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  :مقدمة عامة

 الاقتصاديون شغلت حيز كبير من اهتمامالتي  الاقتصادية المؤشرات أهم أحد الاقتصادي النمو يعتبر

رفع معدلات  والتي تسعى إلى تحسين المستوى المعيشي لديها من خلال خاصة النامية منها صناع القرار في الدولو 

السؤال الرئيسي الذي شغل الباحثون في في هذا الإطار، و  .نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي فيها

بعبارة أخرى كيف استطاعت بعض الدول تحقيق أو  بمعدلات مختلفةالدول التنمية الاقتصادية هو لماذا تنمو 

  ؟أخرى عن تحقيق ذلكمستويات نمو اقتصادي عالية فيما عجزت دول 

ور النظام المالي في ، أولت العديد من الأدبيات اهتمام خاص لدالسابقالسؤال  في محاولة للإجابة عنو  

التنمية دفع عجلة النمو و أهمية كبيرة في لنظام المالي ل حيث .للتطور المالي كمحدد للنمو الاقتصادي، و عملية النمو

ك ذلو ، لديها درجة التصنيعو بغض النظر عن مستوى تطورها الاقتصادي الاقتصادية لمختلف اقتصاديات الدول 

النظام المالي يسهل تعبئة وتجميع الادخار  )Levine )1997فبحسب ، من خلال الوظائف التي يقوم �ا

 لالمعلومات الضرورية حو  يوفر، الأنشطة الاقتصادية مختلف بالتالي يشكل مخزن للموارد المالية الضرورية لتمويلو 

الخدمات من خلال يسهل تبادل السلع و  ،لقدرة المالية للمؤسسات المقترضةامردودية المشاريع الاستثمارية و 

 يسهل ، كماارس وظيفة مراقب للشركات والمدراءيم ،علومات المرتبطة �ذه المبادلاتالمكاليف المعاملات و تخفيض ت

توزيع المخاطر من خلال السماح للمدخرين ببناء محافظ أصول متنوعة الأمر الذي إدارة وتنويع و النظام المالي 

التي تتميز بمردودية اطر و في المشاريع المحفوفة بالمخ على الاستثمارمن المخاطر  يتخوفونلأعوان اللذين يشجع ا

  .عالية

ذلك اية القرن الثامن عشر، و ي إلى �النمو الاقتصادالأدبيات حول العلاقة بين التطور المالي و  تعود جذورو 

الذي دافع على فكرة التأثير الإيجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي ) Bagehot )1973مع ظهور أفكار 

و أكد على الأهمية الحاسمة للوسطاء الماليين في دفع عجلة التصنيع في انجلترا في بداية القرن التاسع عشر، أما 

الذي أكد على الأهمية الحاسمة للنظام المصرفي  )Schumpeter )1911 مع أعمالالمساهمة الأهم فقد جاءت 

تمويل الاستثمارات ل ذلك بقدرة المصارف على تحديد و قد علة الابتكار و النمو الاقتصادي، و في تشجيع أنشط

  .لوجيالتكنو  الابتكار تمويل في اومساهمته المال لرأس الحدية الإنتاجية زيادة خلال من أي المنتجة
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 Bagehotبعد أعمال و  ، إلا أنهالقلب النابض للاقتصاد الحقيقي يعتبر القطاع المالي بالرغم من أنو 

ذلك لعدة لفترة طويلة و في النمو مهمشا دور التمويل  موضوع بقي ،)1911( Schumpeterو) 1983(

النموذج النقدي للنمو و ) 1936(ية تفضيل السيولة لكينز قوم على نظر نظرية اقتصادية تسيطرة  أسباب أهمها

مجالا صغيرا جدا للتطور  حيث منحت هذه النظرية، الستيناتخلال سنوات الخمسينات و ) 1956(لطوبين 

التدخل الكبير للدولة في الحياة الاقتصادية الائتمان و  توجيهضرورة وب، كما أوصت بمعدلات فائدة منخفضة ،المالي

أن الوسطاء الماليين ) Minsky )1964في نفس السياق اعتبر . بصفة عامة و القطاع المالي بصفة خاصة

، الضائقة المالية التي يعاني منها الأعوان الاقتصاديون ، لأنه في غيا�مستقرار الماليالمتسبب الرئيسي في عدم الا

كما أن النموذج النيوكلاسيكي للنمو المقدم من . داخيلهم لا تنتقل لباقي الاقتصادنخفاضا في مالذين يسجلون ا

، دون النظر إلى مختلف أشكال الادخار أو إلى فترض أن الاستثمار مساوي للادخاري Solow-Swanقبل 

كما . ذ بعين الاعتبار التمويلالآليات التي يحول من خلالها الادخار إلى استثمار مما يعني أن هذا النموذج لم يأخ

، فبالنسبة للنظرية النيوكلاسيكية السبعينات أن التمويل غير مهم سنوات بلاعتبرت الأدبيات النيوكلاسيكية ق

. ذ دون الإشارة إلى طريقة التمويلالتقليدية التمويل لا يلعب دور حاسم لأن قرارات الاستثمار و الاستهلاك تأخ

، العائلات تختار محفظة السلع التي تعظم منفعتها نسبة إلى قيود الدخل خلال فترة معينة أيضا في نظرية المستهلك

النظرية النيوكلاسيكية النقود بطريقة سطحية بافتراض أن أسواق رؤوس  كما عالجت. إلى طريقة الدفع دون الإشارة

ت التي تسمح بالغ التي يرغبون �ا بالمعدلاكاملة مما يعني أن الأفراد يمكنهم إقراض و اقتراض الم  تتميز بأ�االأموال 

 Modiglianiوهذا ما أكد عليه . ، الأمر الذي يعني وجود افتراض ضمني أن التمويل محايدلهم بتعظيم منفعتهم

and Miller )1958 ( اللذان أظهرا أن هيكل التمويل للمؤسسة ليس له أي تأثير على أدائها و على التوازن

  .الاقتصادي الكلي

د استمر هذا الوضع إلى غاية سنوات الستينات عندما ظهرت مجموعة من التحليلات التي تناقضت مع وق

الأطروحة الكينزية، حيث انتقد مجموعة من الاقتصاديين النظرية الكينزية بسبب تجاهلها الجانب المالي على رأسهم 

Gurley and Shaw )1955 (، Patrick )1966 (، Hicks )1969( مما أدى إلى ظهور المزيد وغيرهم ،

دعمت و ) 1911( Schumpeterو) Bagehot )1873من الدراسات التي ذهبت في اتجاه تحليلات 

كما شكلت هذه الانتقادات الأرضية الخصبة التي . فرضية التأثير الايجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي

 Gurley قدم حيث .Shawو  McKinnonت بقيادة مهدت لظهور نظرية التحرير المالي في بداية السبعينا
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and Shaw )1955(  انتقادات لاذعة للكينزيون بسبب عدم أخذهم بعين الاعتبار جانب التطور المالي في

 كما .و اعتبرا أن النموذج الكينزي ليس أداة فعالة لدراسة التنمية الاقتصادية خاصة من الجانب المالي تحليلا�م

على أن النظام المالي لعب دورا حاسما في إيقاد شعلة التصنيع في انجلترا عن طريق تيسير  )Hicks )1969 أكد

لهيكل أن لمن خلال دراسته التي أعدها  )Goldsmith )1969 من جهته استخلص .عملية تعبئة رأس المال

توجيه هيل عملية تخصيص و صاد من خلال تستحسين أداء الاقت تسريع وتيرة النمو الاقتصادي و فيأهمية كبيرة المالي 

بضرورة ) Cameron )1972كما أوصى   .الأموال نحو المشاريع القادرة على توفير عائد اجتماعي أعلى

أشار إلى أن التطور المالي يمكن أن يساهم إلى و  ،في عمل المصارف و كبح النظام الماليتوقف الدولة عن التدخل 

  .كبير في النمو الاقتصادي إذا كانت الدولة لا تتدخل في عمل المؤسسات المالية  حدّ 

ظهور و  قد شكلت سنوات السبعينات نقطة تحول في الفكر الاقتصادي نظرا للتشكيك في الفكر الكينزيو 

ساعد على ظهور نظرية التحرير و  تنمية الاقتصاديةعلى مفهوم دور التمويل في ال الأمر الذي أثر، النظرية النقدية

ضرورة رفع القيود عن القطاع المالي ب اللذان نادى) 1973( Shawو) Mckinnon )1973المالي بقيادة 

 يتضمنحيث . كانت تعاني منه الدول النامية  قدما سياسة التحرير المالي كعلاج لحالة التخلف الاقتصادي الذيو 

، توجيه الائتمان أساسا في تسقيف أسعار الفائدة المتمثلةلكبح المالي تحرير القطاع المالي التخلي عن سياسة ا

منح استقلالية بالتالي تحرير حركة رؤوس الأموال و و ، عمل النظام الماليإلغاء سياسة تدخل الحكومة في و 

المشاريع الممولة يتم تحديدها في السوق و  ، كمية الائتمانمعدلات الفائدة بحيث تصبح كل منللمؤسسات المالية 

المنظمات  رحبتقد و . على النمو الاقتصادي إيجابا، الأمر الذي ينعكس بناءا على عوامل العرض و الطلب

، العديد من الدول مثل الشيلي انتهجت، كما بتحليلهما و أيده العديد من الاقتصاديينالمؤسسات المالية الدولية و 

وقد حاول العديد من الاقتصاديين ، سياسة التحرير المالي لقطاعا�ا المالية ول أمريكا اللاتينيةعدد من دالأرجنتين و 

 )1979( Mathiesonو )Kapur )1976( ،Galbis )1977( ،Vogel and Buser )1976أمثال 

سات االأولى حاولت العديد من الدر  التحرير موجةأمام فشل و ، Shawو  Mackinnonتوسيع نطاق تحليل 

  .لنظرية التحرير الماليتحديد أسباب هذه النتائج من خلال دراسة نقدية 

 تطوير مجموعة من ذلك معلتطور المالي و مفهوم ا الحديث عن ، ظهر مجدداومع �اية سنوات الثمانينات

همية النظام لتي أكدت على أاليل العلاقة بين التمويل والنمو، و لتح خاصا نماذج النمو الذاتي التي منحت اهتماما

 Bencivenga and Smith[. من خلال العديد من القنواتوذلك النمو الاقتصادي  المالي في تعزيز
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)1991( ،Greenwood and Smith )1997(، Greendwood and Jovanovic )1990(، King 

and Levine )1993(، Pagano )1993(، Varoudakis and Berthelemy )19961992(، 

Amable and Chatelain )1995(، de la Fuente and Marin )1996 (، Roubini et Sala-

i-Martin )1992 ،1995([.   

 في الأدبيات النظرية توقعات متضاربة حول دور مختلف المكونات الفرعية للنظام المالي بعض كما قدمت

الأنظمة المالية القائمة على و  مة المالية القائمة على البنوكوعلى الخصائص النسبية للأنظالنمو الاقتصادي، 

، وقد برروا ذلك بان النظم على أهمية النظام المصرفي في النمو الاقتصادي الاقتصاديون بعض حيث أكد .الأسواق

 - وخاصة خلال المراحل الأولى من التنمية الاقتصادية وبوجود بيئة مؤسساتية ضعيفة- المالية القائمة على البنوك 

نظمة المالية القائمة على الأسواق في تعبئة المدخرات، تخصيص رأس المال ومراقبة تعمل بشكل أفضل من الأ

، وأكدوا على أن الأسواق توفر الخدمات المالية بينما سلط آخرون الضوء على فوائد الأسواق المالية . الشركات

 Allen and Gale )1999(، Boot[ .الأساسية و الضرورية التي تحفز الأنشطة الابتكارية على المدى الطويل

and Thakor )1997(، Amable and Chatelain )1995(، Levine )1997(، Tadesse  

)2002(، Levine )2005[(.  قللت من أهمية الجدل القائم حول الأهمية  نظرية جديدةبينما في المقابل ظهرت

النسبية للأنظمة القائمة على السوق والقائمة على البنوك، وسلطت الضوء على نوعية الخدمات المقدمة من قبل 

 إدارة المخاطر، رقابة على الشركاتفي ممارسة الأهمية كبيرة الأسواق البنوك و النظام المالي ككل، حيث أن لكل من 

 اعتبر في حين. إلا أن فعاليتها تعتمد على نوعية الخدمات التي تقدمها ،لمدخرات للمشاريع الأكثر إنتاجيةتعبئة او 

La porta et al )1998( الأسواق المالية لديها مهام مهمة تؤثر على نتائج القطاع من البنوك و  أن كل

  .خصائص الهيكل الاقتصادي للبلدوالتعاقدية و  البيئة المؤسساتيةالحقيقي، إلا أن فعاليتها النسبية تختلف باختلاف 

النمو الاقتصادي، فقد أكّد غير خطية بين التطوّر المالي و  بينما أشار بعض الاقتصاديين إلى وجود علاقة

Rioja and Valev  )2004(  أن تأثير التمويل على النمو الاقتصادي يختلف باختلاف مستوى التنمية على

حيث أن هذه العلاقة تكون قوية في الدول النامية، في حين أن هذه العلاقة تكون الاقتصادية للبلد نفسه، 

 فمساهمة عليه و. أضعف في الاقتصاديات التي تتميّز بمستويات تنمية اقتصادية عالية جدا و المنخفضة جدا

 المتوسطة الدول حدود في تقريبا( الدخل من معين مستوى البلد وصل إذا إلا تحدث لا النمو في المالي التطوّر

الأعوان من المخاطر  أن نفور أو تخوّفنموذج حيث  )2002( Deidda and Fattouhكما طوّرا  .)الدخل

 واضح في الدول منخفضة وتكاليف المعاملات المرتبطة بالعمليات المالية يجعلان أثر التطور المالي على النمو غير
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 Riojaبينما لم يصنّف . إلى مستويات عالية من الدخللكنه يصبح ايجابي عندما تصل هذه الدول الدخل، و 

and Valev إنما بدلالة مستوى تطوّرها المالي، حيث أشارا إلى أن التطوّر المالي لا ة مداخيلها، و الدول بدلال

يمارس تأثير إيجابي وقوي على النمو الاقتصادي إلا عندما يصل أو يتجاوز هذا التطوّر إلى مستوى أو عتبة 

threshold معينة.  

العلاقة بين  اختبار دراسات قياسية �دفالأوراق البحثية  من قدمت العديدمع بداية سنوات التسعينات 

التي عرفت مؤشرات قياس التطور المالي مختلف باستخدام و  في العديد من الدول النمو الاقتصاديالتطور المالي و 

توسعت فيما بعد إلى أسواق رأس المال،  على النظام البنكي و  راحل الأولىتطورا عبر الوقت، حيث ركزت في الم

 كما تنوعت المؤشرات التي تقيس التطور المالي بين تلك التي تقيس عمق النظام المالي، تنوعه، فعاليته، ربحيته،

عينات سات ببيانات تغطي فترات مختلفة و هذه الدرا تاستعان وقد. كذا استقرارهانفتاحه، إمكانية النفاد إليه و 

مؤخرا بيانات السلة، كما تطورت أساليب التقدير المستخدمة مع بين سلاسل زمنية، مقاطع عرضية و  انقسمت

أن التطور  على الدراسات هذهمن  أغلبية النتائج المتحصل عليها أكدتقد و . تقنيات الاقتصاد القياسيتطور 

 King and Levine )1993(، Atje and Jovanovicالمثال المالي يعزز النمو الاقتصادي على سبيل 

)1993(، Demirguc-Kunt and Maksimovic )1998(، Levine and Zervos )1998(، 

Chistopoulos and Tsionas )2004(. أكدت دراسات أخرى أن النمو الاقتصادي يحفز في المقابل ،

راسات أخرى إلى توصلت دو ، )Al-Yousif )2002( ،Ang and McKibbin )2007التطور المالي 

، بينما بينت )Demetriades and Hussein )1996النمو قة ثنائية الاتجاه بين التمويل و وجود علا

 Van Wijnbergen )1983(، Buffie )1984 (De Gregorio andالدراسات المقدمة من قبل 

Guidotti )1995(، Ram )1999(، Al-Malkawi et al )2012(  التطور المالي علاقة سلبية بين وجود

  .والنمو الاقتصادي، وذلك نتيجة تسببه في ارتفاع درجة عدم الاستقرار المالي ومن تم نشوب الأزمات

إلا أن أغلبها قدمت أدلة مقنعة على أن  التي توصلت إليها هذه الدراساتبالرغم من النتائج المتضاربة و 

يعزز تعمل بشكل جيد مالية وأسواق  مؤسسات توفرحيث الاقتصادي النظام المالي مصدر أساسي لتعزيز النمو 

ول في مستويات أن مستويات التطور المالي تفسر بقوة الاختلافات بين الدو  ،النمو الاقتصادي على المدى الطويل

الذي لكن السؤال . توسيع القطاع الماليإلى تعميق و  أكدت على أهمية تعزيز السياسات الراميةالنمو الاقتصادي و 

الية في العديد ، فلماذا لا تزال النظم الملنمو الاقتصادي، إذا كان التطور المالي من شأنه أن يسهل اسه هنايطرح نف
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، أسواق مالية تعمل بشكل جيدسات و ؟ أو بالأحرى لماذا استطاعت بعض الدول تطوير مؤسمن الدول متخلفة

في ، و تحديد محددات التطور الماليسألة بالتالي ظهرت هنا م، و ك؟ذل تحقيقفي حين عجزت دول أخرى على 

على وجه سلطت الضوء على أهمية المؤسسات و عدد كبير من الأدبيات التي  اولة للإجابة عن هذا السؤال ظهرمح

تعود جذور هذه الأدبيات ، و في تفسير الاختلافات بين الدول في مستويات التطور المالي الخصوص النظام القانوني

التي تطرقت إلى موضوع تأثير القواعد و  )La porta et al )1997(، La porta et al )1998إلى أعمال 

  .البيئة المؤسساتية يعيق التطور الماليدت على أن ضعف النظام القانوني و أكو القانونية على التطور المالي 

�دف تجريبية دراستنا هذه تقديم دراسة نظرية و ا تم عرضه سابقا سنحاول من خلال ممانطلاقا وعليه و 

ما إذا  يعزز النمو الاقتصادي و ) تطور الأسواق المالية والقطاع المصرفي(ر المالي الكلي التحقق من إذا كان التطو 

من البيانات لعينة  Panelذلك باستخدام سلة و  .على العلاقة بينهما الإطار المؤسساتي متغير شرطي يؤثركانت 

 Dynamicاعتمادا على نموذج ديناميكي . 2014-1989الفترة الممتدة ما بين دولة نامية تغطي  25من 

Panel Data  تقنية العزوم المعممة وGMM للتقدير.  

 الدراسة إشكالية:   

  :سنحاول من خلال دراستنا هذه معالجة الإشكالية التالية

العلاقة مشروطة  هل هذهومعدل نموها الاقتصادي؟ و  قة بين مستوى التطور المالي لدولة معينةهل يوجد علا

  ؟ملائم) Quality institutional( إطار مؤسساتيبتوفر 

 فرضيات الدراسة:  

التي عالجت لف الدراسات التجريبية السابقة و بعد التعرض لمختو السابقة  الإشكاليةعن  الإجابة�دف 

  :النمو الاقتصادي، تم وضع الفرضيات المؤقتة التاليةضوع العلاقة بين التطور المالي و مو 

  ى معدلات النمو الاقتصادي المحققة في الدول الناميةعل بشكل إيجابي أثرتطور القطاع المصرفي. 

  النمو الاقتصادي في الدول النامية على معدلات أثر بشكل إيجابيتطور الأسواق المالية.  

 الاقتصاديالتطور المالي والنمو  متغير شرطي في العلاقة بين) نوعية المؤسسات( الإطار المؤسساتي 

  .في الدول النامية
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 أهداف الدراسة:  

  :نسعى من خلال هذا البحث إلى تحقيق مجموعة من الأهداف التي يمكن إيجازها فيما يلي

 مؤشرات قياس لإضافة إلى تحديد مفهوم، أبعاد و وظائف النظام المالي، با، أنواع و تحديد مفهوم

  .مختلف جوانب التطور المالي

 محددات التطور المالي إبراز أهم.  

 لجت العلاقة بين التطور المالي الدراسات التجريبية التي عاالنظرية و  النماذجو  سرد مختلف الأدبيات

  .النمو الاقتصاديو 

 في الدول النامية المالي النظامتطوير د السياسات المساعدة على تعميق و تحدي.  

 تحديد شروط نجاح التطور المالي في الدول النامية و مو الاقتصادي في قياس أثر التطور المالي على الن

 .تعزيز النمو الاقتصادي

  

 أهمية الدراسة:  

النمو الاقتصادي يعتبر من المواضيع ضوع العلاقة بين التطور المالي و تظهر أهمية هذه الدراسة في أن مو 

لعلاقة بينهما لا تزال محل جدل ا، ذلك أن طبيعة خلال العقود الأخيرة الحديثة التي تزايد اهتمام الباحثين �ا

 تسريع وتيرة النموتحرير وتطوير القطاع المالي في دفع و حول مدى صحة أهمية المختصين ونقاش بين الباحثين و 

ضمان مساهمته في وط الواجب توفرها من أجل تعميق وتطوير القطاع المالي و الشر الاقتصادي في الدول النامية، و 

  .تعزيز هذا النمو

طور المالي تكمن أهمية البحث في كونه من الدراسات العربية القليلة التي عالجت موضوع العلاقة بين التكما 

، نظرا لأ�ا تقدم الباحثين المهتمينلطلبة و بالتالي ستمثل هذه الدراسة مرجع يقدم استفادة لو . النمو الاقتصاديو 

  .النموالعلاقة بين التمويل و  تلف جوانبقدرا لا بأس به من المعلومات الهامة الخاصة بمخ

 مبررات اختيار الموضوع:  

الدراسات التجريبية حديثا التي أولتها الأدبيات النظرية و  تعود أسباب اختيارنا هذا الموضوع إلى الأهمية البالغة

همية تطوير الجدل الذي لا يزال قائم بين الاقتصاديين حول أتطور المالي والنمو الاقتصادي و لموضوع العلاقة بين ال
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شجعنا على ، الأمر الذي حفزنا و العلاقة بينهما واتجاه طبيعةو القطاع المالي في دفع عجلة التنمية الاقتصادية 

في مجموعة من الدول  على النمو الاقتصادي تطوير القطاع المالياختيار هذا الموضوع رغبة منا في اختبار أثر 

تقديم إضافة للدراسات التجريبية السابقة في النامية، والتحقق من إذا كان هذا الأثر مرتبط بالإطار المؤسساتي، و 

  . هذا الميدان

  أدوات البحث المستخدمة في الدراسةمنهجية و: 

  :هماعلى منهجين و  فإنه سيتم الاعتمادالآخر تطبيقي م البحث إلى جزأين أحدهما نظري و بما أنه تقسي

 علاقته بالنمو الاقتصادي من ما يتعلق بتطور القطاع المالي و  ذلك من خلال عرض كلو  :المنهج الوصفي

الدراسات التجريبية كل ما يتعلق بالجانب النظري إضافة إلى عرض مختلف و  سرد للأدبيات النظريةو  مفاهيم

  .السابقة الخاصة بالموضوع

 نموذج  تقدير من أجلالاقتصاد القياسي  أساليبتطبيقي سيتم فيه استخدام الانب أما الج :المنهج التحليلي

، �دف اختبار أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في عينة من Dynamic Panel Data ديناميكي

 .)Quality institutional(المؤسساتي  الإطارلدول النامية في ظل شرط البيئة و ا

  

 خطة البحث:  

مدى صحة الفرضيات الموضوعة،  إثباتالموضوعة و  الإشكاليةعن  الإجابةبلوغ أهداف البحث و  من أجل

الدراسة والفرضيات  إشكاليةسيتم تقسيم البحث إلى ثلاث فصول رئيسية مرفوقة بمقدمة عامة للموضوع تتضمن 

الدراسة، كما سيتم إ�اء البحث حدود وكذا منهجية و البحث مبررات اختيار المقترحة، إضافة إلى أهداف، أهمية و 

  .بخاتمة عامة تتضمن مختلف النتائج المتوصل إليها إضافة إلى مجموعة من التوصيات المقدمة

مفاهيم حيث تناولنا من خلال هذا الفصل ، تم تخصيصه للإطار النظري للدراسةالذي  :الفصل الأول

دداته كما قمنا بسرد التطور التاريخي لمختلف الأدبيات محمؤشرات قياسه و النظام المالي والتطور المالي و  عامة حول

التطور المالي  دورالنمو الاقتصادي، كما تناولنا لجت العلاقة بين التطور المالي و التي عا نماذج النمو الذاتيو  النظرية

ختمنا هذا الفصل و ، التطور المالي والنمو الاقتصاديأثر عدم الاستقرار المالي على العلاقة بين الحد من الفقر، و  في

  .بتحديد السياسات المساعدة على تطوير القطاع المالي
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لجت العلاقة بين التجريبية السابقة التي عالاله مختلف الدراسات التطبيقية و قدمنا من خ :الفصل الثاني

إلى نات و د القياسي منذ سنوات التسعيطرق الاقتصاقتصادي باستخدام مختلف تقنيات و النمو الاالتطور المالي و 

  .غاية يومنا هذا

قياسية لأثر التطور المالي على تجريبية أما بالنسبة للفصل الأخير فسوف يتضمن دراسة  :الفصل الثالث

 25، وذلك باستخدام بيانات البانل لعينة من في ظل شرط البيئة المؤسساتيةالدول النامية و في دي النمو الاقتصا

تقنية العزوم و  Dynamic Model نموذج ديناميكيباستخدام و  ،2014-1989دولة نامية تغطي الفترة 

  .للتقدير GMMالمعممة 

 حدود الدراسة:   

 بتحرير أنظمتها المالية تنحصر حدود هذه الدراسة في الفترة الزمنية التي قامت فيها أغلب الدول النامية

وفي ظل المعطيات . بداية سنوات التسعيناتمانينات و التي يمكن تحديدها مع �اية سنوات الثأسواق مالية و  إنشاءو 

كذلك مؤشرات قياس تخص تطور كل من القطاع المصرفي والأسواق المالية و التي المتوفرة و  الإحصائيةالبيانات و 

  .2014- 1989نوعية البيئة المؤسساتية في دول العينة المختارة، تم تحديد فترة الدراسة ما بين سنتي 

 ناء الدراسةالصعوبات التي واجهتنا أث:   

التي يتعرض لها معظم الباحثين  مجموعة من الصعوبات أثناء إعداد الدراسة مثل أي بحث علمي واجهتنا

  :التي يمكن تلخيصها فيما يليو 

 النمو باللغة العربيةولت موضوع العلاقة بين التمويل و قلة المراجع التي تنا.  

  قة بقياس تطور الأسواق خاصة تلك المتعل الإحصائيةالبيانات صعوبة الحصول على المعطيات و

تعدد المصادر الرسمية للمعطيات وتضار�ا صعب  قياس البيئة المؤسساتية، كما أن مؤشراتالمالية و 

  .التقريب بين هذه المعطياتمهمة التوفيق و 

  



  

  :فصل الأولال

  الإطار النظري للدراسة
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  :مقدمة الفصل

التي شغلت حيزا كبيرا ضمن  المسائل الهامةالنمو الاقتصادي من العلاقة بين التطور المالي و  يعتبر موضوع

الذي أكد على أن نجاح  )Bagehot )1873التجريبية الحديثة، بدءا من الدراسات الاقتصادية و الأدبيات و 

التنمية الاقتصادية في بريطانيا يعود إلى تفوق السوق المالية البريطانية التي كانت لديها سهولة نسبية في تعبئة 

الذي أكد على قدرة  )Schumpeter )1911المدخرات لتمويل مختلف الاستثمارات في المدى الطويل، 

 Gurleyتمويل الاستثمارات المنتجة، وفي المستقبل عن طريق تحديد و  النموصارف على تحفيز أنشطة الابتكار و الم

and Shaw )1955(  اللذان اعتبرا أن النموذج الكينزي ليس أداة فعالة من اجل دراسة التنمية الاقتصادية

 )Mckinnon )1973وصولا إلى نظريات الاقتصاديين في مدرسة ستانفورد . بسبب إهماله الجانب المالي

فعالة لتسريع وتيرة النمو ر المالي باعتبارها وسيلة بسيطة و ، اللذان صمما سياسة التحري)Shaw )1973و

  .الاقتصادي في الدول النامية

ر المالي على نماذج النمو الذاتي على الآليات التي يمكن أن يؤثر من خلالها التطو  ركزت العديد منكما 

يؤثر على معدلات الادخار،  ن خلال الوظائف التي يقوم �االنظام المالي وماعتبرت أن النمو الاقتصادي، و 

بينما ركز عدد كبير من . بالتالي معدلات النمو على المدى الطويلستثمارية، الابتكار التكنولوجي و القرارات الا

دورها في سواق و ة المالية القائمة على الأالأنظممة المالية القائمة على البنوك و الاقتصاديين على المزايا النسبية للأنظ

في  ).Allen and Gale )1999(، Boot and Thakor )1997تعزيز الأداء الاقتصادي على رأسهم 

الضوء على دور النظام القانوني في خلق نظام مالي يعزز النمو،  )La Porta et al )1998 سلط الوقت الذي

آليات إنفاذ العقود تعتبر وسيلة أفضل للتمييز بين الأنظمة المالية بدلا من الاعتماد أن الإطار القانوني و واعتبروا 

التي يحددها  –وأن نوعية الخدمات المالية على ما إذا كان الهيكل المالي للدولة قائما على البنوك أو الأسواق، 

  .دهي التي تحسن كفاءة تخصيص الموارد وتعزز النمو الاقتصا –النظام القانوني 

ة لمختلف وظائف النظام المالي، ومحددات التطور سنحاول من خلال هذا الفصل تقديم دراسة نظرية شاملو 

المالي، و العوامل المؤثرة و المفسرة للاختلافات في مستوى تطور الأنظمة المالية بين الدول و التي يمكن تقسيمها 

والعوامل السياسية، . )نكي، و الإشراف البإنفاذهافعالية ، القواعد القانونية(إلى المؤسسات القانونية و المالية 

ولت العلاقة بين التطور التي تناونماذج النمو الذاتي لأدبيات النظرية ثم سنتطرق ل. والهيكلية الاقتصادية، الجغرافية

تناول أثر التطور سنكما . في ذلك نظرية التحرير المالي، وكذا قنوات الانتقال بينهما النمو الاقتصادي بماالمالي و 
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إمكانية النفاذ للأسواق المالية في المالي والذي ينقسم إلى أثر ايجابي من خلال دراسة دور تطوير الخدمات المالية و 

الحد من الفقر، من جهة أخرى سنتناول الجانب السلبي للتطور المالي من خلال دراسة دوره في الرفع من درجة 

ساعدة على تطوير سنختم هذا الفصل بأهم السياسات الم، و حدوث الأزمات التسبب فيو  عدم الاستقرار المالي

  .رفع مساهمته في تعزيز النمو الاقتصاديالقطاع المالي و 
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I. و تطورها عموميات حول الأنظمة المالية 

البداية إلى تعريف النظام النمو الاقتصادي سنتعرض في و قبل التطرق إلى الإطار النظري للعلاقة بين التطور المالي 

ثم سنحدد تعريف التطور المالي، ومؤشرات  .وظائف النظام الماليلمالي، أنواع الأنظمة المالية، و المالي، هيكل النظام ا

  .قياسه

 :النظام المالي وهيكل تعريف .1

  تعريف النظام المالي .1.1

شكل القطاع المالي في مالية تمؤسسات عبارة عن وحدات و " على أنهالنظام المالي  دريد كامل شبيبعرف 

تمويل هم في تسيير المعاملات المالية و هي جزء أساسي مهم من الهيكل الاقتصادي العام للدولة يساالاقتصاد و 

عن تحويل رؤوس الأموال من  المسئولالمشاريع و الأنشطة المختلفة في هذا الاقتصاد، حيث أن القطاع المالي هو 

المال �دف زيادة  بالتالي فإنه يسهل توظيف رأساعات التي تعاني من العجز و لى قطالقطاعات ذات الفائض إ

  1".الإنتاجيةالاستثمارات و 

النظام المالي هو أحد المكونات الأساسية لاقتصاديات أي دولة فهو يزود ا�تمع " عبد الغفار حنفيبينما عرفه 

ظام المالي من الأسواق أن يعمل، حيث يتكون النبخدمات أساسية بدو�ا لا يستطيع الاقتصاد في الوقت الحاضر 

تضبط عملياته كون هذا النظام و الحكومة التي تالمالية والشركات والعائلات ورجال الأعمال و  المؤسساتالمالية و 

 2".تراقبهو 

) ...بناء، جمعيات المصارف، مصارف تجارية(شبكة من المؤسسات المالية على أنه المالي  كما يمكن تعريف النظام

ودائع مصرفية، سندات خزينة، (ن السندات المالية التي تتعامل بعدة أنواع م) ، البورصةسوق المال(الأسواق و 

يتكون النظام المالي من عناصر مالية تربطها و  .3إقراضهانقود و اقتراض الأموال و التي تسهل تحويل ال...) أسهم

يتكفل النظام المالي بتوفير الاحتياجات المالية لمختلف و . اليةاستخدام الموارد المين و علاقات مالية خاصة بتكو 

ذلك المالي إلى أصحاب العجز المالي و المتعاملين الاقتصاديين من خلال تحويل الأموال من عند أصحاب الفائض 

                                                           

   .25ص ، 2012الطباعة، الطبعة الأولى، عمان، ، دار المسيرة للنشر و التوزيع و النقديةشبيب، الأسواق المالية و  دريد كامل آل 1 
  .19ص ، 2008، إدارة المصارف، الدار الجامعية، الإسكندرية، عبد الغفار حنفي  2
  .21ص ، 2009دراسة حالة الجزائر ، رسالة دكتوراه ، جامعة الجزائر،  -، اتجاهات تقييم استقرار النظام المالي في الإطار العولمي الجديدبن شيخ عبد الرحمن  3
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ت المالية المؤسسامباشرة وذلك من خلال البنوك و إما بطريقة مباشرة أي من خلال الأسواق المالية، أو بطريقة غير 

ضمان أفضل التخصيصات للموارد المالية لي على قدرته في تعبئة الادخار و و تتوقف فاعلية النظام الما. المختلفة

  .1المتاحة في الاقتصاد

  :هيكل النظام المالي .2.1

وك التجارية البنالمالية الأساسية وأهمها وزارة المالية والبنك المركزي و يتكون النظام المالي من مجموعة من المؤسسات 

رى كشركات المؤسسات المالية الوسيطة الأخ مجموعة منوالأسواق المالية وشركات الاستئجار التمويلي و 

عن  مؤسسات الائتمان من غير البنوك و الوسطاء الماليين، أما ا�موعة الثالثة فهي عبارةالاستثمارات المالية و 

  .شركات التأمينالاجتماعي و لضمان االمالي كصناديق التقاعد  النظاممؤثر على مؤسسات ذات رصيد مالي كبير و 

  مؤسسات النظام المالي): I- 01(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  .26، صمرجع سبق ذكره، دريد كامل آل شبيب :المصدر

  :مقدمو الخدمات الماليةالمالية و ، مستخدمو الخدمات المالي إلى فئتين من المتعاملين يمكن تقسيم النظام

  :مستخدمو الخدمات المالية .1.2.1

  :الحكوماتالعائلات و كل من قطاع الأعمال و خدمات متعددة ل يقدم النظام المالي

                                                           
مسان، ص ، جامعة تلية دراسة قياسية لحالة الجزائر وتونس، مذكرة ماجستير، سياسة التحرير المالي في الدول النام)2007(غربي ناصر صلاح الدين   1

03.   

 

 النظام المالي

  :مؤسسات مالية أساسية

 البنك المركزي  

  التجاريةالبنوك  

 الأسواق المالية  

 شركات التأجير التمويلي 

  :مؤسسات مالية أخرى

 شركات الاستثمارات المالية  

 وسطاء السوق المالي  

 مؤسسات الائتمان 

شركات صناديق الضمان والتقاعد و 

  :التأمين

  شركات وحدات الضمان و

  التأمين 

 وحدات التقاعد 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

15 
 

تتمثل الصناعية بالإضافة إلى الأفراد و المنشآت الصغيرة غير الخاضعة للتنظيمات  التي تتكون من :العائلات  .أ 

حاجا�ا لأصول فوعات، الحصول على قروض صغيرة و لقطاع العائلات في خدمات المدالاحتياجات المالية 

بساطة القطاع المالي على السيولة والأمان و  يبحث القطاع في معاملاته معالية سائلة تودع فيها مدخرا�ا و م

  .المعاملات

التي الأسر الميسورة الحال و لف المؤسسات الاقتصادية العامة والخاصة و هذا القطاع مخت يشمل :قطاع الأعمال  .ب 

لى المشورة في المسائل المالية ، كما تحتاج إلها احتياجات مالية كبيرة وتحتاج لخدمات مالية أكثر تعقيدا

، متوسط أو طويل الأجل لتمويل تاج قطاع الأعمال إلى التمويل والذي قد يكون قصيريحالمحاسبية، و و 

  .استثماراته و تمويل توسعه الرأسمالي

تراقب النظام الحكومة بتنظيم وضبط عملياته و  ، تقومفة إلى تعاملها مع القطاع الماليبالإضا :كوماتالح  .ج 

تمويل العجز في ميزانيتها نفقا�ا الجارية والرأسمالية و  المصرفي كما تستخدم الحكومة النظام المالي كمصدر لتمويل

  1.للاكتتاب العام) الخزينةالسندات الحكومية ، أذونات (من خلال عرض أوراقها المالية 

  :مقدمو الخدمات المالية .2.2.1

الائتمان، و  الإيداعمؤسسات : هياع رئيسية من المؤسسات المالية و بالإضافة إلى البنك المركزي يوجد خمس أنو 

لمشروعات المالية الغير او ، أسواق الأوراق المالية، مؤسسات المدخرات التعاقدية، مؤسسات الاستثمار الجماعي

  .الأسواق الماليةتعريف كل من المؤسسات المالية و  سنحاولو . رسمية

الأصول المالية أو  المؤسسات المالية هي شركات أعمال تتكون أصولها بصفة أساسية من :المالية المؤسسات  .أ 

دية كما في منشآت بدلا من الأصول الما) ، قروضأسهم، سندات(مستحقات لدى الغير الالتزامات و 

تعرض جملة من الخدمات الأوراق المالية و تستثمر في و هي تقوم بمنح القروض للعملاء و ، الأخرىالأعمال 

 يمكن فإنه وطالبيها الأموال عارضي بين وصل حلقة - المالية المؤسسات أي– وباعتبارها 2.المالية في الاقتصاد

  3:في تنشط مؤسسات أ�ا تعريفها على

 المختلفة بأنواعها والمدخرات الودائع قبول.  

                                                           
   .03ص ، 2006، ، رسالة ماجستير، جامعة تلمسان-دراسة حالة الجزائر - الاقتصادي أثره على النمو شكوري سيدي محمد، التحرير المالي و   1
   .191ص ، 2005، أسواق المال و تمويل المشروعات ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، عبد الغفار حنفي ، رسمية قرياقص  2
، رسالة ماجستير، جامعة 2008 -1965دراسة قياسية لعينة من الدول خلال الفترة -النمو الاقتصادي أشواق بن قدور، تطور النظام المالي و   3

  . 17ص  ،2008 الجزائر،
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 المالية والأوراق القروض مثل المالية الأصول حيازة.  

 النقدية السلطة مهام تأدية.  

 المالية الأوراق في الاستثمار.   

 التأمين مثل المالية الخدمات من تشكيلة تقديم.  

 منظمة غير أو منظمة كانت سواء أسواق داخل تعمل.  

  1:يمكن تصنيف المؤسسات المالية إلىو 

  الوسطاء الماليين(المؤسسات المالية التي تقوم بدور الوساطة المالية :( 

 علاقـة بتحويـل تـسمح متخصـصة ماليـة هيئـات �ـا تقـوم التـي العمليـة بأ�ا المالية الوساطة تعريف ويمكن

 مـن الأموال عبرهـا تمـر جديـدة قنـاة تخلـق فهـي مباشـرة غيـر علاقـة إلى والمقترضـين المقرضـين بـين المباشـر التمويـل

 أوضاعهما في متناقضين طرفين بين تصل الطريقة و�ذه المالي العجز أصحاب إلى المالي الفائض أصحاب

 2. المستقبلية وأهدافهما

 وصل حلقة يشكلون معنويون أو طبيعيون أشخاص: "  أ�م على الماليون الوسطاء تعريف يمكن كما

  3". الأموال عن الباحث الاستثمار بين و الاستثمار عن الباحثة الأموال بين

، صناديق البنوك التجارية، شركات التأمين :المؤسسات المالية التي تقوم بالوساطة كل من تشملو 

  .، البنوك الإسلاميةستثمار، البنوك المتخصصةالا

 و التي تشمل بنوك الاستثمار، سماسرة الأوراق  :تي لا تقوم بدور الوساطة الماليةالمؤسسات المالية ال

 .، تجار الأوراق الماليةالمالية

 

 

                                                           
   .14، ص مرجع سبق ذكره، غربي ناصر صلاح الدين  1
العدد  -، مجلة الأستاذ)للاستثمار والتنمية (الإسلامي  طبيقي في المصرف العراقي، الوساطة المالية في المصارف الإسلامية بحث توفاء احمد محمد  2

  . 836ص ، 2012، )201(
  .  32ص ، 2002، دار الكندي، الطبعة الأولى، عمان، ) أدوا�ا المشتقة -تنظيمها  -طبيعتها( حسين بن هاني، الأسواق المالية  3
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  تصنيف المؤسسات المالية): I- 02(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .17، إدارة المصارف، الدار الجامعية، الإسكندرية، ص )2008(عبد الغفار حنفي : المصدر

ى باهتمام جميع الدول المتقدمة التي تحظتعتبر أسواق رأس المال أحد أهم المؤسسات المالية : الأسواق المالية  .ب 

 .تعبئة الادخارات و توجيهها نحو الاستثماراتهميتها الكبيرة في جمع الأموال و النامية، نظرا لأو 

لها أو بواسطتها بائع الأوراق المالية مع عبارة عن أسلوب أو أداة يتبادل من خلا"يمكن تعريفها على أ�ا و 

تساهم هذه الأداة في تحويل الأموال بكفاءة بين القطاعات الاقتصادية من شتري هذه الأوراق مقابل النقد، و الم

  1"وحدات الفائض إلى تلك التي تعاني من العجز

  :أنواع الأنظمة المالية  .2

، وأنظمة مالية قائمة على الأسواقغالبا ما يتم تصنيف الأنظمة المالية إلى أنظمة مالية قائمة على البنوك 

صيص المسئولة عن تخهي المهيمنة على النظام المالي و إلا أنه في بعض الدول تكون البنوك العمومية المملوكة للدولة 

 لم تتطور فيها هذه الأنظمة بالشكل الكافي يعتمد الأعوان ، كما أنه في الدول التيالموارد و تمويل الاستثمارات

  :ن تقسيم الأنظمة المالية كما يلي، و عليه يمكالذاتي من أجل تمويل استثمارا�مالاقتصاديون على التمويل 

                                                           

   37.1، مرجع سبق ذكره، ص دريد كامل آل شبيب 

 
 المؤسسات المالية

 المؤسسات المالية الأخرى الوسطاء الماليين

 بنوك تجارية  

 بنوك الادخار  

 والإقراض مؤسسات الادخار  

 شركات التأمين على الحياة  

 شركات الاستثمار  

 شركات التمويل  

 صناديق التأمين و المعاشات  

 شركات التأجير 

 سماسرة و تجار الأوراق المالية  

 بنوك الاستثمار  

  العقاريبنوك الرهن  

 Mortgage Bankers  
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  :الأنظمة المالية القائمة على التمويل الذاتي .1.2

في هذه الحالة يكون أمام الأعوان و . الخارجيالتمويل ، يعيق لجوء المؤسسات إلى غياب نظام مالي متطور

حيث يقدم هذا النوع من . الاقتصاديين حل وحيد من أجل تمويل استثمارا�م و هو الاعتماد على التمويل الذاتي

زيادة يسمح من تقليل تكاليف الإنتاج و  ، ممادا وهي عدم وجود تكاليف التمويلالتمويل للمؤسسة ميزة مهمة ج

. الأكثر من ذلك التمويل الذاتي يقلل من تبعية المؤسسات للقطاع المالي و يمنحها استقلالية ماليةو  .لمؤسسةربحية ا

ع التي تتطلب يمنعها من انجاز المشاريل يحد من إمكانية توسع المؤسسة و إلا أنه في المقابل هذا النوع من التموي

تثمار فقط في التمويل الذاتي يجبر المؤسسات على الاس بالتالي فإن، و التي تتميز بإنتاجية عاليةرؤوس أموال طائلة و 

  .المتوسطة المشاريع الصغيرة و 

ادة ما تمتلك أنظمة مالية يعتبر التمويل الذاتي هو المصدر الوحيد لتمويل المشاريع في الدول النامية التي عو 

عتماد التكنولوجيات الجديدة التي فغياب الأسواق المالية المتطورة و المصارف النشطة يقلل من إمكانية ا. متخلفة

تحرير العلى أهمية التطور المالي و  )Mckinnon )1973لهذا أكد و . الإنتاجية المرتفعةءة العالية و تتميز بالكفا

  .1النمو الاقتصادي في الدول الناميةالمالي في دعم الاستثمار و 

  :نظمة المالية القائمة على البنوكالأ .2.2

التي تمنح الأفضلية لهذه يسلط أنصار النظم المالية القائمة على البنوك الضوء على الآفاق طويلة الأجل 

. ة الأجل مع المؤسسات التي تمولها، حيث يتميز هذا النوع من الأنظمة بأن البنوك تخلق علاقات طويلالأنظمة

ظهور سلوك تعاوني بين المؤسسات هذه العلاقات الطويلة الأجل يمكن أن تساهم في  ،)Amble )2005وفقا لــ 

   2.و بالتالي تمنع أي سلوك انتهازي البنوكو 

، العلاقة التي أولا: الأنظمة مقارنة بالأسواق كما يليمزايا هذا النوع من  )Beck )2010قد لخص و 

، البنوك يمكنها أن تعزز ثانيا. المتعلقة باقتناء المعلوماتتبنيها البنوك مع عملائها تسمح لها بخفض التكاليف 

، البنوك ثالثا. صة أكبر للنجاح و الأكثر مردوديةالابتكار من خلال قدر�ا على تحديد المشاريع التي لديها فر 

