيبببة السلسبببلة

 ا)ابببا  ن ال ا)ببدي سببعر نهببر المبباين للالريببر مدشببرا  نثبب ا  ببابع  كبا ربب  اقاصبباد  للنبببو كبلميبباس ا  لميلمببلا

 للالريبببر كبدشبببر الم اشبببر  خنبببب  ناسببت بار البببداثلن  المببباين للالريبببر كبدشببرين ا مببباك لللماببباس الملمبببدم المللببن

 كبا رببببب ا  الإخبببببباين المللبببببن النبببببا ج مبببببن ك سببببب ة نالإدثبببببار لمخبببببباين   ال ا بببببت المببببباح روس  الأبببببوين لمخبببببباين ا مبببببارجن 

 :يلن فيبا الناا)ج وتم ن ا م    سر ية 

P- Value F- Statistic Test 

04271 1.131902 Breusch-Pagan-Godfrey 

0.737158 0.609907 Jarque- Bera 

0.3771 0.799084 Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.1246 2.583097 
Breusch-Godfrey Serial Correlation           

LM Test: 

0.5827 0.320506 Ramsey RESET Test 
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بببب نخببود اثببا   سببن درخببة Augmented Deckey – Fuller (ADF) اثا ببار ديالأببلا فببوللر الموسببعوظسببر   اببا)ج   -

  الأام   يا ا  ما ر ا  الدراسة  ر  السالأو  نالاالأام  من الدرخة  نير.

ون ببب ت  ابببا)ج اثا بببار ا  بببدند كببببدث  للاالأامببب  المشببب  ض  نخبببود ع قبببة  وات يبببة  ويلبببة  خببب   بببر  ما رببب ا   -

 النبو ح.

( سببن  خبب  الاويبب  نخببود وثببر لميجبباللا نيربب  معنببو  لالأبب  مببن  الأببوين ARDL ي ببت  اببا)ج  لمببدير معلبببا   بببو ح ) -

روس المببباح ال ا بببت نالمبببدثرا  علبببر النببببو اقاصببباد   نخبببود وثبببر لميجببباللا نمعنبببو  ل سبببت بار  خنبببب  الم اشبببر 

ل )اببببا  المللبببن الملمبببدم لللماببباس ا مببباك علبببر النببببو علبببر النببببو اقاصببباد   ننخبببود وثبببر سبببلب  نيرببب  معنبببو  

 ببببو ح   . ننخبببود وثبببر سبببلب  نمعنبببو  لسبببعر ال ا)بببدي علبببر النببببو اقاصببباد  مببببا يعنببب  عبببدم دعبببماقاصببباد

 سن  خ  الاوي  علر اقاصاد المصر  ث ح ف  ي الدراسة. (McKinnon–Shaw)شو   -ماكنو  

 جوصياث الدراست (73-0) 

 نسن عوة ما  م الاوص  لملي  من  اا)ج   وص   الدراسة  با يلن:

(  كبببا تببو ا  بباح سببن Zero Interest Rateالسياسببة النلمديببة سببن مصببر لسياسببة سببعر ال ا)ببدي الصبب ر  )  نبب   -

اليا بببا  منببب  ف ببب ي  ويلبببة  ن،سبببذند  تببب لم السياسبببة  لمليببب   الأل بببة اق ببب اة للعبببب ة مبببن  فبببراد نالشبببربا   

  مبببببا يببببنعك  نيبببدد   لبببب  لميبببر   شببببي  اقاصببباد ع بببب   بببت م يببببد مبببن اسببببت بارا   نث ببب   الأل ببببة ا اببباح

 علر النبو اقاصاد  سن مصر.
 
 لميجا يا

ملانلبببببة لميجببببباد حلبببببوح لمشبببببك   البببببديو  الماعبببببب ي علبببببر اللماببببباس ا مببببباك  ن لسبببببر   ايبببببة  عبببببباح مبببببن ثببببب ح  -

 الإص حا  التشريعية  ناللميام  نوشاة مالأا ر استشارا  ل ساع م ا)اباولا.

ابوري  ا مبدما  الماديبة نالمعرفيبة ار م ب  ال ايبة الالااابة الم وفر  الملموما  ا لا  ة ل سبت بار  خنبب  الم اشب -

 العصرية  ن وفر  اسالمرار السيا    ناقاصاد  ناخاباعن. 

 ( ملترخاث لبدور مسخلبليت3 -73)

 لمعافة ما ر ا  وثر  كبدشرا  للالرير الماين م   عرة النلمود نا  اال الاجار . -

 دراسة وثر الالرير الماين علر النبو اقاصاد  سن الدنح المالمدمة نالنامية )دراسة ملمار ة(.   -
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The Usage of the (ARDL) methodolgy to verify the Mckinnon- Shaw:      

model Egypt Case Study During the period (1977- 2021) 

 

 

Dr. Nashwa Mohamed Abdrabow 

Abstract  

Financial liberalization gained attention in the early 1970s due to the seminal work of McKinnon 

(1973) and Shaw (1973) where they argued that liberalizing the financial sector would lead to 

increased savings, encourage investment, and stimulate economic growth, and thus many 

countries, especially developing countries, adopted financial liberalization as a way to advance 

their economies, while critics of financial liberalization have argued that it may increase the 

likelihood of financial crises by encouraging financial institutions to take risks in their lending 

practices to earn higher returns, and so the current research focuses on studying the impact of 

financial liberalization on economic growth in Egypt during the period 1977- 2020, using the 

ARDL model, and the domestic credit provided to the private sector and the interest rate were used 

as indicators of liberalizing the domestic banking system, and foreign direct investment as a 

percentage of GDP as an indicator of capital liberalization. The study concluded that there is an 

adverse and insignificant effect of the domestic credit provided to the private sector on economic 

growth, and the presence of an adverse and moral effect of the interest rate on economic growth, 

and a direct and insignificant effect of foreign direct investment on economic growth in the long 

term. This means that the McKinnon-Shaw model is not supported in the long term on the 

Egyptian economy during the study period. 
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