                                                           
1 Mahjouba Zaiter Lahimer (2011), "L’impact des entrées de capitaux privés sur la croissance économiques dans 
les pays en développement", THESE Pour l’obtention du titre de Docteur en Sciences Economiques, l’Université 
Paris Dauphine , pp 30. 
2 Bruno Amable (2005), "Les cinq capitalismes : Diversité des systèmes économiques et sociaux dans la 
mondialisation", Éditions du Seuil, Paris, pp 374. 
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 و مارات بين الأجل القصيرالتوزيع المناسب للاستثالسيولة من خلال تركيز الادخار و يمكن أن تقلل من مخاطر 

تشجعهم تقاسم المخاطر و ، الأنظمة المالية القائمة على البنوك تسمح للمستثمرين الأفراد تنويع و رابعا. الطويل

  1.على الاستثمار في المشاريع الأكثر مخاطرة و الأكثر ربحية

دمات ه الأخيرة جميع الخ، تؤمن هذن فيها البنوك على النظام الماليكما أنه في النظم المالية التي �يم

تشارك في تسيير ت و السنداو ، كما أ�ا تتدخل في أسواق الأسهم تمنح القروضأ�ا تجمع الودائع و ، حيث المصرفية

  .الاندماجستثمار وتدير عمليات الاستحواذ و في نفس الوقت هي بنوك ا، و خزينة البنوك

  : النظام المالي القائم على الأسواق  .3.2

لأسواق في تنويع و تسيير المخاطر، نشر الأسواق يستندون على دور اأنصار النظم المالية القائم على 

مجموعة متنوعة من أدوات ، تمنح الأسواق علاوة على ذلك. تخصيص المواردو ، تحسين حوكمة الشركات المعلومات

الأسواق المالية تسمح . تنويع المخاطر عكس البنوك حيث عرض هذه المنتجات يكون محدود جدا التحوط و 

ما تثمرين بالتغلب على المشاكل المرتبطة بالسيولة حيث يكون بإمكا�م بيع أصولهم في الأسواق السائلة عندللمس

ة بعد اندلاع الكفاءة للأسواق المالية أصبحت تحوم عليها العديد من الشكوك خاصإلا أن هذه السيولة و . يرغبون

خاصة أن الأعوان هذه الأسواق غير كاملة و وفرة في ذلك بسبب أن المعلومات المتو . أزمة الرهن العقاري

نما يسعون إلى تحديد آراء مختلف الأعوان حول د من صحة هذه المعلومات وإالاقتصاديين لا يعيرون اهتمام للتأك

  .هذه المعلومات

ا ، الفرد لا يسعى إلى معرفة السلامة المالية للشركة و إنمل في نموذج يقوم على السوق الحرةفعلى سبيل المثا

بالتالي الأسواق المالية تتميز بأدوات مراقبة جودة و . به مختلف الأعوان حول هذه الشركةيسعى إلى معرفة ما يفكر 

. ، كما أن المضاربة تحول دون تمويل الاستثمارات المنتجةكفاءة من تلك الموجودة في البنوكالاستثمارات أقل  

لقيمة الحقيقية لهذه الأسهم تؤدي إلى أن المستثمر قد فالفرق الذي قد يوجد بين سعر الأسهم في السوق و ا

، زيادة الفرق بين قيمة علاوة على ذلك. ة و القصيرة الأجل لكن غير منتجةينجذب للمشاريع ذات الربحية العالي

                                                           
1 Thorsten Beck (2010), "Développement de la finance et croissance économique : banques versus marches 
financiers?",  La revue Secteur privé et développement, N° 5, pp 24­26. 
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، عادة ما تؤدي إلى تشكل فقاعات ، انفجارها يؤثر على النشاط الاقتصادي  لأسهم الحقيقية و القيمة السوقيةا

  .1ككل

  :م المالي القائم على سيطرة الحكومةالنظا .4.2

قد دافع نظمة بانتشار البنوك العمومية وسيطرة الدولة على عمل الأسواق، و يتميز هذا النوع من الأ

Gerschenkron )1962( شجيع أكد على كفاءة البنوك العمومية في تدخل الدولة في الأنظمة المالية و على ت

  . نمو الإنتاجيةالمال و الادخار، تراكم رأس 

السوق نتيجة المشاكل المرتبطة بالمعلومات مبرر لتدخل الدولة في النظام المالي من ) إخفاق(يعتبر فشل و 

فنظرا . خلال إنشاء المصارف العمومية، حيث أن توفر سوق مصرفية متطورة سيدعم النشاط في سوق الأسهم

 يؤثر، وجود البنوك العمومية يمكن أن المؤسسات المالية الخاصةالمرتبطة بعدم تماثل المعلومات وفشل للمشاكل 

حيث يمكن للبنوك العمومية أن تكون أكثر كفاءة من . طور المالي و التنمية الاقتصاديةبشكل ايجابي على الت

كومة ، كما أن تخصيص الأموال ا�معة من قبل الحدخار عند فشل نظام تعبئة الادخارالبنوك الخاصة في تعبئة الا

  . قد يكون أيضا أكثر كفاءة من السوق

تعزيز : لىالتوجيه الأمثل للائتمان الذي يهدف إالعمومية في تعبئة الادخار و  يكمن الدور المهم للبنوكو 

تشجيع و . الأنشطة المكثفة للتكنولوجيا تشجيع الابتكار من خلال توجيه الائتمان نحوالتكنولوجيا الجديدة و 

  .بالتالي تعزيز النمو الاقتصادييه الائتمان نحو أنشطة التصدير، و وجالصادرات من خلال ت

اعتبروا أن هذا التدخل يعيق عمل دخل الدولة في عمل النظام المالي، و قد رفض أنصار التحرير المالي تو 

كوريا ا و يرا في فرنسنجاحا كب المالية لقيإلا أن هذا النوع من الهياكل . المالية والنشاط الاقتصادي ككل الأسواق

  .دفع عجلة التنمية في هذه الدولساهم في تعزيز النمو الاقتصادي و الجنوبية و 

الألمانية خلال الفترة في دراستهم إلى حالة البنوك  )Altunbas et al )2001في هذا الصدد تطرق و 

الباحثون لم  ، إلا أنتلف البنوك التي تعمل في السوقأرباح مخ، من خلال المقارنة بين تكاليف و 1996- 1989

 )Karas et al )2010كما تناول   2.يجدوا أي دلائل تبين أن البنوك الخاصة أكثر كفاءة من البنوك العمومية

                                                           
1 Mahjouba Zaiter Lahimer (2011), Op. Cit, pp 31­32. 
2 Yener Altunbas,  Lynne Evans , Philip Molyneux (2001), "Bank Ownership and Efficiency", Journal of Money, 
Credit and Banking, Vol. 33(4), pp.926–954. 
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قد فسر هؤلاء الاقتصاديون هذه النتائج بأن البنوك العمومية و . سية وتوصلوا إلى نفس النتيجةحالة البنوك الرو 

كما أن النظام المالي   1.لأ�م يمنحون ضمانات حكومية ضمنيةيمكنهم الوصول إلى الودائع بتكلفة أقل نظرا 

نمو تصادي من خلال تحفيز الإنتاجية و ، ساعد في تعزيز النمو الاقالبنوك العمومية ةلذي يتميز بسيطر االصيني و 

  .القيمة المضافة للشركات التي تمولها هذه البنوك

  :  وظائف النظام المالي .3

المؤسسات المالية التي من ق و القيام بالمعاملات يخلق حوافز لظهور الأسواالمعلومات و تكاليف الحصول على 

 )Levine )1997وقد قسم .  خلال الوظائف التي تقوم �ا تعمل على التخفيف من هذه الاحتكاكات

  : وظائف النظام المالي كما يلي

  :تنويع المخاطر .1.3

 ستثمار فيأن الوسطاء الماليين يحفزون الأفراد على الا )Pagano )1993أظهر النموذج المقدم من قبل 

ر، مما يرفع إنتاجية رأس المال وبالتالي الأكثر إنتاجية من خلال تنويع و تقسيم المخاطالمشاريع الأكثر خطورة و 

. خاطرعلى أن النظم المالية يمكن أن تسهل تقاسم الم )Levine )2005كما أكد . يعزز النمو الاقتصادي

ون ، النظم المالية يمكن أن تزيد الاستثمار في المشاريع ذات العوائد المرتفعة التي يكء على مخاطر السيولةللقضا

لكن المستثمر تتطلب حجز رأس المال لمدة طويلة، و  بعض المشاريع المرتفعة العائد. لديها تأثير ايجابي على النمو

، تقدم النظم المالية حلال د من المشاكل المرتبطة بالسيولةمن أجل الحالبا ما يترددون في ربط مدخرا�م، ولهذا و غ

الاستثمارات التي تسمح لهم ببيع هذه المشاريع ذات العوائد المرتفعة و من خلال السماح للمستثمرين الاستثمار في 

  2.الحصول على النقد عند الضرورةبسرعة و 

  :جمع معلومات حول الاستثمارات و تخصيص الموارد  .2.3

خرين الأفراد قد لا فالمد. جد مكلف، المديرين ومتطلبات السوق أمر صعب و مسألة تقييم الشركاتتعتبر 

اختيار تي تساعدهم على تقييم المشاريع و ، القدرة أو الوسائل من اجل تجميع و معالجة المعلومات اليملكون الوقت
                                                           
1 Alexei Karas,  Koen Schoors , Laurent Weill (2010), "Are private Banks More Efficient Than Public Banks?" , 
The Economics of Transition, The European Bank for Reconstruction and Development, Vol. 18(1), pp. 209­
244. 
2 Kaouthar Gazdar (2011), Institutions, Développement Financier et Croissance Économique dans la Région 
MENA, Thèse Pour obtenir le grade de Docteur en Sciences Économiques , Université De Reims Champagne­
Ardenne , pp 13. 
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  تتوفر عنها معلومات قليلة و غير موثوق، ما قد يجعلهم يترددون في الاستثمار في الأنشطة التيمن بينها الأفضل

  . �ا

معلومات حول  فعلى سبيل المثال إذا كان يتوجب على المستثمر دفع تكاليف ثابتة للحصول على

من أجل الحصول على ، يتوجب على كل مستثمر دفع هذه التكاليف ففي غياب الوسطاء. تكنولوجيات الإنتاج

، يتشكل حول الاستثماراتمعالجة المعلومات في تكاليف الحصول و  أجل الاقتصادلكن من . هذه المعلومات

و بالتالي . تحليلها لجميع عملائه بدلا من أن يقوم كل شخص بذلكلي يعمل على جمع هذه المعلومات و وسيط ما

 تعتبر تكاليف الحصول على المعلومات من بين الحوافز التي ساعدت على ظهور الوسطاء الماليين اللذين يوفرون

مما يحسن  .يهم فرص أكبر لنجاح ابتكارا�مالمعلومات حول الفرص الاستثمارية ويحددون المستثمرين الذين لد

  . بشكل ايجابي على النمو الاقتصاديينعكس تخصيص الموارد و 

 ، فعندمافز إنتاج المعلومات حول الشركات، أسواق الأسهم يمكن أيضا أن تحإلى جانب الوسطاء الماليين

، اق مواردهم في البحث حول الشركات، يصبح لدى الأعوان حوافز أكبر لإنفأكثر سيولةسواق أكبر و تصبح الأ

  1.يولةهذه المعلومات من خلال الاتجار �ا في الأسواق الكبيرة و الأكثر سلأنه من السهل الاستفادة من 

  : رصد المدراء و ممارسة الرقابة على الشركات .3.3

، يظهر النظام المالي من أجل بالتاليئد المشاريع، و ق من عواتكاليف كبيرة تتعلق بالتحقيواجه المستثمرون 

ممارسة الرقابة على الشركات بعد ذ المتعلقة برصد مديري الشركات و الإنفايف من تكاليف اقتناء المعلومات و التخف

ة التي الشركات يمكن أن تحسن الكفاء ، وجود الترتيبات المالية التي تعزز حوكمةبالإضافة إلى ذلك. تمويل النشاط

بشكل ايجابي الابتكار مما ينعكس أكثر استعدادا لتمويل الإنتاج و  تجعل المدخرين، و تخصص �ا الشركات الموارد

قد تم دعم وجهة النظر هته من قبل العديد من النماذج النظرية التي بينت أن الأنظمة و . على النمو الاقتصادي

، بين النموذج وكمة الشركات، فعلى سبيل المثالبشكل جيد تأثر على النمو من خلال تعزيز حالمالية التي تعمل 

يسهلون ، الوسطاء الماليين في ظل وجود عدم تماثل المعلومات أنه )Harrison et al )1999المقدم من قبل 

  2.تدفق الموارد من المدخرين إلى المستثمرين مما يعزز النمو الاقتصادي

                                                           
1 Ross Levine (1997), Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, Journal of Economic 
Literature, Vol. 35, No. 2 , pp 694. 
2 Kaouthar Gazdar (2011), Op cit, pp 12. 
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  :تعبئة المدخرات  .4.3

أن النظم المالية تعتبر أفضل وسيلة لتعبئة الادخار و توفير  )King and Levine )1993حيث اعتبر 

فالنظم المالية تحفز تعبئة الادخار من خلال تجميع . مقارنة بالأفراد) المقاولين(ريع التمويل المناسب لأصحاب المشا

، الاستثمار في اء محافظ متنوعةمما يوفر للعائلات فرص لبن. للإقراضجعلها متاحة العائلات و  مدخرات مختلف

، من خلال قدر�ا على تجميع الادخار تعمل النظم بالتاليو . زيادة سيولة أصولها الشركات ذات الكفاءة العالية و

  1.نعكس إيجابا على النمو الاقتصاديالمالية على تحسين الابتكار التكنولوجي مما ي

  :تسهيل التبادل .5.3

، الذي يعتبر أمر ضروري في نظام المالي يمكن أن يعزز التخصص، الإلى جانب تسهيل تعبئة المدخرات

 )Adam Smith )1779حيث أكد . تخفيض تكاليف المعاملات عملية التنمية الاقتصادية و ذلك من خلال

حيث زيادة التخصص يتطلب المزيد . هو العامل الأساسي وراء تحسين الإنتاجية –التخصص  –أن تقسيم العمل 

، فالنظم المالية التي تعمل على تخفيض تكاليف المعاملات تشجع بما أن هذه المعاملات مكلفةو . من المعاملات

  2.تصاديينعكس إيجابا على النمو الاقدوره يعزز الابتكار التكنولوجي و على المزيد من التخصص الذي ب

  :مفهوم التطور المالي .4

: أكد على ما يلي )Robinson )1952لم يأخذ مصطلح التطور المالي تعريف دقيق و محدد فبالنسبة لـ 

ي إلى ، عندما يكون الطلب على الخدمات المالية كبير في إطار توسع اقتصادي ، فإن ذلك سيؤدفي نظام مالي ما

بالتالي يمكن اعتبار التطور المالي بمثابة توسع في النظام و . والخدمات الماليةزيادة في المؤسسات المالية، المنتجات 

  3.ارتفاع في عدد المؤسسات الماليةادة الطلب على الخدمات المالية و المالي يتميز بزي

) الطلب على الخدمات المالية(ي في تحليله بالتمييز بين التطور المالي الداخل )turunç )1999كما قام 

، إذا و فقط إذا كان مالي بأنه متطور، حيث بحسبه نقول عن نظام )عرض الخدمات المالية( الخارجي ر الماليالتطو و 

                                                           
1 Ross Levine (1997), Op cit, pp 698. 
2 Ross Levine (1997), Op cit, pp 700. 
3 James B. Ang (2007), « Financial Deepening and Economic Development in Malaysia », Economic Papers: A 
journal of applied economics and policy , Vol 26, Issue 3, pp 249–260. 
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فتوفر وسائل تبادل  .تحسين تخصيصه للاستثمارسير نظام دفع فعال و قابل للتطور، تعبئة الادخار و يضمن 

   1.موثوق �ا تعتبر شرط ضروري للنمو

، فنقول عن نظام ما أنه متطور ماليا إذا كان قادر  )Ang and Mackibbing )2005أما بالنسبة إلى 

تعبئة الادخار الخاص ، التخصيص الكفء للموارد ، تعزيز السيولة ، تنويع المخاطر ، الحد من : على ضمان

أرباح تكاليف المعلومات و المعلومات ، اقتراح بديل أو تجميع الأموال من خلال الادخار الفردي للعائلات و 

  2.الشركات الغير موزعة

نقول عن قطاع  )DFID )department for international developmentسب تقرير أما ح

  3:قادر على مالي بأنه متطور إذا كان

  المنافسةتحسين مستويات الكفاءة و.  

 الخدمات المالية المتاحة نوعية تحسين كمية و زيادة.  

  في القطاع الماليات التي تعمل ع المؤسسيزيادة و تنو.  

  ة المتاحة من خلال القطاع الماليالسيول نسبةزيادة.  

  هالخاص، و الاستجابة لحاجيات للقطاعتخصيص رأس المال  على مؤسسات القطاع الماليقدرة مدى .  

 تحسين تنظيم و استقرار القطاع المالي.  

طور المالي على أساس انه الت )financial development report(كما عرف تقرير التطور المالي 

، إضافة إلى د إلى وساطة و أسواق مالية ذات كفاءة عالية وفعالة، و المؤسسات التي تقو العوامل، السياسات

 4.تعميق و توسيع الوصول إلى رأسمال و الخدمات المالية

ات ارتفاع نسبة الوصول إلى الخدمعلى أنه التطور المالي  )Tchakounte et al )2008كما عرف 

الذين يعانون (لصالح الأشخاص أو مجموعات من الأشخاص المحرومين ) المخصصة للاستثمارات المنتجة(المالية 

                                                           
1 Turunc, G. (1999), "Développement du Secteur Financier et Croissance: Le Cas des Pays Emergents 
Méditerranéens" , Revue Région et développement , N° 10 , 1999 , pp 92. 
2 Sandra KENDO , Francis MENJO BAYE , Fondo SIKOD (2008) , Financial Sector Development, Gender 
Parity, and Poverty Reduction: Theoretical and Empirical Evidences , Proceedings of the African Economic 
Conference, pp 92. 
3 department for international development (2004); The Importance of Financial Sector Development for Growth 
and Poverty Reduction ; Policy Division Working Paper ; p 6 . 
4 The Financial Development Report 2009, World Economic Forum , New York, USA , pp xiii. 
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و ذلك من خلال تحسين ميكانيزمات تجميع الادخار الخاص و تخصيص الائتمان في إطار ) من احتياج مالي

  1.التقليل من التكاليف المرتبطة بعدم تماثل المعلومات

  الطرق النظرية للتمويل و النمو) : I- 03(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

Source: Ross Levine (1997); financial development and economic growth: 

views and agenda ; journal of  economic literature ; p 691 . 

، الأسواق لية التي من خلالها تحسن الأدواتالعم": التطور المالي على انه )Levine )2005بينما عرف 

لمالي من أداء وظائفه ، و أيضا تمكن النظام اتنفيذ العقود و انجاز المعاملات ،وسطاء الماليين معالجة المعلوماتو ال

                                                           
1 Corine Sandra Kendo Tchakounte , Francis Menjo Baye , Fondo Sikod (2008) , Impact Du Developpement Du 
Secteur Financier Sur La Pauvrete Selon Le Genre En Milieu Rural Camerounais , African Economic 
Conference (Aec) , pp 07. 

:السوق )احتكاكات( خلافات  

 تكاليف المعلومات  

 تكاليف الصفقات 

و الوسطاء الماليين الأسواق المالية  

:وظائف النظام المالي  

 تعبئة المدخرات و زياد�ا  

 تخصيص الموارد  

 ممارسة الرقابة على المؤسسات الممولة  

  المخاطر إدارةتسهيل عملية  

 تسهيل عملية تبادل السلع و الخدمات  

:قنوات النمو  

  المال رأستراكم  

 الابتكار التكنولوجي 

 النمو
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المتكون من المؤسسات المالية ( الهيكل الماليحيث أن التطور المالي يحدث عندما يستطيع  ."بشكل أفضل

تقليل الاحتكاكات المتمثلة في تكاليف المعلومات و تكاليف المعاملات ) الأسواق المالية التي تنشط في الاقتصادو 

المتمثلة (لتي يقوم �ا ، و ذلك من خلال الوظائف اأمام الأداء الجيد للجهاز الماليو التي يمكن أن تشكل عائق 

شاريع الممولة، إدارة المخاطر وتبادل السلع ، مراقبة و متابعة المتعبئة المدخرات، تخصيص الائتمان: ا فيأساس

   .)والخدمات

 مقاربته النظرية حول التمويل في أعلاهالتمثيل البياني  Levine استعملمن اجل توضيح فكرته هذه و 

، حيث يحدث التطور المالي خلال وظائفه الخمسةيقاس من تطور النظام المالي  Levineسب حيث وبح النموو 

إلا انه . ، بتكاليف و مخاطر اقلظام القيام بوظائفه بفعالية أكبر، بحيث يضمن عوائد أعلىعندما يستطيع هذا الن

، و ناذرا ما تكون اس التطور المالي من خلال وظائفه، لان ذلك يتطلب مؤشرات جد معقدةليس من السهل قي

ة فعالية التطور المالي هو توسع حجم و زياد: "صاديون يميلون إلى تعريف كلاسيكيجعل الاقتهذا ما . متاحة

كيزتين الأساسيتين للتطور ، حيث من مميزات هذا التعريف انه يضع على قدم المساواة الر "وكفاءة النظام المالي

ذي لم يشر إلى أهمية نوعية ال Levineذلك على عكس و . و الأدوات نوعية التبادلاتو ) كمية (حجم : المالي

، بينما أكدت العديد من الدراسات على أن نوعية لنظام المالي كمحدد لمدى تطورهالخدمات المقدمة من قبل ا

  .ا على النمو و على الاقتصاد ككلالخدمات المالية تمثل العامل الأكثر تأثير 

  :مؤشرات قياس التطور المالي .5

، حيث نقول عن نظام طوير النظام الماليمختلفة تتفاعل مع بعضها لضمان تنمية و ت جوانبتطور المالي لل

فعالية ، عمق النظام المالي: روط التي يمكن اختصارها فيما يليمالي أنه متطور إذا توفرت فيه مجموعة من الش

ين من الخدمات المقدمة جميع الأعوان الاقتصادي استفادةحصول و و  )نفاذ( ، ضمان وصولكفاءة الوسطاء الماليينو 

استقرار المؤسسات ، ربحية و امالأداء الجيد لهذا النظتساعد على ، وجود مؤسسات تدعم و ظام الماليلنمن قبل ا

        الأوراق المالية قديم أنواع مختلفة من المؤسسات و قدرته على ت، تنوع وتكامل النظام المالي و والنظام ككل

شرح هذه سنحاول فيما يلي و . م على العالمأخيرا انفتاح هذا النظاالعملاء، و  نية مختلفة ولمختلفبفترات زمو 

  .الأبعاد و تحديد مؤشرات قياسها
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  :حجم النظام الماليو عمق  .1.5

تمويل الفرص قدرته على توجيه الادخار لية القطاع المالي في الاقتصاد و يشير العمق المالي إلى أهم

ق المالي يشر العمو . المالي و التمويل هما التعميقالعمق المالي بجانبين متكاملين و وبالتالي يرتبط . الاستثمارية المربحة

، حيث قياس درجة النضج المالي للاقتصاديستخدم غالبا من أجل و  ،القطاع المالي إلى بقية الاقتصاد نسبةإلى 

من  اظ الأعوان الاقتصاديين بجزء كبيركلما زاد احتف  أكبريفترض أنه كلما وصل بلد ما إلى مستوى تنمية 

، القطاع المالي إلى الاقتصاد ككل أما التمويل فيرتبط بالموارد المقدمة من قبل. مدخرا�م على شكل أصول مالية

 ديد نسبة العمق المالي، حيثيتم استخدام مجموعة من النسب لتحو . تخصيصهاجانبين تعبئة الموارد و  يشملو 

من و . ة القطاع المالي في التنمية أكبرمساهممرتفعة كلما كان العمق المالي و  هذه المؤشراتيفترض أنه كلما كانت 

  :التي تستخدم لقياس العمق المالي بين المؤشرات

  مجموع الأصول المالية إلىGDP.  

 للقطاع الخاص نسبة إلى  المخصص الائتمانGDP.  

  معدل الادخار نسبة إلىGDP.  

  ودائع النظام المالي نسبة إلىGDP.  

  رسملة البورصة نسبة إلىGDP .1 

  

  :تكامل القطاع الماليو تنوع  .2.5

مؤسسات مالية على الحصول على أدوات مالية و  يعكس تنوع القطاع المالي قدرة الأعوان الاقتصاديين

  2:نوعة قادرة على تلبية احتياجا�ممت

 هذا المفهوم يميز النظام المالي الذي تجري فيه الوساطة المالية من قبل مؤسسات مالية :التنوع المؤسساتي 

المؤسسات المالية غير ، و شركات القرض الايجاريلعقاري، و ، شركات الائتمان امتنوعة، والتي قد تشمل البنوك

  .المخاطرمؤسسات رأس المال مسرة و ، شركات السشركات التأمين وصناديق التقاعد البنكية مثل

                                                           
1 Jean­Paul Mvogo (2012) , "Les politiques de développement financier en Afrique subsaharienne Définition 
‐ Enjeux‐ Réalités et propositions" , THESE pour l’obtention du titre de Docteur , Universite Paris Dauphine , pp 
81­82. 
2 Jean­Paul Mvogo (2012), Op cit, pp 82­86. 
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 ية الذي يعكس قدرة النظام المالي على توفير مجموعة متنوعة من الأدوات المالية لتلبو  :لأدواتتنوع ا

، ن خلال أدوات متنوعة مثل الودائع، حيث يمكن أن يتم تعبئة الادخار ماحتياجات الأعوان الاقتصاديين

نتجات الأعوان الاستعانة بأنواع مختلفة من المبالتالي يكون بإمكان و . سندات، الأسهم، أذونات الخزينةال

 .)صات التأمين، المشتقات الماليةبولي(كذا التحوط ضد المخاطر ، استثمار مدخرا�م و للحصول على التمويل

الادخار تلبي تمويل و أنواع من ال منيشير إلى إمكانية استفادة الأعوان الاقتصاديين  :التنوع الزمني

، خاصة في الدول النامية حيث أن المؤسسات لا تملك إلا خيارات ريخ الاستحقاقياجا�م من حيث توااحت

الأجل على ذلك أن النظام المالي يمول فقط النمو قصير و متوسط . لتمويل استثمارا�ا طويلة الأجل محدودة

  .حساب النمو طويل الأجل

 حيث يمكن للأعوان الاقتصاديين الاستفادة من خمس وظائف متنوعة يقوم �ا النظام المالي :التنوع الوظيفي 

  :وهي

 تسهيل تبادل السلع و الخدمات.  

  تعبئة و جمع المدخرات.  

 تثمارات الممكنة و تخصيص الادخارالمعلومات حول الاس توفير.  

  تقسيم ، تنويع و تسيير المخاطر.  

 و مراقبة الحوكمةيذ الاستثمارات و متابعة تنف.  

 يقيس هذا المفهوم قدرة النظام المالي على تقديم خدمات ذات جودة عالية لجميع العملاء  :تنوع العملاء

  . )أكثر أو أقل فقرا( عائلاتأو ) ، متوسطة أو كبيرةغيرةص(المحتملين سواء كانوا مؤسسات 

 :ربحية و استقرار النظام المالي .3.5

إنما أيضا إلى قدر�ا على الصمود لامة المالية للمؤسسات المالية و لا يشير فقط إلى الس استقرار النظام المالي

تحدد  لأ�اترتبط مردودية النظام المالي ارتباطا وثيقا مع الاستقرار و . صدمات الاقتصادية الكليةلبعد التعرض ل

  .التي تمكن من التعامل مع الصدماتوجود رؤوس الأموال الخاصة 

يجة ، النت، مستوى العمولاتهامش الوساطة: يد من المؤشرات لتحديد المردوديةمال العديمكن استعو 

أما بالنسبة للاستقرار . ROAو العائد على الأصول  ROE، العائد على حقوق الملكية الإجمالية للاستغلال

فبالرغم من صعوبة قياس الأداء الكلي للأنظمة المالية من ناحية الاستقرار نتيجة عدم تجانس المعايير التنظيمية إلا 
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، )cook, Macdonough( لنسب القانونية لرأس المال الخاصاحترام ا: يمكن استخدام مؤشرات مختلفة مثل أنه

  1.و الشركات العائلاتنسب ديون مراقبة نسب تقسيم المخاطر ، 

  :الفعالية .4.5

بأقل تكلفة، أي بأقل مات ذات جودة عالية و خدلنظام المالي على تقديم منتجات و تعكس الفعالية قدرة ا

التي تتم من قبل ) ، هامش الوساطةالعمولات(وازنة بين الاقتطاعات بالتالي هنا يجب المو . استهلاك ممكن للموارد

ف التي تتكبدها التكاليجال المرتبط بالوساطة المالية و الآن أجل تنفيذ المعاملات المالية و الوسطاء الماليين ممختلف 

  2.)هامش الاستغلال(

حيث كلما زاد هامش الوساطة فهذا يعكس قدرة المؤسسات المالية على توليد ربحية عالية على عمليات 

كما يعتبر تركز البنوك كمؤشر . و إقراضها بمعدلات مرتفعة نسبيا الإقراض من خلال جمع الموارد بأقل التكاليف

  .ة و التي ترتبط بدورها بالفعاليةلقياس درجة المنافس

   :)الخدمات المالية الوصول إلى(النفاد إمكانية  .5.5

، بغض النظر عن مكان إقامتهم، مستوى معيشتهم(ديين تشير إلى قدرة مختلف فئات الأعوان الاقتصا

على خدمات مالية ذات  الحصولعلى الوصول و ) م بالنسبة للشركاتالحجو  للعائلاتمستوى الدخل بالنسبة 

التكاليف المالية : للخدمات المالية أهمها العائلاتإذ توجد مجموعة من العوامل التي قد تمنع وصول . جودة عالية

التي قد تؤدي إلى المعقدة للحصول على الائتمان و ت الإجراءا، البعد الجغرافي و العائلاتالعالية نسبة إلى دخل 

    3.الاستفادة من تطور النظام الماليمن  العائلاتإقصاء هذه 

   :أو المؤسسات المساعدة مؤسسات الدعم .6.5

، هذه المؤسسات الداعمة قد ظمات تسمح بتسوية العقود الماليةيشير هذا المفهوم إلى وجود قواعد ومن

المركزية، وكالة حماية ، البنوك ة الميزانيات، مركزيوكالات التصنيف الائتماني( مثل النظام الماليتكون داخلة في 

  .القانونيثلة في الإطار الاقتصادي الكلي والسياسي و المتموقد تكون خارجية و ) لسوق المالي، سلطات االمنافسة

                                                           
1 Jean­Paul Mvogo (2012), Op. cit, pp 86­87. 
2 Jean­Paul Mvogo (2012), Op. Cit ; pp 87. 
3 Jean­Paul Mvogo (2012), Op.Cit, pp 88. 
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 الجريمة فالفساد و  ،النظام الماليالذي يعتبر شرط أساسي لتطوير و  :الاقتصادي الكليتقرار السياسي و الاس

 ,Ayyagariفقد بين  ،وعدم اليقين بشأن حقوق الملكية ع من تكاليف المقاولاتيةالاقتصادية ترف

Demirguc­Kunt et Maksimovic )2005( عقبات أساسية  الجريمةقرار السياسي و أن عدم الاست

على أنه في الدول  )Detriagache, Gupta et Tressel )2005كما أكد   1.أمام نمو المؤسسات

على  2.ات سلبية على التنمية الاقتصاديةالفساد يحدثان تأثير ة الدخل عدم الاستقرار السياسي و منخفض

سياسات الاقتصاد الكلي المستقرة كلها عوامل باط المالي و ، الانضمن ذلك توفر بيئة سياسية مستقرة العكس

، الدول التي تسجل معدلات )Boyd et al  )2001، فحسب هم في ظهور مؤسسات مالية نشطةتسا

  3.قرة تحقق درجات تطور مالي مرتفعةتضخم مست

 وط ضرورية بيئة تحتية تسهل تبادل المعلومات كلها شر توفير إطار قانوني ملائم و  :نوعية النظام القانوني

قدرة المؤسسات على الحصول على الأموال من النظام المالي الرسمي تعتمد  ، كما أنلتطوير نظام بنكي فعال

أساسية  إنفاذ العقود تعتبر عناصرحماية حقوق الملكية و ف. لممنوحة للمستثمرين الخارجيينعلى درجة الحماية ا

أن حماية أفضل للدائنين يزيد من حجم  )Djankov et al  )2005من  بينقد و . لتطوير النظام المالي

على أن المؤسسات تكون أكثر قدرة  )Beck et al )2004 كما أكد   4.الائتمان الممنوح للقطاع الخاص

  5.فيها المحاكم إنفاذ العقود حرفياعلى الحصول على الائتمان في البلدان التي تضمن 

 إمكانية الحصول المعلومات و  نوعيةفقد أكدت العديد من الدراسات على أن  :معلومات حول الدائنين

حجم  )Jappelli et Pagano )2002فبالنسبة لـ . امل مهمة لتشكيل قطاع مالي متطورتعتبر عو عليها 

  6.التي تمتلك نظم تبادل المعلومات الإقراض البنكي أعلى في البلدان

 رى لنجاح و تطور الأنظمة المالية، فبعيدا التنظيم و الإشراف الكافيين يشكلان شروط أخ :التنظيم المالي

من أجل و . السوق فشلو  ، يعتبر التنظيم من قبل السلطات الحكومية كحل لإخفاقات"دعه يعمل"عن نظرية 

                                                           
1 Meghana Ayyagari & Asli Demirgüc­Kunt & Vojislav Maksimovic (2008) , "How Well Do Institutional 
Theories Explain Firms' Perceptions of Property Rights?" , Review of Financial Studies, Society for Financial 
Studies, vol. 21(4), pages 1833­1871. 
2 Enrica Detragiache, Poonam Gupta , Thierry Tressel (2005) , "Finance in Lower­Income Countries: An 
Empirical Exploration" , International Monetary Fund , IMF Working Paper , Research Department , pp 01­48. 
3 John H. Boyd , Ross Levine , Bruce D. Smith (2001) , "The impact of inflation on financial sector 
performance" , Journal of Monetary Economics , Vol 47, Issue 2, pp 221–248. 
4 Simeon Djankov , Caralee McLiesh , Andrei Shleifer (2007) , "Private credit in 129 countries" , Journal of 
Financial Economics , Vol 84, Issue 2, pp 299–329. 
5 Thorsten Beck, Asli Demirgüç­Kunt and Vojislav Maksimovic (2004) , "Bank Competition and Access to 
Finance: International Evidence" , Journal of Money, Credit and Banking , Vol. 36, No. 3 , pp 627­648. 
6 Tullio Jappelli , Marco Pagano (2002) , "Information sharing, lending and defaults: Cross­country evidence" , 
Journal of Banking & Finance, Vol 26, Issue 10, pp 2017­2045. 
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عمل من ها أن تفيه كما ينبغي علي الفاعلةتنظيم فعال ينبغي على الحكومات معرفة السوق أفضل من الجهات 

  .أجل تحقيق المصلحة العامة

   :انفتاح القطاع المالي .7.5

إمكانية دخول المؤسسات المالية الأجنبية إلى القطاع البنكي : هذا الانفتاح إلى عمليتين منفصلتين يشيرو 

الخطوط : قيود على شكلدفقات المالية بدون استقبال الت، وإمكانية إرسال و ومن ثم إلى باقي القطاع المالي المحلي

ة أو الاستثمارات في البورصلمباشرة ، التحويلات المالية، و ، الاستثمارات الأجنبية الائتمانية، المحافظ الاستثماريةا

ى مؤشرات من أجل قياس درجة الانفتاح المالي اعتمدت بعض الدراسات علو . على مستوى المؤسسات المالية

المصدر الأكثر استعمالا لإجراء هذا ، و د المراقبة لتدفقات رؤوس الأموالواعمستوى القلاختبار وجود أو غياب و 

مؤشر . (AREAER)قيود الصرف التقرير السنوي لترتيبات الصرف و ، تبار هو نشرة صندوق النقد الدوليالاخ

KAOPEN  المقدم من قبلChinn and Ito )2002(  لاث مجموعات رئيسية من المتغيراتالذي يشمل ثو :

قيود المفروضة على الحساب ال، وجود أنظمة صرف موازي، و روضة على معاملات حساب رأس المالالقيود المف

، الارتباط ت الفائدة الدوليةمعدلارب بين معدلات الفائدة المحلية و كما استعملت بعض الدراسات التقا  1.الجاري

  .فقات رؤوس الأموالتدار المحلي و الادخالمحلي والاستثمارات المحلية و  بين الادخار

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 Menzie D. Chinn, Hiro Ito (2008), "A New Measure of Financial Openness" , Journal of Comparative Policy 
Analysis: Research and Practice , Vol 10, Issue 3, pp 311. 
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   مؤشرات التطور المالي: )I - 01(الجدول رقم 

  مؤشرات القياس  التعريف  العنصر

مقياس لدرجة تمويل الاقتصاد و أهمية   العمق

التمويل الممنوح من قبل النظام المالي 

  للاقتصاد

  إجمالي الأصول المالية نسبة إلىGDP   

  الائتمان الممنوح للقطاع الخاص نسبة إلىGDP 

  ودائع النظام المالي نسبة إلىGDP  

  رسملة البورصة نسبة إلىGDP 

مقياس لقدرة مختلف الأعوان   الوصول

الاقتصاديين مهما كانت صفتهم على 

لنفاد و الاستفادة من المنتجات ا

  الخدمات الماليةو 

  الائتمان الممنوح للقطاع الخاص نسبة إلىGDP  

  شخص   100,000عدد الشبابيك لكل  

 نسبة المقرضين  

 علاوة مخاطر القروض البنكية  

مؤسسات 

  التنظيمالدعم و 

مقياس لفعالية المؤسسات، القواعد 

  اللوائح التي تضمن احترام العقود الماليةو 

 مؤشر المعلومات البنكية  

  مؤشر تطور القوانين البنكية ، مركزية الميزانية و سجلات

  الائتمان

 مؤشر انفاد العقود  

ية و مرونة النظام الائتمان الجدارةمقياس   الاستقرار

استقرار الاقتصاد الكلي . المالي المحلي

  يشكل عامل للاستقرار المالي

  أصول البنك المركزي نسبة إلىGDP  

 احتياطات النقد الأجنبي لشهر من الواردات  

 الشفافية و التقارير المالية  

  العام نسبة إلى إجمالي الدينGDP 

 التضخم  

تقديم  على قياس قدرة النظام المالي  الفعالية

عروض و أداء عالي بقدر الإمكان و 

  بأقل التكاليف

 تركز النظام البنكي  

  البورصةسيولة أسواق  

  السيولة النقدية)M2/GDP(  

 هوامش أسعار الفائدة  

 التكاليف العمومية للبنوك  

النظام المالي المحلي قياس درجة انفتاح   الانفتاح

  أمام المستثمرين الأجانب

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة  

 الائتمان الممنوح من قبل البنوك الأجنبية  

 تحويلات أموال المهاجرين  

Source: Nicolas Meisel, Jean­Paul Mvogo (2007), Quelles politiques de 

développement financier en zone franc?, Rapport Thématique, Agence Française 

de Développement, pp 08 
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II. محددات التطور المالي 

امل التي سلطت الضوء على العو بحوث حول محددات التطور المالي و شهدت السنوات الأخيرة تزايد عدد ال

الدول، فالنمو الاقتصادي ليس بالضرورة هو المفسرة للاختلافات في الأنظمة المالية بين المؤثرة على التطور المالي و 

المحدد الوحيد للتطور المالي، حيث حددت الأدبيات النظرية العديد من العوامل الأخرى و التي يمكن تقسيمها إلى 

) 2. ()إنفاذها، و الإشراف البنكيقواعد القانونية ، فعالية ال(المؤسسات القانونية و المالية ) 1: (صنفين أساسيين

و قد حاولت هذه الأدبيات الإجابة على مجموعة من . والهيكلية العوامل السياسية، الاقتصادية، الجغرافية

لماذا بعض الدول لديها رأس مال اكبر بكثير مقارنة بدول أخرى؟، على سبيل المثال لماذا : التساؤلات أهمها

دول مثل فرنسا و ألمانيا لديها أسواق مالية الولايات المتحدة الأمريكية لديها أسواق مالية ضخمة في حين أن 

  .صغيرة نسبيا؟ ، لماذا اليابان لديها أنظمة مالية و مصرفية قوية مقارنة مع الاقتصاديات الغنية الأخرى

وسنحاول من خلال هذا المبحث دراسة مختلف العوامل المحددة للتطور المالي و تحديد آليات التي من 

  .الي، و ذلك من اجل تفسير الاختلافات في مستوى التطور المالي بين الدولخلالها تؤثر على النظام الم

  :)الإطار المؤسساتي( المؤسسات .1

المفسرة للاختلاف بين الدول في مستويات  المؤشرات أهم من المؤسسية البيئةو  المؤسسة طبيعةتعتبر 

 والخدمات والأسواق الماليين الوسطاء كفاءة زيادةو  تنميةب تسمح وأنظمة قوانين من عليه تشتمل لما ،التطور المالي

 ومن. الشركات وإدارة المالي القطاع على والرقابة واللوائح العامة القوانين ذلك ويشمل المالية، الرقابة عن فضلا

 المشاكل المرتبطة حدة في انخفاض إلى يؤدي قوية مؤسسية بيئة وجود أن على تؤكد الاقتصادية النظرية نأ المعلوم

 مصالح لحماية ايجابي مؤشر يعتبر المؤسسات تلك مثل وجود إن العلم مع السلبية والمعاملات المعلوماتب

 بشكل المالي القطاع في الكفاءة زيادة في تسهم التي المالية التنمية من يتجزأ لا جزء ونيعتبر  نوالذي المستثمرين

  1.عام

من اجل تأطير  المؤسسات تأخذ جميع أشكال القيود التي يصممها البشر )North )1990وحسب 

أحيانا، يتوجب ، و )بالنسبة للأفراد ( قيام �ا هذه القيود تتضمن المحظورات التي هي ممنوعة ال. التفاعلات البشرية

                                                           
   02ص ، 2009التعاون الدولي، ، وزارة التخطيط و لصادر عن منتدى الاقتصادي العالميا تقرير التنمية المالية  1
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لذي تحدث فيه بمعنى آخر ، هي الإطار ا. بعض الشروط في بعض الأفراد حتى يسمح لهم القيام ببعض الأنشطة 

  .التفاعلات البشرية

) نظماتالأفراد ولم(اللاعبين و ) المؤسسات(ل بين قواعد اللعبة أهمية التمييز في التحلي Northحيث وضح 

التي تحدد سات هي قواعد اللعبة في مجتمع ما، أو القيود التي وضعت إنسانيا و فالمؤس. )الحاكمية(وطريقة اللعب 

والمحظورات العادات تتألف هذه القيود من القيود الغير رسمية التي تشمل المحرمات أ حيث 1.شكل التفاعل البشري 

عت من قبل الإنسان بالتالي فالمؤسسات وضود الرسمية فتتمثل في الدساتير والقوانين و الأعراف أما القيوالتقاليد و 

القيود الرسمية "سات المؤسيقصد أيضا ب Northحسب و  2.الحقوق والتقليل من عدم اليقين حفظلخلق النظام و 

التي تحدد و ) التنفيذ والعقاب(، السياسات الحكومية )التقاليدالعادات و (، غير الرسمية )دساتيرالالقوانين و (

أن المؤسسات  )North and Thomas )1973في هذا الإطار يرى و ". لات بين المتعاملين الاقتصاديينالتفاع

، فا�تمعات التي التأثير على حقوق الملكية، هياكل الحوافز والمعاملاتن خلال تؤثر على النمو الاقتصادي م

، تكون العقبات الأمان فيما يتعلق بحقوق الملكية، محدودية المخاطر القانونية والاقتصاديةيشعر فيها المستثمرون ب

رجح أن تزهر فيها الأعمال ن المالبيروقراطية فيها محدودة و الوصول إلى أسواق العمل فيها يكون مأمنا وبالتالي م

أما ا�تمعات التي يواجه فيها المستثمرين مخاطر عالية فيما يتعلق . وتزيد الإنتاجية وترتفع فيها مستويات الدخل

، تجعلها أقل جذبا قة، الفساد الشديد أو المطالب البيروقراطية الخانلكية محدودية اللجوء إلى القانونبمصادرة الم

  3.تعطيل نشاط السوق المشاريع بسبب عدم اليقين و صحاب لاستثمارات أ

  4:و عموما يتم تصنيف المؤسسات في أربع مجموعات

 و كيفية تنفيذ القواعد القانونية، وخاصة ما ، المفاهيم التي تحدد نوع النظام القانوني: المؤسسات القانونية

  .يتعلق بحقوق الملكية

 الإنتاج، تخصيص وتوزيع السلع عد التي تحكم عمليات التي تحدد مجموع القوا: المؤسسات الاقتصادية

  .بما في ذلك قواعد تنظيم الأسواق ،والخدمات

                                                           
1 North, Douglass (1990); Institutions, Institutional Change, and Economic Performance; New York: Cambridge 
University Press. 
2 Douglass C. North (1991); Institutions; The Journal of Economic Perspectives; Vol. 5, No. 1 ;  1991 ;  pp 97. 

   .143ص ، 2015، 13صادي، مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، العدد النمو الاقتأمين حواس، فاطمة الزهراء زرواط، المؤسسات و  3
4 Kangni Kpodar (2006); Développement Financier, Instabilité Financière Et Croissance Economique: 
Implications Pour La Rédaction De La Pauvreté ; Thèse De Doctorat ; Université D’auvergne Clermont Ι ; P 15. 
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 الانتخابية اللوائحو  بنوع النظام السياسي و القواعد تتعلقالتي : المؤسسات السياسية.  

 وبنظام التأمين الصحة ، عد المتعلقة بالحصول على التعليمالتي تغطي عادة القوا: المؤسسات الاجتماعية

  .الاجتماعي

القانونية باعتبارها من لشركات بأهمية البيئة المؤسسية و وتزايد في الآونة الأخيرة اهتمام الباحثين في مجال تمويل ا     

ذلك من خلال ما يسمى أدبيات القانون والمال المحددة لتطور الأسواق المالية والنمو الاقتصادي و أهم العناصر 

law and finance literature)( . تعود جذور هذا الأدبيات إلى أبحاث كل من وLa porta et al 

حاولت تفسير العلاقة الموجودة بين الإطار القانوني لبلد ولت اهتمام كبير لعامل القانون و التي أو  1998، 1997

المملكة المتحدة لديهما مستويات دخل فردي فعلى سبيل المثال كل من فرنسا و  .معين و تطور قطاعه المالي

حيث أن . متماثلة، مؤسسات ديمقراطية ومميزات جغرافية متماثلة، إلا أ�ما يختلفان في أصول أنظمتها القانونية

 النظام القانوني الفرنسي يعتمد على القانون المدني المشتق من القانون الروماني بينما النظام القانوني البريطاني يعتمد

ففي سنوات التسعينات وصلت نسبة القروض الممنوحة للقطاع . Common lawعلى العام أو القانون المشترك 

بالنسبة لفرنسا، كما أن رسملة البورصة في  %89في المملكة المتحدة مقابل  GDPنسبة إلى  %113الخاص إلى 

إلى أي مدى يمكن للاختلافات في أصل وعليه فالسؤال المطروح . المملكة المتحدة مرتفعة جدا مقارنة بفرنسا

 القاعدة القانونية أن تفسر الاختلافات في مستوى التطور المالي بين الدول؟

  :التمويلالقانون و نظرية  .1.1

كن أن تقدمها يعتبر المناخ القانوني الذي يعمل في إطاره النظام المالي من المحددات المهمة لأنواع الخدمات التي يم

إذا كان النظام القضائي  في العديد من البلدان النامية لا تحبذ البنوك منح قروضو ، ومدى جود�االمؤسسات المالية 

قا أمام استرداد القروض المؤسسات السياسية الفاسدة تقف عائإذا كانت الطبقة البيروقراطية و  ، أوغير كفء

، Vishny )1996 ،1997و  La porta ،Lopez­de­Silanes ،Shleiferويعتبر كل من  .المتعثرة

المال على دور المؤسسات القانونية في تفسير الاختلافات حيث ترتكز نظرية القانون و . وضوعقادة هذا الم )1998

  1:و يمكن تقسيم النظرية إلى جزأين. بين الدول في مستوى التطور المالي

                                                           
1 Kangni Kpodar (2006); Op. Cit, pp 17. 
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  قانوني يحمي حقوق الملكيةك نظام التمويل يرى بأنه في الدول التي تمتلالجزء الأول من نظرية القانون و ،

، المدخرين يكونون أكثر مي الحقوق القانونية للمستثمرينيحو  بين المتعاملينالترتيبات التعاقدية يسهل و 

، الدول صاحبة في المقابل. توسع الأسواق المالية الشركات مما يساهم في للاستثمار فياستعدادا 

لا حقوق المستثمرين و حقوق الملكية و مي بشكل أقل أو يحمي ني الذي لا يحالقانو  و النظام المؤسسات

  .يشكل عائق أمام التطور الماليكبح الاستثمار و  يتسبب في ،بين المتعاملينسهل التعاقدات ي

  للنظام القضائي يمكن أن يفسر  صل القانونيالأالتمويل يشير إلى أن الجزء الثاني من نظرية القانون و

. بالتالي مستوى التطور الماليد و ، تنفيذ العقو في كيفية حماية حقوق المستثمرين الاختلافات بين الدول

  . القانون العامالقانون المدني و  :وقد ميز هؤلاء الباحثون بين نوعين من الأصول القانونية

  .الآلية السياسية و آلية التكيف : و يؤثر الأصل القانوني على التمويل من خلال آليتين هما 

  تعتمد هذه الآلية على مبدأين، الأول الأنظمة القضائية تختلف من حيث الأهمية النسبية،  :السياسيةالآلية

الثانية، حماية حقوق . لحماية حقوق المستثمرين في القطاع الخاص أو الملكية الخاصة مقارنة بحقوق الدولة

وق الملكية الخاصة بشكل أكبر من فالدول التي تحمي حق. الملكية الخاصة تمثل الأساس في الأنشطة المالية

خاصة الأجانب فعلى سبيل المثال المستثمرين و . حقوق الدولة نجد أ�ا تحقق مستويات تطور مالي أعلى

يكونون اقل استعدادا للاستثمار في القطاع المالي أو الحقيقي في الدول التي تكون فيها المخاطر المتعلقة بحماية 

ترضين من النظام المالي المحلي الدول النامية غالبا ما تكون الحكومات اكبر المقففي . حقوق الملكية اكبر

البنوك تكون غير قادرين على إجبار الدولة على دفع هذه الديون، حيث أن إمكانية متابعة أو محاكمة و 

يتسبب هذا و . مة قضائية يعتبر أمر غير واردمن خلال محك) تخلفها عن التزاما�ا(الدولة بسبب عدم الدفع 

 Laاعتبر و . تفاع تكاليف الوساطة الماليةار لتجارية الممنوحة للقطاع الخاص و الأمر في انخفاض قروض البنوك ا

porta et al )1996( حيث أن . كن أن يساعد في تفسير هذا الأمرأن الاختلاف في الأصل القانوني يم

ة إلى حقوق الملكية الخاصة بدرجة اكبر من يميل إلى دعم حقوق الدولة نسب )Civil Law(القانون المدني 

ففي الدول التي تتبع . ا يؤثر سلبا على التطور الماليمم)Common lawالقانون المشترك، (القانون العام 
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القانون المدني احتمال منح الدولة الاستقلالية للقضاة وإعطاء المحاكم صلاحية الفصل في القضايا التي تكون 

  1.لسماح بمراجعة القوانين تكون أقلا الدولة طرفا فيها أو

قوة الدولة مع استجابة القانون المدني الموجود . لدولةفالقانون المدني يساعد على بناء مؤسسات تعزز قوة ا

. ناقض مع تنافسية الأسواق الماليةهذا ما يتموارد ا�تمع نحو غايات محددة و تحت تصرفها يعمل على تحويل تدفق 

يجعل من الصعب الالتزام بمصداقية عدم تدخل الدولة في الأسواق المالية مما يعرقل التطور  كما أن هذا الأمر

حماية في  من الدول الأخرى ، دول القانون المدني تتميز بأ�ا اضعفلي ووفقا لنظرية القانون والمالوبالتا. المالي

م م يقف مع أصحاب الملكية الخاصة أما، الأحداث التاريخية توضح أن القانون العافي المقابل. حقوق الملكية

موازنة تعزز حقوق ، القانون العام يعمل كقوة لا من أن يصبح أداة في يد الدولة، حيث بدالدولة وفقا لهذه النظرية

  .ام تمتلك أنظمة مالية أكثر تطوراهذا ما يفسر أن الدول التي تتبنى القانون العو . الملكية الخاصة

أن الحكومات في دول القانون المدني عملت على  )Rajan and Zingales )2003وقد لاحظ  

يعود هذا الأمر و . 1939-1919توسيع دورها على حساب تطور الأسواق المالية خلال الفترة ما بين الحربين 

نظرية بالتالي فان و . العامل القائمة على القانون دو ال الدور القوي للقضاء في مواجهة السلطة التشريعية في إلى

  2.بشكل أكبر مقارنة بنظام القانون المدنيالتطور المالي  يعززالبريطاني  العامالتمويل تذهب إلى أن القانون القانون و 

 الآلية الثانية التي تربط الأصل القانوني مع التطور المالي هي آلية القدرة على  :آلية القدرة على التكيف

لما كان النظام القانوني يتكيف ببطء مع التغيرات الحاصلة، كلما ، كالأول. يف، التي بنيت على أساسينالتك

. قدرة النظام القانوني على تغطية هذه الاحتياجات الاحتياجات المالية للاقتصاد و ظهرت فجوات واسعة بين

ت احتياجامع التغيرات في الظروف المالية و التكيف ية تختلف في قدر�ا على التطور و ثانيا، الأنظمة القانون

  3.الاقتصاد فيما يتعلق بالعقود

التقدير القضائي تستجيب بشكل أكبر تي تعتمد على السوابق القضائية و وفقا لهذه القناة النظم القانونية الو 

 تعتمد بشكل صارم على الأحكام المستندةة بالنظم القانونية التي تلتزم و للتغيرات في الظروف الاقتصادية مقارن

  ). المكتوب(على القانون التشريعي 

                                                           
1 Thorsten Beck, Asli Demirgüç­Kunt,  Ross Levine (2003); Law And Finance: Why Does Legal Origin Matter? 
; Journal Of Comparative Economics ; Vol 31; Pp 657 . 
2 Thorsten Beck , Ross Levine (2003); Legal Institutions And Financial Development ; Nber Working Paper 
Series ; No. 10126 ; Pp 261 . 
3 Thorsten Beck, Asli Demirgüç­Kunt,  Ross Levine (2003); Op. Cit; Pp 660 . 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

38 
 

"… through the process of litigation and re­litigation inefficient rules will be 

replaced by efficient rules …" 

في المقابل، . إعادة التقاضي القواعد القانونية الغير كفأة تحل محلها قواعد قانونية كفأةفمن خلال التقاضي و 

شريعي المكتوب تحتاج إلى تعتمد على القانون التترف بالأحكام القضائية السابقة و لقانونية التي لا تعالنظم ا

وقد اعتبر . يعتبر مكلفيير القانون التشريعي يتم ببطء و بالتالي فان تغو . ديل القانون من أجل تغييرهاتعتحديث و 

Djankov et al )2003( تؤثر هي الأخرى على قدرة القانون على  أن الاختلافات في الشكليات القانونية

التكيف مع المستجدات، حيث في بلدان القانون العام تعتمد الإجراءات القانونية بشكل اقل على الشكليات 

ر على كتابة الوثائق في  التي تتطلب إجراءات معقدة، بينما القانون المدني يصنية في جمع وتقديم البراهين، و القانو 

  .1الشروط في التعامل بين الأطراف تحديدكل مرحلة، و 

، حيث ر المالي مقارنة الأنظمة الجامدةتعتبر الأنظمة القانونية الأكثر تغيرا أكثر كفاءة في تحفيز التطو و 

، إلا أن هذه الأدوات المالية الجديدة تحتاج إلى المالية بفضل الابتكارات الماليةيترافق التطور المالي مع تطور الأصول 

بالتالي فالدول التي لديها نظام قانوني يتغير وني قبل أن يصبح العمل �ا ممكنا، و يرات على الإطار القانإدخال تغي

فعلى سبيل المثال الدول التي .، لديها مستوى تطور مالي عالي المالية ولتغير الأدوات الماليةاستجابة للابتكارات 

لا يمكن قانون الفرنسي، الألماني والتي تعتبر قوانين مكتوبة و ثل التستند أنظمتها القانونية على القانون المدني  م

القضاة هي  ، فقراراتتها القانونية على القانون العامتغييرها إلا من خلال البرلمان، بينما في الدول التي تستند أنظم

الاقتصاد دث في بالتالي فإن القانون العام يعتبر قدرة على التكيف مع التغيرات التي تحو . التي تشكل القانون

هذا ما يفسر أن الدول التي لديها نظام قانوني يستند على القانون المدني لديها في مقارنة بالقانون المدني، و 

  2.المتوسط مستوى تطور مالي أقل من الدول التي تستند أنظمتها القانونية على القانون العام 

كل منهما أجزاء تتعلق بنظرية القانون والتمويل و  هيآلية التكيف م من أن كل من الآلية السياسية و بالرغ

ني تعمل على يتوقع بان أصل القانون يؤثر على التطور المالي، إلا أن القناة السياسية تعتبر أن دول القانون المد

قناة  ،في المقابل. لية حرة مقارنة مع القانون العامبالتالي تكزن أقل قدرة على تطوير أنظمة ماتعزيز سلطة الدولة و 

  .التكيف تأكد على أن القانون العام أكثر قدرة على التكيف من القانون المدني

                                                           
1 Simeon Djankov, Rafael La Porta, Florencio Lopez­De­Silanes, Andrei Shleifer (2003); Courts ; The Quarterly 
Journal Of Economics ; Vol 118 ; No. 2; Pp 453­517. 
2 Thorsten Beck, Asli Demirgüç­Kunt,  Ross Levine (2003); Op. Cit; Pp 
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أيضا كل من الآليتين تضع توقعات مختلفة بشأن القنوات التي من خلالها النظم القانونية تؤثر على تطور 

ة الدولة مقابل حقوق الآلية السياسية تدعي بان سيطرة الدولة على القضاء تنتج متحيز لسلط. الأسواق المالية

بالتالي القناة و . ي يتسم بالاستقلالية القضائيةالتعاقد الخاص للمستثمرين الأفراد على عكس النظام القانوني الذ

السياسية تؤكد على أن الاختلافات بين الدول في استقلالية القضاء تفسر الاختلافات في التطور المالي بين هذه 

ول كيف تؤكد بان الاختلافات بين الدول في مرونة القانون تفسر الاختلافات بين الدفي المقابل، آلية الت .الدول

عليه فان قناة السياسة تركز على سلطة الدولة في حين أن قناة التكيف تسلط الضوء على و . في التطور المالي

  1. الاختلافات في قدرة النظم القانونية في التطور مع الظروف المتغيرة 

ار عدد كبير من الدراسات التجريبية ناقشت هذه المسألة على رأسها الدراسة التي قدمها كل في هذا الإطو 

 Law and"بعنوان  )Vishny )1996و  La porta  ،Lopez­de­Silanes  ،Shleiferمن 

Finance "  للشركات لدائنين االقانونية التي تحمي المساهمين و ذلك من اجل اختبار العلاقة بين أصل القواعد و

قد بينت النتائج أن بلدان القانون العام تحمي حقوق و . بلدا 49ك بالاعتماد على عينة من ذلوكفاءة تطبيقها، و 

، بينما القانون المدني الألماني على سبيل المثال دان القانون المدني خاصة الفرنسيالمستثمرين بشكل أفضل من بل

أما من ناحية كفاءة إنفاذ القوانين، فالقانون . اية حقوق المستثمرينين من حيث حمفيأتي في وسط القانونين السابق

، كما تتميز دول لمستويات العالية في متوسط دخلهاهذا ما يفسر ايتفوق على القانونين السابقين، و المدني الألماني 

أما فيما . الفرنسي ، على عكس بلدان القانون المدنيبكفاءة عالية في إنفاذ القوانين القانون العام هي الأخرى

قد اعتمد الدراسة على و .  دول القانون المدني الفرنسي، هذه المعايير صنفت بأ�ا أدنى فييخص المعايير المحاسبية

  :2متغيرين لقياس درجة حماية حقوق المساهمين و هي

  ة في الحال 0مطبقة في الدولة و" صوت واحد-سهم واحد"عندما تكون القاعدة  1متغير أصم يساوي

حيث إذا كانت حقوق التصويت متناسبة مع عدد الأسهم فهذا دليل على حماية جيدة . العكسية

  .لحقوق المستثمرين

  5و 0يأخذ هذا المؤشر قيمة ما بين . ة المساهمين مقابل مديري المؤسسةمؤشر مركب يمثل قو .  

  :إذا كان 1تأخذ قيمة عمل الباحثون ثلاث مؤشرات صماء و أما لقياس حقوق الدائنين، است

                                                           
1 Thorsten Beck , Ross Levine (2003); Op. Cit ; Pp 262 . 
2 Rafael La Porta , Florencio Lopez­De­Silanes , Andrei Shleifer , Robert W. Vishny (1996); Law And Finance ; 
Nber Working Paper 5661. 
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  هذه العملية تمنع الدائنين (إذا كان القانون يفرض التجميد الآلي لأصول المؤسسة في حالة إعادة الهيكلة

  .)ا يحد من حقوق ملكيتهمالممتازين من أخذ ضمانات على ديو�م مم

  مناصبهم خلال فترة إعادة الهيكلةفي  يستمرونإذا كان مديري المؤسسة.  

  ادة الهيكلة مثل موافقة الدائنينعلى إعإذا كانت هناك قيود.  

)Levine , Loayza and Beck)2000 كما قدم 
الاختلافات بين  دراسة �دف التأكد من أن 1

تفسر ) فاذ العقود والمعايير المحاسبيةإنكفاءة ،  حقوق الدائنين حماية(المحاسبية  النظم القانونية و الدول في

مؤشرات لقياس درجة حماية حقوق الدائنين  3قد استعمل الباحثون و  .ختلافات في مستوى التطور الماليالا

، أما من اجل قياس كفاءة تطبيق القانون، يتم )La porta et al )1996مستوحاة من تلك المبنية من قبل 

  :مؤشرات كما يلي 3استعمال 

 RULELAW  في حالة وجود لة في حا 10،  10و 1هو تقييم للنظام القانوني للدولة الذي يتراوح بين

الدليل الدولي هذا المؤشر من قبل وقد تم بناء . في حالة وجود نظام قانوني ضعيف 1، ونظام قانوني قوي

  .)ICRG(للمخاطر القطرية 

 CONRISK  اوح تتر تغير العقد بعد التوقيع عليه، و يقيس هذا المؤشر خطر أن تقوم الحكومة بتعديل أو

هذه . لعقدفي حالة وجود خطر كبير لإمكانية تغيير ا 1يأخذ القيمة ، حيث 10و  1قيمة هذا المؤشر بين 

قد تم بناء هذا المؤشر و . فيض الالتزامات المالية للحكومة، أو تخالمماطلة، التأجيل و التغييرات تشمل الفسخ

  .)ICRG(من قبل 

  نوعية المعايير المحاسبية يتم قياسها من خلال متغير هوACCOUNT  0المؤشر بين  اوح قيمة هذاو تتر    

 . 90و 

من أجل اختبار الآليات Levine )2003( 2 و Beck ،Demirguç­kuntدراسة أخرى قدمها 

دولة تختلف  54ذلك بالاستعانة بعينة من و . ل القانوني على التطور الماليالتي يؤثر من خلالها الأص) القنوات(

حيث أن القناة السياسية تفترض بان الأنظمة . 1995و  1990مستويات تنميتها خلال الفترة الممتدة ما بين 

أن القانون المدني الخاصة نسبة إلى حقوق الحكومة، و القانونية تختلف من حيث الأولوية المعطاة لحقوق الملكية 

                                                           
1 Ross Levine , Norman Loayza , Thorsten Beck (2000); Financial Intermediation And Growth: Causality And 
Causes ; Journal Of Monetary Economics ; Vol 46;  31­77 . 
2 Thorsten Beck, Asli Demirgüç­Kunt, Ross Levine (2003); Op. Cit; Pp 653–675. 
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أما قناة التكيف تفترض أن الأنظمة  .التي تعزز سلطة الدولة مما يؤثر سلبا على التطور المالييحفز نمو المؤسسات 

، الأنظمة القانونية الجامدة الاقتصادية والاجتماعيةالقانونية تختلف من حيث قدر�ا على الاستجابة للتغيرات 

 دول الأصل القانوني هذا ما يحدث فيو  فجوات بين الاحتياجات التجارية والقواعد القانونيةوالغير مرنة تنتج 

الأسواق تطورت بشكل أكبر في الدول التي قوق الملكية والوساطة المالية و قد بينت النتائج أن حماية حو . الفرنسي

أن الأنظمة القانونية التي تتطور بشكل مستمر تحفز تطور أنشطة و . دني الألماني و القانون العامتتبنى القانون الم

بالتالي فالأصل القانوني يؤثر على لي و بينما المكون الخارجي للآلية السياسة لا يرتبط مع التطور الما. لماليةالوساطة ا

  .تطور المالي من خلال آلية التكيفال

  :لموجهة لنظرية القانون والتمويلالانتقادات ا .2.1

أن العلاقة بين الأصل  ذلك لعدة أسباب أهمهاادات لنظرية القانون والتمويل و وجهت العديد من الانتق

كما أن تقسيم الأنظمة القانونية حسب أصل . القانوني ومستوى التطور المالي ليست بسيطة كما بينتها النظرية

فقد . غير عبر الزمن وتتطور بشكل دائمتطبيقا�ا تتكل نظرا لأن القواعد القانونية و القانون يطرح العديد من المشا 

قيقة أن الأصل القانوني لبلد معين قائم على ماضيه البعيد، فإنه من الصعب أنه بسبب ح )Stulz )2000أكد 

الحالة التي يكون فيها الأصل القانوني ني يفسر أهمية الأسواق المالية و التمييز بين الحالة التي يكون فيها الأصل القانو 

وامله التي من الممكن أن تؤثر على إذا كان الأصل القانوني وع. مل المحددة لحجم الأسواق الماليةيرتبط مع العوا

كما أن نظرية القانون . كن حلها، فبالتالي مشكل المتغيرات المهملة يملأسواق المالية تتغير خلال الوقتأهمية ا

الألماني لديها في ل قوانينها هو القانون الفرنسي و تايوان، دول أصل لا تستطيع تفسير لماذا اليابان، كوريا و التمويو 

لانجلوسكسوني مستويات تطور مالي مماثل للدول الآسيوية الأخرى التي تستمد قوانينها من القانون ا يومنا هذا

تعتبر الأنواع المختلفة للأصل القانوني كعوامل خارجية لأن تأثيرها و ). ماليزيا، تايلاند، هونغ كونغ وسنغافوريا(

ل فرنسا بالنسبة للقانون على سبيل المثا(المصادر لكن بالنسبة لدول . حدث بسبب العادات، الغزو والاستعمار

من غير الممكن أن يكون أصل القانون خارجي لأنه بالنسبة ) ، انجلترا بالنسبة للدول الانجلوساكسونيةالفرنسي

بالتالي بالنسبة لهذا النوع د�ا خصائص الخاصة لهذه الدول، و لهذه الدول يمكن أن تكون طبيعة النظام القانوني حد

  1.ور المالي يعتبر أمر قابل للنقاشالبلدان، استعمال الأصل القانوني كأداة لقياس مستوى التط من

                                                           
1 Kangni Kpodar (2006); Op Cit, Pp 24 . 
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وهذا ما أشارا إليه . ة للآلية السياسية وآلية التكيفالانتقاد الثاني الذي وجه للنظرية يرتبط بالتوقعات المتباين

Beck et levine  )2003 (إلا ظرية القانون والتمويلعتبران جزء من ن، فعلى الرغم من انه هاتين الآليتين ت ،

حيث أن الآلية . رنسي والنظام القانوني الألمانيأن توقعا�ما تبدو متناقضة عندما نقارن بين النظام القانوني الف

بالتالي لا تتجه نحو تعزيز وتكثيف سلطة الدولة و ) فرنسا وألمانيا(لبلدان القانون المدني السياسية تفترض بان ا

. تها القانونية على القانون العاممنافس أكثر من الدول التي تعتمد أنظموير نظام مالي حر ومستقل و كنها تطيم

ثر من القانون المدني القانون المدني الألماني قابل للتطوير أكالتكيف تفترض أن القانون العام و بالمقابل آلية 

  .بالتالي أكثر تعزيزا للتطور الماليالفرنسي، و 

 Rajan et Zingalesالانتقاد الأخير يرتبط بأهمية العوامل السياسية في التطور المالي، فبالنسبة إلى  

، النظر عن أصل أنظمتها القانونية وبغض 1913، الدول الأكثر تطورا في بعيدا عن بريطانيا العظمى )1999(

ني هو الذي يحدد مسار التطور المالي وإنما بالتالي ليس النظام القانو و . ها مستويات تطور مالي متماثلةكان لدي

يتطور بنفس الوتيرة عبر الزمن  فالقطاع المالي لا. الهيئات السياسية التي ساعدت على تنمية المؤسسات المالية

بالتالي فعامل غير متغير مثل الأصل القانوني لا الي بين الدول تتغير مع الزمن، و التباينات في مستوى التطور المو 

بالتالي هؤلاء و . ستوى التطور المالي بين الدولالاختلافات في مفسر لوحده التباينات عبر الزمن و أن ييمكن 

وسلطوا الضوء على خصائص . التطور المالينوني في تكوين النظام القانوني و الباحثين استبعدوا دور الأصل القا

تنفيذ العقود، الأهمية التي يمنحها النظام القانوني السياسات الاقتصادية في درجة حماية القوانين حقوق المستثمرين، 

انطلاقا من أفكارهم ظهرت و . تالي تطور أسواق مالية منافسةبالالخاصة نسبة إلى حقوق الدولة، و  لحقوق الملكية

  1.نظرية أصحاب المصالح التي سنتحدث عنها لاحقا

  :Endowment Theory فاوقنظرية الأ .3.1

  )Acemoglu , Johnson and Robinson )2001تعود جذور هذه النظرية إلى المقال الذي نشره 

حيث تسلط . وقد تم استعمال معدل وفيات المستوطنين من اجل تفسير اثر المؤسسات على الأداء الاقتصادي

ستعمرين حظ الباحثون أن المفقد لا. المحيط الصحي في تكوين المؤسسات الماليةوء حول دور الجغرافيا و النظرية الض

، ففي بعض المناطق وجد المستعمرون صعوبة تلفة في الأراضي التي استعمروهاأوضاع مخالأوربيين وجدوا ظروف و 

، أما المناطق التي كانت ج الموارد في هذه المناطقبالتالي ركزوا على استخرا سوية أوضاعها والاستقرار فيها و في ت

                                                           
1 Kangni Kpodar (2006); Op Cit; Pp 25. 
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 بالتاليو . ز الازدهار على المدى الطويلا انشأ فيها الأوروبيون مؤسسات لتعزيالظروف مناسبة للاستيطان �

أنواع المؤسسات بير على استراتيجيات الاستيطان و المحيط الصحي أثرت بشكل كالظروف الأولية للأرض، المناخ، و 

ت في يومنا هذه المؤسسات تساعد في تفسير الاختلافا) AJR )2001حسب نظرية . لتي شيدها المستعمرونا

  1.هذا بين الدول في المؤسسات و مستويات التطور المالي

  :و تركز النظرية على ثلاث نقاط 

اختلاف استراتيجيات الاستيطان تخلق أنواع مختلفة من المؤسسات، فمن جهة كان هنالك  :أولا

فعلى . مماثلة للبلد الأمولوا خلق حياة حاحيث استقر الأوربيون و  "settler colonies "مستعمرات المستوطنين 

دة القانون، ، أنشأ المستوطنون مؤسسات �دف إلى تعزيز سيات المتحدة، استراليا ونيوزلنداسبيل المثال في الولايا

الحد من قدرة الدولة على مصادرة الممتلكات الخاصة أو التدخل في الترتيبات الخاصة ضمان حقوق الملكية و 

، عمل يتواجد �ا العديد من المستوطنينبالتالي فالمناطق التي كان دى الطويل، و ان الازدهار على الموبالتالي ضم

، "extractive states" أما في باقي المستعمرات . الأوروبيون على خلق مؤسسات تعزز الرفاه الاقتصادي

وبالتالي . ة ممكنةبأقل تكلفقدر من الموارد الطبيعية للبلد و فكان الغرض الأساسي للمستوطنين هو استغلال أكبر 

تعزز سيادة القانون في هذه المستعمرات، بل ات لحماية حقوق الملكية الخاصة و لم يهتم المستعمرين بإنشاء مؤسس

الموارد على عملوا على خلق مؤسسات تعمل على تركيز السلطة في أيدي النخبة التي تستعملها من أجل استغلال 

من أمثلة هذه و . الاقتصادية على المدى الطويل المؤسسات مضرة بالتنميةتعتبر مثل هذه حساب بقية السكان، و 

  2.البرازيل ثير من دول منطقة بحر الكاريبي و الكأنشأت في الكونغو، ساحل العاج و  المستعمرات تلك التي

أكد الباحثون على أن معدلات الوفيات المبكرة في صفوف المهاجرين الأوربيين إلى جانب كثافة  :ثانيا

معدلات الوفيات (ففي المناطق التي كانت البيئة . لسكان الأصليين ساعد في اختيار إستراتيجية الاستعمار المتبعةا

بالتالي إنشاء مؤسسات تعزز التنمية الاقتصادية على ن تم إنشاء مستعمرات استيطانية و مواتية للاستيطا) أقل

ا ما حدث في الدول هذيث تنتشر الأمراض والوباء و مة حفي المقابل، في المناطق الغير ملائ. المدى الطويل

ذات الكثافة السكانية من اجل تفعيل المناطق و . ت بشكل مذهلالتي تميزت بارتفاع عدد الوفياالاستخراجية و 

                                                           
1 Daron Acemoglu, Simon Johnson, And James A. Robinson (2001); The Colonial Origins Of Comparative 
Development: An Empirical Investigation ; The American Economic Review ;  Vol. 91 ;  No. 5; Pp. 1369­1401 . 
2 Ross Levine (2005); Law, Endowments And Property Rights; Journal Of Economic Perspectives; Vol 19 ; N° 3 
, pp 75 . 
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، قامت الصحافة الأوروبية وخاصة ع الأوربيون على الاستيطان �ا وإنشاء مؤسسات استيطانيةتشجيالمنخفضة و 

وبالتالي . يطانية بنشر معدلات الوفيات في المستعمرات مما ساعد المستوطنين على اتخاذ القرارالفرنسية و البر 

المتمثلة أساسا في عدد الوفيات و انتشار الأمراض في تحديد ما إذا كانت عدت الخصائص الجغرافية للمناطق و سا

اطق التي تسبب المرض في ارتفاع ، ففي المن"دولة استخراجية"أو " مستعمرة للمستوطنين"ستصبح المستعمرة 

معدلات وفيات تم إنشاء مستعمرات استخراجية أي تم إنشاء مؤسسات ذات أهداف استغلالية، في المقابل في 

البيئات الجغرافية المناسبة عمل المستوطنين على إنشاء مستعمرات سكانية أي إنشاء مؤسسات تعمل على حماية 

  .1نحقوق الملكية و تعزيز سلطة القانو 

النقطة الثالثة التي تحدث عنها الباحثون هو أن المؤسسات التي تم إنشائها من قبل المستوطنين  :ثالثا

حيث تفترض النظرية أن المستعمرات . استمرت حتى بعد الاستقلال السياسي لهذه الدول وإلى غاية يومنا هذا

وقد . مقارنة بالمستعمرات الاستغلالية السكانية تميل إلى إنتاج حكومات أكثر ديمقراطية في فترة ما بعد الاستعمار

إلى أن احد الأسباب الرئيسية التي تجعل هذه المؤسسات تستمر في فترة ما بعد الاستعمار هو أن  AJRأشار 

ال هذا ما حدث في السنغو . الاستخراجية لفائد�م الخاصة حكام ما بعد الاستقلال يستعملون هذه المؤسسات

المكسيك حيث استفادت النخبة التي تولت السلطة من المؤسسات القائمة لاستخراج و  والكونغو، أمريكا اللاتينية

   2.تعزيز التنمية الاقتصاديةلملكية الخاصة، إنفاذ العقود، و الموارد، بدلا من إنشاء مؤسسات لحماية ا

ة احتمال إنشاء بالتطبيق على القطاع المالي نظرية الأوقاف تتوقع أنه في المستعمرات الاستخراجيوبالتالي و 

  .هذا الأمر قد يهدد مصالح النخبة ، ضعيف جذا لأنسات تعزز تطور أسواق مالية حرة ومنافسةمؤس

اختبار صلاحية النظريتين السابقتين  )Levine )2003و  Beck  ،Demirguç­kuntحاول 

.  1995-1990خلال الفترة مستعمرة سابقة  70المتعلقتان بالمحددات التاريخية للتطور المالي باستخدام بيانات 

المال التي تعتبر بان الاختلافات في الأصل القانوني يمكن أن تفسر الاختلافات بين فبالنسبة إلى نظرية القانون و 

على وجه التحديد تعتبر النظرية بان البلدان التي تتبع القانون العام البريطاني و . الدول في مستوى التطور المالي

التطور المالي بشكل أفضل من تلك التي تستند أنظمتها القانونية تعزز حقوق الملكية الخاصة و ونية أنظمتها القان

على بناء  أما نظرية الوقف تعتبر أن المناطق التي ترتفع فيها عدد الوفيات تحفز. على القانون المدني الفرنسي

                                                           
1 Thorsten Beck , Asli Demirguii­Kunt , Ross Levine (2001); Law, Politics, And Finance ; The World Bank ; 
Policy Research Working Paper 25 85; Pp 23 . 
2 Thorsten Beck Helpse Xplaint He ; Asli Demirguii­Kunt  ; Ross Levine (2001); Op Cite; Pp 23 . 
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يومنا هذا مما انعكس سلبا على  إلى غايةرت هذه المؤسسات بعد الاستقلال و قد استممستعمرات استغلالية، و 

التمويل تركز على النظريتين هو أن نظرية القانون و أهم الاختلافات بين و . مستوى التطور المالي في هذه الدول

قاف تؤكد على أما نظرية الأو . بالتالي فان هوية المستعمر هي الأساس، و القانونية التي نشرها المستعمرينالتقاليد 

  1.ليس هوية المستعمر ظروف المستعمرة، و 

قد قدم الباحثون أدلة داعمة لنظرية القانون و التمويل، فقد بينت النتائج أن أصل القانون يساعد على و 

اك علاقة قوية بين أصل القانون أن هندرجة حماية حقوق الملكية الخاصة، و  تفسير الاختلافات بين الدول في

 تطبق القانون المدني الفرنسي تطورت أسواق أوراقها المالية بشكل أقل ، فالبلدان التيوراق الماليةتطور أسواق الأو 

كما بينت النتائج أن المناطق الجغرافية . مقارنة بأسواق البلدان التي تستند أنظمتها القضائية على القانون العام

الوساطة المالية يزت بضعف تطور الفقيرة والتي عانت من ارتفاع عدد الوفيات في أوساط المستوطنين �ا، تم

تشير بالرغم من أن النتائج التجريبية و . ر مؤسسات تحمي الملكية الخاصةعدم توفوالأسواق المالية �ا نظرا لضعف و 

ية حماامة لتطور سوق الأوراق المالية و الأوقاف الأولية في المستعمرات هي محددات هإلى أن كل من أصل القانون و 

ند مقارنة الباحثون بين النظريتين من خلال إدخال المتغيران في نفس الانحدار، ، إلا أنه عحقوق الملكية الخاصة

في مستوى أو بالأحرى عدد الوفيات في المستعمرات تفسر التباينات بين الدول  الأوقاف الأوليةفقد تبين أن 

، حيث يوجد ارتباط قوي بين الأوقاف الأصل القانونيأسواق الأسهم بشكل أفضل من تطور الوساطة المالية و 

  .)AJR )2001هذا ما يتوافق مع نظرية المستويات للتطور المالي حاليا و و initial endowment الأولية 

  :الانتقادات الموجهة لنظرية الأوقاف .4.1

، نجد ةالبلدان الإفريقي وجهت مجموعة من الانتقادات لنظرية الأوقاف أهمها أنه عند اقتصار التحليل على

موقعها الجغرافي وأصل ، و أوقافهاأن أغلبية هذه الدول تعاني من ضعف بيئتها المؤسساتية، بغض النظر عن نوع 

فحسب الباحثون ضعف البيئة المؤسساتية التي تعاني منها هذه الدول سببه معاناة هذه الدول . أنظمتها القضائية

التي نتج عنها ارتفاع في عدد الوفيات المبكرة الأمر الذي جعل ض المميتة في السابق و من انتشار الوباء و الأمرا

إفريقيا التي صنفت على أ�ا ، إلا أن دول مثل زامبيا، كينيا و ها نحو المناطق الجغرافية الآمنةالمستوطنين يفرون من

حاليا  تعاني ،ا عدد كبير من المستوطنينالتي استقر �طر الإصابة بالمرض �ا كان أقل و مستعمرات آمنة حيث خ

                                                           
1 Thorsten Beck, Asli Demirgüç­Kunt , Ross Levine (2003); Law, Endowments, And Finance ; Journal Of 
Financial Economics ; Vol 70; Pp 137–181 . 
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ت في الماضي يحدد نوع المؤسسات ومستوى التطور المالي فإذا كان عدد الوفيا. من ضعف بيئتها المؤسساتية

، السؤال الذي يطرح نفسه هو لماذا لم تستطع كينيا الوصول إلى مستوى تطور مالي مماثل لذلك الذي الحالي

لتساؤل يطرح بالنسبة لزامبيا التي تعاني من انخفاض في نفس ا. دة وبلدان جنوب شرق آسياحققته الولايات المتح

  .1مستويات نموها الاقتصادي بالرغم من أ�ا ورثت بيئة مؤسساتية ملائمة

فعامل . التمويل يمكن توجيهها لنظرية الأوقافلتلك التي وجهت لنظرية القانون و انتقادات أخرى مماثلة 

تاريخي غير متغير مثل معدل وفيات المستوطنين لا يمكن أن يفسر لوحده الاختلافات في مستويات التطور المالي 

باختصار، نظرية الأوقاف يمكن أن تفسر الاختلافات خلال فترة طويلة في مستويات التطور . الحالية بين الدول

  2.لكن لا تسمح بتفسير التباينات عبر الزمن في مستويات التطور الماليول تختلف جغرافيا، و المالي بين د

  :العوامل السياسية .2

  An interest group theoryنظرية أصحاب المصالح  .1.2

" نظرية أصحاب المصالح"عرف دور الانفتاح الاقتصادي في التطور المالي اهتماما كبيرا خاصة بعد ظهور 

الانفتاح المالي في الحد من تجارة و التي أكدت على دور الو  )Rajan and Zingales )2003التي جاء �ا  

مغلق، تستفيد الشركات القائمة من  فبوجود اقتصاد. تأثير أصحاب المصالح الذين يعارضون تطور القطاع المالي

الكبح المالي الذي يعيق دخول منافسين جدد للسوق، بينما زيادة الانفتاح التجاري وفتح حساب رأس المال يغير 

يخلق المزيد من ية مما يقلل عوائد هذه الشركات و هذا الوضع نتيجة دخول الأجانب إلى أسواق السلع المحل

بالتالي المصالح و  .3الاستفادة من الفرص الجديدةها لتتمكن من مواجهة المنافسة و يالاحتياجات الاستثمارية لد

الخاصة لهذه الشركات تحفزها على الوقوف في وجه التطور المالي لأن المنافسة التي قد تنتج عن هذا الأخير من 

بالتالي فان المستفيدون و  .4المرتبطة �االعوائد كارية التي كانوا يحصلون عليها و المحتمل أن تضعف الامتيازات الاحت

، أو في إلى تحرير القطاع المالي المحلي الذي قد يؤديأي تغيير في اللوائح القانونية و من تخلف القطاع المالي يمنعون 

  .الجاري و حساب رأس المال مغلقان اللوائح القانونية التي تبقي الحساب

                                                           
1 Kangni Kpodar (2006); Op cit; Pp 31 . 
2 Kangni Kpodar (2006), Op cit; Pp 32 . 
3 Cagatay Bircan, David Hauner and Alessandro Prati (2012); The interest nterest group  theory  of financial 
development:  evidence from regulation ; european bank for reconstruction and development ; Working Paper 
No. 150; p 01 . 
4 Horatio M. Morgan (2013); The Political Economy of Trade­Financial Liberalization and Financial 
Underdevelopment : A perspective from China ; MPRA Paper No. 50031; p 04 . 
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تعد هذه الفكرة هي الركيزة الأساسية التي المناصب للخسارة و   سيعرض أصحاببالتالي فان التطور الماليو  

، تتمثل في أن زيادة الانفتاح في كل من أما الركيزة الثانية. نظريتهما )Rajan ana zingales )2003بنا عليها 

ه لن مع ذلك الانفتاح التجاري وحدو . غيير موازين الاقتصاد السياسيالتجارة و حساب رأس المال أمر ضروري لت

يكون كافيا لترجيح كفة الميزان لصالح التطور المالي لان أصحاب المناصب يمكن أن تحاول إشباع احتياجا�ا المالية 

كما أن فتح حساب رأس المال وحده أيضا لا يكفي لأنه في غياب . الكبيرة من خلال المزيد من الكبح المالي

الشركات المحلية في حاجة إلى المزيد من التمويل و ن يكونوا المنافسة في سوق السلع، أصحاب المناصب المحليين ل

ب رأس المال حساولكن إذا تم فتح كل من التجارة و . الاستفادة من التمويل الدوليالصغيرة لن تكون قادرة على 

الأسواق المالية ستؤدي إلى تغير مصالح أصحاب المنافسة في كل من أسواق السلع و ، فزيادة في وقت واحد

صب لصالح التطور المالي، لأ�م لن يستطيعوا إشباع احتياجا�ا الاستثمارية المتزايدة من خلال المزيد من الكبح المنا

انفتاح حساب رأس المال هو أن كل من الانفتاح التجاري و  Rajan and zingalesبالتالي فحسب و . المالي

الذي أوصى بضرورة تحرير و  Mckinnonهذا على عكس ما جاء به بق تحرير القطاع المالي المحلي و يجب أن يس

  .1القطاع المالي المحلي قبل تحرير حساب رأس المال

يعملون على يوجد من قد يعارضون هذا التطور و بالرغم من أن التطور المالي يعزز التنمية الاقتصادية إلا أنه 

ى سبيل المثال الشركات الصناعية الكبرى عادة لا تحتاج فعل. ان لأنه قد يشكل �ديدا لمصالحهمتأخيره قدر الإمك

تمويل مشاريعها الجديدة باستعمال  هاحيث يمكن. من اجل تمويل أنشطتها الإنتاجية إلى وجود نظام مالي متطور

حتى إذا لم تمتلك هذه الشركات و . ول إلى أسواق رأس المال الخارجيةمن دون الحاجة إلى الوصالها الخاصة و أمو 

سمعتها كضمان من اجل الحصول على كنها استعمال مشاريعها الحالية و موال الكافية لتمويل استثمارا�ا، يمالأ

حيث أن هذا الأمر لا يتطلب تطور كبير في القطاع المالي، فحتى النظام البدائي يمكن أن يوفر الأموال . القروض

يز للتمويل في الأنظمة المالية المتخلفة، تحصل هذه وبسبب وصولهم المتم. اللازمة لمثل هكذا تمويل مقابل ضمانات

، لا تكتفي هذه الشركات بالعوائد التي تحصل عليها من نشاطها بالإضافة إلى ذلك. لى عوائد جيدةالشركات ع

في الأسواق التي تنشط فيها بل تستولي على معظم مداخيل المشاريع الجديدة من خلال قيامها بشراء كلي أو 

اقص مع زيادة تطور هذه العوائد ستتن. تطيع أصحا�ا الحصول على التمويلشاريع و التي لا يسجزئي لهذه الم

يتيح الفرصة للمؤسسات لضمانات والسمعة، و ، فتوفر سوق مالي متطور سيقلل من الأهمية النسبية لالقطاع المالي

                                                           
1 David Hauner, Alessandro Prati (2008); Openness And Domestic Financial Liberalization: Which Comes First? 
; International Monetary Fund; P 3­4 . 
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الي يرفع المنافسة نتيجة تشجيعه دخول بالتالي فالتطور المو . وق ومنافسة الشركات الكبيرةالجديدة بالدخول في الس

  .1المؤسسات الجديدة في السوق

نفس الأمر ينطبق على البنوك الكبرى، ففي حين أن التطور المالي يوفر لها الفرصة لتوسيع أنشطتها، إلا و 

لال تمويل يتم عادة من خ، الففي غياب قطاع مالي متطور. أن يهدد مركزهم المسيطر في السوقأنه من الممكن 

على معلومات تساعدها على رصد ومراقبة المشاريع الممولة ، حيث تستخدم البنوك اتصالا�ا للحصول العلاقات

لديهم تأثير بالتالي الإقراض يتم على أساس العلاقات مع أولئك الذين و . ا�ملإقناع عملائها على تسديد التزامو 

بالتالي احتكار التمويل للعملاء، و ) لسياسيين وإلى غير ذلكالمدراء، المقرضين الآخرين، الموردين، ا(على الشركة 

، نتيجة انخفاض تكلفة الحصول على جز أمام الدخول في القطاع الماليبينما تطور القطاع المالي يزيل الحوا

 ول بنوك جديدة الذيبالتالي التطور المالي لا يرفع فقط المنافسة أي دخو . المعلومات وإنفاذ العقود يصبح أسهل

  .2إنما أيضا يخفض رأس مالها البشريية شبكة علاقات البنوك القديمة و أهميخفض عوائد و 

يؤدي إلى ، مما شركات جديدةمؤسسات مالية و خول باختصار توفر نظام مالي أكثر كفاءة يسهل د

ل اقل من المؤسسات تستفيد بشكليس فقط البنوك القديمة و . قائمةالمؤسسات المالية الانخفاض أرباح الشركات و 

إفشال المؤسسات أن تعمل على منع و وك و بالتالي يمكن لهذه البنوإنما يمكن أن تتعرض للخسارة و  التطور المالي

يحدث إلا إذا قبلت وبالتالي فالتطور المالي لا يمكن أن . التطور المالي من خلال التأثير على السياسات الاقتصادية

  .الهيكل السياسي للدولة تغيير جذري البنوك الخسارة أو إذا عرفهذه الشركات و 

البرازيل في يك و النسيج في المكسبدراسة مقارنة لصناعة الغزل و  RZمن اجل توضيح وجهة نظره استشهد 

 أعقاب تغيير نظامها السياسي بين من خلالها أن البرازيل فيو  )Haber )1997بداية القرن العشرين التي قدمها 

خلال نفس الفترة عمل دكتاتور المكسيك في المقابل، و . ع في قطاع النسيجو سريرير قطاعها المالي، عرفت نموتح

Partfirio Diaz  على خدمة المصالح الخاصة للوبياتlobbiesالية المكسيكية ؛ حيث بقيت الأسواق الم

، تنافسيةيك التي بدأت اكبر وأكثر الصناعة النسيجية في المكس تدهور، مما ترتب على ذلك متخلفة خلال حكمه

                                                           
1 Raghuram G. Rajan , Luigi Zingales (2003); The Great Reversals: The Politics Of Financial Development In 
The Twentieth Century ; Journal Of Financial Economics ; N° 69 ; 2003 ; Pp 18 . 
2 Raghuram G. Rajan, Luigi Zingales (2003); Op Cite, pp 18­19 . 
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قطاع النسيج المكسيكي اصغر حجما وأكثر تركزا من ول إلى سوق صناعة النسيج أقل، و وأصبحت فرص الدخ

  1.الصناعة النسيجية البرازيلية 

ر المالي يسهل دخول مؤسسات جديدة، فعلى سبيل المثال العديد من الدراسات دعمت فكرة بان التطو 

النمو في عدد من المنشآت الجديدة أعلى بكثير من الصناعات  نإلى أ )Rajan and zingles  )1998 توصلا

  . المعتمدة على التمويل الخارجي في الاقتصاديات المتطورة ماليا

بالتالي فان النظرية تتوقع أن المتضررين من التطور المالي سيضغطون على السلطات السياسية من اجل أن و 

لكن قدرة هذه ا�موعات التي تعارض التطور و . ير القطاع المالياللازمة لتطو لا تجري هذه الأخيرة الإصلاحات 

التجاري، أي أن قدرة جماعات الضغط على إعاقة التطور المالي تصبح ضعيفة لمالي تضعف مع الانفتاح المالي و ا

يقلل من  )التجاري و المالي(فمن ناحية الانفتاح الاقتصادي . جدا عندما يتمتع البلد بانفتاح مالي و تجاري كبير

من ناحية أخرى مصالح جماعات الضغط من القطاع الحقيقي الضغط على السياسة الاقتصادية، و تأثير جماعات 

فالانفتاح . تدفقات رؤوس الأموالالي في حالة حركة تدفقات السلع والخدمات و التطور الم تصبح متوافقة معوالمالي 

بالتالي يصبح من الضروري إنشاء استثمارات جديدة نبية و الوطنية إلى المنافسة الأجالتجاري يعرض المؤسسات 

تمكنهم من مواجهة هذه المنافسة، كما أن قدرة الدولة على وضع سياسات تعمل على منح قروض مدارة تضعف 

،  ا في أسواق رؤوس الأموال الدوليةفالمؤسسات عالية المردودية يمكن أن تمول نفسه. مع فتح حساب رأس المال

دد بسبب المؤسسات لديها القدرة على منافسة المؤسسات الأجنبية و بالتالي لن تشعر بأ�ا مهكما أن هذه 

بينما المؤسسات ذات المردودية الضعيفة  سيعارضون . بالتالي لن يعارضوا التطور الماليالداخلون الجدد للسوق، و 

وف تفقد بعض من ى، البنوك المحلية سمن ناحية أخر . التطور المالي لأ�ا الأكثر تضررا من المنافسة الأجنبية

، مما يجعل هذه البنوك مضطرة إلى التحول )طلب التمويل من الأسواق الدولية الذين سيفضلون(عملائها الكبار 

بما أن هؤلاء العملاء و . السابق من الحصول على التمويلنحو تمويل المؤسسات الحديثة النشأة التي لم تتمكن في 

، فالمخاطر المرتبطة بمشاريعهم تكون مرتفعة، البنوك تطالب بالكشف قات قديمة مع البنوكيس لديهم علاالجدد ل

دعوة  RZبالتالي فبالنسبة لــ و . المنافسة في الأسواق المالية عن المعلومات و إنفاذ العقود بشكل أفضل مما يحسن

الدول النامية يعتبر غير كاف إذ يجب  المنظمات الدولية من اجل تحسين نوعية المؤسساتية من اجل تحفيز النمو في

  .توفير الظروف السياسية المناسبة التركيز أولا على ضرورة

                                                           
1 Raghuram G. Rajan , Luigi Zingales (2003); Op Cit, pp 19 . 
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باستخدام عينة و . ا غير قابلة للاختبار مباشرةواحد من الانتقادات الرئيسية لنظرية أصحاب المصالح هي أ�

اختبار فرضية أن قدرة جماعات الضغط على إعاقة  RZ، حاول  1997 – 1913بلدا خلال الفترة  24من 

  :من خلال اختبار الفرضيتين التاليتين) تجاري و مالي(الإصلاحات تضعف مع زيادة الانفتاح الاقتصادي 

  في الفترة التي تكون فيها حركة رؤوس الأموال كبيرة ، البلدان التي يكون فيها الانفتاح التجاري اكبر هي

فرصة اقل البلدان التي تكون مستويات التجارة فيها اقل تكون لديها . الية أكثر تطوراتي تمتلك أسواق مال

  .لتطوير أسواقها المالية

 الأثر الايجابي للتجارة على التطور المالي يكون اضعف عندما تكون حركة رؤوس الأموال ضعيفة.  

، القيمة الكلية PIBنسبة الودائع البنكية إلى (وباستعمال العديد من المؤشرات التي تقيس تطور الأسواق المالية 

للأوراق الجديدة المصدرة نسبة إلى الاستثمار في رأس المال الثابت، رسملة البورصة، عدد المؤسسات المدرجة في 

وجد الباحثان بان في سنة . RZل عليها توقعات نظرية عززت النتائج المتحص) البورصة نسبة إلى عدد السكان

. لتطور الماليمعنوي على اح التجاري كان لديه اثر ايجابي و ، الانفتا تميزت بحركة كبيرة لرؤوس الأموالالتي و  1913

لك المتحصل عليها في التي شهدت عودت حركة رؤوس الأموال النتائج التقدير كانت مماثلة لتو  90مع �اية سنة 

قد و . في حركة رؤوس الأموال الدوليةتراجع  1980و 1938قد عرفت الفترة الممتدة ما بين و . 1913سنة 

، اثر الانفتاح التجاري على التطور المالي يصبح تزامن مع ضعف حركة رؤوس الأموال بينت النتائج أن الفترة التي

  .ضعيف

  :الاستقرار السياسي .2.2

يؤدي إلى زيادة ...) ، الإرهاب غب، الحروب، الصراعات العسكريةأعمال الش(عدم الاستقرار السياسي 

مما يدفع البنوك إلى التوجه نحو . يمكن أن يزيد مشاكل عدم الدفعبشأن مردودية المشاريع الممولة و عدم اليقين 

تمويل في  ففي حالة وجود حروب، القطاع المالي يتم تسخيره للمساهمة. تمويل الاستثمارات القصيرة الأجل فقط

غياب التنظيم في القطاع النزاعات تؤدي إلى حوكمة سيئة و  كما أن هذه. العتاد الحربيالاحتياجات العسكرية و 

ونظرا لتزايد الصراعات العسكرية في السنوات الأخيرة، أدرج . مما يعرض سلامة النظام المالي إلى الخطر. المالي

  .في تفسير التطور الماليالعديد من الباحثون عنصر عدم الاستقرار السياسي 
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وقد أشارت الدراسات الحالية في هذا ا�ال إلى أن عدم الاستقرار السياسي يؤثر بشكل كبير على التنمية 

بشكل مستقل عن التنمية لتطور المالي و كما أن عدم الاستقرار السياسي يمكن أن يؤثر على ا. الاقتصادية ككل

إذ أن الاختلاف بين الدول . حيث أن الاستقرار السياسي يعتبر من المحددات الأساسية للتطور المالي. الاقتصادية

  . في شدة الاضطراب السياسي يفسر بشكل كبير التباين في مستويات التطور المالي بين الدول

للاستقرار السياسي في تطور القطاع المالي  على الدور المهم )Roe and Siegel )2011قد أكدا و 

أن عدم الاستقرار وية بين عدم الاستقرار السياسي والتخلف المالي و فمن خلال دراستهما بينا وجود علاقة ق.

ذلك ل أفضل من أصل النظام القانوني و السياسي في السنوات الماضية يفسر مستويات التطور المالي الحالية بشك

تطاعت تحقيق مستويات حيث أن الدول التي تتمتع بالاستقرار السياسي اس. La porta et al خلافا لما جاء به

اللذان و  )Rajan and zingales )2003تعد هذه النتائج قريبة من أفكار تطور مالي ونمو اقتصادي أكبر و 

  .1الاقتصادية كمحدد للتطور المالي اعتبرا السياسة

أن  )Addison, Chowdhury and Murshed )2002بين  بلدا، 79كما أنه باستخدام بيانات 

أن يزداد مع زيادة حدة الصراعات، و  أن هذا التأثير السلبيية تخفض مستويات التطور المالي و الصراعات الداخل

  2.الحد من هذه الصراعات أمر ضروري حتى تستطيع هذه الدول الاستفادة من الإصلاحات المالية

المالي  سياسات الكبح أثر تقفيالتي حاولت و  )Khalaf and Sanhita )2009أخرى لــ دراسة في و 

على التطور المالي  2007- 2003نتائج سياسات التحرير المالي خلال الفترة و  2002-1970خلال الفترة 

النتائج أن التطور المالي في العراق كان منخفض خلال كامل الفترة  كشفت .ARDLفي العراق باستخدام نموذج 

قد أرجع و  .ع الرفع من معدلات التطور الماليتستط لم ن انتهاج سياسات التحرير الماليوأ 2007- 1970

البيئة ، و ماري ملائم، غياب مناخ استثالمشهد السياسية الغير مستقرة و إلى الأوضاع الأمني الباحثان هذا الأمر

  . عراقفي ال )معدلات التضخم المرتفعة(الاقتصادية الكلية الغير مستقرة 

   Panal Dataباستعمال بيانات  )Sourafel Girma and Anja Shortland )2004كما بين 

أن درجة الديمقراطية والاستقرار  2000و 1975ل الفترة الممتدة ما بين المتقدمة خلا�موعة من الدول النامية و 

                                                           
1 Mark J. Roe , Jordan I. Siegel (2011); Political Instability: Effects On Financial Development, Roots In The 
Severity Of Economic Inequality ; Journal Of Comparative Economics ; N° 39. 
2 Tony Addison ,Abdur R. Chowdhury ,  S. Mansoob Murshed (2002); By How Much Does Conflict Reduce 
Financial Development? ; WIDER Discussion Papers // World Institute For Development Economics (UNU­
WIDER), No. 2002/48. 
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زداد مع زيادة استقرار الأنظمة البنكي يفتطور القطاع . السياسي تعد عوامل مهمة لتفسير مستويات التطور المالي

  1.زيادة الديمقراطية في حين أن الأسواق المالية لا تتطور إلا بوجود أنظمة ديمقراطية تماماو 

  :العوامل الاقتصادية .3

 :النمو الاقتصادي .1.3

قد ركزت و . النمو الاقتصادير المالي و الدراسات التي عالجت العلاقة بين التطو هناك العديد من النظريات و 

فبعض الاقتصاديين اعتبروا أن  ،النمو الاقتصاديقة السببية بين التطور المالي و الدراسات الحديثة على اتجاه العلا

 Schumpeterعلى رأسهم و من خلال رفع معدلات التراكم الرأس مالي  التطور المالي يحفز النمو الاقتصادي

معين على معدل نموه  يحدثه تطور القطاع المالي في بلد الذي استخلص الأثر الايجابي الذي يمكن أن )1911(

 .التي تمثل الداعم الحقيقي للنشاط الاقتصاديمات التي يوفرها القطاع المالي و ذلك من خلال الخدالاقتصادي و 

ذلك من خلال قدرة المصارف على تحفيز ام المصرفي في النمو الاقتصادي و كما أكد على الأهمية الحاسمة للنظ

 اقتصاديون آخرون بينما اعتبر .ديد وتمويل الاستثمارات المنتجةالنمو  في المستقبل عن طريق تحالابتكار و  أنشطة

 المالية الترتيباتالتطور المالي من خلال زيادة الطلب على الأنواع المختلفة من  يعززأن النمو الاقتصادي هو الذي 

 where »: المؤسسة هي التي تقود التمويلالذي اعتبر أن و  )Robinson )1952هذا ما أكد عليه و 

entreprise leads finance follows »  ع مختلفة وفقا لهذا فان النمو الاقتصادي يخلق الطلب على أنوا ، و

ير التمويل لا بالتالي فحسب هذا الرأي توفالي يستجيب تلقائيا لهذه الطلبات، و النظام الممن الترتيبات المالية و 

إنما التمويل يستجيب تلقائيا لمختلف طلبات القطاع الحقيقي مما يعني أن التطور المالي ليس هو و يؤدي إلى النمو، 

   .سنتعرض لهذا الموضوع بالتفصيل في المبحث المواليو . قتصادي إنما هو نتيجة لذلك النموالمسبب للنمو الا

  :التضخم .2.3

وذلك . يعتبر التطور المالي قناة هامة يمكن من خلالها أن يؤثر التضخم على النمو الاقتصادي بشكل سلبي

من خلال تسببه في خلق حالة عدم التأكد في السوق المالية، حيث أن ارتفاع معدلات التضخم يقلل من كفاءة 

فقد أكدت الأدبيات . ن تم النمو الاقتصاديمويؤثر سلبا على التطور المالي و النظام المالي في تخصيص الموارد، 

النظرية الحديثة أن التضخم له آثار سلبية على أداء النظام المالي، فعلى سبيل المثال، فارتفاع معدلات التضخم 

                                                           
1 Sourafel Gimra , Anja Shortland (2004); The Political Economy Of Financial Development ; Working Paper 
N° 04/21 ; University Of  Leicester ; July 2004 . 
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تدفق المعلومات مما يؤدي إلى تفاقم ) يشوه(يعيق و credit rationing يخلق المزيد من ترشيد الائتمان 

المعاملات في سوق الائتمان، كما أكدت هذه النماذج أن اليف المعلومات و ة بتكالاحتكاكات المتعلق

، ومن )عتبة(الاحتكاكات المرتبطة بعدم تماثل المعلومات لا تلعب دورا إلا عندما يتجاوز التضخم مستويات معينة 

 Huybens and Smith )1998­1999 (Azariadas and Smithأمثلة هذه النماذج تلك التي قدمها 

)1996( ،Bose )2002( ،Hung )2003 ( وSmith )2003(.1  

 )1996( Azariadis and Smithو  )More )1986(  ،Choi et al )1996كما سلطت كل 

من خلال أعمالهم الضوء على حقيقة انه إذا كان التضخم مرتفع بشكل كبير، سوف ينخفض العائد على 

بالتالي يتناقص مجموع خار وعدد المدخرين على حد سواء و جم الادالادخار مما يؤدي إلى انخفاض في كل من ح

بالتالي يصبح الائتمان ضعيف في مثل هذه حتكاكات المتعلقة بالمعلومات، و المقترضين وتزداد حدة الا

ارتفاع معدلات على أن  )Boyd, Levine and Smith )2001في هذا الإطار أكد و   2.الاقتصاديات

ففي الاقتصاديات ذات . اليالمنشاط يتسبب في انخفاض الو  .من التقلب في عوائد الأوراق المالية يزيدالتضخم 

واق أسلوسطاء يمنحون القروض بشكل اقل وتخصيص الموارد يكون اقل كفاءة و معدلات التضخم المرتفعة، ا

 Gregorior and Guidottiمن خلال دراستهما التجريبية، عثر و . 3اقل سيولةالأوراق المالية اصغر حجما و 

على دلائل تبين أن التطور المالي تسبب في خفض معدلات النمو الاقتصادي في بلدان أمريكا اللاتينية  )1995(

التي تتزامن مع الفترة التي شهدت خلالها هذه البلدان معدلات تضخم مرتفعة و  ،1980- 1970خلال الفترة 

ن النامية على عدم مواصلة الإصلاحات المالية ما لم تنخفض مما دفع البنك العالمي إلى حث البلدا. نسبيا

الي بالتسلبا على عمل الأسواق المالية و  ذلك أن ارتفاع معدلات التضخم يؤثر. معدلات التضخم بما فيه الكفاية

  . 4النمو الاقتصادي تتغيرالعلاقة بين التطور المالي و 

ويضعف بالإضافة إلى حقيقة بان ارتفاع معدلات التضخم يقلل من المعدل الحقيقي للعائد على رأس المال 

ثل رأس المال البشري أو الأجانب، فإنه يؤثر أيضا على تراكم المحددات الأخرى للنمو مثقة المستثمرين المحليين و 

                                                           
1 Ho­Chuan Huang, Shu­Chin Lin , Dong­Hyeon Kim , Chih­Chuan Yeh (2010); Inflation And The Finance–
Growth Nexus ; Economic Modelling ; N° 27; P 230 . 
2 Manoel Bittencourt (2010), « Inflation And Financial Development: Evidence From Brazil », Economic 
Modelling , P 03 . 
3 John H Boyd, Ross Levine, Bruce D Smith (2001), « The Impact Of Inflation On Financial Sector 
Performance » , Journal Of Monetary Economics , Pp 223 . 
4 Fu­Sheng Hung (2003), « Inflation, Financial Development And Economic Growth », International Review  of 
Economics And Finance, P 46 . 
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لى المدى الطويل عن طريق تخفيض كفاءة مدخلات الاستثمار، ويؤثر على أداء الاقتصاد الكلي عمخرجات و 

حيث أن ارتفاع معدلات التضخم يتسبب في أخطاء كبيرة فيما يخص التوقعات نتيجة . استخدام عوامل الإنتاج

الوقت والمال  بالتالي يؤدي بالمتعاملين الاقتصاديين لإنفاق المزيد منمحتويات المعلومات حول الأسعار و تشويه 

هذا ما يولد خطر عدم كفاءة سعار و ة أنفسهم ضد الأضرار الناجمة عن عدم استقرار الأحمايلجمع المعلومات و 

  . 1تخصيص الموارد

كما أن ارتفاع معدلات التضخم يجعل الاحتفاظ بالاحتياطي الإجباري مكلف بالنسبة للبنوك، التي تتكبد 

ا لخفض هذه التكاليف تلجأ البنوك إلى في محاولة منهجذب المزيد من الأموال خارجية، و المزيد من التكاليف عند 

يتسبب هذا الانخفاض في أسعار الفائدة الحقيقية عند و . الحقيقي الذي تدفعه للمودعين تخفيض سعر الفائدة

ارتفاع معدلات التضخم، في انخفاض العوائد مما يؤدي إلى تدفق الأموال خارج النظام المالي وبالتالي انخفاض رأس 

لمتوفر، وهذا الأخير يؤدي إلى الحد من كمية القروض الممنوحة من قبل النظام المالي، انخفاض المال الاستثماري ا

  2.نشاط الأسواق المالية مما يؤدي إلى انخفاض العمق المالي

إلى أن الوساطة المالية تصبح أكثر ) Rousseau and Yilmazkuday )2009كما أشار 

المتدفقة حول عوائد الاستثمار الحقيقي، مما يدفع المقرضين إلى  صعوبة عندما يتزايد الغموض حول المعلومات

الابتعاد عن الإقراض الطويل عند بناء محافظهم الاستثمارية و  التركيز أكثر على أهداف استثمارية قصيرة الأجل

 من تمويل وبالتالي سيتم توجيه جزء كبير من الائتمان نحو القروض المستخدمة لتغطية نفقات التشغيل بدلا. الأجل

بالإضافة إلى أن ارتفاع معدلات التضخم يعطل عمل الأسواق المالية، فإنه و . جلالاستثمارات الرأسمالية طويلة الأ

أسعار أسعار الفائدة و (تعلق بالأسعار يهدد أيضا استقرار الاقتصاد الكلي عن طريق رفع درجة عدم التأكد الم

ضاربة، كما أن التضخم يرفع تكاليف التحوط ضد المخاطر المالية مما يجعل عملة البلد أكثر عرضة للم) الصرف

تدفق رؤوس  يؤدي إلىلية، الأمر الذي يعيق التجارة، و بين الشركاء التجاريين بسبب صعوبة تسعير الأدوات الما

  3.بالتالي يصبح الاقتصاد اقل اندماجا مع باقي اقتصاديات العالمالأموال نحو الخارج و 

                                                           
1 Javier Andrés , Ignacio Hernando , J. David Lopez­Salido (2004); The Role Of The Financial System In The 
Growth –Inflation Link: The OECD Experience ; European Journal Of Political Economy ; Vol N° 20; Pp 944 . 
2 Nurettin Ozturk, Kadir Karagoz (2012); Relationship Between Inflation And Financial Development: Evidence 
From Turkey ; International Journal Of Alanya Faculty Of Business ; Vol:4, No:2; P 82 . 
3 Peter L. Rousseau, Hakan Yilmazkuday (2009); Inflation, Financial Development, And Growth: A Trilateral 
Analysis; Economic Systems; Vol 33; 312. 
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تطور  للعلاقات بين التضخم والنمو و الأعمال الأدبية الحديثة وفرت تفسيرا بديلا من ناحية أخرى،و 

حيث اعتبرت هذه الأدبيات أن استراتجيات الحكومة في تمويل العجز الكبير في الميزانية من خلال . الأسواق المالية

فالكبح . اط في الأسواق الماليةمستوى النشسر العلاقة السلبية بين التضخم و اللجوء إلى سياسات الكبح المالي يف

ذا التوسع ه. نتيجة لذلك يتوسع الطلب على النقوداملات لتحويل الأصول إلى سائلة و المالي يرفع تكاليف المع

بالإضافة إلى ذلك، تتوقع هذه النماذج أن الكبح المالي سيكون له . يولد حوافز للتضخيميزيد الوعاء الضريبي و 

نتيجة لذلك، تشير هذه النماذج إلى أن . يخفض كفاءة تخصيص المدخراتاع المالي و سلبية على أداء القط آثار

هو  التأثير السلبي للتضخم على النمو يعتبر زائف لان كل من ارتفاع معدلات التضخم و انخفاض معدلات النمو

د ذاته إلى أن التضخم في ح) Chari et al )1996في نفس الإطار توصل و . بسبب سياسات الكبح المالي

تفاعلها مع التضخم هي التي تأثر بشكل كبير على لى النمو ولكن التنظيمات المالية و لا يكون له آثار كبيرة ع

بط أيضا مع ترتيمة على النمو في الأجل الطويل و أن سياسات الكبح المالي يكون لها انعكاسات وخالنمو، و 

  1.المتغيرين الأخيرين يحركها المتغير الثالث بالتالي العلاقة السلبية بين هذينمعدلات تضخم عالية، و 

كما أكد العديد من الاقتصاديين على أن الآثار المترتبة عن الزيادة في معدلات التضخم تختلف اعتمادا 

التجريبية إلى انه تبة، حيث تشير النتائج النظرية و على ما إذا كان معدل التضخم أعلى أو اقل من مستوى الع

بالتالي في النشاط المالي و قة بين التضخم و في العلا) أن تكون هنالك أكثر من عتبة واحدةيمكن (هناك عتبات 

التضخم يرتبط  أن )Haslag and Koo )1999حيث بينا . النشاط في القطاع الحقيقيالعلاقة بين التضخم و 

ة تتلاشى عندما يتجاوز لكن العلاقى وجود علاقة سلبية بين التضخم والتطور المالي و أكدا علمع الكبح المالي و 

 التضخم غير خطية بينأدلة على وجود علاقة سلبية و  )Boyd et al )2001كما قدم   2.معدل التضخم العتبة

وقد أكد  3.%15خاصة بالنسبة للاقتصاديات التي تتجاوز معدلات التضخم فيها وتطور القطاع المالي، و 

Khan et al )2001(  تقديرا�م إلى أن مستوى عتبة التضخم هي عموما قد أشارت على وجود هذه العتبة و

، أما بالنسبة لمعدلات التضخم فوق مستوى العتبة، فالمزيد من الارتفاع في معدلات سنويا %6و %3مابين 

                                                           
1 Javier Andrés , Ignacio Hernando , J. David Lopez­Salido (2004); The Role Of The Financial System In The 
Growth –Inflation Link: The OECD Experience ; European Journal Of Political Economy ; Vol N° 20; P 945­
946. 
2 Joseph H. Haslag , Jahyeong Koo (1999); Financial Repression, Financial Development And Economic Growth 
; Federal Reserve Bank Of Dallas ; Research Department ; Working Paper 9902. 
3 John H Boyd , Ross Levine , Bruce D Smith (2001), « The Impact Of Inflation On Financial Sector 
Performance » , Journal Of Monetary Economics. 
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على  )Huang et al )2010من جهة أخرى أكد  1.التضخم يؤدي إلى آثار سلبية قوية على التطور المالي

النمو حيث عندما يكون التضخم في مستويات أقل من العتبة، المالي و ة بين التطور وجود عتبة التضخم في العلاق

التطور المالي يؤثر بشكل إيجابي على النمو الاقتصادي بينما عندما يتجاوز التضخم هذه العتبة أثر التطور المالي 

  2.على النمو يصبح غير معنوي

انت العلاقة �دف التحقق من إذا ك )P L Rousseau and P Wachtel )2002في دراسة أجراها 

كل خمس (النمو الاقتصادي تختلف مع اختلاف معدل التضخم، باستخدام متوسطات بين القطاع المالي و 

قد و . 1995 – 1960دولة خلال الفترة  84النمو في لقياسية للتطور المالي، التضخم و المؤشرات ا) سنوات

، حيث عندما يتجاوز %25و 13النمو تقع ما بين تمويل و العلاقة بين ال أظهرت النتائج وجود عتبة للتضخم في

فأن المزيد من التطور المالي لن يساعد على رفع معدلات النمو  )%25و 13مابين (التضخم هذه العتبة 

حيث . كما وجد الباحثان بأن مستوى العمق المالي يرتبط عكسيا مع النمو في بيئة مرتفعة التضخم. الاقتصادي

. أن العمق المالي يكون له تأثير ايجابي على النمو فقط عندما تكون معدلات التضخم تحت العتبة المذكورة سابقا

كما بينا أن الآثار الايجابية للتطور المالي على النمو تصبح أكبر عندما تكون معدلات التضخم أقل من العتبة 

  3.%8و  %6مابين 

ح أكثر صعوبة مع وجود معدلات تضخم مرتفعة ذلك أن تدفق خلاصة القول بان الوساطة المالية تصب

كما أن ارتفاع . غير متاحة في ظل بيئة تضخميةومات حول المشاريع الاستثمارية والعوائد تصبح غير مؤكدة و المعل

كما يتسبب التضخم في تعطيل . معدلات التضخم يكبح الوساطة المالية من خلال تقليص العائد على النقود

حيث أن الارتفاع . الأسواق الدوليةة ويمنع اندماجها مع المؤسسات و ؤسسات والأسواق المالية للدولة المعنيعمل الم

ك أسعار الفائدة وأسعار المستمر في معدلات التضخم سيولد الغموض حول الأسعار المستقبلية بما في ذل

كما يزيد التضخم من . الشركاء التجاريينهذا بدوره يزيد من تكاليف التحوط ضد المخاطر المالية بين الصرف، و 

تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية كون له تأثير سلبي على التجارة و احتمال تعرض العملة للمضاربة، كل هذا سي

  .وبالتالي النمو الاقتصادي
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 :العوامل الهيكلية .4

  :البنوك العمومية على القطاع المالي سيطرة .1.4

في جميع أنحاء العالم أنشأت المؤسسات المالية العمومية من اجل تخفيض تكاليف القروض، زيادة القدرة 

حيث . مراقبة المخاطر في القطاع الماليالموارد للمشاريع الإستراتيجية و على الوصول إلى القروض، تخصيص 

إلا أن هذا . بالتالي التنمية الاقتصاديةلي و الية �دف تعزيز التطور الماسيطرت السلطات العمومية على الوساطة الم

يير، منح القروض لأغراض فقد تميزت البنوك العمومية بسوء التس. النموذج من التدخلات لم يعطي النتائج المتوقعة

بالرغم من موجة الخوصصة الأخيرة إلا أن البنوك العمومية لا زالت تسيطر على جزء و . سياسية وغياب الكفاءة

، نصيب أصول البنوك العمومية في مجمل الأصول 1980ففي سنة . ظام المالي خاصة في الدول الناميةمهم من الن

  .1997في  %39قد انخفضت هذه النسبة لتصل إلى في الدول النامية و  %46المالية كان في المتوسط 

ة عامة في بصفقد بينت الدراسات حول تقسيمات البنوك عبر الدول بان هذا النوع من البنوك يتركز و 

هل يوجد : السؤال الذي يطرح نفسه هنا هوو . بوجود أنظمة مالية أقل تطورا التي تتميزالبلدان ضعيفة الدخل و 

  مستوى تطوره؟طات العمومية في النظام المالي و علاقة بين درجة تدخل السل

لمالي، بينما انتقد في هذا الإطار قدمت بعض النظريات حجج تبرر تدخل السلطات العمومية في النظام ا 

بررت النظريات تدخل السلطات العمومية في عمل النظام المالي �دف تخصيص تدخلات، و آخرون هذه ال

حيث أن البنوك . التي تدفع عجلة التنمية خاصة في المراحل الأولىالوطني للقطاعات ذات الأولوية و  الادخار

ذلك على عكس دية الاقتصادية، و لكن أيضا المردو لية للمشروع و فقط المردودية الماالعمومية لا تأخذ بعين الاعتبار 

بالتالي إذا كانت الفائدة ساهم في تمويل مشاريع اجتماعية و البنوك الخاصة، إذ يمكن للبنوك العمومية أن ت

لبيات السة مقارنة بالتكاليف الاجتماعية و الاجتماعية الناتجة عن تدخل السلطات العمومية في النظام المالي مرتفع

حتى في حالة عدم وجود بنوك و  .توسع البنوك العمومية يعتبر مبررالتي يمكن أن تتولد عن هذا التدخل فان 

  .عمومية تدخل الدولة من خلال قنوات أخرى يمكن أن يساهم في التطور المالي

بروا أن الدولة الي اعتبينما المنتقدون لوجود الدولة في القطاع المالي أو على الأقل تدخلها في عمل النظام الم

فوائد أخرى لمؤيديها، أي أ�ا تستغل النظام المالي لخدمة لبنوك �دف توفير العمل، المنح و اتراقب المؤسسات و 

فرض سيطر�م اسيين في مراقبة القطاع البنكي و تكون رغبة السيو . اسية مدعية رغبتها في التنميةأغراضها السي
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تي تتميز بضعف حماية حقوق الملكية لان النظام المالي فيها يشكل مصدر أساسي عليه، أكبر في الدول النامية وال

حيث في الغالب إخفاق النظام المالي في القيام بوظائفه يكون سببه السلطات العمومية . لتمويل العجز الحكومي

ة ليست وليس عدم كفاءة السوق، فحتى إن كان يوجد سلبيات في سوق الائتمان، تدخل السلطات العمومي

حيث بدلا من التدخل في نشاطات الوساطة المالية من الأفضل أن تعمل . الوسيلة الأفضل للتخفيف منها

هذا ما أكد عليه و . تقليل هذه النقائص والسلبياتالسلطات العمومية على تأسيس المؤسسات الضرورية ل

Shleifer et Vishny )1994( . 

أن الملكية الحكومية للبنوك كبيرة خاصة  )La porta et al )2002قد بينت الدراسة المقدمة من قبل و 

بانخفاض مستوى نصيب الفرد من الدخل، تأخر أنظمتها المالية، تدخل الحكومة في النشاط : في الدول التي تتميز

مع تباطؤ التطور المالي في  1970ارتبط ملكية الحكومة للبنوك في و . ادي وضعف حماية حقوق الملكيةالاقتص

تدعم هذه النتائج توقعات و . يب الفرد من الدخل في المستقبل وانخفاض في الإنتاجيةانخفاض نمو نصلمستقبل و ا

  .1النظريات السياسية

بإجراء دراسة �دف الكشف عن   )Sheng Xiao and Shan Zhao )2012وفي هذا الإطار قام 

كثر من ذلك باستخدام بيانات لأنحاء العالم و الشركات في جميع أ كيفية تأثير التطور المالي على الابتكار في

قد بينت النتائج انه في حين أن تطوير سوق الأوراق المالية يعزز إلى حد كبير و . دولة 46شركة لـ  28000

الابتكار في الشركات إلا أن تطوير القطاع المصرفي له تأثيرات متفاوتة، حيث يمكن تفسير هذه النتائج من خلال 

مستويات ملكية الحكومة للبنوك، ففي البلدان التي تنخفض فيها الملكية العمومية للبنوك، تطور الاختلافات في 

القطاع المصرفي يعزز إلى حد كبير الابتكار في الشركات، بينما في البلدان التي ترتفع فيها ملكية الحكومة للبنوك 

الأكثر من ذلك في بعض الأحيان يكون ركة و كبيرة على الابتكار في الش  تطور القطاع المصرفي لا يكون له آثار

  2.هناك تأثير سلبي بشكل كبير على الابتكار،كما أن هذه الآثار السلبية تكون أكبر بالنسبة للشركات الصغيرة

بانجاز بحث �دف التحقق من تأثيرات تحويلات  Arusha Coorayقام كل من  2012أيضا في سنة 

ذلك من خلال تفاعلها مع ملكية الحكومة جم والكفاءة و من ناحية الحالمهاجرين على القطاع المالي خاصة 

ت المهاجرين تسهم في زيادة حجم بلدا، تشير النتائج إلى أن تحويلا 94حيث باستخدام عينة تتكون من . للبنوك
                                                           
1 Rafael La Porta , Florencio Lopez­De­Silanes , Andrei Shleifer (2002); Government Ownership Of Banks ; The 
Journal Of Finance ; Volume 57, Issue 1; Pp 265–301 . 
2 Sheng Xiao, Shan Zhao (2012); Financial Development, Government Ownership Of Banks And Firm 
Innovation; Journal Of International Money And Finance ; Vol 31. 
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 تكون فيها كفاءة القطاع المالي، إلا أن التحويلات تؤدي إلى زيادة اكبر في حجم القطاع المالي في البلدان التيو 

الملكية الحكومية للبنوك اقل، بينما هذه التحويلات تؤدي إلى زيادة كفاءة النظام المالي في البلدان التي تكون فيها 

 .1الملكية الحكومية للبنوك أكبر

  :التطور المالي و فتح النظام المالي للبنوك الأجنبية .2.4

في إطار سياسة التحرير المالي، خوصصة البنوك العمومية و تخفيف قيود الدخول للنظام المالي يعزز و يسهل 

ومن الناحية النظرية دخول البنوك الأجنبية يكون له اثر ايجابي على تطور . دخول البنوك الأجنبية في الدول النامية

البنوك الأجنبية يمكن أن تعزز المنافسة في النظام المالي بان  )Levine )1996حيث اعتبر . القطاع المالي المحلي

كما أن . كمية الخدمات الماليةالتكنولوجيا والمعارف البنكية وبالتالي تحسين نوعية و أيضا تفتح ا�ال لتحويل و 

ين الذين انخفاض تكاليف الوساطة المالية الناتج عن زيادة المنافسة في القطاع المصرفي، يكون له منفعة للمستهلك

كما انه بالنسبة إلى . يرغبون في الحصول على القرض بتكاليف اقل ويستفيدون من تنوع المنتجات المالية الجديدة

Demirguç­kunt et Huizinga )2001 ( البنوك الأجنبية في الدول النامية تعتبر أكثر ربحية من البنوك

تكون لها قدرة اكبر على الوصول إلى در�م على السداد و المشكوك في ق المحلية لأ�ا تملك عدد اقل من الدائنون

كما أن البنوك الأجنبية تشجع السلطات المنظمة على اعتماد . أسواق رؤوس الأموال الدولية بفضل المؤسسة الأم

  . المعايير الدولية وتساهم في تطوير النظام المالي المحلي

خاصة بالنسبة سلبي على الحصول على القروض و  ثرإلا أن نشاط البنوك الأجنبية يمكن أن يكون له ا

لان هذه البنوك سوف تتجه إلى تمويل المؤسسات . على مردودية البنوك المحليةت الصغيرة والمتوسطة و للمؤسسا

التي تطلب الخدمات المالية المتطورة بشكل اكبر، كما أن هذه البنوك ة الجنسيات والمؤسسات الكبيرة و المتعدد

هذا ما يؤثر بشكل سلبي على مردودية البنوك و  ا المالية من اجل احتكار المشاريع الأكثر ربحاسوف تستغل قدر�

إذا كانت المنافسة تحتم على البنوك المحلية أن تكون أكثر كفاءة، فإ�ا يمكن أن و . لية الغير قادرة على المنافسةالمح

  .ها إلى الإفلاستشجعها على تمويل المشاريع الأكثر خطرا و التي يمكن أن تقود

وقد ارتفعت خلال النصف الثاني من سنوات التسعينات، نصيب الأصول المحجوزة من قبل البنوك الأجنبية 

خاصة في أمريكا اللاتينية، هذا النصيب تعدى بشكل ملحوظ في الدول المتقدمة و  بالنسبة للأصول المالية الكلية،

                                                           
1 Arusha Cooray (2012); Migrant Remittances, Financial Sector Development And The Government Ownership 
Of Banks: Evidence From A Group Of Non­Oecd Economies ; Journal Of International Financial Markets, 
Institutions & Money ; Vol 22. 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

60 
 

آسيا لا تزال دول أمريكا اللاتينية، إفريقيا و ، بالنسبة ل1999في سنة  %25ليصل إلى  1994في سنة  8%

في  %2(متخلفة بحيث في هذه المنطقة الأخيرة هذه النسبة قد تضاعفت ثلاث مرات خلال نفس الفترة 

  ).1999في  6%، 1994

 Claessensقام  1995-1988بلد خلال الفترة  80بنك لـ  7900باستخدام عينة تتكون من 

قد توصل الباحثون أسواق البنوك المحلية، و بإعداد دراسة �دف اختبار اثر دخول البنوك الأجنبية على  )2001(

ون عكسي في لكن هذا الأثر يكك المحلية في البلدان المتقدمة و إلى أن البنوك الأجنبية تكون أكثر مردودية من البنو 

 هامش الفائدة ينخفض بشكل ملحوظ بالنسبة للبنوك المحليةو كما بينت النتائج بان مردودية   ،حالة البلدان النامية

لأجنبية يمكن أن يكون له ، كما أن الحد من القيود المفروضة على دخول البنوك امع زيادة عدد البنوك الأجنبية

بنوك بالتالي تخفيض أرباح البنوك المحلية مما يؤدي إلى تخفيض قيمة الالخصوص من خلال زيادة المنافسة و بمخاطر و 

خاصة إذا كانت اللوائح التحوطية ن يزعزع استقرار النظام المالي و يمكن لهذا الأمر أتصبح أكثر ضعفا، و المحلية و 

تخفيض تكاليفها المحتملة يجب على فع فوائد دخول البنوك الأجنبية و والإشرافية المحلية ليست قوية حيث من اجل ر 

  .1ضمان توفير التنظيم و الإشراف الكافيينرير و وا أهمية لتوقيت عملية التحالمسئولين أن يول

بلدا بما في ذلك  38مؤسسة في  4000دراسة على مستوى  )Clarke et al )2001وقد اعد 

لى وصول ذلك �دف التحقق من تأثير دخول البنوك الأجنبية عية و التي تمر بمرحلة انتقالية و الاقتصاديات النام

النتائج بان دخول البنوك الأجنبية يعزز وصول الشركات إلى الائتمان، قد بينت و . الشركات إلى الائتمان

، تتجه إلى تخفيض القيود المتعلقة بأسعار فاع كبير في عدد البنوك الأجنبيةفالمؤسسات في البلدان التي تتميز بارت

من المؤسسات في  النمو  بشكل اكبرلأجل التي تقيد عمليات المؤسسة و الفائدة والوصول إلى الائتمان الطويل ا

كما أن فوائد زيادة عدد البنوك الأجنبية لا تظهر فقط في . البنوك الأجنبية بشكل أقل البلدان التي تتواجد فيها

الشركات الكبير ، فبالرغم من أن بعض الأدلة تشير إلى أن دخول البنوك الأجنبية تستفيد منه المؤسسات الكبيرة 

هنالك أدلة على أن المؤسسات الصغيرة تتضرر بسبب دخول البنوك  بشكل اكبر من الصغيرة إلا انه ليس

وتشير النتائج عبر البلدان إلى أن زيادة دخول البنوك الأجنبية يرتبط مع انخفاض هامش الفائدة . الأجنبية

ة و المتوسطة والتكاليف العامة، حيث إذا تحسنت كفاءة الإقراض الكلي، كمية الإقراض إلى المؤسسات الصغير 

كما أن زيادة عدد البنوك الأجنبية يجبر البنوك المحلية على . إن كانت هذه الحصة منخفضةيمكن أن تزيد حتى و 

                                                           
1 George R.G. Clarke , Robert Cull , Mary M. Shirley (2005); Bank Privatization In Developing Countries: A 
Summary Of Lessons And Findings ; Journal Of Banking & Finance ; Vol N° 29; Pp 1905–1930 . 
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تحسين أدائها، فالمنافسة الأجنبية على كبار العملاء تفرض على البنوك المحلية البحث عن منافذ جديدة في 

  .1الأسواق و التي يمكن أن تفيد صغار المقترضين في المدى القصير

بما  دولة 35مؤسسة في  3000على مستوى ) Clarke et al )2006دراسة أخرى أعدت من قبل 

لبنوك التي تلك التي تمر بمرحلة انتقالية ، باستخدام بيانات حول درجة تواجد افي ذلك اقتصاديات النامية و 

الأجنبية يحسن إمكانية الوصول ذلك �دف التحقق من إذا كانت زيادة مشاركة البنوك الأجنبية في هذه البلدان و 

المتوسطة ات بما في ذلك الشركات الصغيرة و قد أشارت النتائج إلى أن جميع الشركو . مويل الخارجي للشركاتإلى الت

  2.الحجم تواجه عقبات اقل للوصول إلى التمويل في البلدان التي تتواجد فيها البنوك الأجنبية بشكل كبير

 Crystalة �موعة من دول أمريكا اللاتينية ابتداء من منتصف التسعينات قام وباستخدام البيانات المصرفي

et al )2001(  اق الناشئة يحسن أداء بإجراء دراسة �دف التحقق من إذا كان دخول البنوك الأجنبية في الأسو

ليست أكثر كفاءة  بنوك الأجنبيةقد بينت النتائج بان الو . قرار المالي المحلي بشكل عاميعزز الاستالمؤسسات و 

الأرجنتين لا تشير إلى انه لدراسة التي ركزت على كل من شيلي، كولومبيا و ، حيث أن البنوك المحليةفعالية من او 

، إلا أنه مع ذلك غالبا ما تكون البنوك المحليةلبنوك الأجنبية و يوجد اختلافات كبيرة في مجال السلامة المالية بين ا

القدرة على امتصاص الخسارة في البنوك الأجنبية أعلى، حيث أن الإقراض، ارتفاع حجم الودائع و  معدلات نمو

  3.تطور الأنظمة المصرفية في الأسواق الناشئة يرات ايجابية مهمة على استقرار و البنوك الأجنبية يمكن أن تحدت تأث

ية لرفع القيود على دخول بحث لدراسة الآثار الاقتصاد )M Chelo V Manlagnit )2011كما أعد 

قد قدمت النتائج دلائل قوية على أن المنافسة ، و  2006- 1990فلبين خلال الفترة البنوك الأجنبية في ال

ضغط المنافسة المفروض . الشديدة الناجمة عن دخول البنوك الأجنبية تؤدي إلى انخفاض ربحية البنوك التجارية المحلية

بنوك الأجنبية قد تكون بمثابة قوة فعالة تقلل من الأرباح الزائدة المحققة من قبل البنوك على البنوك المحلية تعني أن ال

كما أن نتائج آثار المنافسة من قبل . تقنيا�ا لتحسين كفاء�الية لتحديث تكنولوجيات إنتاجها و وتحفز البنوك المح

                                                           
1 George R.G. Clarke , Robert Cull, María Soledad Martínez Pería (2001); Does Foreign Bank Penetration 
Reduce Access To Credit In Developing Countries? Evidence From Asking Borrowers ; Policy Research 
Working Paper ; World Bank Washington. 
2 George R.G. Clarke , Robert Cull, María Soledad Martínez Pería (2006); Foreign Bank Participation And 
Access To Credit Across Firms In Developing Countries ; Journal Of Comparative Economics ; Vol 34; 774–
795 . 
3 Crystal Jennifer S, Dages B.Gerard , Goldberg Linda S (2001); Does Foreign Ownership Contribute To 
Sounder Banks In Emerging Markets? The Latin American Experience, Staff Report, Federal Reserve Bank Of 
New York, No. 137. 
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الأجنبية في الفلبين، حيث أن النتائج تبين بان  البنوك الأجنبية على النظام المصرفي المحلي تبرر تحرير دخول البنوك

أكثر  لمحلية أكثر قدرة على المنافسة و المتمثل في أن تصبح البنوك ااسي من تحرير الخدمات المصرفية و الهدف الأس

ة برغم ذلك فان التحسن المستمر في كفاءة البنوك التجارية المحليإلا أنه و .  حد كبير في الفلبينكفاءة قد تحقق إلى

التنظيمية و التحوطية المحلية  لا يتطلب فقط تحرير دخول البنوك الأجنبية و إنما ينبغي الاستمرار في تعزيز القواعد

  .1الإشراف على النظام البنكيو 

أكثر مية في إنشاء أنظمة مالية صلبة و بالتالي فبالرغم من أن مختلف الدراسات حول دور البنوك العمو و 

م لباحثون يؤكدون على الدور الفعال و الآثار الايجابية للبنوك الأجنبية على زيادة قدرة النظافعالية إلا أن أغلبية ا

هذا ما سينعكس بشكل لمحلية لتطوير خدما�ا المالية ورفع كفاء�ا و تحفيز البنوك االمصرفي المحلي على المنافسة و 

من اجل تفادي الآثار السلبية لدخول و . لمستقبلةالمالي ككل للدولة ا على النظامايجابي  على المؤسسات المقترضة و 

توفير المحيط القانوني البنوك الأجنبية على الاستقرار المالي لا بد أن يتزامن هذا التحرير مع تطهير البنوك المحلية و 

  .العمل على تحرير تدريجي للنظام المالياللازم و 

  :عوامل أخرى .5

تعتبر كمحددات لمستوى التطور المالي مثل مستوى الدخل عدد يوجد العديد من المتغيرات الأخرى التي 

في أعماله إلى  )Levine )1997 ،2003 ،2005اللغوية، حيث تعرض ن والخصائص العرقية والدينية و السكا

باستخدام البيانات  )Jaffee and Levonian )2001كما أثبت . أهمية مستويات الدخل في التطور المالي

الفرد من إجمالي الناتج المحلي دولة تمر بمرحلة انتقالية أن مستوى نصيب  23طاع المصرفي في المالية لتطور الق

  2.لبنك وعدد العمال والفروعمعدل الادخار لديهما آثار ايجابية على هيكلة النظام المصرفي الذي يقاس بأصول او 

ثقافة أي الاختلافات لعلى تأثير الاختلافات في ا )Stulz and williamson )2003من جهته أكد 

اللغة عند الاختلافات بين الدول في الدين و اللغة على التطور المالي، حيث اعتبرا أنه لا يمكن تجاهل في الدين و 

حيث قدموا أدلة على أن الدين الأساسي للدولة يفسر . تفسير الاختلافات بين الدول في حماية حقوق الملكية

الملكية بشكل أفضل من انفتاحها على التجارة الخارجية، لغتها، نصيب الاختلاف بين الدول في حماية حقوق 

                                                           
1 Maria Chelo V. Manlagñit (2011); The Economic Effects Of Foreign Bank Presence: Evidence From The 
Philippines ; Journal Of International Money And Finance ; Vol 30; Pp 1180–1194 . 
2 Dwight Jaffee and Mark Levonian (2001); the structure of banking systems in developed and transition 
economies ; european financial management ; Vol 07 ; N° 2; pp 161­181 . 
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الفرد من الدخل أو أصل نظامها القانوني، حيث أن الدول الكاثوليكية تحمي حقوق الدائنين بشكل أقل من 

لملكية فاذ حقوق اكما اعتبر الباحثان أن الاختلاف في الثقافة يساعد على فهم كيف يتم إن. الدول البروتستانتية

الضوء على دور ملكية الدولة لوسائل الإعلام في  )et al  Djankov )2003 كما سلط  1.في مختلف الدول

 .إحداث التطور المالي

، إذ ربط هؤلاء بين خطوط الطول كما اعتبر بعض الاقتصاديين أن الموقع الجغرافي يؤثر على التطور المالي

التنمية الاقتصادية فالبلدان الأقرب إلى خط الاستواء عادة ما تتوفر على مناخ استوائي، حيث أشارت البحوث و 

 )2003( Sachs و) Kamarck )1976( ،Diamond )1997 (Gallop et al )1999المقدمة من قبل 

بيئية السيئة مثل هشاشة التربة لقلة الإنتاج بسبب الظروف اارية تتميز بالمحاصيل الزراعية و إلى أن المناطق المد

البلدان الغير ساحلية التي نالك من ربط بين التطور المالي و هو . وإمدادات الماء الغير مستقرة وانتشار الآفات الزراعية

ول الأسواق بالتالي على قدر�ا على دخى حجم هيكل تجار�ا و تكون بعيدة عن الأسواق الكبيرة مما يؤثر سلبا عل

قدر�ا على تطوير قطاع الصناعات التحويلية بسبب عدم قدر�ا على توفير المدخلات الكبيرة و الاقتصادية 

الوسيطة لإنتاج السلع المصنعة التي يتم استيرادها من أسواق بعيدة، كما أن الميزة الرئيسية للتجارة الخارجية لهذه 

. لدول في مواجهة الصدمات الخارجيةالبلدان هي اعتمادها على تصدير السلع الأولية مما يبين ضعف هذه ا

، الجغرافيا تؤثر أساسا على جانب الطلب على التطور المالي على الرغم من أ�ا قد تؤثر على جانب وبصفة عامة

زراعية خاصة أو السلع ، إنتاج منتجات طريق التأثير على نوعية المؤسسات، فعلى سبيل المثالالعرض عن 

الموارد الطبيعية يمكن أن يخفض الطلب على التمويل الخارجي مقارنة بدول أخرى لديها استغلال بعض الأساسية و 

 .2نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجماليل مماثل مستوى

 

 

 

 

                                                           
1 René M. Stulza , Rohan Williamson (2003); Culture, openness, and finance ; Journal of Financial Economics ; 
Vol N° 70; pp 313–349 . 
2 Yongfu Huang (2010); Determinants of Financial Development, Cambridge; pp 6­7 . 
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III.  النمو – التمويلبين حول العلاقة الأدبيات النظرية 

 Shawو )Mackinnon )1973النمو الاقتصادي قبل ظهور أعمال رفت العلاقة بين التطور المالي و ع

وضعوا نظرية  على النقاشات الاقتصادية والذين الفكر الكينزيو  ذلك نتيجة هيمنة الكينزيونإهمالا، و  )1973(

هذا ما يفسر حقيقة أن و . لمالي كمحدد للنمو الاقتصادياقتصادية أعطت مساحة صغيرة جدا لموضوع التطور ا

بين التمويل السببية أن اتجاه العلاقة  إلى حد كبير نحو فكرةت وضعت نظرية ذهبت الأدبيات قبل سنوات الستينا

  .إلى التطور المالي النمو الاقتصاديالنمو هو من و 

ظهور المدرسة النقدية إحياء النظرية الكلاسيكية و  إعادةادات الموجهة للنظرية الكينزية و وقد ساعدت الانتق

بقيادة فريدمان في أواخر سنوات الستينات، على ظهور نظرية اقتصادية جديدة قدمت التطور المالي على أساس 

أنه من أهم محددات النمو وقد شكلت هذه النظرية الأرضية الخصبة التي مهدت لظهور نظرية التحرير المالي في 

 .Shawو   Mckinnonبداية السبعينات بقيادة 

  :النموحول العلاقة بين التمويل و النظريات  .1

و الاقتصادي إلى ثلاث مجموعات، النمحول العلاقة بين التطور المالي و يمكن تقسيم الأدبيات النظرية 

التي تنص على أن التطور المالي هو الذي يسبب النمو  فرضية العرض القائد: ذلك بحسب اتجاه العلاقة بينهماو 

العلاقة السببية ، و التي تفترض أن النمو الاقتصادي يقود التطور في القطاع المالي الطلب التابع ، فرضيةالاقتصادي

  .الثنائية الاتجاه

  :The supply-leading hypothesisالعرض القائد فرضية  .1.1

 a description of the moneyأول من ربط التمويل بالنمو من خلال كتابه  Bagehotيعتبر 

market
أكد من خلاله على الأهمية الحاسمة للوسطاء الماليين في دفع عجلة و  1873الذي قام بنشره في سنة  1

أن نجاح التنمية الاقتصادية في  )Bagehot )1873 إذ اعتبر. لترا في بداية القرن التاسع عشرالتصنيع في انج

تلف هولة نسبية في تعبئة المدخرات لتمويل مخبريطانيا يعود إلى تفوق السوق المالية البريطانية التي كانت لديها س

أمرا حاسما أمام  شكل إلى تمويل المؤسسات للوصول السانحة توفر الفرص أن، حيث الاستثمارات في المدى الطويل

                                                           
1 Walter Bagehot (1873):Lombard Street : A Description of the Money Market, London : Henry S. King and Co. 
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، ربط التخلف الاقتصادي باستحالة أو عدم القدرة على ات جديدة في انجلترا، في المقابلتطوير تكنولوجيتنفيذ و 

  . 1ردتعبئة الموا

النمو الاقتصادي فقد جاءت رست العلاقة بين التطور المالي و أما المساهمة الأهم في الأدبيات النظرية التي د

2تحت عنوان  1934من خلال كتابه الذي قام بنشره في سنة  )Schumpeter )1911مع أعمال 
the 

theory of economic development  الذي أكد من خلاله على الأثر الايجابي الذي يمكن أن يحدثه و

المالية المقدمة من قبل تطور القطاع المالي في بلد معين على معدل نموه الاقتصادي وأكد على أهمية الخدمات 

خلال تشجيع الابتكار  تحسين الإنتاجية منرفية في تعزيز النمو الاقتصادي و خاصة القروض المصالبنوك و 

صارف على تحفيز ذلك من خلال قدرة المام المصرفي في النمو الاقتصادي و على الأهمية الحاسمة للنظ. ولوجيالتكن

 Schumpeterقد استخدم و . تمويل الاستثمارات المنتجةمو في المستقبل عن طريق تحديد و النأنشطة الابتكار و 

اعتبر ار واعتماد التكنولوجيات الجديدة و في اختي الصناعي من اجل توضيح أهمية النظام الماليالعلاقة بين المصرفي و 

، تقييم المشاريع، إدارة المخاطر ،في تعبئة المدخرات المتمثلة أساساقدمة من طرف الوسطاء الماليين و أن الخدمات الم

الذي يعتبر أساس تعزيز النمو لابتكار التكنولوجي نجاح اتسهيل المعاملات تعتبر ضرورية لمراقبة المديرين و 

، فالمقاول لكون فرص أكبر لنجاح ابتكارا�مأن المصرفي يعمل على تحديد المقاولين الذين يم حيث. الاقتصادي

ذلك أن الإنتاج  إدخال تكنولوجيات جديدة في الإنتاجو ابتكاراته المبتكر يحتاج للموارد المالية من أجل تنفيذ 

يقوم الجديدة و  الابتكاراتالمصرفي يختار الأفضل من بين هذه و  يحتاج إلى الائتمان من اجل شراء المعدات،

توجيه الأموال ين يعززون النمو من خلال تحديد و ن الوسطاء الماليأ Schumpeter بالتالي فقد بينو . 3بتمويلها

في النمو أكد على الأهمية الحاسمة للنظام المصرفي و  .أي من خلال التخصيص الأمثل للموارد نحو المشاريع المبتكرة

مو  في المستقبل عن طريق تحديد النصارف على تحفيز أنشطة الابتكار و ذلك من خلال قدرة المقتصادي و الا

التنمية لوساطة المالية المصدر الرئيسي والمشجع للابتكار و ااعتبر بان الائتمان البنكي و  .تمويل الاستثمارات المنتجةو 

   4.الاقتصادية

                                                           
1
 Paresh Kumar Narayan, Seema Narayan (2013), The Short­Run Relationship Between The Financial System 

And Economic Growth: New Evidence From Regional Panels, International Review Of Financial Analysis, Vol 
29, Pp 70. 
2 Joseph A. Schumpeter (1934), The theory of Economic Development ; An Inquiry into Profits, Capital, Credit, 
Interest, and the Business Cycle, Harvard University Press, Cambridge. 
3
 Harry Blocha, Sam Hak Kan Tang (2003), The Role Of Financial Development In Economic Growth, Progress 

In Development Studies, Vol 3, Pp 243. 
4 Augustine UJUNWA (2010); bank development and economic growth :evidence from Nigeria ; international 
journal of management sciences ; vol 2; p 140 . 
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أهمية فقط لعملية  إنما أعطىيشر إلى عملية تعبئة المدخرات و  انه لم Schumpeterإلا انه يعاب على 

صاحب المشروع عن يوفر الأموال ل) في حالة عدم وجود مدخرات كافية( هذا معناه أن المصرفي، و لمنح الائتمان

المرتبطة خاطر بدون تقييم الم، و ة وجود عرض يقابل الطلب من ناحيةمن دون ضمان ضرور  طريق خلق النقود،

بان الوسطاء الماليين يلعبون دورا محوريا في التنمية  Schumpeterفقد اعتبر . التجديدبعملية الابتكار و 

طاء سلط الضوء على دور الوسو . ا�تمع يحصلون و يستعملون مدخراتالتي الاقتصادية لأ�م يختارون الشركات 

رورة ليس بالضل التأثير على تخصيص المدخرات و صادي من خلامسار التقدم الاقت تغييرالماليين في رفع الإنتاجية و 

اكم رأس المال هو العامل بينما نجد في المقابل العديد من الأدبيات تعتبر بان تر . عن طريق تغيير معدل الادخار

ول من يؤثر على النمو في المقام الأ أكثر تطوراوسطاء ماليين  توفرالكامن وراء النمو الاقتصادي إذ أن  الرئيسي

العديد  في الوقت الذي تأكد فيه، بالتاليو . جذب رؤوس الأموال الأجنبيةلي و خلال رفع معدلات الادخار المح

الاحتكاكات من السلبيات و  تقليلالبصفة خاصة من اجل  ينشئونأن الوسطاء الماليين  علىمن النظريات 

آراء حول  يوجد تضاربإلا أنه ، في الأسواق الموجودة) تكاليف المعاملاتالمتعلقة بعدم تماثل المعلومات و (

  . النمواء الماليين على الوسط يؤثر من خلالهاالقنوات الرئيسية التي 

الذي ) 1936(كينز   إلا أنه بعد ذلك تم إهمال العلاقة بين التمويل والنمو، وذلك نتيجة ظهور أفكار

، )1911( Schumpeterو  )Bagehot )1873نظرية في التنمية تختلف عن تلك المقدمة من قبل وضع 

، في على عكس النظرية النيوكلاسيكيةو . العمالةثمار في الإنتاج الكلي و حيث أكد على الدور الحاسم للاست

. الفائدة من أجل تشجيع الاستثمار ، أوصى كينز بتخفيض معدلاتتفضيل السيولةحول سعر الفائدة و نظريته 

المضاربة المالية التي تحدث في يدعم الاستثمار و  الذي من المفروض أنية كينز بين نشاط الوساطة المال  فرققد و 

معدلات الفائدة المنخفضة تخفض الطلب أن  Tobin اعتبرأيضا .عدم الاستقرار الماليالتي تولد  أسواق البورصة و

أما  .النمو الاقتصادي يسرعل الواحد و ، مما يرفع نسبة رأس المال للعامالنقدية لصالح رأس المال المنتج على الأصول

، فتحليل كينز يوضح أن التطور المالي يحدث استجابة للتغيرات النموقة السببية بين التمويل و فيما يخص اتجاه العلا

هذا ما ، و من هذا المنظور، التطور المالي لا يسبب النمو وإنما يتبع النموالطلب والعرض في القطاع الحقيقي، و في 

  .)Robinson )1952أكدت عليه 

، حيث كينزيةإلا أنه خلال سنوات الستينات ظهرت مجموعة من التحليلات التي تناقضت مع الأطروحة ال

 Gurley and Shawانتقد مجموعة من الاقتصاديين النظرية الكينزية بسبب تجاهلها الجانب المالي على رأسهم 
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)1955 ( ،Patrick )1966 ( ،Hicks )1969( ظهور المزيد من الدراسات التي ذهبت  ، مما أدى إلىوغيرهم

التأثير الايجابي ودعمت فرضية العلاقة و  )1911( Schumpeterو) Bagehot )1873في اتجاه تحليلات 

  .للتطور المالي على النمو الاقتصادي

عند الحديث عن نب التطور المالي قد أهمل لأنه و بان جا Gurly and Shawاعتبر  1955ففي سنة 

حيث قدم الباحثان . الدخلسائل المتعلقة بالعمل، الإنتاج و يات إلى المالاقتصادية فغالبا ما تشير الأدبالتنمية 

، كما قدما انتقادات لاذعة ضد الكينزيون بسبب عدم ر الأصول النقدية على معدل النمونظرية لتحليل اث

لنموذج الكينزي ليس أداة فعالة من اجل اأن  واعتبراأخذهم بعين الاعتبار جانب التطور المالي في تحليلا�م، 

  . 1لاقتصادية خاصة من الجانب الماليدراسة التنمية ا

 financial aspects of 2economicمن خلال كتا�ما  Shawو Gurlyقد حاول كل من و 

development  واعتبرا ، لاقتصاديالنمو العلاقة بين تطور الهيكل المالي و تفسير ا 1955الذي نشراه في سنة

قد أكدا أن و  .أن تطور المؤسسات المالية بما في ذلك الوساطة الغير مصرفية تعتبر متغير حاسم في عملية التنمية

، ذلك أن الوسطاء الماليون النقديالوسطاء الماليون يؤثرون على عرض الائتمان بدلا من التأثير على العرض 

الدور الرئيسي للوسطاء الماليين يتمثل في تحويل جزء (استثمار يعملون على تعزيز كفاءة الادخار الذي يحول إلى 

تمويل مما  الذين يمتلكون فائض إلى الأعوان الذين هم بحاجة إلى الاقتصاديين من الدخل الغير منفق من الأعوان

ط يؤثر على النشاالأمر الذي ، )التخصيص الأمثل للادخار يرفع مستوياتالاستثمار و يحسن مستوى الادخار و 

النقود لم النظرية التقليدية للدخل والفائدة و "ة أن قد انطلق الاقتصاديين في تحليلهما من فكر ، و الاقتصادي ككل

  ".المالي القطاع تطور التنمية في القطاع الحقيقي و تعطي اهتمام كاف للعلاقة المتبادلة بين

النشاط في القطاع المالية و ا العلاقة بين الأسواق أول من درس Gurley and Shawيعتبر كل من و 

إلى نتيجة مفادها أن القدرة التمويلية تكون مقيدة في حالة عدم وجود أسواق قادرة على التوفيق  وتوصلا  الحقيقي

أسواق غير كاملة أي في حالة وجود ، )المستثمرين(أصحاب العجز و ) رينالمدخ(بين أصحاب الفائض 

)incomplete(  أي أن مستوى التراكم في  ،الممكنو  المطلوب المستوى من اقل هو أن عرض الائتمانحيث

ة ترفع القدرة المالية قد كانت حجتهما في ذلك أن الأسواق المالياق اقل مما يمكن أن يكون عليه، و سو هذه الأ
                                                           
1
 Jude C. EGGOH (2009), Développement financier et croissance: Une synthèse des contributions pionnières, 

Document de Recherche n° 2009­18, Laboratoire d'Economie d'Orléans, pp 04. 
2 John G. Gurley, E. S. Shaw (1955), Financial Aspects of Economic Development, The American Economic 
Review , Vol. 45, No. 4, pp. 515­538. 
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أكدا  كما .، فبوجود أسواق مالية متطورة يمكن للمستثمر الحصول على الأموال اللازمة للقيام بمشاريعهللمقترضين

مستويات التنمية بين الاختلافات في التي تفسر و الدول المتقدمة الاختلافات بين الدول النامية و  انه من بين أهم

التنمية الاقتصادية في هذه  بدعممما سمح له  في الدول المتقدمة تطوراهي أن النظام المالي هو أكثر هذه الدول 

تدفق رؤوس الأموال  مما سهلجد انتشار واسع للوساطة المالية المتقدمة عموما يو  الدولحيث انه في . الدول

حيث (نجدها قد تطورت بشكل اقل  النامية، بينما النظم المالية في الدول لتداول بين المقرضين و المقترضينالقابلة ل

فردي أو من قبل  انه في الاقتصاديات البدائية يتم تمويل الاستثمار في رأس المال البشري أو المادي من قبل مستثمر

الذي اعتبر أن التطور  Schumpeterعلى عكس و  .)يقرضون فيما بينهمن يقترضون و مجموعة من الأفراد الذي

أن  Gurley and Shaw اعتبر ،الأمثل للموارد المالية المتاحة المالي يعزز النمو الاقتصادي من خلال التخصيص

  . الأسواق المالية تساهم في التنمية الاقتصادية من خلال تعزيز تراكم رأس المال المادي

تبادل (تقسيم العمل : همايوجد محددين للتطور المالي و بأنه  )Gurley and Shaw )1967كما اعتبر 

الادخار تقنيات تحويل و ) ة، تعزيز كمية ونوعية الخدمات الماليقتراضالاو  قراضالإتضمن المنتجات التي تالخدمات و 

: وهي كما قدما الباحثان ثلاث أسباب من اجل تفسير الاختلافات في مستويات التطور المالي. إلى استثمار

بالإضافة إلى هذه العوامل الثلاث يمكن . القانونية النظمو  القواعدالي الداخلي و ، معدل التطور الممعدل التضخم

بيئة المؤشرات ، هيكل التكاليف و هيى مستوى التنمية الاقتصادية و تؤثر علإضافة مجموعة من العناصر التي 

تفسر وجود ثلاث أنواع من التطور المالي و  العوامل تفسر الاختلافات في مستويات، هذه ةالكلي يةالاقتصاد

نلاحظ حيث ، مة حيث يوجد فقط النقود الخارجيةالنوع الأول من الأنظ: مة المالية في إطار اقتصاد السوقالأنظ

النقود الداخلية أما النوع الثالث من الأنظمة يتميز بأن  ، النوع الثانيتباطأ وتيرة نمو الإنتاجموارد و تخصيص سيء لل

  . 1لمواردسن تخصيص اتحالاستثمار و ابي على الادخار و ، تؤثر بشكل ايجأصول مالية أخرىوجود فيتميز ب

 Money in a theory ofمن خلال كتابه  )Gurley and Shaw )1960تعد أعمال و 

finance
: ع المالي في التنمية الاقتصاديةواحدة من أهم المحاولات الأولى لوضع نظريات حول دور القطا   2

بالتالي مستوى كاف من مستوى كاف من الادخار و  تكويننظام مالي بدائي يتنافى مع توفر فبالنسبة لهما 

: الحقيقي تعتبر واضحةاع المالي و بحسب تحليلهم العلاقة بين القطلتنمية الاقتصادية و ر سلبا على االاستثمار مما يؤث

                                                           
1 Jude C. EGGOH (2009), Croissance Economique et Développement Financier : éléments d’analyse théorique 
et empirique, these de doctorat,  Université D’orléans, pp 21. 
2 John G. Gurley and E. S. Shaw (1960), Money in a theory of finance, Washington: The brookings institution. 
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بالتالي فحسب و . بتعميق العلاقة بين هذين المتغيرين يسمحانالمنافسة داخل الدائرة المالية التنويع و حيث أن 

بفضل المنافسة بين الوسطاء الماليين الادخار و  برفع مستويات في نفس الوقتتحليلهما تطوير القطاع المالي يسمح 

  1.بفضل الأسواقلاستثمار ا لهذا الادخار نحوأمثل  بتخصيص يسمح الأمر الذيع المؤسسات المالية تنو 

اعتبر بان التمويل و   على أهمية التطور المالي في النمو الاقتصادي Gershenkronأكد  1962في سنة 

أن البنوك المملوكة للقطاع الخاص  ذلك، 2بالنسبة للبلدان المتخلفة نسبيا خاصةدورا رئيسيا في عملية التنمية و  لعب

 من القرن مثلت الوسيلة الحاسمة في توجيه المدخرات إلى القطاع الصناعي في الدول الصناعية في النصف الثاني

فيه الكفاية للسماح في بعض البلدان مثل روسيا لم تتطور المؤسسات الاقتصادية بما  بينما، ، خاصة في ألمانيا19

في الحكومة مشاركة على أهمية تدخل و  Gershenkronأكد و  3.للمصارف بان تلعب دور حاسم في التنمية

تصادية في بداية التنمية من خلال الاق التنميةو  التطور المالي تدفعأكد بان الحكومة يمكنها أن الأسواق المالية و 

  .مؤسسا�ا المالية

بدراسة دور القطاع المصرفي في إطار ما سماه بالتخلف الاقتصادي  )Gerschenkron )1962وقد قام 

«Economic Backwardness» ، من خلال مؤلفه وذلكEconomic Backwardness in 

historical perspective :a book of essays
الذي استعرض من خلالها تطور عملية و ظاهرة التصنيع  4

حاول شرح العلاقة الموجودة بين الاختلافات في و  )نجلترا، روسيا، ألمانيا و ايطالياا(موعة من الدول الأوربية في مج

القائمة على (النظم المالية  فيالاختلافات و ) قي اقتصاديات القارة الأوربيةبابين بريطانيا و (نمية الاقتصادية نمط الت

المستندة على (النظم المالية الاختلاف في هيكل قد توصل إلى نتيجة مفادها أن ، و )السوق البنك و القائمة على

ختلاف الا يفسرتنتج أنماط مختلفة من التنمية أي أن الاختلاف في النظم المالية  )الأسواقعلى  المستندةو  البنوك

  5.التنمية بين الدول و مستويات أنماطفي 

                                                           
1 Baptiste Venet (2004), Les approches théoriques de la libéralisation financière , Université Paris IX Dauphine, 
pp 07. 
2 Richard Reid (2010); financial development : a broader perspective ; ADBI Working papers series ; N 258 ; pp 
2 . 
3 Rafael La Porta; Florencio lopez­de­silanes; Andrei shleifer (2002), Governement ownership of banks ; The 
journal of finance; pp 265. 
4 Alexander Gerschenkron (1969), Economic Backwardness in Historical Perspective. A Book of Essays , 
Cambridge, MA: Harvard University Press. 
5 Asli Demirguc­Kunt : Vogislav Maksimovic (2010), Funding growth in Bank­based and market­based 
financial systems: evidence from firm level data; pp 01. 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

70 
 

أن البنوك يمكنها أن تمول التنمية بشكل أكثر فعالية مقارنة  )Gerschenkron )1962يرى كما 

، ذلك أن البنوك )البنوك العمومية(من قبل الدولة في حالة البنوك المملوكة ، و بالأسواق في الاقتصاديات النامية

، اقحتكاكات التي تعاني منها الأسو الايمكنها التغلب على المدخرات بشكل أكثر إستراتيجية و يمكنها تخصيص 

حيث كلما زاد  1.خاصة في المراحل الأولى من التنمية حيث تكون المؤسسات غير قادرة على دعم أنشطة السوق

) اء الماليين أو الدولةالوسط(لعبه المؤسسات العارضة للأموال الدور الذي تالتخلف الاقتصادي في البلد كلما زاد 

البنوك في التنمية يختلف مما يعني بان دور  ،لوحيد للتمويلأصبح القطاع المصرفي أكثر أهمية باعتباره المصدر او 

عالية  تمن ناحية أخرى كلما كان البلد متخلف كلما كان قادر على تطوير تكنولوجياو . بحسب مراحل التنمية

  .اتقال التكنولوجيا بين الدول ممكنلكن بشرط أن يكون انيمكن أن يكون لهذا التخلف ميزة و بالتالي الأداء و 

درجة التنمية الاقتصادية للبلد في بداية التصنيع تحدّد دور القطاع  Gerschenkromلــ فوفقا  بالتاليو 

أنه في بلد مثل انجلترا يتميّز باقتصاد أكثر تقدما، التصنيع لا يحتاج إلى قطاع  Gerschenkronواعتبر . المصرفي

 مالي نشط لأن الاستثمار كان يحتاج إلى رأس مال قليل، بينما روسيا التي كانت تمتلك اقتصاد متخلف هي في

على الطريق الصحيح الرأسمالية  إلى دعم حكومي لوضع المشاريع ذات الكثافةحاجة أكبر إلى قطاع مالي قوي، و 

فإن البنوك تساهم بشكل كبير في التنمية الاقتصادية Gerschenkron بالتالي فحسب و . 2دفع عجلة التصنيع و 

لكن . في ظل وجود بيئة مؤسساتية ضعيفةالأولى من التنمية الاقتصادية و  في الاقتصاديات المتخلفة، أي في المراحل

لذلك بدل تدريجيا بالتمويل المباشر، و وى محدّد، التمويل الغير مباشر يستبمجرد أن يصل النمو الاقتصادي إلى مست

  .3نجد أن للأسواق المالية دور بارز في القطاعات المالية للدّول الأكثر تقدما 

 التنميةنشره تحت عنوان الهيكل المالي و  كتابه الذي من خلال )Goldsmith )1968 كما سعى

" Financial structure and development "
  :أهداف 3، إلى تحقيق 4

                                                           
1 Kul B. Luintel , Mosahid Khan , Philip Arestis , Konstantinos Theodoridis (2008) , Financial structure and 
economic growth , Journal of Development Economics Volume 86, Issue 1, pp 183. 
2 Felix Eschenbach (2004), Finance and Growth: A Survey of the Theoretical and Empirical Literature, 
Tinbergen Institute Discussion Paper No. TI 2004­039/2. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=530123. 
3 Bert Scholtens (2000), Financial regulation and financial system architecture in Central Europe, Journal of 
Banking & Finance, Vol 24, pp 527. 
4 Raymond W. Goldsmith (1969) , Financial structure and development. New Haven, CT: Yale University 
Press . 
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لوسطاء الذين ينشطون ا، الأسواق و الأدوات المالية :المتكون من مزيج من(توثيق كيف أن الهيكل المالي  .1

هو يحاول من خلال ذلك تتبع تطور ، و معدل النمو الاقتصادي ارتفاعيتغير مع تغير و ) في الاقتصاد

  .الاقتصاديهيكل القطاع المالي من خلال التنمية 

، الأسواق نوعية إجمالي الأدوات الماليةو  كمية( تحليل اثر التطور المالي الكلي Goldsmithحاول  .2

تأثير  التطور المالي يمارس أنالتأكد من  إلىقد هدف من خلال هذا و . الاقتصاديعلى النمو ) الوسطاءو 

  .سببي على النمو الاقتصادي

 ،ارة أخرىبعبؤثر على وتيرة النمو الاقتصادي و إلى تقييم ما إذا كان الهيكل المالي ي Goldsmithسعى  .3

  .الوسطاء الناشطون في الاقتصاد تؤثر على النمو الاقتصاديهل الخليط المتكون من الأسواق و 

  :الدافع من وراء هذه الدراسة فيما يلي )Goldsmith )1969 وقد لخص

  "One of the most important problems in the field of finance , if not the 

signal most important one , almost everyone would agree , is the effect that 

financial structure and development have on economic growth" 

هو  _يبا يوافق على ذلك الجميع تقر و _ التمويل أن لم يكن أهم واحد  واحد من أهم المشاكل في مجال"  

  "تطوره على النمو الاقتصادي ؟ هل هناك اثر للهيكل المالي و 

على درجات نجاح متفاوتة في تحقيق كل هدف من الأهداف الثلاثة السابقة،  Goldsmithقد حصل و 

، حيث اظهر أن ء الماليينخاصة تطور الوسطا، و توثيق تطور النظم المالية للدول فقد حقق نجاح إلى حد كبير في

قدم أيضا أدلة تشير إلى أن الوطني وذلك مع تطور البلدان، و البنوك  تتجه إلى أن تصبح اكبر نسبة إلى الناتج 

البنوك  بنفس حجم نمو ، لا تنمو دائماأسواق الأوراق المالية، في كثير من الأحيانصرفيين و الوسطاء الماليين غير الم

ور نجاح أكثر محدودية في تقييم الروابط بين مستوى التط Goldsmith ققحكما   .مع توسع البلدان اقتصاديا

ى النشاط الاقتصادي نمو مستو الي و قد وثق بوضوح وجود علاقة ايجابية بين التطور المالنمو الاقتصادي، و المالي و 

 الخاصو الثالث  للهدفبالنسبة أما  .1964قبل سنة تغطي الفترة ما ذلك باستخدام بيانات دولة و  35في 

لم  Goldsmithفإن ، الوسطاء الناشطون في الاقتصادو  خليط من الأسواق الماليةالعلاقة بين تطور الاقتصاد و ب

مثل العديد من الباحثين ، و لكن بدلا من ذلك، و من الأدلة بسبب محدودية البياناتيكن قادرا على تقديم الكثير 

يات المتحدة فيما بعد الولاالمالي في ألمانيا والمملكة المتحدة و ارنة للهيكل الذين سبقوه اعتمد دراسات تفصيلية مق
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تعريف  وأعطى النمو،ة بين التمويل و العلاق مساهمة بارزة في مجال Goldsmith قد قدمو  .الأمريكية و اليابان

مو دور في تسريع الن توصل إلى أن للهيكل المالي، و سسات المالية في النمو الاقتصاديأكثر دقة لدور المؤ 

توجيه الأموال نحو المشاريع القادرة على صاد من خلال تسهيل عملية تخصيص و تحسين أداء الاقتالاقتصادي و 

  . توفير عائد اجتماعي أعلى

الأثر الايجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي، حيث اعتبر أن  Hicks 1اظهر  1969أما في سنة 

في إيقاد شعلة التصنيع في انجلترا عن طريق دورا هاما في الثورة الصناعية، و النظام المالي في المملكة المتحدة لعب 

وتمثلت حجته في أن المنتجات المصنعة خلال العقود الأولى من الثورة الصناعية تم   2تيسير عملية تعبئة رأس المال،

وضخ رأس مال لفترات ارات كان يتطلب استثمارات ضخمة اختراعها قبل ذلك بكثير، إلا أن تنفيذ هذه الابتك

فالابتكار  بالتاليو .  على توفير السيولة المطلوبة هذا الأمر لم يكن ممكنا في غياب أسواق مالية قادرةطويلة، و 

هذا يعني انه اعتبر أن الثورة الصناعية ليست و . لترا هي سيولة سوق رأس المالالأهم الذي أشعل النمو في انج

إنما هي مرتبطة أيضا بالثورة المالية التي دعمت النمو الهائل تكنولوجية الجديدة و لاكتشافات المرتبطة فقط بتطبيق ا

بتكارات التكنولوجية أن الثروة الصناعية ليست النتيجة المباشرة لسلسة من الا Hicksكما أكد  .للاستثمارات

. واسعكنولوجية على نطاق إنما هي نتيجة الابتكارات المالية التي سمحت بتطبيق هذه الابتكارات التالجديدة، و 

إنما كان الشرط الأساسي لتنفيذ هذه ا لم تكن كافية لتحفيز النمو، و بالتالي فالابتكارات التكنولوجية في حدّ ذا�و 

يع الادخارات الفردية الصغيرة، التكنولوجيات الجديدة هو توفر أسواق رؤوس الأموال السائلة التي سمحت بتجم

كان على الثورة الصناعية، انتظار الثورة المالية   Hicksعليه فحسب و . الصناعيةا في مشاريع التنمية ضخهو 

  .3لتحدث

من هذا ل قدر�ا على تكوين رأس المال، و أن المؤسسات المالية تسهل النمو من خلا Hicksاعتبر و 

ن أن تكوين رأس المال يمكن أن يتأثر بالمؤسسات المالية من خلال تغيير معدل الادخار أو م Hicksالمنظور يرى 

بالتالي تظهر هنا الأهمية الكبيرة للمؤسسات المالية في تخفيض خطر للسيولة، خلال إعادة تخصيص رأس المال، و 

المدخرين عموما لا يرغبون طويلة، و حجز رؤوس الأموال لمدة  ذلك أن المشاريع ذات المردودية العالية تنطوي على

المؤسسات المالية تعمل على تعزيز سيولة الاستثمارات طويلة الأجل، سيطرة على أموالهم لمدة طويلة، و في فقدان ال

                                                           
1 John R. Hicks (1969). A Theory of Economic History, Oxford : Clarendon Press. 
2 Franklin Allen ; Hiroko Oura (2004); sustained economic growth and the financial system ; monetary and 
economic studies (special edition) ; pp 96 . 
3 Valerie R. Bencivenga, Bruce D. Smith, and Ross M. Starr (1996), Equity Markets, Transactions Costs, and 
Capital Accumulation: An Illustration, The World Bank Economic Review, VOL. 10, NO. 2, pp 242. 
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السبب الرئيسي للثورة الصناعية في انجلترا هو تطوير سوق رأس المال الذي قلل مخاطر  Hicksفبالنسبة لـ  

ى أن الأسواق المالية تستطيع تقليل المخاطر المرتبطة بالسيولة عن طريق تنويع أنشطتها حيث أكد عل 1.السيولة

 2.والتحول إلى المحفظة الانتقائية للمشاريع ذات العائد العالي

 Banking and economic development :some lessonsمن خلال مؤلفه و  1972في سنة 

of history  حاولCameron
توضيح تأثير التطور المالي على النمو الحقيقي من خلال دراسة تاريخية  3

فشل : من خلال دراسته التاريخية هذه حاول تفسيرعدد من الدول الأوربية حيث و ن و للولايات المتحدة، اليابا

تصنيع في الولايات ح النجا غير كامل في النمسا وايطاليا، و التصنيع البطيء و سيبريا، المحاولة التصنيع في اسبانيا و 

واعتبر أن هذه النتائج المختلفة هي نتيجة سلوك السلطات الحكومية اتجاه القطاع البنكي إذ من . اليابانالمتحدة و 

أشار لدولة التوقف عن كبحه و اجل أن يستطيع هذا الأخير لعب دوره المركزي في التنمية الاقتصادية يتوجب على ا

ساهم إلى حد كبير في النمو الاقتصادي إذا كانت الدولة لا تتدخل في عمل إلى أن التطور المالي يمكن أن ي

ية البنوك تؤمن فمن ناح(بصفة خاصة تطور البنوك لديها دور مهم في التنمية الاقتصادية و 4.المؤسسات المالية

اريع جديدة من ناحية أخرى إقراض الأموال إلى أصحاب المشاريع من اجل الشروع في انجاز مشمدخرات الأفراد و 

توليد فرص عمل داخل ف سهولة في الحصول على التمويل و أو توسيع المشاريع القائمة مما يخلق في �اية المطا

   5).الاقتصاد

التطور المالي صادي و في تحليله إلى وجود علاقة متبادلة بين النمو الاقت )Cameron )1967قد ذهب و 

ي سلط الضوء على الدور الحاسم الذمحفز للنمو أو ناجم عن النمو و ا أي أن تطور الأنظمة المالية قد يكون إم

بالتالي يعتبر الوسطاء الماليين بمثابة وسيلة لتوجيه الأموال إلى تلعبه نوعية الخدمات المالية والكفاءة التي توفرها، و 

يعملون على مستثمرين و يين يقدمون الحوافز للالأكثر من ذلك الوسطاء المالا من المخاطر، و الأفراد الأقل تخوف

                                                           
1 Katarzyna Burzynska (2009); financial development and economic growth the case of Chinese banking sector ; 
lund university ; pp 08 . 
2 Hamed Khodaei (2012); the experimental investigation of financial development on economic growth in iran 
using vector auto regressive approach; journal of basic and applied scientific research; pp 9224. 
3 Rondo Cameron (1972), Banking and Economic Development: Some lessons of history. Oxford University 
Press. 
4 Akingunola R O Phd ; Adekunle Olusegun A ; Badejo Oluwaseyi ; Salami Ganiyu Olusoji (2013); the effet of 
financial liberalisation on economic growth ; international journal of academic research in economics and 
management sciences ; pp 135 . 
5 Shakiqur et al (2011); socio­economic development of bangladesh : the role of islami bank bangladesh limited ; 
world journal of social sciences ;  world journal of social sciences ; vol 1 ; pp 86 . 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

74 
 

كما تطرق إلى الدور   1.خلق الظروف الملائمة من اجل تخصيص أكثر كفاءة للثروة في المراحل الأولى من التصنيع

أضاف أن الوسطاء الماليين يشجعون الاستثمارات على نطاق تمويل الابتكارات التكنولوجية و  الحاسم للبنوك في

ات في أسعار الأكثر من ذلك التطور المالي يقلل من التباينة بالاقتراض و ض التكاليف المرتبطواسع نتيجة انخفا

  :وظائف النظام المالي فيما يلي Cameronقد لخص و . ناطق المرتبطة بتقلبات موسميةبين المالفائدة عبر الوقت و 

 تخوفا من ل قالوساطة المالية أداة لتوجيه الأموال من المدخرين الذين يكرهون المخاطرة إلى الأشخاص الأ

  .اللازمة للقيام بالمشاريع الأموال ونر يعني أ�م يوف القادرون على القيام بالمشاريع مما و خاطرالم

 أياستثمارات نتيجة انخفاض تكاليف الاقتراضعلى القيام بالمشاريع و  لمستثمرينالوساطة المالية تحفز ا ، 

خلال فترات التقلبات بين المستخدمين، المناطق و فائدة أسعار ال التباينات فيقلل توسع القطاع المالي ي

  .الموسمية

  كفاءة للمواردأكثر  المؤسسات المالية تخلق إمكانيات لتخصيص.  

  التي تم تنفيذهاتعزيز التقدم التكنولوجي، حيث أن أغلبية الابتكارات كما يساهم الوسطاء الماليين في 

  .لمصرفيالتمويل ا الشركات الناشئة اعتمد فيها علىمن قبل 

  :سببية الثنائية الاتجاهالعلاقة ال .2.1

)Patrick )1966 أما وفقا لــ
النمو الاقتصادي يتغير خلال مسار اه السببية بين التطور المالي و اتجف 2

، التطور المالي يقود التنمية لكن عندما النمو في القطاع الحقيقي ية، حيث انه في المراحل الأولى من التنم3التنمية

يصبح النمو الاقتصادي من شانه أن يحفز الطلب على ، و تصاد تصبح هذه العلاقة اقل أهميةمكانه في الاقيأخذ 

لكن هذه همية كبيرة في النمو الاقتصادي و فمن وجهة نظره التطور المالي له أ 4.أنواع جديدة من الخدمات المالية

القطاع المالي يصبح  ذي كان المحرك الرئيسي في تطورالعلاقة بينهما تتغير و تتطور، فخلال عملية التنمية العرض ال

  . يستبدل بالطلباقل أهمية و 

                                                           
1 Jude C Eggoh (2009); développement financier et croissance: une synthèse des contributions pionnières ; 
document de recherche ; laboratoire d’économie d’Orléans ; pp 05. 
2 Hugh T. Patrick (1966), Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries , 
Economic Development and Cultural Change, Vol. 14, No. 2, pp. 174­189. 
3 Nicholas M ODhiambo (2008); “Financial development in Kenya : a dynamic test of the finance­led growth 
hypothesis” ; economc issues ; pp 23. 
4 Roland Craigwell ;allan wright ; anthony wood (2012); Finance and Growth Causality: A Test of the 
Patrick’s Stage­of­Development Hypothesis ; international journal of  business and social science; pp 129. 
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أي العرض القائد ويشير   « supply_leading »، الأول شكلين ممكنين في العلاقة السببيةقد حدد و 

الخدمات التابعة لها والموجودات و عرض الأصول ن فيها إيجاد المؤسسات المالية و العرض القائد إلى الظاهرة التي يكو 

سابقا للطلب على هذه الأصول ، فالتطور المالي يحفز النمو في القطاع الحقيقي من خلال العديد من القنوات 

، كما أن الوساطة المالية يمكن أن تساهم لية يعزز كفاءة تراكم رأس المالإنشاء أسواق مالية مح: على سبيل المثال

بالتالي وجود نظام مالي متطور يلعب دور في تنشيط معدلات الاستثمار، و  خار وبالنتيجةفي رفع معدلات الاد

عن طرق تحفيز لمتخلفة إلى القطاعات المتقدمة و النمو الاقتصادي عن طريق تحويل الموارد من القطاعات ا

  .الاستجابة للمشاريع

تشير بع و أي الطلب التا « Demand following »هو ظاهرة  Patrickالنمط الثاني الذي حدده 

الخدمات التابعة لها الية وعرض الأصول والموجودات و هذه الظاهرة إلى الحالة التي يكون فيها وجود المؤسسات الم

، أي انه نتيجة للنمو  تلك الخدمات من قبل المستثمرين والمدخرين في الاقتصاد الحقيقياستجابة للطلب على 

  1.تصبح أكثر كفاءةالية وتتوسع و تتطور الأسواق المالاقتصادي في القطاع الحقيقي 

قيقي من خلال ، تطوير النظام المالي يدفع عجلة النمو الاقتصادي في القطاع الحبالتالي فانه من ناحيةو 

من ناحية أخرى النمو في القطاع الحقيقي يحفز تطور القطاع المالي من خلال زيادة الطلب ، و زيادة عرض خدما�ا

التطور المالي والنمو أن هناك علاقة سببية ذات اتجاهين بين  Patrickلذلك يرى . على الخدمات المالية

، في حين الأولى من التنمية دي في المراحل، حيث تتجه هذه العلاقة من القطاع المالي إلى النمو الاقتصاالاقتصادي

 أكّد كما .المتأخرة من التنميةأن هذه العلاقة تتغير و تتجه من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي في المراحل 

Lewis )1955( على أن الأسواق المالية تتطوّر نتيجة الأوائل لاقتصاد التنمية،  واحد من الرواد الذي يعتبر

  .2لزيادة النمو الاقتصادي وهذه الأسواق بدورها تصبح بمثابة دافع للنمو الاقتصادي 

  

  

  

                                                           
1 Muhsin Kar ; Eric J.Pentecost (2000); financial development and economic growth in turkey : further evidence 
on the causality issue ; economic research paper ; loughborogh university ; pp 02. 
2 Hossein Jalilian, Colin Kirkpatrick (2002), Financial Development And Poverty Reduction In Developing 
Countries, International Journal Of Finance And Economics, Vol 7, Pp 97. 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

76 
 

  :the demand-following hypothesisالطلب التابع  .3.1

)1988( Lucasو 1)Robinson )1952في المقابل نجد اقتصاديين أمثال 
الذين أكدوا على أن  2

اعتبروا بان الأهمية ، و تتكيف مع تطور الدائرة الحقيقيةعمليات القطاع المالي تأتي استجابة إلى للنمو الاقتصادي و 

  .مبالغ فيهادي تعتبر غير مبررة و البالغة التي أسندها الاقتصاديون إلى القطاع المالي في إحداث النمو الاقتصا

هذا  " Robinson )1952( :" where entreprise leads finance followsبحسب  حيث و 

ع مختلفة من وفقا لهذا فان النمو الاقتصادي يخلق الطلب على أنوا لمؤسسة هي التي تقود التمويل، و معناه أن ا

الطلب على التنمية الاقتصادية تعزز الزيادة في (  النظام المالي يستجيب تلقائيا إلى هذه الطلباتالترتيبات المالية و 

ور كما أن النمو الاقتصادي يؤدي إلى ظه  3 الخدمات المالية مما يؤدي في �اية المطاف إلى تطور القطاع المالي

بالتالي فحسب هذا ، و )4المنتجات من اجل تلبية الطلب على هذه المنتجات الماليةالمزيد من المؤسسات المالية و 

إنما التمويل يستجيب تلقائيا لمختلف طلبات القطاع الحقيقي مما يعني أن توفير التمويل لا يؤدي إلى النمو، و الرأي 

أكّد على  )Kuznet )1955بدوره  .قتصادي إنما هو نتيجة لذلك النموليس هو المسبب للنمو الاالتطور المالي 

تتطوّر هذه النمو، و  راحل المتوسطة في عمليةأن الأسواق المالية لا تبدأ في النمو إلا عندما يقترب الاقتصاد من الم

التطوّر المالي  Kuznetوبالتالي فوفقا لــ . 5الأسواق عندما يصبح الاقتصاد ناضج أي في المراحل المتقدمة من النمو

   .يتوقّف على مستوى التنمية الاقتصادية وليس العكس

اق تحليل الهيكل التي تأسست في سي Modigliani and Miller 6ظهرت أعمال 1958في سنة 

فرص المراجحة في الأسواق المالية، حيث اعتبرا بأنه وفي غياب بالاعتماد بشكل خاص على المالي للشركة و 

الهيكل المالي ليس له أي تأثير (بوجود أسواق مالية كفأه فان قيمة الشركة مستقل عن هيكلها المالي الضرائب و 

                                                           
1 Joan Robinson (1952), The Generalization of the General Theory, The Rate of Interest and Other Essays, 
London, Macmillan, Page 69­142. 
2 Robert E. Lucas Jr (1988), On the Mechanics of Economic Development, Journal of Monetary Economics, Vol 
22, Issue 1, pp 3­42. 
3 R B Atindéhou , J P Gueyie , E K Amenounve (2005); financial intermediation and economic growth :evidence 
from Western Africa ; Applied Financial Economics ; vol 15 ; pp 779. 
4 Sunday Lyare , Winston Moore (2011); financial sector development and growth in small open economies ; 
Applied Economics ; vol 43 ; pp 1289 . 
5 Kul B. Luintel, Mosahid Khan (1999), A quantitative reassessment of the finance–growth nexus: evidence from 
a multivariate VAR, Journal of Development Economics, Vol. 60, pp 382. 
6 Franco Modigliani and Merton H. Miller (1958) , The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of 
Investment , The American Economic Review , Vol. 48, No. 3 , pp. 261­297.  
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 Modigliani and Miller كما أظهرا. 1أي عن نسبة الديون أو نسبة الأرباح الموزعة) على قيمة الشركة

ت غير مكلفة، المعاملالمنافسة بشكل كامل والمعلومات و عندما تكون أسواق رأس المال قادرة على ا بأنه )1958(

قرارات الاستثمارات تكون مستقلة عن مصادر التمويل أي لا يأخذ بعين الاعتبار ما إذا كان فان قيمة الشركة و 

  2.سهما الاستثمارية من خلال الديون أو الأالشركة تمول قرارا�

رفض المالية أي دور في عملية النمو و فمن وجهة نظره لا تلعب القيود  )Lucas )1988أيضا بالنسبة ل 

 النمو حيث اعتبر بان الكتاب الاقتصاديين بالغوا و أفرطوا في التأكيد على دورالتمويل و فكرة وجود علاقة بين 

ور في كتابه حول اقتصاد التنمية لم يذكر مساهمة التط )Stern )1989كما أن . العوامل المالية في عملية النمو

في �اية كتابه قدّم قائمة طويلة بالموضوعات التي لم يكن لديه المساحة الكافية المالي في النمو الاقتصادي، و 

على أن التمويل  )Chandavarkar )1992 أكّدمن جهته . 3لتغطيتها، إلا أن هذه القائمة لم تتضمّن التمويل

  4.لم يتم إدراجه كعامل أساسي للتنمية من قبل رواد اقتصاديات التنمية

ي عندما يؤدي تطوير الأسواق المالية قد يتحول إلى أن يصبح عائقا أمام النمو الاقتصاد الأكثر من ذلكو 

في سنة  Singhهذا ما يؤكد عليه طر من الاستثمار و المخا يثبط المستثمرين الذين يكرهونإلى تقلبات كبيرة و 

، إدخال بعض الأدوات المالية التي تسمح للأفراد بالتحوط ضد المخاطر قد يؤدي إلى إلى جانب ذلك. 1997

  زعم. وبالتالي يخفض النمو الاقتصادي the precautionary savingانخفاض في الادخار التحوطي 

Singh )1997(  التقلبات الملازمة  أولا،: ذلك لعدة أسبابكون مفيد للنمو و التطور المالي قد لا يبان

تخصيص  أضعف من كفاء�ا في البلدان النامية خاصة فيالعشوائية في عملية التسعير في أسواق الأوراق المالية و 

الاقتصادية الغير مواتية أسواق العملات في أعقاب الصدمات التفاعلات بين أسواق الأسهم و : الاستثمار، ثانيا

تطور أسواق الأوراق : النمو على المدى الطويل، ثالثا يحد منقم عدم استقرار الاقتصاد الكلي و قد تؤدي إلى تفا

التي على الرغم في الدول النامية و  group­bankingالمالية من المرجح أن يضعف وجود نظم ا�موعة البنكية 

البلدان على الأقل في اقتصاديات كن تخلو من الجدارة في العديد من ها لم تتواجهمن الصعوبات العديدة التي 

                                                           
1 Eric Molay (2005); la structure financiere de capital: tests empiriques sur le marché français ; finance contrôle 
stratégie ; vol 8 ; pp  155. 
2  
3 R Levine, S Zervos (1996), Stock market development and long­run growth, The World Bank Economic 
Review, Vol 10, N° 2, pp 326. 
4 Arjun Teotia (2014), Financial Development and Economic growth: Evidence from Developing Asian 
Economies, International Journal of Applied Research and Studies (iJARS), Volume 3, Issue 12, pp 02. 
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أيضا إلى مخاطر الا�يار المالي  )Singh and Weisse )1998كما أشار كلا من   1.شرق آسيا الناجحة للغاية

ما يترتب عليه و  اليالذي قد ينتج عن إلغاء القيود بشكل سريع عن الأنظمة المالية التي كانت تعاني من الكبح الم

  .2من ركود اقتصادي

أن الوسطاء الماليين يلعبون دور كبير في التسبب في انتشار عدم الاستقرار المالي،  )Minsky )1964كما اعتبر 

لأنه و في غيا�م، الضائقة المالية التي قد يعاني منها الأعوان الاقتصاديين الذين يسجلون انخفاض في دخلهم، لا 

الأساس على معدلات الفائدة في  أن الاستثمار هو ظاهرة لا تعتمد Minskyفحسب . تنتقل إلى بقية الاقتصاد

ولد بشكل فتوفر بيئة الأعمال المناسبة ت). المقاولالعلاقة بين المصرفي و (التجارية إنما على مناخ الثقة في الأعمال و 

ذلك أن الازدهار الاقتصادي . الذي يمكن أيضا أن يتسبب في عدم الاستقرار الماليطبيعي ازدهار اقتصادي و 

حيث . ارتفاع عمليات المضاربةاؤل لدى الأعوان الاقتصاديين، وارتفاع أسعار الأصول و فينتج عنه زيادة في الت

تقييد وتشديد شروط تمويل : على أن الأزمة المالية الناجمة عن النشوة الاقتصادية تتسبب في Minskyأكد 

خير حدوث كساد في الألأصول المالية، إفلاس الشركات، و الاستثمار، زيادة علاوة المخاطر، انخفاض قيمة ا

ح تصحيلتي ينبغي عليها العمل على عكس و دور مهم للدولة ا Minskyوفي هذا السياق منح . اقتصادي

التوقف عن (التي من خلال تجميدها للائتمان التوقعات المتشائمة للأعوان، والتنبؤات السلبية والغير مواتية للبنوك و 

  .تفاقم وضع الاقتصاد الحقيقي) منح الائتمان

  :والنمو الاقتصادي التطور المالي العلاقة بين المتضمنةاذج النمو الذاتي نم .2

مع بداية سنوات التسعينات ظهرت العديد من نماذج النمو الداخلي المتضمنة لنشاط الوسطاء الماليين والتي 

وظيفة محددة  حيث أن كل نموذج نظري تضمن. النمو الاقتصادي و حاولت تفسير العلاقة بين التطور المالي

 .سمح بدراستها بشكل مميز عن باقي الوظائفللوسطاء الماليين و 

  نموذجGreenwood and Jovanovic )1990(:  

ببناء نموذج حيث الوسطاء الماليين يعملون  Greenwood and Jovanovic 1قام  1990في سنة 

ات مع باستخدام عن طريق تمويل الشرك(على إنتاج المعلومات بشكل أفضل، و تحسين عملية تخصيص الموارد 

                                                           
1 D K Christopoulos , E G Tsionas ; financial development and economic growth :evidence from panel unit root 
and cointegration tests ; journal of development economics ; 2004 ; p 58 . 
2 Muhsin Kar, Şaban Nazlıoğlu, Hüseyin Ağır (2011), Financial development and economic growth nexus in the 
MENA countries: Bootstrap panel granger causality analysis, Economic Modelling 28, pp 686. 
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ة الايجابية بين التطور المالي وقد افترض الباحثان وجود اتجاهين في العلاقة السببي. تعزيز النموو ) أفضل التقنيات

تحليل المعلومات من اجل إيجاد الفرص الاستثمارية المتميزة المؤسسات المالية تعمل على جمع و احية، فمن ن. النموو 

همون في زيادة كفاءة بالتالي يسالى الاستخدامات الأكثر إنتاجية و بعائد أعلى، أي أ�م يوجهون الأموال إ

. تطور الهيكل الماليوف الملائمة لتوسع و لازمة والظر من ناحية أخرى، يوفر النمو الوسائل ال. النموالاستثمار و 

أكبر في القيام  كفاءة(كما اعتبر الاقتصاديين بان السبب الرئيسي وراء التأثير الايجابي للهيكل المالي على النمو 

يتمثل في أن الأعوان الاقتصاديين يمكنهم الحصول على  )بالاستثمار وتخصيص رأس مال بشكل أكثر فعالية

 Greenwood andبالتالي فقد لفت و . التي عانت منها مشاريع معينة ل طبيعة الصدماتمعلومات أفضل حو 

Jovanovic لمالية في جمع و تحليل المعلوماتالانتباه إلى الدور الايجابي الذي تلعبه الوساطة ا.  

وقد طور الباحثان نموذج للنمو الذاتي حيث يمكن لكل عون أن يختار بين نوعين من تكنولوجيا الإنتاج،  

يرتبط (لكن أكثر خطرا ، أما الثانية توفر عائد مرتفع و لكن ضعيف نسبياو ) ثابت( تضمن توفير عائد معين الأولى

ففي غياب : المالية لتسهيل المعاملات في الاقتصادحيث تنشأ المؤسسات ). العائد بالمخاطر المتعلقة بالاستثمار

الوسطاء الماليين سيكون على كل مدخر يرغب في الاستثمار أن يتحمل تكاليف عالية من اجل تقييم المؤسسات 

من اجل تخفيض هذه التكاليف من المهم العمل على تشكيل تصادية التي تحكم عمل الأسواق، و أو الظروف الاق

هم تكاليف عملية البحث، اقتناء يعتبرون كبديل عن كل مدخر يأخذون على عاتق" (اليينوسطاء م"مجموعات 

، وبناءا عليه يعتبر الوسطاء الماليين بمثابة تنظيم يسمح بتحقيق )وأيضا تنسيق الأنشطة الإنتاجيةإنتاج المعلومة و 

علومات، يوجه الوسطاء الماليين تحليل المكما أ�م ومن خلال تجميع و . في تكاليف المعلومات) تخفيض(اقتصاد 

بالتالي يضمنون تخصيص الموارد فعالية من اجل تعظيم أرباحهم، و  عملائهم إلى الاستثمار في المشاريع الأكثر

  .المالية نحو الاستخدامات الأكثر ربحية مما يسمح برفع وتيرة النمو الاقتصادي

  نموذجBencivenga and Smith )1991(:  

دور الوسطاء الماليين في الحد من مخاطر السيولة  Bencivenga and Smith )1991( 2كما درس 

حيث اظهرا بان التطور المالي . générations imbriquéesباستخدام نموذج نمو داخلي مع أجيال متداخلة 

نمو : وأن هذا الأثر الايجابي للتطور المالي يترجم عن طريق عنصرين. يؤثر بشكل ايجابي على النمو الاقتصادي
                                                                                                                                                                                     
1 Jeremy Greenwood , Boyan Jovanovic  (1990) ; financial development , growth and the destribution of 
income ; journal of political economy ; vol 98 , p 1076­1107 . 
2 Valerie R Bencivenga , Bruce D Smith (1991); financial intermidiation and endogenous growth ; review of 
economics studies ; Vol 58; 195­209 . 
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كما بينا بأنه حتى وإن  . تحفيز النمو الاقتصاديائلة وتحسن مردودية رأس المال و الاستثمارات في الأصول الغير س

، حيث اعتقدا بان معدل الادخار في وضعية و الاقتصادي فهي لا تحفز الادخارتحفز النمكانت الوساطة المالية 

بالتالي القناة التي يؤثر من في حالة تدخل الوسطاء الماليين و الاكتفاء المالي الذاتي هو اكبر من المتحصل عليه 

 Mackinnon etمثلما أكدا خلالها الوسطاء الماليين على النمو الاقتصادي هي ليست قناة تراكم الادخار 

Shaw  حثين بأنه بغياب الوساطة الماليةحيث اظهر هؤلاء البا. إنما التخصيص الأمثل للمواردفي مقاربتهما و ،

غير ض يشجع على تشكيل مدخرات سائلة و الأفراد غير متأكدون من احتياجات السيولة في المستقبل، هذا الغمو 

، بمعنى آخر القيود المرتبطة بالسيولة تؤثر بشكل )وقائية غير محفزة للنمو تياطيةمدخرات اح(فعالة أي غير منتجة 

على العكس من ذلك نشوء وسطاء . الاستثمارات الخطرة الأقل سيولة سلبي على تراكم رأس المال لأ�ا تثبط

ولة من قبل ذلك أن هؤلاء الوسطاء قادرون على تلبية طلبات السي. ماليين يوفر تامين كامل ضد مخاطر السيولة

بمعنى أن البنوك تضمن سيولة ودائع المدخرين وتخفض مخاطر (المدخرين، وذلك بفضل الاحتياطات السائلة 

وبالتالي فان الوساطة المالية تشجع المستثمرين الذين يكرهون المخاطرة على إنشاء ودائع بنكية بدلا من ). السيولة

المحلية لصالح توجيه المدخرات تثمارات الغير سائلة وخاصة المربحة و ويل الاساقتناء أصول سائلة غير منتجة وتعزز تم

كما أن التأثير المتوقع للوسطاء الماليين على تراكم رأس المال حسب نتائج . النمو الاقتصاديتراكم رأس المال و 

  . النموذج يكون مشروط بمستوى عال بما فيه الكفاية من النفور من المخاطرة

  نموذجKing and Levine )1993(:  

على انه محرك للنمو وهذا ما يتفق  innovationالابتكار  King and Levine )1993( 1  عرف

ة حيث قام الباحثين ببناء نموذج للنمو الذاتي حيث توفر أنظمة مالية أكثر كفاء. Schumpeterمع أفكار 

في المقابل وجود تشوهات مرتبطة بالقطاع و . تسريع وتيرة النمو الاقتصادي بالتالييحسن إمكانية نجاح الابتكار، و 

المالي تخفض معدل النمو الاقتصادي من خلال خفض معدلات الابتكار، إذ أن العديد من الأدلة تشير إلى أهمية 

بين الباحثان أن الأنظمة المالية تؤثر على أنشطة الابتكار التي و . لنظم المالية في رفع الإنتاجية والتنمية الاقتصاديةا

  :إلى تحسين الإنتاجية من خلال أربع طرق تؤدي

 ةيم المبتكرين المحتملين و تختار المشاريع الواعديتق،  

                                                           
1 Robert G King , Ross Levine ; Finance ,Entrepreneurship and Growth ; journal of monetary economics ; vol 
32 ; 1993 ; p 513­542 . 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

81 
 

 اللازمة لتمويل المشاريع الواعدةالموارد  ةتعبئ،  

 لمخاطر المرتبطة بأنشطة الابتكارتنويع ا،  

 عليها في حالةمقارنة بالمردودية المتحصل لمشاركة في الابتكار الكشف عن المردودية المتوقعة عن ا 

  . الية باستخدام التقنيات الموجودةالاستمرار في إنتاج المنتجات الح

. بالتالي تؤثر النظم المالية على قرارات المستثمرين من خلال توجيههم للاستثمار في المشاريع المعززة للإنتاجيةو 

الابتكارات، وعليه وجود أنظمة الأمر الذي يساعد على التخصيص الفعال للموارد والذي يرفع من احتمال نجاح 

  .مالية أفضل يسرع وتيرة النمو الاقتصادي من خلال تعزيز الإنتاجية

  الضرائب المفروضة على القطاع المالي ):I- 07(الشكل رقم 

 

 

  

  

  

  

Source: Robert G King , Ross Levine (1993); Finance ,Entrepreneurship and 

Growth ; journal of monetary economics ; vol 32; p 572 . 
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حيث كما هو موضح في الشكل الزيادة في التشوهات المالية يؤثر سلبا . معدل النموترفع معدل العائد الحقيقي و 

يسهل اعتماد الأنشطة ن كفاءة تقديم الخدمات المالية و على النمو المتوازن، كما أن تطور الوسطاء الماليين يزيد م

ات لى عكس ذلك، وجود تشوهع. تسريع وتيرة النمو الاقتصاديفيدة من حيث الكفاءة الإنتاجية و الابتكارية الم

يقلل كفاءة الخدمات المقدمة من قبل المؤسسات المالية لمختلف الأعوان الاقتصاديين ) الكبح المالي(في هذا القطاع 

  .يبطئ نمو الإنتاجيةويثبط الابتكار و ) مدخرين، مبتكرين ومنتجين(

  نموذجPagano )1993(: 

والذي  )1992( Robeloالذي تم تطويره من قبل  AKالذي اعتمد على نموذج  1 )Pagano )1993نموذج 

  :اعتبر بان الإنتاج الإجمالي هو دالة في مخزون رأس المال

� = �� 

  .tيمثل مستوى الإنتاج الإجمالي في الفترة  Yحيث 

K  يمثل مخزون رأس المال في الفترةt.  

A تمثل إنتاجية رأس المال.  

من دوال الإنتاج شكل مصغر للإطار العملي حيث الاقتصاد هو اقتصاد منافس ويعتبر هذا النوع 

جيا المستعملة ذات عوائد حيث أن التكنولو  )Romer )1989للاقتصاديات الخارجية كما هو الحال بالنسبة لـــ 

يمكن أن يشتق من  AKبدلا من ذلك نموذج . Kالإنتاج هو دالة متزايدة في مخزون رأس المال الإجمالي ثابتة و 

لا يوجد نمو . )Lucas )1988البشري كما هو الحال بالنسبة لـــ يتكون من رأس المال المادي و  Kافتراض أن 

الاقتصاد ينتج سلعة واحدة فقط و التي يمكن استهلاكها أو النموذج أي أن عدد السكان ثابت و سكاني في هذا 

  :ل معين خلال كل فترة فان الاستثمار الكلي يساويوبافتراض أن رأس المال ينخفض بمعد. استثمارها

�� = ���� − (1 −  �)�� 

  .يمثل معدل اهتلاك رأس المال خلال فترة معينة  δحيث 

                                                           
1 Marco Pagano (1993); financial markets and growth ; european economic review An overview ; Vol 37; p 613­
622 . 
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مع عدم ار إلى استثمار في اقتصاد مغلق و في هذا النموذج الوسطاء الماليين هم المسئولون عن تحويل الادخ

افترض . Iيساوي الاستثمار الكلي  Sطلب أن الادخار الكلي وجود حكومة، التوازن في سوق رأس المال يت

Pagano  أن جزءا من الادخار الكلي (1-ϕ) تكاليف الوساطة ( الية تمت خسارته خلال عملية الوساطة الم

  ) :الحذر التي تفرض الاحتياطي الإلزاميالمالية وقواعد الحيطة و 

�� =  ϕS� 

  :يكتب كما يلي  t+1للسنة  gمعدل النمو الاقتصادي ) 1(انطلاقا من المعادلة 

g��� =  
Y��� − Y�

Y�
=  

Y���

Y�
−  1 =  

K���

K�
−  1 

  :يمكن كتابة معدل النمو كما يلي) 2(باستخدام المعادلة 

� =
1 + (1 − �)�

�
− 1 =

�� + (1 − �)
�
�

� �⁄
− 1 = ��

�

�
+ (1 − �) − 1

= ��� − � 

  يمثل معدل الادخار الإجمالي s :حيث 

مع وجود  AKالمعادلة الأخيرة تمثل معدل النمو في حالة الاستقرار في اقتصاد مغلق باستخدام نموذج  

يمكن من خلالها للتطور المالي أن يؤثر على  ثلاث قنوات رئيسيةحيث تكشف هذه المعادلة عن . وساطة مالية

ض أن يحدث التطور المالي نتيجة لزيادة الوساطة المالية على الرغم من انه يمكن إذ انه من المفتر . النمو الاقتصادي

  .أن يتأثر بعوامل أخرى مثل الابتكار المالي أو السياسات الحكومية 

كفاءة تخصيص المدخرات إلى الاستثمار، حيث عندما يتطور الوسيط المالي هذا الأمر يسمح   :أولا

المقترض، مما يؤدي إلى الزيادة في نسبة المدخرات الموجهة إلى بين المقرض و فة الوساطة المالية بانخفاض تكل

  .سوف يزداد) 4(في المعادلة  gالاستثمار، ونتيجة لهذه الزيادة فان 
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من . الزيادة في الوساطة المالية يمكن أن تؤثر على النمو إذا كان هنالك تحسن في تخصيص رأس المال :ثانيا

، في هذا الإنتاجية الحدية لرأسمال عالية أهم الوظائف للوسيط المالي هو تخصيص الأموال إلى المشاريع حيث

ذلك . Aالإنتاجية الإجمالية لرأس المال النموذج أي تحسن في تخصيص رأس المال يترجم بنمو أعلى لأنه يزيد من 

بالتالي في تقييم المشاريع الاستثمارية و أنه مع زيادة الوساطة المالية يفترض أن البنوك تكون قد اكتسبت خبرة 

بالإضافة إلى ذلك، فهي قادرة على توجيه نسبة عالية . تصبح أكثر قدرة على تحديد المشاريع ذات العائد المرتفع

تسيير ا أيضا قادرة على توفير توزيع و إلى المشاريع حيث الإنتاجية الحدية لرأس المال عالية، لأ�من الأموال 

  .لكن الأكثر إنتاجيةطر و للمخاطر، وبالتالي فهي قادرة على تحفيز الأفراد على الاستثمار في المشاريع العالية المخا

ترتبط هذه الزيادة في النمو الاقتصادي و يؤثر على  Sأن زيادة معدل الادخار  Paganoكما يري   :ثالثا

تنوع وسطاء الماليين، فكلما زاد عرض و معدل الادخار بنوعية الخدمات المالية المقدمة للمدخرين من قبل ال

بالمقابل ى الادخار يقل الميل للاستهلاك والادخار الغير منتج و العائد المتوقع علدوات المالية المتاحة للمدخرين و الأ

  .يرتفع النمو الاقتصاديارد المالية المتاحة للاستثمار و دخار المالي فيزداد حجم المو يرتفع الا

  نموذجVaroudakis and Berthelemy )1994 ،1996(:  

 poverty(إظهار وجود مصيدة الفقر  )Varoudakis and Berthelemy )1996كما حاول 

trap (يرجع ذلك عرض عدة حالات استقرار توازني و  النظريحيث أن نموذجهما . المرتبطة بتطور القطاع البنكي

القطاع الحقيقي، حيث أن النمو في القطاع الحقيقي يؤدي إلى ة التبادلية بين القطاع البنكي و إلى العوامل الخارجي

العائد عدل ، تطور القطاع البنكي يرفع مع المنافسة البنكية والكفاءة، وفي المقابلبالتالي يرفية و توسع الأسواق المال

، معدل النمو يرتبط ايجابيا مع عدد أنه في حالة التوازنحيث . النموالصافي على الادخار ويحفز تراكم رأس المال و 

 .1اعتبرا أن تطوير التعليم هو شرط مسبق للنمودرجة المنافسة للقطاع المالي، و  البنوك أو

العوامل الحقيقية للنمو من خلال نموذجهما،  )Varoudakis and Berthelemy )1994كما ربط 

، حيث قاما بنمذجة النمو الداخلي من خلال إدخال العوامل الخارجية مل المرتبطة بتطور القطاع الماليبالعوا

يتمثل دوره في تحسين كفاءة تراكم رأس في ظروف المنافسة الاحتكارية، و  فالقطاع المالي يعمل. المتمثلة في التعلم

بتخصيص امثل للمدخرات إلى الاستثمار، ومن اجل ذلك القطاع المالي يحتاج إلى  المال المادي من خلال السماح

                                                           
1 Jean­Claude Berthélemy , Aristoméne A Varoudakis (1996); economic growth , convergence clubs and the role 
of financial development ; Oxford economic papers ; Vol. 48; 300­328 . 
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استخدام موارد حقيقية التي تستخدم بشكل أكثر فعالية عندما يكون مبلغ الادخار المستخدم في الوساطة عالي، 

طور القطاع حيث أن نموذجهم كشف عن وجود العديد من التوازنات للنمو الداخلي مرتبط بمختلف مستويات ت

  .1المالي على المدى الطويل

  2:على أربع ميزات رئيسية )Varoudakis and Berthelemy )1994ويرتكز نموذج 

  النمو الداخلي ينشا في القطاع الحقيقي من خلال العوامل الخارجية المتعلقة بالتعلم من خلال الممارسة المرتبطة

س المال تستعمل تكنولوجيا ذات عوائد ثابتة نسبة إلى رأالمؤسسات . )Romer )1986بتكوين رأس المال 

المستهلكين . مع الادخار ا�مع من قبل العائلات يتساوىمخزون رأس المال لا إلى وحدات العمل الكفء، و 

معدل الفائدة المتعلق . ى شكل ديون على الوسطاء الماليينيحافظون على ثروا�م علمحدود و لديهم أفق غير 

المال يعكس هامش انحرافه عن الإنتاجية الحدية لرأس  ر هو معدل الفائدة الدائن للبنوك،دخابقرارات الا

  .الوساطة المالية

 هذا الهامش هو نظير الخدمات المالية المقدمة من قبل البنوك، التي تعمل على تحويل ادخار العائلات إلى 

الأمثل للمدخرات إلى الاستثمار يتضمن القيام بوظيفة التخصيص ). توليد مكاسب إنتاجية(استثمارات 

فسر تكلفة ت. تكاليف تجميع المعلومات، هذه التكاليف تمثل تكاليف الفرصة البديلة لنشاط الوساطة المالية

  .دمات العمل المستعمل من قبل البنوكبخالفرصة البديلة 

 سبة للادخار ا�مع يزداد مع يفترض بأنه من اجل كل بنك فردي، نسبة رأس المال المستخدم في الوساطة بالن

زيادة كمية وحدات العمل المستخدمة، كما انه مستقل عن كمية الادخار ا�مع من قبل البنوك، ويمكن 

حجم عمليا�ا على ) تقاس(تفسير هذا الأمر بأن كفاءة اليد العاملة المستخدمة من قبل البنوك تعتمد 

ويتوقف هذا الأمر على . لم عن طريق الممارسة داخل البنوكعيعود ذلك ما يسمى بأثر التو ) الادخار ا�مع(

عوامل خارجية ممارسة من قبل القطاع الحقيقي على القطاع المالي في الاقتصاد، ذلك أن نمو حجم الادخار 

يحسن فعالية البنوك ) الادخار ا�مع من قبل كل بنكزيادة حجم السوق و (قطاع الحقيقي المولد من قبل ال

هذا التحسن في فعالية البنوك يؤثر بدوره على هوامش الوساطة . ساهمته في ارتفاع إنتاجية العملمن خلال م

  .المطبقة من قبلها

                                                           
1 Jean­Claude Berthélemy, Aristoméne A Varoudakis (1994); intermédiation financière et croissance endogène ; 
Vol. 45; 737­750. 
2 Jean­Claude Berthélemy , Aristoméne A Varoudakis (1995); clubs de covergence et croissance le role du 
developpoment financiere et du capital humain ; Revue economique ; Vol. 46; p 217­235 . 
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 أي نموذج افسة غير كاملة في القطاع البنكيوجود اقتصاديات داخلية يقود بطبيعة الحال إلى ظروف من ،

يرتبط عكسيا مع عدد البنوك المتنافسة في السوق  ، هامش الوساطة الماليةالودائع المنافسة الاحتكارية في سوق

بسبب ) م المدخرات المستخدمة في الوساطةحج(حجم السوق المالية زيادة التي في حد ذا�ا تزداد مع 

  .الدخول الحر إلى السوق

زنيين القطاع المالي يمكن أن يولد ظواهر التوازنات المتعددة، تتميز بوجود تواالتفاعل بين القطاع الحقيقي و 

، حيث لا يمكن مع نمو ضعيف" توازن منخفض"مع نمو قوي وتطور عادي للقطاع المالي، و" توازن عالي: "بتينثا

بين هذين التوازنين يوجد توازن غير مستقر الذي يحدد عتبة تطور القطاع المالي، . للاقتصاد أن يطور قطاعه المالي

الاقتصاد يقترب ) المقاس عن طريق نسبة اليد العاملة المستخدمة(لتطور القطاع المالي ) العتبة( بعد هذا المستوى

الذي يشكل مصيدة الفقر " التوازن المنخفض"، دون هذه العتبة الاقتصاد يبقى عالق في إلى التوازن مع نمو قوي

piège de pauvreté .  

مستوى منخفض للمنافسة البنكية وهوامش وساطة مالية  الحجم الصغير المبدئي للقطاع المالي يتضمن

بالتالي معدل ضعيف للنمو قيقي الصافي المدفوع للعائلات و ، هذا يؤدي إلى انخفاض معدل الفائدة الحمرتفعة

كما أن تثبيط ادخار العائلات نتيجة المستوى الضعيف لمعدلات الفائدة يقلل حجم . المتوازن في المدى الطويل

يقلل إنتاجية ف اثر التعلم من خلال الممارسة و الية، انخفاض كمية الادخار ا�مع من قبل كل بنك يضعالسوق الم

من منافسة و ) rémuninrations(العمل في القطاع البنكي، الأمر الذي يمنع البنوك من تقديم مكافئات 

مر في القطاع البنكي حتى يترتب عن ذلك انكماش مستو . قيقي بشكل فعال في سوق العملمنافسة القطاع الح

بالمقابل، توفر مستوى مبدئي مرتفع لتطور . بدون وساطة مالية مع نمو ضعيف" توازن منخفض"الوصول إلى 

ل نمو مرتفع، حافز قوي للادخار يخفض هوامش الوساطة المالية، مما ينتج معدالمالي يعزز المنافسة البنكية و  القطاع

لأمر الذي يؤثر إيجابا على إنتاجية العمل في القطاع البنكي والذي يسمح له ا. ارتفاع في حجم القطاع الماليو 

  .ة القطاع الحقيقي في سوق العمل ودعم المستوى العالي للعمالةبمنافس

  نموذجSain Paul )1992(:  
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تقسيم العمل، الية على الخيارات التكنولوجية و اثر ظهور الأسواق الم Sain Paul 1درس  1992في سنة 

لال تنويع المحافظ، في اعتبر بان ظهور الأسواق المالية يرفع من إمكانية تنفيذ الاستثمارات الخطرة من خحيث 

ل اختيار تكنولوجيات اقل تخصصا في غياب هذه الأسواق يمكن للأعوان الحد من المخاطر فقط من خلاالمقابل و 

ولى مرنة تسمح بتنويع الإنتاج التكنولوجيا الأ ،لأعمال بين نوعين من التكنولوجياحيث يختار رجال ا. اقل إنتاجاو 

حيث انه في غياب المؤسسات المالية، . إنتاجيةالثانية فهي جامدة، أكثر تخصصا و أما . لكنها منخفضة المردوديةو 

اق المالية يسهل تنويع ، ظهور الأسو على العكس من ذلك. لتقنية المرنةالأفراد الذين يكرهون المخاطرة يفضلون ا

، الخيار التكنولوجي يؤثر على بقاء في المقابل. عتماد العمليات الأكثر انتاجية ومخاطرةيشجع افظة و المح

لتوازن الأول يتميز بتخلف مالي ا: علات هي مصدر التوازنات المتعددة، هذه التفايةالأسواق المال) استمرارية(

التكنولوجيا المستخدمة غير متخصصة و  دمات المقدمة تعتبر غير متطورةحيث أن الخ" توازن منخفض"حقيقي و 

كما انه ) لكن اقل إنتاجيةاعتماد تكنولوجيات أكثر مرونة و  ضمن هذا التوازن تخلف الأسواق المالية يشجع على(

الحوافز لتطوير  نظرا إلى المخاطر المنخفضة المرتبطة �ذه التكنولوجيات لا يوجد في هذه الحالة إلا القليل من

تقنيات الإنتاج ذات مردودية، سواق المالية متطورة بشكل كبير و ، حيث الأ"توازن عالي"توازن ثاني . الأسواق المالية

الأكثر خطرا، مما يخلق الحاجة إلى تطوير الأسواق المعتمدة هي تلك الأكثر تخصصا و  ، التقنياتضمن هذا التوازن

  .المالية اللازمة للحد من المخاطر

  نموذجRoubini et Sala-i-Martin )1995 ،1992(: 

النمو على المدى علاقة بين سياسات الكبح المالي و في مقاربة مختلفة و �دف تقديم تحليل نظري و تجريبي لل

نموذج حيث الكبح المالي يصبح الأداة التي يمكن  Roubini et Sala­i­Martin )1992( 2الطويل، عرض 

إذ اعتبر النموذج أن الحكومة يمكن أن تتجه إلى كبح . ا الضريبيةللحكومة استخدامها من اجل زيادة إيرادا�

، حيث يولد الكبح المالي دم عوائد تضخمية سهلةتقد و القطاع المالي لان هذه السياسة ترفع الطلب على النقو 

كما اظهرا بان وجود �رب ضريبي كبير يؤدي بالسلطات العمومية . رسوم سك عملات تستعمل لتمويل النفقات

. يرادات من الضريبة على التضخمإلى كبح النظام المالي مما يتسبب في ارتفاع معدلات تضخم في محاولة لتوليد إ

أيضا اعتبرا  .دخار فانه يؤدي إلى إبطاء النمويقلل الاالي يقلل من إنتاجية رأس المال و بما أن الكبح المو 

                                                           
1 Gilles Saint­Paul (1992); technological choise , financial markets and economic development ; european 
economic review ; North Holland ; Vol. 36; p 763­781 . 
2 Nouriel Roubini , Xavier Sala­i­Martin (1992); financial repression and economic growth ; journal of 
development economics ; Vol. 39; 5­30  



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

88 
 

Roubini et Sala­i­Martin )1995( 1 ء كبح الحكومات للقطاع المالي هو أن هذا أن السبب الرئيسي ورا

ذلك أن سياسات الكبح المالي تميل إلى . )ضريبة التضخم(الميزانية العامة من موارد " سهل"القطاع هو مصدر 

بالتالي الحد من الاستثمار الكلي نتيجة لقطاع المالي إلى الاقتصاد ككل و تقليل كمية الخدمات التي يقدمها ا

ومن اجل زيادة إيرادا�ا من عملية خلق النقود، حكومات الدول ذات الأنظمة . دخارانخفاض معدلات الا

قد تلجأ إلى كبح القطاع المالي من اجل زيادة رسوم صك ) التي تعاني من �رب ضريبي كبير(الضريبية الغير فعالة 

سوم سك عملات زيادة ر نقدي عالي، معدلات تضخم عالية و  العملات، حيث يرتبط الكبح المالي مع نمو

)seigniorage ( إذ أن هذه السياسة تقلل  . انخفاض في معدلات النمو الاقتصاديأي معدلات ضريبة مرتفعة و

  .تخفض معدلات نمو الاقتصاد، تحد من حجم الاستثمار و لوساطة، تزيد تكاليف ااءة القطاع الماليكف

  نموذجGreenwood and Smith )1997(:  

أن الأسواق المالية تلعب  Greenwood and Smith )1997( 2باستخدام نموذجين، بين كما أنه و 

ا أن النمو يحفز إنشاء كم. دور مهم في تعزيز التخصص في النشاط الاقتصادي ، زيادة الإنتاجية و تحفيز النمو

كما قام . )Greendwood and Jovanovic )1990يعتبر هذا التحليل مماثل لتحليل الأسواق و 

Greenwood and Smith )1997(  بتحليل دور البنوك في توفير السيولة انطلاقا من نموذجBencivenga 

and Smith )1991( .مو المتوازن لمخزون وقد أكد الباحثان على التأثير الايجابي لظهور الوساطة المالية على الن

  .يين يرفعون وتيرة النمو الاقتصاديأنه ومن خلال توفير السيولة الوسطاء المالرأس المال، و 

  نموذجde la Fuente and Marin )1996(:  

أن عدم تماثل المعلومات تمثل أساس ظهور  de la Fuente and Marin )1996( 3كما اعتبر 

من خلال  النمو من خلال جمع المعلومات و الوسطاء الماليين، حيث بين الباحثان أن الوسطاء الماليين يساهمون في

نمو . تحسين قدر�ا على تقديم خدمات تنويع المخاطر، تسهيل تدفق الموارد لأنشطة الابتكار المحفوفة بالمخاطر

القطاع الحقيقي في المقابل يحفز تطوير القطاع المالي، ذلك انه و من خلال التغيرات في أسعار عوامل الإنتاج تزداد 

                                                           
1 Nouriel Roubini , Xavier Sala­i­Martin (1995); A growth model of inflation , tax evasion and financial 
repression ; journal of monetary economics; p 275­301 . 
2 Jeremy Greendwood , Bruce D Smith (1997); financial markets in development and the development of 
financial markets ; journal of economics dynamics and control ; Vol. 21 ; p 145­181 . 
3 Angel de la  Fuente , José Maia Marin (1996); innovation bank monitoring and endogenous financial 
development ; journal of monetary economics ; Vol. 38 ; 1996 ; p 269­301 . 
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إلى جعل معدل  حيث اعتبرا أن الاقتصاد يعاني من مشكلة تميل. اءالحاجة إلى جمع المعلومات عن طريق الوسط

التي تتمثل في عدم تماثل المعلومات الذي يبطئ النمو من خلال تأثيره على تدفق الموارد إلى الابتكار ينخفض، و 

وذلك لومات المشاكل المرتبطة بعدم تماثل المع الأنشطة الابتكارية، حيث يعمل الوسطاء الماليين على التخفيف من

 افة إلى أن العقود المالية التي وفرها هؤلاءبالإض. ف على الأنشطة المحفوفة بالمخاطرمن خلال التخصص في الإشرا

 .قاسم المخاطر المرتبطة بالابتكارتوفر آليات فعالية لت الوسطاء

  :المالية القائمة على الأسواق الأنظمةالمالية القائمة على البنوك و  الأنظمة .3

ة المالية القائمة الأنظممة المالية القائمة على البنوك و عدد كبير من الاقتصاديين على المزايا النسبية للأنظركز 

 Allen and Gale )1999( ،Boot andدورها في تعزيز الأداء الاقتصادي على رأسهم على الأسواق و 

Thakor )1997( . الأنظمة المالية  أي من: دبيات الإجابة على السؤالقد حاولت هذه الأو) الأنظمة المالية

أكثر تأثيرا فعالية في تخصيص رؤوس الأموال و  أكثر) القائمة على البنوك أم الأنظمة المالية القائمة على الأسواق

أي بمعنى آخر هل الاختلاف في طبيعة الهيكل . تعزيز النمو الاقتصادي على المدى الطويل؟لى أداء الاقتصاد و ع

هل الهيكل المالي المرتكز على الأسواق يعمل على نحو الاقتصادي في القطاع الحقيقي، و  على الأداء المالي له تأثير

إذا كان الأمر كذلك، تحت أي شروط أو ظروف يمكن أن يحدث من ذلك الذي يرتكز على البنوك، و أفضل 

اع من قبل الاقتصاديين حول ذلك؟ وبالرغم من أن العديد من البحوث تناولت هته المسالة إلا انه ليس هناك إجم

  .هذا الموضوع

  :)based financial systems­bank( البنوك ممول أفضل للتنمية .1.3

 توفير: فبالنسبة إلى وجهة النظر التي ترجح البنوك فقد استندت إلى الدور الايجابي الذي تقوم به البنوك في

 ])1984(  Diamondو  )Ramakrishnan and Thakor )1984[  المدراءالمعلومات حول الشركات و 

 [Allen and Galeتسيير المخاطر ة و تمويلها، مراقبة المديرين وإدارة و ، تحديد المشاريع الجيدتعبئة رؤوس الأموال

)1999( ، Bencivenga and Smith)1991([ فوفقا . النقائص التي تعاني منها الأسواق ، وإلى السلبيات و

. إلى هذا الرأي فان البنوك يمكنها تمويل التوسع الصناعي بشكل أكثر فعالية من الأسواق خاصة في الدول النامية

أن قوة وسلطة البنوك  Rajan and Zingales  (1998) و Gerschenkron (1962)حيث أكد كل من  

خاصة  على الكشف عن المعلومات وسداد الديون بشكل أفضل من الأسواقإرغام الشركات كنها من حث و تم
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ضعف القدرة على إنفاذ العقود، مما يجعل والإطار القانوني والمؤسساتي و  في الدول التي تتميز بضعف النظام

ة في توفير كما أن البنوك أكثر فعالي. المستثمرين الأجانب يترددون في تمويل التوسع الصناعي في مثل هذه البلدان

دائم، لان البنوك تمتلك رات التي تحتاج إلى تمويل منظم و الابتكاللازمة لتمويل الأنشطة الجديدة و الموارد الخارجية ا

مع تطور المشروع، خاصة في المراحل الأولى من التنمية ) تمويل إضافي(المصداقية في توفير المزيد من التمويل 

نشر المعلومات علنا، يقلل الحافز التطور السريع للأسواق و  Stiglitz )(1985كما أنه بالنسبة لــ . الاقتصادية

بينما تعمل البنوك على التخفيف من هذه السلبيات من خلال تكوين . لدى المستثمر للحصول على المعلومات

مات، وأيضا علاقات طويلة الأجل مع الشركات مما يساعدها على التقليل من المخاطر المرتبطة بعدم تماثل المعلو 

 كما يمكن للبنوك ممارسة رقابة على عمل  .من خلال عدم الكشف عن المعلومات مباشرة في الأسواق العامة

الحد من المخاطر الأخلاقية بشكل أفضل من الأسواق السائلة التي تخلق مناخ الشركات وعلى استعمال القروض و 

هولة وبطريقة غير مكلفة مما يقلل الحافز لديهم استثمار قصير الأجل، حيث يمكن للمستثمرين بيع حصصهم بس

لممارسة رقابة صارمة على الشركات، هذا إضافة إلى أن التطور السريع للأسواق يعيق مراقبة الشركات مما ينعكس 

  . سلبا على النمو

أن معدل النمو الاقتصادي يرتفع بوتيرة  )Amable and Chatelain )1995في هذا الإطار اعتبر و 

 البلدان التي تعتمد نظام مالي قائم على البنوك، حيث قارن فعالية الأنظمة المالية في إطار نموذج للنمو أسرع في

هدف من خلال و . ام المالي القائم على الأسواقالذاتي وألقى الضوء على مشكلة الآجال القصيرة التي تميز النظ

ة صادي يختلفان في الاقتصاديات التي تعتمد الأنظمالنمو الاقتث كيف أن نمو الاستثمارات و هذه الدراسة إلى بح

حيث أن المقارنة بين النظامين . الاقتصاديات التي تسيطر عليها الوساطة الماليةالمالية القائمة على الأسواق و 

ة حيث يفترض أن الأسواق المالي. الماليين السابقين تظهر مشكلة الآجال القصيرة المرتبطة بالنوع الأول من الأنظمة

هذا ليس بالضرورة هو ما يحدث في ظل وجود المشاريع الأكثر كفاءة وفعالية و الكفأة تستطيع تشجيع اختيار 

ذلك انه يمكن  مشكلة عدم تماثل المعلومات، حيث تتميز الأسواق بأن الالتزامات قابلة للإلغاء في أي وقت

بدلا من انتظار أرباح طويلة الأجل، وهذا من خلال بيع أصوله تحقيق مكاسب قصيرة الأجل للمستثمر ببساطة و 

على . مالكي الأوراق الماليةامات طويلة الأجل بين المسيرين و التز مويل يعني استحالة قيام علاقات و النوع من الت

  1.عكس ذلك ، التمويل البنكي للشركات يضمن علاقات طويلة الأجل

                                                           
1 Bruno Amable, Jean­Bernard Chatelain(1995), Systemes financiers et croissance: les effets du court termisme, 
Revue Economique, Presses de Sciences Po, Vol. 46 (3), pp.827­836. 
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كزية ختلافات المهمة بين النظم المالية المر قد توصل الباحث إلى نتيجة مفادها انه يوجد نوعان من الاو 

، أولها أن تدفق المعلومات يكون بشكل أفضل في الأنظمة المالية المصرفية كما أن هذا والنظم المالية اللامركزية

النظام لديه القدرة على تعويض الخسائر المحتملة الناتجة عن المشاريع الغير كفأة الطويلة الأجل من خلال تحقيق 

بالرغم من أن الباحث اعتبر بأنه لكل نوع من الأنظمة المالية السابقة و . المشاريع الكفأة طويلة الأجل اح منأرب

بان الأنظمة  Amable and Chatelainبوجود شروط معينة أكد ه القصور المرتبطة به، إلا انه و الذكر أوج

وقية من خلال قدر�ا على تشجيع المشاريع الطويلة المالية المصرفية تعزز النمو بشكل أفضل من الأنظمة المالية الس

هذا ما يدعم فرضية بان البنوك الشاملة تقدم دعم أفضل للنمو الصناعي على المدى و ) تمويل الابتكار(الأجل 

  .الطويل

عبر الزمن  تنويع أفضل للمخاطربان البنوك توفر توزيع وتقسيم و  )Allen and Gale )1997كما بين 

أن درجة فعاليتها تعتمد على درجة المنافسة في الأسواق، حيث بالنتيجة إذا المنافسة قوية في الية و من الأسواق الم

  1.الأسواق المالية فهذا يعني أن اللاوساطة المالية سترتفع مما يخفض قدرة البنوك على التقسيم الفعال للمخاطر

  :)SystemsBased Financial ­Market( الأسواق ممول أفضل للتنمية .1.3

 أما بالنسبة إلى وجهة النظر القائمة على الأسواق فهي تسلط الضوء حول الدور الايجابي الذي تقوم به هته

الحافز لدى  ، تخصيص رؤوس الأموال، وخلقالأخيرة في تعزيز إدارة المخاطر، نشر المعلومات، مراقبة الشركات

لأنه يمكنها الاستفادة من هذه المعلومات من خلال المتاجرة �ا في  المتخصصة في البحث عن المعلوماتالشركات 

ودورها في التخفيف من السلبيات التي تعاني منها . )Holmstrom and Tirole )1993الأسواق السائلة 

بان ، كما أ�ا تؤكد قابة الصارمة والمفرطة للبنوك والتي يمكن أن تعيق الابتكارالبنوك خاصة تلك المتعلقة بالر 

  . النمو على المدى الطويلة الأساسية التي تحفز الابتكار و الأسواق توفر الخدمات المالي

بان أسواق الأسهم توجه المستثمرين بشكل غير  )Dow and Gorton )1997في هذا الإطار اعتبرا 

رات حول القرا معلوماتحول الفرص الاستثمارية المتاحة و معلومات : مباشر عن طريق نقل نوعين من المعلومات

الكفاءة الاقتصادية ، فإن الربط بين كفاءة التسعير و بما أن هذا الدور غير مباشرومع ذلك و . السابقة للمدريين

يعتبر أمر ضعيف، حيث أن كفاءة التسعير في الأسواق ليس كافية لتحقيق الفعالية الاقتصادية، حيث أظهر 

                                                           
1 Franklin Allen, Douglas Gale (1999), Diversity of Opinion and Financing of New Technologies, Journal of 
Financial Intermediation, Vol 8, pp 68–89. 
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لكن قرارات المستثمرين دون المستوى يث الأسعار كفئة و ازن آخر حالباحثان أن النموذج قد يحتوي على تو 

الأمثل، كما اظهرا بان كفاءة أسواق الأوراق المالية ليس ضرورية من اجل فعالية الاستثمارات بالنظر إلى النظام 

  1.البنكي الذي يمكن أن يقدم كمؤسسة بديلة من اجل التخصيص الفعال للموارد الاستثمارية

ى تخفيض أن وجود أسواق أسهم متطورة تساعد عل )Greendwood and Smith )1997كما بين 

إذ اعتبر الباحثان بأن حجم، . بالتالي تسهل الاستثمار في التكنولوجيات الأكثر إنتاجيةتكاليف تعبئة المدخرات و 

مجموعة من المشاريع كفاءة أسواق الأوراق المالية يمكن أن تسهل تعبئة الموارد المالية التي تساعد على تنفيذ سيولة و 

يسرع النمو الاقتصادي على مما يعزز الفعالية الاقتصادية و  الاستثمارية الممكنة والتي تتطلب ضخ رأس مال كبير،

  2.المدى الطويل

ببناء نموذج اعتبرا من خلاله البنوك بمثابة مراقبين مفوضين            )Boot and Thakor )1997كما قام 

)as delegated monitors( أولا، انه يوجد : افترضا انه يوجد ثلاث أنواع من المشاكل المرتبطة بالمعلومات، و

ثانيا، المقرضين لا يمكنهم مراقبة المقترضين والتأكد . معلومات غير كاملة حول المشاريع المستقبلية المتاحة للشركات

ثالثا، احتمال أن المقترضين سوف . خاطرمن أ�م قد استثمروا أموالهم في مشاريع آمنة أو في مشاريع محفوفة بالم

حيث يرى الباحثان أن الأسواق المالية يمكنها . تتاح لهم الفرص للاستثمار في مشاريع محفوفة بالمخاطر فقط

معالجة المشكلة الأولى بشكل أكثر فعالية، أما الثانية و الثالثة فتحل بشكل أفضل من قبل الوسطاء الماليون، وأن 

شكل أفضل في البلدان الناشئة بينما الأسواق يمكن لها أن تتطور بشكل أفضل في الاقتصاديات البنوك تعمل ب

  3.الحد من الخطر الأخلاقيمن الأسواق في مراقبة الشركات و  كما أكدا بان البنوك تعتبر أفضل. المتقدمة

  :الماليةالبيئة المؤسساتية أداة أفضل للتمييز بين الأنظمة الخدمات المالية و  .3.3

بالإضافة إلى وجهتي النظر السابقتين، تؤكد وجهة النظر القائمة على الخدمات المالية                        

)(the financial services view   كما عبر عنهاMerton and Bodie )1995(  وLevine 

من المشاكل المرتبطة بالتمويل  تخفيفإنما نشأت من أجل ) وسطاءعقود، أسواق و (بان الترتيبات المالية  )1997(

                                                           
1 James Dow, Gary Gorton (1997), Noise Trading, Delegated Portfolio Management, and Economic Welfare, 
Journal of Political Economy, Vol. 105, N°. 5 . 
2 Jeremy Greenwood, Bruce D. Smith (1997), Financial markets in development, and the development of 
financial markets, Journal of Economic Dynamics and Control , Vol. 21, Issue 1, pp 145–181. 
3 Arnold W. A. Boot; Anjan V. Thakor (1997), Financial System Architecture, The Review of Financial Studies, 
Vol. 10, No. 3, pp. 693­733. 
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تحديد الفرص ق والمصارف ظهرت من أجل تقدير و حيث أن كل من الأسوا. توفير الخدمات المالية الضروريةو 

. تسهيل تعبئة الادخارإدارة المخاطر، تعزيز السيولة و  الاستثمارية الممكنة، ممارسة الرقابة على الشركات، تسهيل

لأنظمة المالية المختلفة في تعزيز النمو الاقتصادي إنما يتوقف على كفاءة الخدمات المالية التي وبالتالي فإن فعالية ا

في خلق بيئة يمكن فيها للوسطاء إنما لا تكمن في البنوك أو الأسواق و  وفقا لهذا فان القضية الأساسية. توفرها

تالي فأنصار وجهة النظر هته يسلطون الضوء بالو . ءة عاليةذات كفاوفير خدمات مالية جيدة وملائمة و الأسواق تو 

  .الأسواقق بيئة تسمح بأداء أفضل للبنوك و على كيفية خل

تستند على العلاقة بين التي و  )La Porta et al )1998أما وجهة النظر الرابعة فهي تلك التي جاء �ا 

أساس استنادها على الأسواق أو  حيث أكد هؤلاء على أن التمييز بين الأنظمة المالية على .التمويلالقانون و 

  ... البنوك لا تعتبر وسيلة جيدة

 " bank­versus market­centeredness is not an especially useful way to 

distinguish financial systems "  

هو واعتبرا أن التمويل . حيث سلط الباحثان الضوء على دور النظام القانوني في خلق نظام مالي يعزز النمو

مان الحقوق القانونية أن كفاءة هذه العقود تحدد من خلال قدر�ا على ضعبارة عن مجموعة من العقود، و 

عمل كل من  انوني يعمل بشكل جيد يسهلبالتالي فتوفر نظام قخلال إلزام انفادها بحذافيرها، و من لأصحا�ا و 

هي التي تحسن كفاءة تخصيص  –التي يحددها النظام القانوني  –أن نوعية الخدمات المالية و . الوسطاءالأسواق و 

آليات إنفاذ أن الإطار القانوني و  )La Porta and al )2000 حيث اعتبر. الموارد وتعزز النمو الاقتصادي

للتمييز بين الأنظمة المالية بدلا من الاعتماد على ما إذا كان الهيكل المالي للدولة قائما العقود تعتبر وسيلة أفضل 

  .على البنوك أو الأسواق

تسليط الضوء على الجدل القائم حول المزايا  Chakraborky and Rayحاول كل من  2006في سنة 

كل من هذين النظامين في   دورالقائمة على البنوك و مة المالية الأنظة المالية القائمة على الأسواق و النسبية للأنظم

فقد اعتبر الباحثان بأنه وبالرغم من أن العديد من البلدان النامية في السنوات الأخيرة . التنمية الاقتصاديةالنمو و 

ثر تتجه نحو النظم المالية القائمة على السوق إلا انه لا يمكن الإجماع حول أن هذه الأنظمة هي بالضرورة  أك

حيث لا يمكن الجزم أي نوع من النظامين السابقين هو أكثر . تحفيزا للنمو من الأنظمة المالية القائمة على البنوك

ففي الواقع، يمكن لكلا النظامين في دولتين مختلفتين تقديم معدلات نمو مماثلة في . فعالية من الآخر في دعم النمو
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ان بأن نوعية المؤسسات المالية لاوة على ذلك، اعتبر الاقتصاديعو . رد من الناتج المحلي الإجمالينصيب الف

مع ذلك، أكدا على أن النظم المالية القائمة على البنوك إلا انه و . تأثيرا على النموة و القانونية تعد أكثر أهميو 

ناتج المحلي نصيب الفرد من الواق، حيث أن مستويات الاستثمار و لديها مزايا أكثر من تلك التي تعتمد على الأس

الإجمالي هي أعلى في النظم المالية القائمة على البنوك ذلك بفضل الرقابة المصرفية التي تعالج المخاطر المحتملة 

كما أن البنوك تسمح بتوسيع الأنشطة الصناعية من خلال توفير التمويل . وتسمح للشركات بالاقتراض أكثر

ثر ملائمة د اعتبر الباحثان بان النظم المالية القائمة على البنوك هي أكبالتالي فقو . لخارجي لعدد كبير من المشاريعا

  1.النمو في الدول الناميةلدفع عجلة التصنيع و 

  :التحرير المالي .4

تجاوز إطار المناقشات الأكاديمية، ويعود فهوم التطور المالي بعدا جديدا و مع ظهور نظرية التحرير المالي، اخذ م

 Shaw و )Mckinnon )1973جذور أطروحة التحرير المالي إلى نظريات الاقتصاديين في مدرسة ستانفورد 

لنمو فعالة لتسريع وتيرة االباحثان باعتباره وسيلة بسيطة و قد تم تصميم التحرير المالي من قبل ، و )1973(

  ".الكبح المالي"جاءت فكرة التحرير المالي هذه كنتيجة لما سماه الباحثان و  الاقتصادي في الدول النامية،

  :عموميات حول التحرير المالي .1.4

  :تعريف سياسة التحرير المالي .1.1.4

الذي يتميز (على أسباب الكبح المالي  )1973( Shaw و )Mckinnon )1973ركزت نظرية 

، فرض  السوق أي تسقيف معدلات الفائدةمستواها التوازني فيخصوصا بتحديد أسعار الفائدة الحقيقية تحت 

) ، فرض على البنوك تمويل المشاريع الحكومية ذات الأولوية و الأقل مردوديةلبنوكاحتياطي إجباري عالي على ا

حسب ف .الائتمانة النقدية وسوء تخصيص للموارد و واعتبر�ا بمثابة سوء تسيير للنظام النقدي نتج عنها نمو الكتل

Mckinnon  و Shaw  تسبب في مستويات اقل من مستواها التوازنيفان تثبيت أسعار الفائدة عند:  

 لصالح الاستهلاك الجاري) لبنكية أي خفض الودائع ا( الادخار  مستويات خفض.  

 د مستويات اقل من المستوى الأمثلالاستثمار عن تيثبت.  

                                                           
1 Shankha Chakraborty,  Tridip Ray (2006), Bank­based versus market­based financial systems: A growth­
theoretic analysis, Journal of Monetary Economics, Vol. 53, Issue 2, pp 329–350. 
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  أن البنوك يتم إجبارها من قبل الحكومات على تمويل تدهور نوعية الاستثمارات المحققة على اعتبار

  ...).الإنتاج الفلاحي (ضعيف المشاريع ذات العائد ال

النمو  المالي الذي يعتبر السبب في تباطأعلى فكرة انه من خلال الحد من الكبح  تحليلهما يعتمد حيث  

فالنظام المالي الذي يعاني من الكبح المالي هو . الاقتصادي يمكن للدول النامية تحقيق المزيد من النمو الاقتصادي

تضع تي تحدد أسعار الفائدة المطبقة و النظام الذي يعاني من الاحتكار في تخصيص القروض من قبل الحكومة ال

فرض رقابة من ناحية على البنوك والوسطاء ا مما يسمح لها بالقواعد التي يجب على المؤسسات المالية تطبيقه

البنكي موجود تحت الي و ، مما يعني أن النظام المة رؤوس الأموال الدوليةمن ناحية أخرى على حركالماليين الآخرين و 

عتبر عليه فقد او  .الاستثماريعيق العمل الجيد للاقتصاد ويكبح النمو و  الأمر الذيرقابة أو سلطة الحكومة 

القطاع المالي بحاجة إلى ف اجل تعزيز عملية النمو الاقتصادي،وسيلة من تصاديين أن الحد من الكبح المالي، الاق

   .ن ضما�ا من خلال التحرير الماليالاستقلالية التي يمك

إلى  المالي التحرير المالي باعتباره مرور من حالة الكبح عرفوا العديد من الاقتصادييننجد أن  في هذا الإطارو 

  :التي يمكن تلخيصها فيما يليمجموعة معينة من القيود و  القضاء على، هذا المرور يحتاج إلى حالة التحرير المالي

 الودائع الفائدة على القروض و  لأسعار التحديد الإداري.  

  المحلي البنوك المحلية الخاصة للقطاع المصرفيأمام دخول البنوك الأجنبية و الحواجز.  

 خدمات الماليةأمام وصول العملاء الأكثر احتياجا للواجز الح.  

  تخصيص الائتمان للقطاعات ذات الأولوية في الاقتصاد برامج تقنين و.  

 وال الدوليةمراقبة تدفقات رؤوس الأم.  

الإجراءات التي اتخذ�ا الدولة لإلغاء أو مجموعة الأساليب و "يمكن تعريف التحرير المالي على أنه  وعليه

   1".إصلاحه كليالمالي بغية تعزيز مستوى كفاءته و تخفيض درجة القيود المفروضة على عمل النظام ا

  :جوانب سياسة التحرير المالي .2.1.4

  1:التحرير المالي كما يلي خصائص سياسة) Williamson and Mahar )1998لخص 

                                                           

.54ص  ،2011 التوزيع ، الطبعة الأولى ، عمان ،مو الاقتصادي ، دار صفاء للنشر و لناالية و ، العولمة المحسن كريم حمزة  1  
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 إلغاء الرقابة على تخصيص الائتمان.  

  المدينةو تحرير معدلات الفائدة الدائنة.  

 بشكل عام إلى القطاع الماليرية الدخول إلى القطاع المصرفي و ح.  

 منح الاستقلالية للقطاع المصرفي.  

 خصخصة البنوك.  

 تحرير تدفقات رؤوس الأموال الدولية.  

   2:يوجد ثلاث جوانب للتحرير الماليعليه يمكن القول أنه و 

  التخلي عن سياسة توجيه ، الفائدة الدائنة و المدينةأسعار الذي يشمل تحرير تحرير القطاع المالي المحلي و

الأمر الذي  إلغاء الحواجز أمام دخول البنوك و المؤسسات المالية الأجنبية للقطاع المصرفي المحليو  ،الائتمان

تخفيض معدل الاحتياطي  كذلك .مؤسسات مالية ذات ملاءة عالية وقدرة تنافسية قويةيسمح بخلق بنوك و 

جعله عند مستوى معقول يسمح للبنوك التجارية من طرف البنك المركزي و المفروض على البنوك  الإلزامي

 .بالتوسع في نشاطها

  المستثمرين تحرير الأسواق المالية من خلال إلغاء القيود على حيازة الأوراق المالية للشركات المحلية أمام

صول المالية المختلفة المصدرة من قبل المؤسسات التي تحول دون تمكنهم من تملك الأالمحليين و الأجانب و 

  .الاقتصادية المحلية

  فتح حساب رأس المال والذي يشمل إزالة الحواجز التي تمنع البنوك و المؤسسات المالية الأخرى من تقديم

لجاري لحساب ا، إزالة الرقابة المفروضة على سعر الصرف المطبق على المعاملات المتعلقة باإلى الخارجالقروض 

  .تحرير تدفقات رأس المالوحساب رأس المال و 

كل يتم التحرير المالي من خلال رفع القيود على   )Kaminsky et Schmukler )2003حسب و 

حيث تستخدم هذه المعايير الثلاثة لتحديد . سوق الأوراق الماليةال و القطاع المالي المحلي، حساب رأس الم: من

ت الثلاثة السابقة المالي أنه محرر كليا إذا كان على الأقل، قطاعين من القطاعادرجة التحرير، فنقول عن قطاع 

                                                                                                                                                                                     
1 John Williamson, Molly Mahar (1998), A Survey of Financial Liberalization , essays in international finance 
N. 211 , International Finance Section, Department of Economics, Princeton University , pp 74. 
2 Saoussen Ben Gamra, Mickael Clévenot (2008); Les effets ambigus de la libéralisation financière dans les pays 
en développement :croissance économique ou instabilité financière ? ; Disponible sur L’URL suivant : 
https://hal.archives­ouvertes.fr/hal­00323334/document .  
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، ، إذا كان على الأقلجزئيا نقول عن دولة أن قطاعها المالي محررو القطاع الثالث محرر جزئيا، محررة كليا، و 

  1.لي مغلقأما في باقي الحالات فنقول أن القطاع الما. قطاعين من القطاعات السابقة محررة جزئيا

  :لسياسة التحرير المالي Shaw  و  Mckinnonتحليل  .2.4

 :)Mckinnon )1973تحليل  .1.1.4

في إعادة صياغة دالة الطلب على النقود بما يتوافق مع  Mckinnon التي قدمهاتتمثل المساهمة الرئيسية 

من الفرضيات المتمثلة فيما مجموعة  Mckinnon من أجل ذلك وضعو الخصائص الاقتصادية للدول النامية،  

  2:يلي

 حيث أن جميع الوحدات المالية تعتمد على الاعتبار غياب أسواق مالية منظمةاخذ بعين  إذ: الاقتصاد مجزأ ،

المؤسسات  ، أي أن)المؤسسات(المستثمرين و ) عائلاتال(التمويل الذاتي دون الحاجة إلى التمييز بين المدخرين 

  .يقرضون و لا يقترضون فيما بينهم العائلات لاو 

 يتطلب تراكم مسبق للادخارذاتي و يعتمد على التمويل ال انه أي: قابل للتجزئة الاستثمار غير.  

 الادخار يتخذ شكلين:  

 تتعلق بمعدلات التضخم المتوقعةادخار على شكل أصول حقيقية غير منتجة التي .  

 الادخار على شكل ودائع بنكية أي الادخار المالي )ودائع بنكية(حقيقية  ادخار على شكل أرصدة نقدية ،

، حيث كلما زاد هذا المعدل يزيد سعر الفائدة الممنوح على الودائعيفترض انه دالة متزايدة للعائد الحقيقي أي 

س المال، النقود لعب دور قناة في تراكم رأبالتالي فان الأرصدة النقدية تو . الحافز على الادخار بشكل اكبر

  .ن أن يكونا بديلين لبعضهما البعضرأس المال هي تكاملية أكثر مو 

قد وضع فرضيته هذه نقود وتراكم رأس المال المادي و على فكرة التكامل بين ال  Mckinnonيستند تحليل 

هذا (بديلة لبعضها البعض التي تعتبر النقود ورأس المال أصولا انطلاقا من الانتقادات الموجهة إلى نظرية المحفظة 

نتيجة لذلك ينبغي على المستثمرين تراكم تي في اقتصاديات الدول النامية و التكامل هو نتيجة أهمية التمويل الذا

  .)أرصدة نقدية من اجل تمويل استثمارا�ا

                                                           
1 Graciela Kaminsky, Sergio Schmukler (2003), Short­Run Pain, Long­Run Gain: The Effects of Financial 
Liberalization, IMF Working Paper WP/03/34. 
2 Baptiste Venet (1994); libéralisation financière et développement économique: revue critique de la littérature ; 
Revue d’économie financière ; N° 29 ; pp 88. 
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لة الطلب ، مما يعني أن دارأس المال يعتبران كأصلين بديلينالاعتبار هذه النظريات النقود و  بالأخذ بعين

  1:ى الأرصدة الحقيقية تكتب كما يليعل

�
�

�
�

�

= �(�, �, � − �∗) … … … … … (1) 

Y  :قيقي الإجماليالدخل الح.  

r  : الأخرى الأصول الماليةالعائد الحقيقي لرأس المال و.  

d-P ⃰  : يساوي الفرق بين سعر الفائدة الاسمي على الودائع العائد الحقيقي على الودائع وd  معدل التضخم و

  .⃰ Pالمتوقع 

∂H ∂Y⁄ > حيث كلما زاد الدخل الحقيقي الاجمالي يزيد الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية : 0

  ).الادخار(

 ∂H ∂r⁄ < يقي معدل العائد الحقعلى الأرصدة النقدية الحقيقية و  اي وجود علاقة عكسية بين الطلب 0

الأخرى ينخفض الطلب الأصول المالية العائد على رأس المال و ما يرتفع ، أي انه عندلرأس المال والأصول المالية

استثمار أموالهم على شكل أسهم  ذلك أن الأفراد في هذه الحالة يفضلون) دخاريقل ميل الا(على النقود 

بديلة ولا  رأس المال تعتبر أصولبنكية، مما يدل على أن النقود و سندات بدلا من الاحتفاظ �ا على شكل ودائع و 

  .د تكاملية بينهماوجو 

   ∂� ∂(d − P∗⁄ ) > عندما يرتفع معدل الفائدة الحقيقي على الودائع ،يزيد الطلب على الارصدة  0

  ).الايداعات البنكية (النقدية الحقيقية 

ن نظرية المحفظة المالية لا أ  Mckinnonاعتبر  ، التي وضعها الفرضياتبالنظر إلى مفهوم الاقتصاد ا�زأ و إلى 

تطبيقها في الدول النامية حيث فضل صياغة دالة جديدة للطلب على النقود أين الأرصدة الحقيقية و رأس يمكن 

  :المال هما متكاملان و ذلك اعتمادا على الفرضيات التالية 

                                                           
1 Baptiste Venet (2004); les approches théoriques de la libéralisation financière; Université paris IX dauphine; pp 
19. 
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 على التمويل الذاتي دون ، كل الأعوان الاقتصاديين يعتمدون ول إلى التمويل الخارجي غير ممكنالوص

  .تمييز بين المدخرين و المستثمرينلل وجود الحاجة

 الاستثمار غير مجزأ  

 ها من الضرائب في تمويل نفقا�ا مداخيلبطريقة مباشرة في تراكم رأس المال و تستعمل  لا تشارك كومةالح

، حيث يقتصر دورها على تحديد معدلات الفائدة بمعنى أ�ا لا تتحصل على القروض من البنوكالجارية 

  .د معدلات نمو عرض النقود الاسميةالودائع و تحديالممنوحة على 

  :1ة الحقيقية الجديدة تكتب كما يليدلة الطلب على الأرصدة النقديابالتالي فان معو  

�
M

P
�

�

= � ��,
�

�
, � − �∗� 

  :يثح

 Y :الدخل الجاري.  

 I/Y  :ستثمار بالنسبة إلى الدخل الجاريالا.  

 d-P ⃰  :العائد الحقيقي على النقود.  

�و  �(� �⁄ )⁄ > لأرصدة النقدية هو دالة متزايدة في الاشتقاق الجزئي يشير إلى أن الطلب على ا  0

  .لاستثمار و بالتالي يوجد تكاملية بين النقود و رأس المال ا

من اجل و . أكثرعلى الاستثمار  الأعوانيشجع س ̅�في  ةالخارجي الزيادة. المال لرأسئد المتوسط العا ̅�: ليكن

نقود يمكن إعادة  دالة الطلب على العليه فإن و . الحقيقية الأرصدةطلب المزيد من  ، سوف يضطرون إلىذلك

  :2كتابتها كما يلي

�
�

�
�

�

= �(�, �̅, � − �∗) … … … … … … (3) 

  .∂ L/∂Y>0 ، 0 >  ∂L/∂��  ،L/∂(d‐P ⃰)> 0∂ :مع

                                                           
1 Baptiste Venet (2004) ; Op.Cit ; pp 20. 
2 Baptiste Venet (2004); op.Cit; pp 21. 
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الأرصدة النقدية الطلب على بالتالي أي ارتفاع في العائد المتوسط لرأس المال يترجم عن طريق ارتفاع الرغبة في و 

  .ضروري للقيام بأي مشروع استثماريالحقيقية لان الادخار على شكل أرصدة حقيقية يعتبر 

رغبة الأعوان في  ت، حيث كلما ارتفع كلما زادقيقي على النقود يلعب دورا أساسي، العائد الحوفي هذا السياق

يوجد فقط ادخار الذي  و إنما بحسب المعنىد نقود لا يوج Mckinnonكما انه في تحليل . زيادة ادخارا�م

بالنتيجة عندما يرتفع سعر الفائدة الحقيقي المقدم على و  .ن يودع في أجهزة الوساطة الماليةيصبح نقود بشرط أ

ال على حد سواء يكون اكبر تراكم رأس المسوف يصبح أسهل و  "النقود/للادخار"دائع فان التكوين المسبق الو 

  :1دالة الاستثمار على الشكل التالي Mckinnonبالتالي حدد و . أسرعو 

I

Y
= �(�̅, � − �∗) 

       ∂F/∂ �̅ > 0∂    ،F/∂(d­P ⃰ ) > 0: مع

الاشتقاق الجزئي الثاني يشير إلى أن التكاملية بين النقود و رأس المال يحدث فقط عندما يصل العائد الحقيقي على 

ة لبعضها رأس المال تصبح مرة أخرى بديلمة فان النقود و تجاوز هذه القي لمإذا و ، إلى قيمة محددةالأرصدة الحقيقية 

 rendement optimalيوجد عائد امثل للنقود  Mckinnonبالتالي فحسب و . البعض أي قابلة للإحلال

de la monnaie . مبدئيا ضعيف فان أي زيادة حدية في هذا الأخير سوف يشجع فإذا كان العائد على النقود

 - I( من الشكل رقم ] AB[الجزء (عوض تملك أصول مادية غير إنتاجية  الادخاريةان على زيادة أرصد�م الأعو 

يصبح العائد  ، بينما عندما)I/Y(الادخار المالي سوف يرتفع مما يحفز على تراكم رأس المال  ، بمعنى أن)04

فان اثر الإحلال يتفوق لان الأعوان ) Bانطلاقا من النقطة ( مرتفع جذا)  ⃰ d-P( الحقيقي على النقود

 هذا العائد على النقود بالتالي عندما يصلو . بأرصدة نقدية بدلا من الاستثمار يفضلون الاحتفاظسالاقتصاديين 

وان في محفظة الأع منافسة لبعضها البعضرأس المال ستصبح مرة أخرى أصول فان النقود و مستوى معين، 

  .الاقتصاديين

  

 

                                                           
1 Baptiste Venet (2004); op. Cit, pp 21 . 
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  على الاستثمار الممول ذاتيا تأثير العائد الحقيقي للنقود): I- 04(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

Source: Baptiste Venet  (2004); les approches théoriques de la libéralisation 
financière ; op.Cite ; pp 22  

  

وفقا لهذا فإذا ما رغبت دولة نامية ما في زيادة تراكم الادخار اللازم لتمويل الاستثمار الجاري في الاقتصاد و 

هذا عن طريق رفع معدل بنكية و على النقود في شكل ودائع فإنه ينبغي عليها أن تركز على زيادة الطلب الحقيقي 

لات فائدة تحت أنه إذا تدخلت الحكومة في تحديد معد Mckinnonحيث بين . العائد الحقيقي على النقود

بالتالي لمالية في عملية تعبئة الادخار و ، فإن هذا التدخل سوف يؤثر على فعالية الوساطة امستوياها التوازني

النمو الاقتصادي للدولة، هذا ما دفع كس سلبا على التطور المالي و ينع ينخفض حجم الاستثمار الأمر الذي

Mckinnon النامية كحل لرفع درجة التطور  إلى التأكيد على ضرورة تطبيق سياسة التحرير المالي في الدول

  .دفع وتيرة نموها الاقتصادي نحو الأمامالتعمق المالي لهذه الدول و و 

  :)Shaw )1973تحليل  .2.1.4

 شجع الأعوان الاقتصاديينالفائدة الممنوحة على الودائع، يارتفاع معدلات  أن )Shaw )1973 اعتبر

تعتبر مساهمته هذه كتكملة و . تمويل الاستثماراتو  الإقراض على إيداع أموالهم مما يرفع قدرة القطاع المصرفي على

  Mckinnon.1لأعمال 

                                                           
1 Baptiste Venet (1994); libéralisation financière et développement économique: revue critique de la littérature ; 
op cite ; pp 89. 
 

 I/Y 

A 0 B d­P ⃰ 

زیادة الادخار بزیادة 

 معدل الفائدة على الودائع
تفضیل المستثمرون الادخار 

 بدل الاستثمار
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 يمر بشكل اكبر عن طريق قناة سعر الفائدة الحقيقي الأثر الايجابي للتحرير المالي على الاقتصادحيث أن 

 .الطلب على الموارد المالية بشكل يعكس الندرة النسبية للادخارب أن تتحدد في السوق حسب العرض و التي يجو 

 - I(يمكن تلخيص اثر تثبيت معدلات الفائدة عند مستويات اقل من القيمة التوازنية عن طريق الرسم البياني رقم و 

، )r(هو دالة متناقصة لسعر الفائدة الحقيقي ) I(حيث اعتبر بان الاستثمار  .Shawذي يظهر أفكار ال) 05

في المنحنى . )r( سعر الفائدة الحقيقيو ) g(نمو الاقتصاد لادخار فهي دالة متزايدة لمعدل أما فيما يتعلق بدالة ا

 r1(الحقيقي هو محدد بأقل من قيمته التوازنية في السوق متعلقة بحالتين أين سعر الفائدة  r2و  r1معدلات الفائدة 

< r2 < r ⃰  ( حيث ،r ⃰  تمثل سعر الفائدة الحقيقي التوازني الذي يصبح عنده)I ⃰ = S ⃰ .(  

، )ي الممنوح على الودائع البنكيةسعر الفائدة الحقيق( r1من اجل . g1معدل النمو المبدئي للاقتصاد هو 

عند مستوى اقل من قيمتها السوقية ) الدائنة والمدينة(ار الفائدة الحقيقية ، تثبيت أسعI1لــ  الادخار يكون مساو

إشباعه بسبب عدم كفاية جزء من الطلب على الاستثمار لا يمكن . لادخار وفي نفس الوقت الاستثماريقلل من ا

  . [AB]هو المتمثل في الجزء الادخار و 

  معدلات الفائدة تحت مستواها التوازني على الادخار و الاستثمارأثر تحديد ): I- 05(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

Source: Baptiste Venet ; les approches théoriques de la libéralisation 
financière ; Octobre 2004 ; pp 34. 

 r 

S ,I I⃰ 

r ⃰ 

I1 I2 

r2 

r1 
A 

C 

E 

D 

B 

I 

S(g1) 

S(g2) 

S(g3) 

 آثار زيادة معدلات الفائدة الحقيقية على الادخار و الاستثمار والنمو
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ارتفاع معدلات . يوضح تخفيف القيود المفروضة من قبل الدولة على القطاع المصرفي  r2إلى   r1المرور من 

. الفائدة سوف يسمح بارتفاع معدلات الادخار ونتيجة لهذا الارتفاع حجم ونوعية الاستثمار سوف يرتفع أيضا

الضروري أن تكون فانه من )  r2 > r1(وبالنتيجة من اجل أن تكون البنوك قادرة على منح أسعار فائدة أعلى 

، ([AB] > [CD])مردودية الاستثمار مرتفعة أكثر، ارتفاع أسعار الفائدة يسمح بتقليل عدم كفاية الادخار 

  .يحفز الاستثمار ويرفع المداخيل

سوف يختفي تماما )  ⃰ I(فان الطلب الغير مشبع على الأموال من اجل الاستثمار )  ⃰ r(أما عند المستوى 

اكبر من معدل النمو الاقتصادي  (g3)وفي هذه الحالة يكون معدل النمو الاقتصادي  Eوذلك عند النقطة 

أي أن الادخار قام بتغطية كل الاحتياجات المالية  ( ⃰ I ⃰ = S)وبالتالي يتحقق التوازن المالي  (g2)السابق 

     1.ة الكبح الماليللاستثمار وهذا ما يفسر حالة التحرير لمعدلات الفائدة وهو ما يعني الخروج من حال

  :Mckinnon and Shawتوسيع تحليل  .3.4

حيث  ،د من الكتاب توسيع نطاق تحليلهماعدحاول  Mckinnon and Shawفي أعقاب أعمال 

على تطوير نماذج اقتصاد كلي  )Kapur )1976( ،Galbis )1977( ،Vogel and Buser )1976عمل 

تحت قيمتها التوازنية في  حيث الكبح المالي يطبق من قبل السلطات الوطنية التي تثبت أسعار الفائدة على الودائع

  .التحرير المالي يترجم عن طريق ارتفاع في مستويات أسعار الفائدة الحقيقية و   السوق

  Mckinnonل الذين حاولوا إكمال تحليل من بين الاقتصاديين الأوائ )Kapur )1976يعتبر 

من الأفضل  من أجل التقليل من معدلات التضخم اعتبر انهو . خلال إدماجهما في نموذج ديناميكيمن  Shawو

ر حيث أن هذا الأم. الحد من معدل نمو الكتلة النقديةزيادة أسعار الفائدة الاسمية الممنوحة على الودائع بدلا من 

أولا خفض معدلات التضخم نتيجة انخفاض الطلب على النقود كما أن : هدفين في آن واحدسيسمح بتحقيق 

  2.يحفز الأفراد على زيادة الادخار الارتفاع في أسعار الفائدة المدفوعة على الودائع

قليدي حيث عائد رأس المال ثابت قطاع ت: ببناء نموذج يتكون من قطاعين )Galbis )1977 كما قام

لكن مرتفع ، القطاع الأول قادر على تمويل ن عائد رأس المال هو أيضا ثابت و حديث حيث أ قطاعضعيف و و 

                                                           
1 Baptiste Venet )2004( ; les approches théoriques de la libéralisation financière ;  op. Cite; pp 34. 
2 Basant K . Kapur (1976); alternative stabilization policies for less­developed economies ; Journal of Political 
Economy ; Vol 84 ; N° 4; pp 77­95. 
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القروض المصرفية الادخار و  فإنه يعتمد على فبالإضافة إلى التمويل الذاتي أما الثاني ،)تمويل ذاتي( استثماراته كليا

من خلال ارتفاع أسعار الفائدة على الودائع يؤدي إلى الزيادة  المترجمالتحرير المالي  حيث أن. في تمويل استثماراته

  1.قطاع التقليدي إلى القطاع الحديثيسمح بتحويل الادخار من ال الذيقدر الفي متوسط إنتاجية الاستثمار ب

مثل هي الإفراط في خفض سعر فقد اعتبر بان السياسة الأ )Mathieson )1979أما بالنسبة لـــ 

بعين الاعتبار  ، آخذااقتصاد مفتوح ظلبعين الاعتبار التحرير المالي في  Mathieson حيث اخذ. الصرف

ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يزيد من ناحية حيث أن . على مستوى سعر الصرف الحقيقي التغيرات التي تطرأ

جنبية التي الأموال الأمن ناحية أخرى تجذب رؤوس ارج و المؤسسات تقترض من الخ مما قد يجعلتكاليف الإقراض 

، الأمر أسعار الفائدة الحقيقية انخفاض معدلات التضخم يؤدي إلىهذا الارتفاع في . ترفع الضغوط التضخمية

 Mathieson المشكل، اقترحمن اجل تجنب هذا . ارتفاع في الأسعار الاسمية مرة أخرى الذي قد يتسبب في

فيض يقلل من دخول رؤوس حيث اعتبر بان هذا التخ. الماليمن اجل دعم سياسة التحرير العملة  قيمةتخفيض 

  2.لأسعار الفائدة  في بالتالي يقلل من الارتفاع الغير مرغوب فيهالأموال و 

 Shawو  Mckinnonرأس المال لـــ عرض فرضية تكاملية النقود و  )Vogel and Buser )1976أما 

أصل ثالث  حيث ادخل الاقتصاديين. العائد والمخاطرةليلي يتضمن العلاقة بين من خلال دمجها ضمن نموذج تح

في . كعناصر مؤمنة ضد التضخم  الذي يعتبرو نهائية السلع نصف والنهائية السلع ال المخزونات من يتمثل فيالذي 

ل الفرق بين المعد(هو كبح للعائد الحقيقي للنقود  اعتبرا بان الكبح المالي Mckinnon and Shawحين 

ركز على الكبح المالي من حيث الزيادة في المخاطر  Vogel and Buser، فان )دائع والتضخمالاسمي على الو 

. معدلات التضخم  الانخفاض في المتعلقة �ذا العائد أي الزيادة في المعدلات الاسمية المدفوعة على الودائع أو

استقرار في مستوى  أوارتفاع في العوائد الحقيقية على النقود : ن يأخذ شكلينحيث أن التحرير المالي يمكن أ

  3.العوائد الحقيقية أي انخفاض في المخاطر المتعلقة بحيازة النقود 

  :ت الموجهة لنظرية التحرير الماليالانتقادا .4.4

                                                           
1 Vicente Galbis (1977) ; financial intermediation and economic growth in less­developed countries :a theoretical 
approach ; Journal of Development Studies ; Vol 13; pp 58­72 . 
2 Donald J. Mathieson (1979) , Financial Reform and Capital Flows in a Developing Economy , Staff Papers 
(International Monetary Fund), Vol. 26, No. 3 (Sep., 1979), pp. 450­489. 
3 Baptiste Venet (1994); libéralisation financière et développement économique :revue critique de la littérature ; 
Revue d’économie financière ; N° 29; pp 92 . 
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  :التي يمكن إيجازها فيما يليو  Shawو   Mckinnonوجهت العديد من الانتقادات لتحليل 

  :انتقاد فرضية الأثر الإيجابي لسعر الفائدة  .أ 

العلاقة بين سعر الفائدة ، )1973( Shaw و )Mckinnon )1973 انه خلافا لـما جاء بهحيث 

في هذا الصدد نجد أعمال عدد من الاقتصاديين و . ستثمار هي ليست دائما ايجابيةالا، مستوى الادخار و لحقيقيا

اللذين هاجموا إحدى النقاط الأساسية في المذهب المالي لــ  néo­keynésienneالتابعين للكينزية الجديدة 

Mckinnon  )1973 (وShaw )1973( تثمار ، للاسئدة يعتبر محفز للادخارالمتمثل في أن ارتفاع أسعار الفا

  .بالتالي النمو الاقتصاديو 

أسعار الفائدة يشجع الاستثمار  تحريرعلى عكس ما جاءت به نظرية التحرير المالي و التي أكدت على أن ف

 Burkett and، قام ل زيادة عرض الائتمان المصرفي وتحسين كفاءة تخصيص الائتمانالنمو الاقتصادي من خلاو 

Dutt )1991(  بتطوير نموذجKaleckien يدفع الأفراد إلى ارتفاع أسعار الفائدة على الودائع  أن حيث

بر كتسرب فإنه يقلل من الطلب الكلي على القروض فينخفض الاستثمار، بمعنى بما أن الادخار يعتالادخار أكثر و 

أن ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع يخفض الطلب الفعال على القروض بسبب انخفاض معدل ربح المستثمرين 

يوجد علاقة  )Burkett and Dutt )1991بالتالي فحسب و . والاستثمار الإنتاجالأمر الذي يؤثر سلبا على 

التي تؤدي إلى  الإقراضتكلفة ين ذلك بارتفاع معدلات الفائدة و الاستثمار مبرر لبية بين معدل الفائدة الحقيقي و س

  1.الاستثمارو  الإنتاجبالتالي خفض الفعال على القروض و  الطلبخفض 

  :التمويل الرسمي و التمويل الغير رسمي   .ب 

ي إلا النمو الاقتصادي ركزوا فقط على القطاع الرسملتطور المالي و بين ا بالرغم من أن الباحثون حول العلاقة

ل النامية أين الدور الذي يلعبه القطاع المالي الغير رسمي في التطور المالي خاصة في الدو أن الأدبيات تعترف بوجود و 

قطاع مالي غير رسمي رسمي و طاع مالي الأسواق المالية تتميز بوجود بعض الازدواجية مما يعني وجود قالأنظمة المالية و 

  .جنبا إلى جنب 

                                                           
1 Burkett Paul , Amitava Krishna Dutt (1991) , Interest rate policy, effective demand, and growth in LDCs , 
International Review of Applied Economics , Volume 5, Issue 2, 1991, pp 127­153. 
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لتشغيل النظام المالي خاصة في الدول النامية حيث  أساسالهيكليون الجدد الأسواق المالية الغير رسمية اعتبر 

حيث . املات بين المدخرين والمستثمرينيلعب النظام المالي دور محدود في هذه الاقتصاديات لأ�ا تسهل المع

مما يجعل البنوك غير قادرة على تسرب في النظام المالي المفروض على البنوك التجارية  الإجبارييشكل الاحتياطي 

لمثل هذه تخصيص الادخار على نحو فعال مثل الأسواق الغير رسمية من حيث أن هذه الأخيرة غير خاضعة 

لية ذلك أ�ا تخفض من حجم ، فبالنسبة للهيكليون الجدد تشكل هذه الاحتياطات عائق أمام الوساطة الماالقيود

  . الأموال المتاحة للإقراض 

)1983( S V Wijnbergenو  1)L Taylor )1983حيث ادمج 
هذه الازدواجية في تحليلهما  2

فحسب هاذين الباحثين هذا النوع من الأسواق يمكن أن يمثل . Shaw و  Mckinnonالتي أهملت في أعمال و 

نظمة من قبل الأسواق المالية الغير رسمية تغطي النشاطات المالية الغير مف، الاقتصاديةالتنمية عامل مهم للنمو و 

على عكس المؤسسات المالية الرسمية الأسواق الغير رسمية ناذرا ما تستعمل الوثائق ف سلطات البنك المركزي،

  3.القانونية أو النظام القانوني من اجل متابعة العقود 

  :عدم كفاءة الأسواق  .ج 

أن تقييد الائتمان يبقى ضرورة حتمية يطبق في الدول  )Stiglitz and Wiess )1981 كل من  أكد

هذا راجع إلى خصوصية يتميز بسيادة المنافسة التامة، و النامية التي تريد أن تتبع �ج الاقتصاد المفتوح الذي 

المرتبطة بعدم تماثل المعلومات من المشاكل و الفعالية لدول كو�ا تعاني من عدم كفاءة و الأسواق المالية في هذه ا

فالمقترض في ظل غياب المعلومات اللازمة عن . المصرفيةة التامة على العمليات المالية و الرقابوغياب الإشراف و 

الحد من معدل ا ما يدفعه إلى تقييد الائتمان و هذم قدرة المقترض على سداد ديونه و المقترض يصبح متأكدا من عد

  .رشيد توزيعه تجنبا لانخفاض أرباحه المتوقعة الذي قد ينجم عن تمويل المقترض الأكثر تعرضا للمخاطرةتائدة و الف

 r1يبين الباحثان انه أي زيادة إضافية في معدل الفائدة على القروض  )I - 06(رقم  فمن خلال الشكل

  :إلى سببين سيخفض العوائد المتوقعة من طرف البنك و يرجع ذلك  ⃰ rعن المعدل الأمثل 

                                                           
1 Lance Taylor (1983) , Structuralist Macroeconomics: Applicable Models for the Third World, Basic Books,  
New York. 
2 S. Van Wijnbergen (1983) , Interest rate management in LDC's , Journal of Monetary Economics , Volume 12, 
Issue 3, September 1983, pp 433­452. 
3 Baptiste Venet ; libéralisation financière et développement économique :revue critique de la littérature ; op 
cite ; pp 96. 
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  عند مستوى مرتفع لمعدل الفائدة على القروض تتقدم نسبة اكبر من المقترضين الأكثر ميلا للمخاطرة

لطلب التمويل على شكل قروض في حين انه ستنخفض نسبة المقترضين الأكثر كرها للمخاطرة و اللذين 

 " .ر ذو المخاطرةالاختيا"هذا ما يسميه الباحثان يتحملون الهروب من سداد ديو�م و لا 

  كل مقترض يحصل على التمويل بمعدل فائدة يفوق المعدل الأمثل يميل إلى تغيير طبيعة مشروعه طالما أن

التحفيز على "هذا ما يسمى ا يجعله أكثر اتساما بالمخاطرة و البنك لا يمكنه فرض رقابة على تصرفاته مم

  " .المخاطرة

ذلك حتى لفائدة على القروض التي تمنحها و البنك إلى خفض معدل ا فانه في الحالتين سوف يلجا ليبالتاو 

. توقع لهذه البنوك إلى حده الأقصىبالتالي يرتفع العائد المالمقترضين تحمل تكاليف القروض و  تستطيع أي فئة من

  استثماراتلهذا يعتبر الباحثان انه كلما ارتفع معدل الفائدة الحقيقي على القروض كلما توجه المقترض إلى تبنيو 

بالتالي تصبح الأرباح فه عن سداد ديونه اتجاه المقرض و كلما زاد احتمال توقكثر خطورة من اجل تعظيم أرباحه و أ

  1.المتوقعة للمقرض منخفضة

  أثر ارتفاع معدلات الفائدة على القروض على العوائد المتوقعة من البنوك): I- 06(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

Source: Baptiste Venet ; les approches théoriques de la libéralisation 
financière ; Octobre 2004 ; pp 38. 

                                                           
1 Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss (1981) , Credit Rationing in Markets with Imperfect Information , The 
American Economic Review , Vol. 71, No. 3, pp. 393­410. 

 

 معدل الفائدة على القروض
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Source: Baptiste Venet ; les approches théoriques de la libéralisation 
financière ; Octobre 2004 ; pp 34. 

: ت في أسواق القروض حيث اعتبر بانتحدث عن أهمية المشاكل المرتبطة بالمعلوما )Cho )1986أيضا 

وجود  كامل لرأس المال عنديص امثل و نظام تحرير أسعار الفائدة لوحده يعتبر غير كاف من اجل ضمان تخص"

البنوك إلى تفادي تمويل مجموعات جديدة من مما يدفع ) سوق غير كفئة(عدم تماثل معلومات مشاكل متعلقة ب

عدم وجود تحديد  إن كان البنك حيادي اتجاه المخاطر أوم أكثر خطرا وهذا حتى و المقترضين لأ�م يعتبرو�

سياسة الكبح المالي التي  من سماتالذي يعتبر سمة ، وبشكل آخر، تخصيص اختياري للائتمان و "لأسعار الفائدة

  1.لعدم كفاءة الأسواق يكون استجابةيمكن أن 

   :شروط نجاح سياسة التحرير المالي .5.4

من خلال احترام  إلايتحقق  أنبأن نجاح تحرير الأنظمة المالية لا يمكن  التجريبيةبينت التحليلات النظرية و 

 إذ، استقرار الاقتصاد الكلي إلى إضافةالتنظيمية الضريبية، المالية و  الإصلاحات: عة من الشروط المسبقة مثلمجمو 

 ،ظروف الملائمة لنجاح هذه العمليةمن أجل نجاح سياسات التحرير المالي لابد من توفير الالاقتصاديين انه و اعتبر 

  : حيث يتوقف نجاح هذه السياسة على

، تحقيق عجز معتدل في الميزانية ،الذي يتمثل في استقرار المستوى العام للأسعارو  :استقرار الاقتصاد الكلي  .أ 

يخلق مالية، و ل وقوع أزمات مصرفية و حيث أن عدم استقرار الأسعار يرفع من احتماواستقرار سعر الصرف، 

دلات معر الاقتصاد الكلي بمعدلات تضخم و استقرا تتميز حالة عدم، حيث )غير مستقرة(بيئة غير مؤكدة 

 انحراف الأسعار النسبية عن مستواها و يؤثر سلبا على الفرص ، مما يتسبب فيفائدة مرتفعة و غير مستقرة

توجه الاستثمار نحو المشاريع الأقل انخفاض مستويات الادخار و  إلىؤدي ، كما يالاستثمارية طويلة الأجل

 إتباع إلى 90هذا ما دفع العديد من الدول الناشئة في سنوات و . الاقتصاديمما يؤثر سلبا على النمو  إنتاجية

ها لتصحيح الاختلال في الأسعار في محاولة منفي سياسة استهداف التضخم من أجل تحقيق استقرار 

إعادة هيكلة الشركات ية على تخفيض النفقات العمومية و ففي المدى القيصر يعتمد تصحيح الميزان. ميزانيتها

 حيثضريبي مناسب  إصلاحدولة علاج العجز في ميزانية الفيتطلب ، المدى الطويل أما في. العمومية المفلسة

                                                           
1 Baptiste Venet (2004); libéralisation financière et développement économique :revue critique de la littérature ; 
op cite  ; pp 95 . 
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تصحيح معدلات الضريبة ، تبسيط الهياكل الضريبية و أن تقوم بتوسيع القاعدة الضريبيةيمكن للسلطات 

الكلي كشرط ضروري الاستقرار الاقتصادي  يعتبرعموما و . بالتالي تجنب التهرب الضريبي و مناسبةلجعلها 

 تمعدلاو  مستقرنمو اقتصادي تحقيق معدلات يسمح ب، حيث المالية الإصلاحاتلنجاح  لكنه غير كافو 

  .موجبةبحيث تصبح فائدة الحقيقية معدلات  بارتفاعسمح منخفضة تتضخم 

في تسعى السلطات لمراقبة نظامها المالي باستخدام القواعد الاحترازية خاصة  :المصرفي الإشرافو  تنظيمال  .ب 

أيدي  فيقروض لنع تركيز اعلى م تساعد هذه القواعدحيث ، الاستقرار الاقتصادي الكلي عدم حالة ارتفاع

 ذلك من خلال مراقبة النشاطات المصرفيةو  تلزم البنوك بتنويع محافظهم الاستثمارية، و عدد قليل من الزبائن

إشراف السلطات النقدية على النظام القواعد التنظيمية التحوطية  تضمنحيث . البنوك المتعثرة إنقاذ من أجل

كمثال عن و ، مساعد�الية المتعثرة في الوقت المناسب و اكتشاف المؤسسات الماو ، طر كل بنكتقدير مخاالمالي و 

 أنتنص على أن الأموال الخاصة على المخاطر المرجحة لا يجب التي و  (cooke)ذلك نسبة الملاءة القانونية 

تطبيق هذه العمليات  النامية، ذلك أنبشكل جيد في البلدان  تعملالنظم الاحترازية لا  إلا أن. %8تتجاوز 

يجب أن يطبق  )Plihon )2000فحسب . النامية الدول هو ما تفتقد إليهبشرية ومالية و  إمكانياتيتطلب 

أقل تطلبا من حيث و  ، حيث يجب أن يكون هذا النظام أكثر بساطةالدول الناشئة نظام رقابة مختلف على

فرض احتياطي إلزامي عالي على و  مية تتميز بشح الموارد المالية، ذلك أن الدول الناحجم الأموال الخاصة

  . بالتالي النمو الاقتصاديى حجم الأموال المتاحة للإقراض و البنوك قد ينعكس سلبا عل

الترتيب الذي يتم من بيتعلق  عند تطبيق سياسة التحرير المالي السؤال الأول :التسلسل الأمثل للتحرير  .ج 

تحرير جميع  هل يجبو عند تحرير الأسواق  إتباعهترتيب الذي يجب الهو  ما أي العملية،إتمام هذه خلاله 

يتعلق بسرعة عملية فال الثاني أما السؤ . السوق الذي يجب تحريره أولا؟هو  ما، و الأسواق في وقت واحد

 مسألةحيث شكلت . ؟علاج بالصدمة أمتدريجي  إصلاحو  التحرير يعني هل من الأفضل اختيار علاج

دف الأول اله ،المالية التي تضمن استقرار الاقتصاد الكلي للإصلاحاتالسرعة الأمثل تسلسل و ال تحديد

  . للعديد من الاقتصاديين

ثلة في استقرار الاقتصاد الكلي والتنظيم المتمو الشروط الأولية لنجاح التحرير المالي  توفربمجرد  حيث

، إذ بعد فشل محاولات سرعتها كذلكالمالية و  الإصلاحات تسلسلو  ترتيبفإنه يتوجب تحديد الإشراف المصرفي، و 

اهتمت العديد من  ،لأورغوايتشيلي و مثل الأرجنتين و ة التحرير المالي في بعض الدول في جنوب أمريكا اللاتيني
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في هذا السياق العديد من الاقتصاديين أمثال ، و الإصلاحات الأمثلالدراسات بموضوع تحديد تسلسل 

Mckinnon )1991( ،Edwards )1986( وKrueger )1986( يتفقون على أربع تسلسلات للتحرير ،

الرابع فهو الثالث و ، أما تحرير القطاع المالي المحليلي و الثاني على التوالي يتمثل في تحرير القطاع الحقيقي المحالأول و 

، تحرير الأسعار: يتضمن تحرير الدائرة الحقيقيةو . موالتحرير حركة رؤوس الأتحرير العمليات الجارية و : على التوالي

   .الخوصصةو ، الضرائب إلغاء

يمكن و . بالإصلاحات المالية القيامتحديد الوقت الضروري من أجل  حيث ينبغي :المالية الإصلاحاتسرعة   .د 

فان  بالتالي، و سيتم تحرير جميع القطاعات في آن واحدفي هذه الحالات تكون هذه الأخيرة سريعة و  أن

لاعتبار الآثار التحرير المالي سيتم في مدة قصيرة دون الأخذ بعين احالة  إلىالكبح المالي  حالة الانتقال من

واحدا  الإجراءات تتم في هذه الحالةيتم ذلك بشكل تدريجي وحذر و  أنمن الممكن  أيضا. السلبية المتولدة

بعد فترة طويلة من  ،ف الرئيسي المحددتمال فقدان الهدلكن هناك اح، و في مدة طويلةتلو الآخر و 

)Villanueva and Mirakhor )1990حسب ف .الإصلاحات
عتمد على سرعة التحرير المالي ت 1

كانت المراقبة   إذا، أو في بيئة اقتصادية غير مستقرة الإصلاحتم تطبيق  إذا ه، حيث أنخصائص الدولة المعنية

إلا أن من عيوب التحرير التدريجي  .إتباع سياسة تحرير تدريجي من الأفضلفإنه ، المصرفي غير فعال الإشرافو 

 الإصلاحات بشكل تم إجراء، حيث كلما قد يفقد التحرير هدفه الأساسي الإصلاحاتهو أن طول فترة 

من الكبح المالي إلى التحرير المالي هو هذا الانتقال السريع انت المكاسب المحتملة أكبر، إلا أن ك  ، كلماأسرع

، 1989تنمية في العالم الصادر سنة وفقا لتقرير البنك العالمي حول الف .قد يكون محفوف بالمخاطر الآخر

  .ي أن يكون سريع جدا ولا طويل جداتحرير القطاع المالي لا ينبغ

  :بعض الدراسات التجريبية حول العلاقة بين التحرير المالي و النمو الاقتصادي .6.4

 - 1974الفترة و  1973- 1965ل زمنية تغطي الفترة سلاسدولة نامية و  34استخدام عينة من ب

سعر الفائدة  النمو الاقتصادي، وقد بينت النتائج أنمعدلات الفائدة على  أثر )Gelb )1989، اختبر 1985

ن خلال ارتفاع  الحقيقي يؤثر على النمو من خلال تحسين نوعية الاستثمار بشكل اكبر من تأثيره على النمو م

 ارتفاع اختبار فرضية أن )Warman and Thirlwall )1994حاول في نفس السياق، 2.ية الاستثماراتكم

                                                           
1 Delano Villanueva , Abbas Mirakhor (1990) ,  "Strategies for Financial Reforms: Interest Rate Policies, 
Stabilization, and Bank Supervision in Developing Countries" , Staff Papers (International Monetary Fund) , 
Vol. 37, No. 3 (Sep., 1990), pp. 509­536. 
2 Alan Gelb ; financial policies , growth and efficiency ; Working Paper ; The World Bank ; June 1989 . 
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لمكسيك ا فيبالتالي النمو الاقتصادي الادخار و الاستثمار و  زيادة معدلاتأسعار الفائدة الحقيقية يؤدي إلى 

الادخار يرتبط بشكل ايجابي مع أسعار الفائدة الحقيقية  إلىقد توصل الباحثان و . 1990- 1960خلال الفترة 

ر الفائدة على أسعاتأثير لكن نظام المصرفي و عرض الائتمان من الزيادة  الاستثمار يرتبط بشكل ايجابي مع وأن

 Lanyi، توصل 1980- 1971بلدا خلال الفترة  21باستعمال مقاطع عرضية لـــ و  1.الاستثمار هو سلبي

and Saracoglu )1983(  الناتج المحلي الإجمالي  نمومعدل بين أسعار الفائدة و  معنويةو إلى وجود علاقة ايجابية

المالية باستخدام سلاسل زمنية  الوساطةفحص العلاقة بين أسعار الفائدة و ب )Fry )1988أيضا قام  2.الحقيقي

إلى وجود علاقة ايجابية د توصل ق، و 1972- 1962نامية خلال الفترة  مقاطع عرضية لعشر دول آسيويةو 

  3.معنوية بينهماو 

النتائج قد بينت كوريا الجنوبية، و لي في الهند و ااختبر دور التحرير الم) Cupta )1986من جهته اختبر 

 أن التحرير المالي ساهم فيبالرغم من اختلاف إستراتيجية التحرير المالي المتبعة في البلدين إلا أنه و المتحصل عليها 

 Demetriade and luintelكما بين  4. في كلا البلدين  النمو الاقتصاديينستح و ور الماليالتط تعزيز

ثر بشكل سلبي على العمق المالي أن تحديد أسعار الفائدة عند مستويات اقل من المستوى التوازني أ )2001(

  1994.5-1956في كوريا الجنوبية خلال الفترة  النمو الاقتصاديو 

زيادة الكفاءة  إلىكانت سياسات التحرير المالي أدت   إذاتقييم ما  )Denizer et al )2007 كما حاول

معدلات نمو نت البيئة الكلية الغير مستقرة والمتميزة بمعدلات تضخم عالية و كا  إذاما و  البنوك التجارية في تركيا،

لم الدراسة أن التحرير نت وقد بي. 1994- 1970في تركيا خلال الفترة  متقلبة لديها تأثير على كفاءة البنوك

تلاها هذه السياسة بل العكس برامج التحرير  إدخالدرجات الكفاءة بعد  لم تزدادحيث  ،يقدم النتائج المتوقعة

                                                           
1 Fanny Warman , A P . Thirlwall ; interest rates , saving , investment and growth in mexico 1960­1990 :tests of 
financial liberalization hypothesis ; Journal of Development Studies ; Vol 30 ; 1994 ; pp 629­649 . 
2 Lanyi, Anthony; Saracoglu, Rüsdü (1983) , The importance of interest rates in developing economies , Finance 
and development : F&D ,The International Monetary Fund ,  Vol. 20.1983 , pp 20­23. 
3 Maxwell J Fry ; money , interest and banking in economic development ; the Johns Hopkins University Press ; 
Baltimore , MD , London ; 1988 ; pp 522 . 
4 L . Gupta ; financial development and economic growth in India and South Korean ; Journal of Economic 
Development ; available at the following URL : http://www.jed.or.kr/full­text/11­2/3.pdf 
5 Panicos O Demetriades , Kul B Luintel ; financial restraints in the South Korean miracle ; Journal of 
Development Economics ; Vol 64 ; April 2001 ; PP 459­479 . 
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القطاع المالي عامة و  هذا بسبب عدم استقرار الاقتصاد الكلي للاقتصاد التركي بصفةانخفاض ملحوظ في الكفاءة و 

  . 1بصفة خاصة

- 1970المالي خلال الفترة  تأثير سياسات الكبح )Khalaf and Sanhita )2009 كما بحث

على التطور المالي في العراق باستخدام  2007-2003نتائج سياسات التحرير المالي خلال الفترة و  2002

-1970الفترة  منخفض خلال كامل ظلقد كشفت النتائج أن التطور المالي في العراق و . ARDLنموذج 

محاولة التخلص من آثار الكبح المالي من  أنو . ثبطا التطور المالي في العراقالسياستين  كلتا أن هذا يعنيو  2007

 ما افترضه عكسهذا الرفع من معدلات التطور المالي و  تستطع لمخلال انتهاج سياسات التحرير المالي 

Mckinnon وShaw . ي، غياب مناخ استثماري المشهد السياسة الغير مستقرة و الأوضاع الأمني إلىهذا راجع و

أن نجاح التحرير المالي  هذا يعنيو . )معدلات التضخم المرتفعة(مستقرة البيئة الاقتصادية الكلية الغير ملائم، و 

 الأوضاعالمؤسسات المالية والقانونية و  ، نوعيةاستقرار الاقتصاد الكلي: مجموعة من الشروطيعتمد على توفر 

  .2السياسيةالأمنية و 

تقييم الآثار المترتبة عن تحرير سوق من خلال دراسته إلى  )Ben Naceur et al )2008هدف و 

 MENAتطور النظام المالي في منطقة ونمو الاستثمار و  على النمو الاقتصادي MENAالأوراق المالية في منطقة 

 الأوراقتحرير سوق  أنقد بينت النتائج و . 2005- 1979دولة خلال الفترة  11ن ذلك باستخدام عينة مو 

 المالية الأوراق، بينما أثر هذا التحرير على تطور سوق نمو الاستثمارالنمو الاقتصادي و على  تأثيرالمالية ليس له 

أهمية تسلسل  قد أكد الباحثون علىو . الطويل الأجلايجابي في  إلىلكن يتحول القصير و  الأجلهو سلبي في 

انه  أيالنظام التجاري قبل التحرير الكلي لحساب رأس المال  إصلاحسياسات المتعلقة بالتحرير حيث يجب ال

 .3الأجنبيةالاقتصاد المحلي قبل فتحه بشكل كامل أمام المنافسة  إصلاحيجب 

نماذج للتقدير  GMMمنهجية و  2009- 1981إفريقيا خلال الفترة بلدا  21باستخدام عينة من و 

Dynamic Panel  بين ،Abdullahi D. Ahmed )2013( سلبا مع في المتوسط يرتبط التحرير المالي هأن 

                                                           
1 Cevdet A . Denizer , Mustafa Dinc , Murat Tarimcilar (2007); financial liberalization and banking 
efficiency :evidence from Turkey ; Journal of Productivity Analysis ; Vol 27 ; N° 3, pp 177­195 . 
2 Amar Hamad Khalaf , Athawale Sanhita (2009); financial liberalization and financial development in IRAQ ; 
Savings and Development ; Vol 33 ; N° 4; pp 377­404 . 
3 Samy Ben Naceur , Samir Ghazouani , Mohammed Omran (2008); does stock market liberalization spur 
financial and economic development in the MENA region ? ; Journal of Comparative Economics ;  Vol 36 ; pp 
673­693 .  
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 ،%0,09، حيث أن تحرير السوق المالي خفض متوسط النمو الاقتصادي السنوي بنسبة نمو الدخل في المنطقة

أن التحرير المالي  التي اعتبرتو التحرير المالي  في فرضيات نظرية لأدبيات التي شككتا إليهاتؤيد النتائج المتوصل و 

رؤوس الأموال  تحفيز هروبخلال تسببه في زعزعة الاستقرار و ق مع انخفاض في النمو الاقتصادي من قد يتراف

 خاصة إذا لمرار الاقتصاد الكلي و ، حيث أن هذا التحرير قد يفاقم عدم استقخطر الهشاشة المالية زيادةالمحلية و 

 حيث. الخارجيع الاستقرار الداخلي و شجالتي تسياسية ملائمة لتحرير مع توفير بيئة مؤسساتية و يترافق هذا ا

توفر القروض الائتمانية للقطاع الخاص في الدول التي تتمتع لائتمان المحلي و يوجد تأثير كبير للتحرير المالي على ا

 ،ز التنمية المؤسساتية والشفافيةتعزي ينبغي هكما بينت الدراسة أن.حقوق الملكيةتحمي بمؤسسات قانونية قوية 

  .1لدائنين قبل تحرير القطاع الماليتعزيز حقوق او ، المحاكم إصلاح

، 2002- 1980شرق آسيا خلال الفترة  بالاعتماد على عينة من ست دول ناشئة في منطقةو 

 Saoussen Ben Gamra بينت ،للتقدير GMMو  LS ،TSLSتقنيات و  Panelباستعمال بيانات و 

التحرير  يرتبط حيث، تحرير القطاعات المالية وسرعةيعتمد على طبيعة  على النمو أن تأثير التحرير المالي )2009(

كما أن .لاقتصاديمع النمو ا إيجاباالتحرير الجزئي التدريجي  يرتبطالكلي للقطاع المالي مع نمو بطيء في حين 

تحرير بينما يؤثر انفتاح سوق الأسهم، و بشكل ضعيف من بي من التحرير المالي المحلي، و النمو يتأثر بشكل ايجا

  . 2بشكل سلبي على النمو حساب رأس المال

مصر، ( MENAعينة من خمس دول في منطقة  باستخدام )Lahcen Achy )2003دراسة بينت و 

الي والاستثمار ، وجود علاقة سلبية بين التطور الم1998-1970خلال الفترة ) تركياو  ، تونسالأردن، المغرب

الادخار تأثير سلبي بين التطور المالي و ، و المالي والنمو الاقتصادي من جهة أخرىالخاص من جهة وبين التطور 

  . 3من جهة أخرى الخاص

                                                           
1 Abdullahi D . Ahmed (2013); effects of financial liberalization on financial market development and economic 
performance of the SSA region :an empirical assessment ; Economic Modelling ; Vol 30; pp 261­273 . 
2 Saoussen Ben Gamra (2009); does financial liberalization matter for emerging East Asian economies growth ? 
some new evidence ; International Review of Economics and Finance ; Vol 18; pp 392­403 . 
3 Lahcen Achy (2003); financial liberalization, saving, investment and growth in MENA countries; Middle East 
Economics; Vol 6. 
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الأرجنتين، (يات ناشئة بنك من عشر اقتصاد 4000بيانات السنوية لعينة تتضمن أكثر من الباستعمال 

 2000- 1991خلال الفترة  )تايلاند، فلبين، ريا، باكستان، كو البرازيل، البيرو، المكسيك، الهند، إندونيسيا

 .1التحرير المالي على كفاءة البنوكتأثير ايجابي لبرامج  وجود )Hermes and Nhung )2010 أظهر

، بينت 2007-1995الأوروبي خلال الفترة  دولة في الاتحاد 11بالاعتماد على بيانات فصلية لــ و 

هذا ما يعني أن ، و يرتبط سلبا مع النمو الاقتصادي أن التحرير المالي )Durmus Ozdemir )2014 دراسة

 أنو . جمة عن تحرير الأسواق الماليةاالمستويات العالية للنمو الاقتصادي بعد الانضمام إلى الاتحاد الأوروبي ليست ن

مع بداية  و سلبي كبير ولكن مع قواعد الاتحاد الأوروبيكان له أثر الانفتاح المالي قبل الانضمام إلى الاتحاد الأوروبي  

  .2ثير سلبي أقلأصبح له تأ ،التطور المالي المحلي زيادة الإصلاحات و

  :النمو الاقتصاديات الانتقال بين التطور المالي و قنو  .5

ات ثلاث قنو ) 1993( Paganoحدد  ،)Romer )1986المطور من قبل  AKاستخدم نموذج ب

  3:الطويلالنمو الاقتصادي على المدى للانتقال بين التطور المالي و 

  بالإضافة إلى  ،ستثماريل الانظام مالي أكثر فعالية يمكن أن يساهم في رفع نسبة الادخار المخصص لتمو توفر

لمدخرات تخصيص حصة أكبر من ار على تحديد الفرص الاستثمارية و أن توفر نظام مالي أكثر فعالية قاد

تخصيصه تضمنها جمع الادخار و املات التي يإلى خفض تكاليف المع كما أنه يؤدي. للمشاريع الأكثر إنتاجية

  .)01( عملية الوساطة أثناء اخسار� تتمالادخار  من للاستثمار ، هذه التكاليف تمثل حصة

 لرأس المال التي  الحدية، التطور المالي يرفع الإنتاجية دخار نحو المشاريع الأكثر ربحيةمن خلال تخصيص الا

  .)2( المدى الطويلمن عوامل النمو على تعتبر عامل 

  ث أن تطوير أدوات ادخار موثوقة حي ،يمكن أن يرفع معدل الادخار الخاصنظام مالي أكثر فعالية توفر

  .)03( ؤدي إلى ارتفاع معدلات الادخاري على الادخار يمكن أن الفائدة الممنوحة زيادة أسعارو فعالة و 

                                                           
1 Niels Hermes, Vu Thi Hong Nhung (2010); the impact of financial liberalization on bank efficiency :evidence 
from Latin America and Asia ; Applied Economics ; Vol 42 ; pp 3351­3365 . 
2 Durmus Ozdemir (2014), Economic growth and financial liberalization in the EU accession countries, Applied 
Economics Letters, vol. 21, issue 15, pp 1036­1044. 
3 Pierre JACQUET , Jean­Paul POLLIN (2007) , Systèmes financiers et croissance , Document de Recherche , 
N° 2007­23 , pp 02­03. 
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انه يوجد تناسب بين رأس  لنفترض: هذا الأمر كما يلي )Jacquet and Pollin )2007قد لخص و 

تحسين كفاءة النظام : لى معدل النمو الاقتصادي بما يلي، يمكننا تبرير تأثير القطاع المالي عالمال ومستوى الإنتاج

زيادة و  لذي يولد زيادة في الادخاراستويات الإنتاج بسبب رفع مستوى وإنتاجية رأس المال و المالي يولد زيادة في م

  . في مخزون رأس المال

  النمو الاقتصاديالنظام المالي و قنوات التفاعل بين ) : I- 08(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

 

Source : Pierre JACQUET, Jean­Paul POLLIN (2007), Systèmes financiers et croissance, 

Document de Recherche, N° 2007­23, pp 02­03. 

 اعتبر أن التطور المالي يشجع النمو الاقتصادي من خلال قناتين هما) R .Levine )1997أما بالنسبة ل 

  1):التقني(قناة تراكم رأس المال و قناة الإبداع التكنولوجي 

أو من خلال  معدل الادخار من خلال رفع ،تحسين معدل تكوين رأس المال حيث يمكن :تراكم رأس المال  .أ 

  :راكم رأس المال من خلال ثلاث طرقالنظام المالي على ت يؤثرو ، إعادة تخصيص الادخار

 ن خلال تخفيض تكاليف المعلومات م المقترضينداول الأموال بين المقرضين و النظام المالي يخفض تكاليف ت

  .المعاملاتو 

                                                           
1 Ross LEVINE (1997) , Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda , Journal of 
Economic Literature, Vol. 35, No. 2 , pp. 688­726.  

 

 

)2                    (                                                              )3(  

 

    

                                                               

)1(                                                      

  

 تحسين تجميع و مردودية الادخار مراقبة القراراتلاستثمارات و ل اختيار أفضل

 الادخارارتفاع 

 الإنتاجارتفاع 

 الاستثماراتارتفاع 

 المال رأس إنتاجيةارتفاع 
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  حيث . أكثر جاذبية طويلة الأجلالعائلات من خلال القيام باستثمارات فراد و للأيمكن تغيير قرارات الادخار

ارية التي يخططون الأسواق المالية غير قادرين على إقناع المدخرين أن المشاريع الاستثمإذا كان الوسطاء و 

 مشاريع، المستثمرين ممكن أن يختاروا الاستهلاك بدلا من الادخار أو وضع مدخرا�م في لتمويلها مجدية

  .أخرى اقل إنتاجية

 استخدامها في لمال من خلال إعادة تخصيص الأموال من اجل الوساطة المالية تؤثر على تراكم على رأس ا

، الآثار المترتبة على التغير في مع ذلكو . يرفع معدل العائد على الادخارذي الأكثر إنتاجية الأمر ال المشاريع

تكاليف  يرفع على الادخار، ذلك لان ارتفاع معدل العائدو  ،العائد على الادخار تتسم بالغموضمعدل 

الزيادة في في المقابل هذه لكن و  ،من الادخار المزيد ك اليوم أو تكاليف عدم الادخار مما يؤدي إلىالاستهلا

مستويات تاجون لادخار قدر اكبر لتحقيق أيضا أن الأفراد أو العائلات لا يح تعنيمعدل العائد على الادخار 

  . الدخل المرغوبة مستقبلا

كما أن . ال الذي يعتمد بدوره على الادخارالإنتاج يعتمد على مخزون رأس الم كخلاصة يمكن القول أن

. اديين الموجودين في هذا الاقتصادالنمو في الاقتصاد يتوقف على الادخار المحقق من قبل مختلف الأعوان الاقتص

بالتالي يتمثل دور النظام و . بالنتيجة مداخيل عاليةو  عاليةتراكم رأس مال بتحقيق ، ارتفاع الادخار يسمح وبالتالي

  .تحويل الادخار إلى رأس مال منتج المالي في

، فمن خلال قدر�ا على تؤثر على الابتكار التكنولوجي أنلنظم المالية يمكن لكما  :التكنولوجي تكارالاب  .ب 

 العائدو عالية ال المشاريع ذات المخاطرو  الشركات النظم المالية المدخرين على الاستثمار فيتحفز ، المخاطر تنويع

 توفيرلوسطاء الماليين كما يمكن ل. توى التمويل الموجه لهذه الأنشطة، مما قد يؤدي إلى زيادة مسالمرتفع

المراقبة يمكن من خلال وظيفة الرصد و  ، حيثكبيرة ضح أمواللتي تحتاج التمويل الخارجي للشركات الجديدة ا

الأسواق  تعتبركما . ل للشركات المبتكرة أو المشاريع الجديدةاستعداد المدخرين لتوفير التموي تحسين للوسطاء

ذلك لأن هذه الأسواق وفر عنها المعلومات والبيانات و في تمويل الصناعات التي لا تت ذات فعالية عاليةالمالية 

. فات لتمويل مشروع استثماري معينتسمح للمستثمرين الذين لديهم وجهات نظر متماثلة بتشكيل ائتلا

، Romer 1990، Grossman and Helpman 1991  أمثالالعديد من الاقتصاديين  عتبراقد و 

Aghion and Howitt )1992( ،،كما   أن تمويل الابتكار التكنولوجي أساس تعزيز النمو الاقتصادي
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الإنتاج متفوقة نوعيا لنمو يرتبط بوضع مجموعة جديدة من عوامل أن تعزيز  )Schumpeter )1911 اعتبر

  :النسبة له الابتكار يتضمنبف، السابقةعن 

 نوعية جديدة من السلعأو ، غير مألوفة للمستهلكين تصنيع سلع جديدة.  

 إدخال طرق جديدة في الإنتاج.  

  جديدةتسويقية فتح خطوط.  

  و للمواد نصف مصنعةأفتح مصدر جديد للمواد الأولية.  

و الذي يوفر أو النظام المصرفي ه المصرفي، و الأموالب أن تتوفر المؤسسة على من أجل تنفيذ ابتكارا�ا يجو 

  . المصرفي هو الممول لهذا الابتكارالنظام المبتكرة و حيث أن المؤسسة هي  ،للمؤسسة هذه الأموال

 يحسنونو المقاولين  نشاطعلى  الوسطاء الماليين يؤثرون أن )King and Levine )1993 كما اعتبر

  1:من خلالإنتاجية استثمارا�م 

  و اختيار الأفضل من بينها المشاريع المحتملةتقيم ،  

 مسبقا بأقل تكلفة و أفضل الشروط الموارد الضرورية لانجاز المشاريع الاستثمارية المحددة تعبئة.  

 الابتكارأنشطة بالمخاطر المرتبطة  تنويع.  

  

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Robert G. King , Ross Levine (1993) , Finance, entrepreneurship, and growth Theory and evidence , Journal of 
Monetary Economics , Vol .32 , pp 513­542. 
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 على النمو الاقتصاديالمالي قنوات تأثير التطور : )I - 02(الجدول رقم 

  قنوات تأثير النظام المالي على الدائرة الحقيقية  الباحث

Schumpeter  )1911(   تمويل الابتكار التكنولوجي  

Pagano )1993(   توفر نظام مالي أكثر كفاءة يساهم في زيادة الادخار المخصص للاستثمار  

  تخصيص الادخار للمشاريع الأكثر ربحية  

 معدل الادخار الخاص توفر نظام مالي أكثر كفاءة يمكن أن يرفع  

Levine )2005(  الوسطاء الماليين يحسنون كفاءة الأعوان الاقتصاديين من خلال خمس وظائف:  

 تسهيل تبادل السلع و الخدمات  

 تعبئة و جمع الادخار  

 تجميع المعلومات حول الاستثمارات الممكنة و تخصيص الادخار لها  

 تنويع و تسيير المخاطرتوزيع ،  

  رصد المدراءمتابعة تنفيذ الاستثمارات و  

Source: Jean Paul Mvogo, les politiques de développement financier en afrique 

subsaharienne, définition‐ enjeux‐ réalités et propositions, these de doctorat, universite paris 

dauphine, pp 51.   
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IV.  المالي بين الحد من الفقر و التسبب في عدم الاستقرار الماليالتطور: 

  ):أثر العتبة(العلاقة الغير خطية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي  .1

أغلبية الأدبيات النظرية أجمعت على أهمية التطور المالي في عملية النمو و دافعت على فرضية وجود ارتباط 

أنه ظهرت فرضية أخرى أشارت إلى وجود آثار العتبة في العلاقة بين التطور المالي إلا . خطي متزايد بين المتغيرين

بالمقابل ظهرت العديد من الدراسات التي اهتمت �ذه الفرضية إلا أن هذه الدراسات لم تتفق حول و والنمو، 

  . المتغير الذي المحدد لهذه العتبة

 Kingايجابية بين هاذين المتغيرين، أولها دراسات  فبالرغم من أن العديد من الدراسات بينت وجود علاقة

and Levine )1993(، Levine and Zervos )1998(، Rousseau and Wachtel )2000( ،

Beck et al )2000(  إلا أنه يوجد دراسات أخرى أكدت أن العلاقة بين التمويل والنمو تعتبر غير . وآخرون

، بينما بينت دراسات أخرى كتلك المقدمة من قبل )Ram )1999مؤكدة وغامضة من بينها دراسة 

Gregorio et Guidotti )1995( وبالتالي فان . وجود ارتباط سلبي بين التطور المالي والنمو الاقتصادي

ومن الاحتمالات المهمة المفسرة لهذه النتائج المتناقضة هو وجود . العلاقة بين التطور المالي والنمو تعتبر غير قوية

أي أن العلاقة بين التمويل والنمو ليست خطية ولكنها تتوقف على الحالات الاقتصادية للبلد خلال : أثر العتبة

إلى وجود علاقة سلبية بين التطور المالي  )Berthélémy and Varoudakis )1998إذ أشار . فترة التقدير

أن  )Deidda and Fattouh )2002   يناكما ب. والنمو بالنسبة إلى الاقتصاديات التي تعاني من كبح مالي

العلاقة بين التطور المالي والنمو ليسن ذات دلالة معنوية في الدول منخفضة الدخل ولكنها تصبح ايجابية وذات 

الدول بدلالة مداخيلها وإنما  Rioja and Valevبينما لم يصنف . دلالة إحصائية في الدول ذات الدخل العالي

المالي، حيث تحصلا على نتائج تؤكد على العلاقة بين التمويل والنمو لا تصبح ايجابية بدلالة مستوى تطورها 

  . وذات دلالة إحصائية إلا عندما يتجاوز التطور المالي عتبة معينة

حيث افترضت عدد من الدراسات أن اثر التطور المالي على النمو هو بدلالة مستوى التنمية الاقتصادية، 

وبالتالي فالسؤال الذي يطرح نفسه . أخرى أن هذا الأثر هو بدلالة مستوى التطور المالي بينما اعتبرت دراسات

إذا كان بالفعل يوجد أثر للعتبة فهل قة بين التطور المالي والنمو ؟ و هل يوجد بالفعل تأثير للعتبة على العلا: هو

  لمالي؟ مستوى التنمية الاقتصادية هو المتغير المحدد للعتبة أم مستوى التطور ا
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أكدت العديد من الأدبيات النظرية على أن اثر التطور المالي على النمو يختلف حسب مستوى التنمية 

لحجم، التعلم عن ركزت هذه الأدبيات على آثار اقتصاديات او . لد أو حسب مستوى تطوره الماليالاقتصادية للب

 .اع المالي في مختلف مراحل التنمية الاقتصاديةالعوائد المتناقصة التي يمكن أن تحدث في القططريق الممارسة و 

قتصاديات الحجم في عملية فقد أشار إلى أهمية ا )Acemoglu and Zilibotti )1997فبالنسبة إلى 

ن بحسب الباحثان فان المشاريع ذات العوائد العالية تكو حيث و . للمشاريع الأكثر إنتاجية تعبئة المدخراتتجميع و 

عليه فان القطاع ل من اجل الانطلاق في تنفيذها، و تتطلب حجم معين من التمويللتجزئة و في الغالب غير قابلة 

المالي يجب أن يصل إلى حد معين من التطور ليكون قادرا على تعبئة المدخرات اللازمة من اجل تمويل مثل هذه 

على تعبئة الأموال الضرورية المشاريع، أي بمعنى آخر القطاع المالي يجب أن يتم تطويره بشكل كاف ليكون قادرا 

كما أن مردودية المشاريع في الدول . يساهم في النمو الاقتصاديلمشاريع ذات المردودية العالية و لتمويل هذه ا

وبالنتيجة فحتى . غياب البنية التحتية العموميةودة بسبب ضعف رأس المال البشري و ضعيفة الدخل في الغالب محد

فستكون مترددة في تمويل النشاطات المنتجة في اقتصاد حيث مردودية رأس المال إن كان لدى البنوك القدرة، 

فليكون المشروع مربح، يجب أن يقابله طلب على مخرجات هذا المشروع، ولكن ضعف الطلب الداخلي . ضعيفة

اقتصاديات  وبالتالي وجود. في الدول ضعيفة الدخل يحول في الغالب دون تنفيذ المشاريع ذات المردودية العالية

كما أن ضعف . الحجم تعني ظهور مصيدة الفقر التي تتميز بمستوى ضعيف من التطور المالي والتنمية الاقتصادية

الادخار المحلي الذي يعتبر نتيجة لضعف المداخيل يحد من قدرة الوسطاء على تمويل المشاريع والمساهمة في النمو 

  .1الاقتصادي

المالي على النمو لا يظهر بشكل واضح إلا في الدول خارج مصيدة الفقر، كما أن الأثر الايجابي للتطور 

فبمجرد أن يسمح مستوى التطور المالي بجدوى المشاريع ذات المردودية، التعلم عن طريق الممارسة يسمح للوسطاء 

وير نموذج إلى مفهوم التعلم عن طريق الممارسة من خلال تط )Lee )1996حيث أشار . الماليين برفع فعاليتها

المقرض يتحصل على معلومات خاصة ومعينة حول . حيث قرارات الإقراض تأخذ على أساس عملية التعلم

المشاريع ليتخذ قرار تمويلها، بالإضافة إلى ذلك يستخلص الدروس من المشاريع السابقة التي تسمح له أن يكتسب 

كن أن يستفيد من توسع القطاع المالي إلا بوجود النمو لا يم Leeفبحسب . خبرة تتعلق �ذا النوع من المشاريع

                                                           
1 Daron Acemoglu, Fabrizio Zilibotti (1997),  Was prometheus unbound by chance? Risk, diversification, and 
growth, Journal of Political Economy, Vol. 105 (4), pp 709 – 751. 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

121 
 

القادرين على إدارة هذا التطور، والخبرة في القطاع المالي تتحقق من خلال التعلم عن مشرفين ذوي خبرة كافية و 

  .1طريق الممارسة ولذلك يجب تطوير النظام المالي بما فيه الكفاية من اجل تحفيز النمو الاقتصادي

ن بلغت الدولة مستويات تنمية عالية جدا، فانه من المتوقع أن أثر التطور المالي على كما انه وفي حال أ

  .النمو سينخفض بسبب فرضية العوائد المتناقصة

وعموما فان النظرية آثر العتبة تتوقع انه بالنسبة إلى الدول ذات المداخيل الضعيفة أو الأدنى من عتبة معينة 

حيث يكون غير ) أو مصيدة الفقر(للدخل الفردي، النظام المالي يمكن أن يتواجد في مصيدة التخلف الاقتصادي 

للتنمية، ومن خلال اقتصاديات الحجم والتعلم عن طريق ثم بمجرد تجاوز هذه العتبة . قادر على المساهمة في النمو

وأخيرا بعدما يتجاوز العتبة الثانية، وبسبب العوائد المتناقصة سوف تنخفض . الممارسة يحفز النظام المالي النمو

  . مساهمة التطور المالي في النمو في الدول الغنية

 :دوره في الحد من الفقرالمالي و  التطور .2

الحد من الفقر محط اهتمام العديد من الاقتصاديين في الآونة بين النمو الاقتصادي و  أضحت العلاقة

الأخيرة والذين أشاروا إلى أن التطور المالي يمكن أيضا أن يكون له تأثير غير مباشر على مستوى معيشة الفقراء من 

للخدمات المالية  بسهولةع و سر مباشر من خلال عمله على ضمان وصول أ تأثيرو . خلال دعمه للنمو الاقتصادي

إلا أن الاحتكاكات الموجودة في السوق غالبا ما  .يسهم في الحد من الفقر في البلدان النامية مما من قبل الفقراء،

ارتفاع لجة مشاكل عدم تماثل المعلومات و من خلال معابالتالي، و  .قراء من الخدمات الماليةتحول دون استفادة الف

، نفاد الفقراء إلى الخدمات المالية والتمويل الرسمييعاني منها صغار المقترضين سترتفع فرص  تكاليف الإقراض التي

  .حتمال تحقيق التنمية المستدامةمما يرفع الأصول الإنتاجية للفقراء و يعزز إنتاجهم و مداخيلهم ويزيد من ا

 تزايد فقد الأخيرة، السنوات خـلال متزايداً  اهتماماً  النامية البلدان في الفقر من الحد مسألة حظيتوقد 

 بدأت نفسه، الوقت وفي. بلدا�م في الفقراء أعدادمستويات الفقر و  تخفيض حول السياسات واضعي اهتمام

 كبير عدد في الفقر حدة تخفيف إلى الرامية للجهود المساندات من مزيد تقديم في أيضاً  الدولية المالية المؤسسات

  .الأساسية سما�ا أحد الفقر يجسد التي النامية البلدان من

                                                           
1 Jaewoo Lee (1996), Financial development by learning, Journal of Development Economics, Vol. 50, Issue 1, 
pp 147–164. 
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  :العوامل التي تحد من نفاد الفقراء للخدمات المالية .1.2

سمي في البلدان النامية العوامل التي تحد من وصول الفقراء إلى سوق الائتمان الر  )Kpodar )2004لخص 

  1:فيما يلي

 البنوك ف، المعلومات عدم تماثلفي ذلك هو  السبب الرئيسيو: عدم وجود ضمانات كافية أو مقبولة

التي اللازمة تنقصها المهارات و  الائتمانتقييم طلبات طرق فعالة تساعدها على و  وسائللا تمتلك التجارية 

ن تكاليف الحصول على م يقلل بينما تطوير القطاع المالي يمكن أن. مراقبة أداء المقترضينتمكنها من 

لابتكار يساعد اكما   .الضمانات الكافيةأصحا�ا تلك  لا يم، الأمر الذي يعزز تمويل المشاريع التيالمعلومات

توفر بشكل فعال خدمات المصغرة و  تتكيف مع خصائص المؤسساتالمالي على تطوير أدوات تمويلية 

بيل المثال في المناطق الحضرية في أمريكا اللاتينية بدأت البنوك التجارية فعلى س. الاقتراض للفقراءدخار و الا

من مسبقا اختبارها التي تم تطويرها و  méthodes prêt de groupeيب القروض الجماعية اعتماد أسال

  . (Mosley ; 1999)سابقا  microfinanceقبل مؤسسات التمويل الأصغر 

 القطاعإلى  وصولهم الفروع البنكية يمكن أن يعيقلمسافة بين مكان إقامة الفقراء و فبعد ا :القيود المادية 

جارية التالبنوك ف. أوسع للتراب الوطنيتغطية اكبر و  يمكن البنوك منتوسع القطاع المالي  بينما. المالي الرسمي

على  لفقراءا ، مما يمكن�ا تدريجيا إلى المناطق الريفيةتمتد خدما مع زيادة تطورها، و تتمركز في المناطق الحضرية

 بالتالي تصبحو  ).رأس المال قيادة أثرهنا يظهر ( على الودائع من ناحيةتسهيلات  الأقل الاستفادة من

 يصبح بإمكا�م الحصول على عائد على مدخرا�م إذا كانت أسعارو الخدمات المالية اقرب إلى الفقراء 

يمكن  ات المتراكمةالادخار  من ناحية أخرى يمكن استخدام هذه. موجبة بدلا من اكتنازهاالفائدة الحقيقية 

  إلا أنه مع ذلك وحتى لو. المصغرة المؤسسات لات الأخرى الفقيرة أوتسهيلات ائتمانية للعائ في تقديم

يحول دون استفادة الفقراء من كانت البنوك قريبة من العائلات الفقيرة يوجد عائق آخر في الدول النامية 

من اجل تجنب  تضعه البنوك( يخضع إلى مبلغ إيداع أدنى بنكي هو أن فتح حسابو توسع القطاع المالي 

هذا الأفراد الذين لا يمتلكون  بالتاليو . لا توجد هذه القيود الدول المتقدمة بينما في )التسيير العالية تكاليف

من اجل تخفيض تكاليف التشغيل  كما أن البنوك ،إلى القطاع المالي الرسمي لن يستطيعوا الوصول المبلغ

                                                           
1 Kangni R Kpodar (2004); le developpement financier et la problématique de reduction de la pauvrete ; Mars 
2004 ; CERDI etudes et documents E 2004 ; p 10.  



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

123 
 

مع ذلك يتوقع أن انه و  إلا .بدلا من منح عدة قروض ذات مبالغ صغيرة بمبالغ كبيرةتفضل منح القروض 

  .المالي الرسمي القطاع وصول الفقراء إلى مما يسهليخفض هذه التكاليف  القطاع المالي ريتطو 

 لى غاية سنوات فإ: الخدمات المالية للفقراء تقديم غياب المؤسسات المالية الرسمية المتخصصة في

 حيث كان لهذه، ة ممولة من قبل السلطات العموميةان النامية وضعت بنوك للتنمية الزراعي، البلدالثمانينات

حيث لم إلا أن هذه العملية باءت بالفشل  ،لتقديم الائتمان الرسمي في المناطق الريفية المبادرة الأولىالبنوك 

 الغالب كانت تمنح ، كما أنه فيالفقراء السكان زء صغير منلج الوصول سوىالمؤسسات  تستطع هذه

كما أن هذه البنوك عانت من العديد من المعوقات   .كبيرةال المؤسسات لتمويللأغراض سياسية أو  الائتمان

 البدائية من قبل استخدام التقنيات الزراعيةالتسيير و  سوء ،أدائها الجيد بسبب الفساد حالت دونالتي 

القطاع البنكي الخاص ، في غياب الحوافز و  .عند بيع محصولهمفاء بالتزاما�م الو  لم تمكنهم منلمزارعين التي ا

الحوافز الممنوحة  إلى جانبالمالي  القطاع ريتطو بالتالي لة، و لا يمكنه أن يأخذ مكان هذه المؤسسات الفاش

إما خدمات مالية إلى الفقراء  على تقديمالبنوك التجارية للبنوك الخاصة سيحفز السلطات العمومية  من قبل

  .إعادة تمويل مؤسسات القرض المصغر  شرة أو من خلالمبا

يادة التدفقات النقدية تطوير القطاع المالي يؤدي من جهة إلى ز  )Kpodar )2004حسب وبالتالي و 

يساهم في ، كما يمكن للتطور المالي أن من جهة أخرى يرفع تدريجيا إمكانية وصولهم إلى النظام الماليللفقراء و 

، هذه العوامل جغرافية متزايدة للخدمات الماليةتوفير تغطية المعاملات، تحسين نوعية المعلومات و تخفيض تكاليف 

  .من حالة الفقر بالخروجالمختلفة تسهل وصول الفقراء إلى القطاع المالي الرسمي مما يسمح لهم في �اية المطاف 

  :قنوات تأثير التطور المالي على الفقر .2.2

مستويات الفقر لا يتم إلا من خلال ارتفاع متوسط دخل الأفراد في الدولة المعنية من المعروف أن انخفاض 

اثر عدم " الفقراء أو من خلال ارتفاع مستويات دخل الفقراء من خلال إعادة توزيع الثروة لصالح" اثر النمو"

. قناة النمو وعدم المساواةل خلا يمكن للتطور المالي أن يؤثر بشكل غير مباشر على الحد من الفقر منو ". المساواة

فإن التطور المالي يمكن أن يساهم بشكل  مع توزيع غير متكافئ للدخل، وبالتاليالنمو الذي  يترافق في الغالبو 

. وجودة من خلال مساهمته في النموفعال في الحد من الفقر إذا استطاع أن يساهم في الحد من عدم المساواة الم

القطاع المالي أي من خلال تحسين إمكانية  تطويرو  مباشر من خلال تعميق الحد من الفقر بشكل كما يمكن

ترتفع  مما يرفع أصولهم الإنتاجية وإنتاجهم وبالنتيجة) ارالادخالائتمان و (إلى الخدمات المالية وصول الفقراء 
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كل من الآثار ن تمثيل  ويمك .تجاوز عتبة الفقر ،لأشخاص الذين تم اعتبارهم فقراءا ويصبح بإمكان مداخيلهم

  الغير مباشرة للتطور المالي على الفقر من خلال الرسم البياني التاليالمباشرة و 

  الآثار المباشرة و الغير مباشرة للتطور المالي على الفقر): I- 09(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

 

Source : Tchakounte et al (2008), Op. cit, pp 08. 

    :حيث

 (A) +(B) قر من خلال قناة النمو الاقتصاديتمثل الأثر الغير مباشر للتطور المالي على الحد من الف.  

 (C) +(D)  المساواةالفقر من خلال قناة عدم تمثل الأثر الغير مباشر للتطور المالي على الحد من.  

 (E)  للتطور المالي على الحد من الفقرتمثل الأثر المباشر.  

لهم الإنتاجية يمكنهم زيادة أصو ) تأمينقروض، ادخارات و (لخدمات المالية فإذا استطاع الفقراء الوصول إلى ا

مفهومين يفسران قناة الانتقال  فيما يتعلق بالتأثير المباشر يوجد. أيضا رفع مستوى دخولهمتحسين إنتاجيتهم و 

والذي يمكن ) Mckinnon )1973الذي تم تطويره من قبل  « l’effet de conduit » القيادةأثر : وهما

الذي ينص على انه في غياب  » petit paysan pauvre« " صغار الفلاحين الفقراء"تفسيره من خلال نموذج 

ن يمثلون في نفس إنتاج فعالية، فعموما في الدول النامية المستثمرينظام مالي، يصبح من غير  الممكن وضع تقنيات 

النظام المالي يتميز بضعف إمكانية التمويل الخارجي مما يعني أن أي إنفاق متوقع يتطلب الوقت مدخرين، و 

 النمو تطور القطاع المالي 

 الحد من الفقر عدم المساواة

(A) 

(E) 
(B) (C) 

(D) 
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 )Kpodar )2006الذي تم تطويره من قبل  « l’effet de seuil »أثر العتبة و . الزيادة في الأرصدة النقديةأولا

استفادة الفقراء وى تطور معين من اجل ضمان وصول و الذي ينص على أن النظام المالي يجب أن يصل إلى مستو 

 1.من الخدمات المالية

 :التطور المالي، النمو و ن عدم المساواة، الفقرالعلاقة بي .1.2.2

بالرغم من أن و . توزيع الدخلالتغير في و الكلي و يؤثر التطور المالي على الفقراء من خلال قناتين هما النم

الأدب أكد على أن التطور المالي ينتج معدلات نمو أسرع إلا أن الباحثين لم يحددوا إذا كان التطور المالي يستفيد 

  . ء يستفيدون بشكل اكبر من الفقراء من هذا التطورمنه جميع السكان بالتساوي أم أن الأغنيا

تطوير القطاع المالي  إذا كان من الأدبيات التي حاولت التحقق منظهرت في السنوات الأخيرة العديد وقد 

بالرغم من تضارب وجهات النظر حول هذا الموضوع إلا أن و . عدم المساواةليص معدلات الفقر و يساهم في تق

، وذلك من يقلص من عدم المساواةلاقتصادي و التطور المالي يحفز النمو ا ه بالفعلبعض النماذج أكدت على أن

تكاليف المعاملات والمعلومات والتي يمكن أن  المتمثلة أساسا فيالاحتكاكات الموجودة في السوق و  ل تخفيفخلا

، إذ  تمكنهم من الحصول على الائتمانسلبي على الفقراء الذين يفتقرون إلى الضمانات التيتؤثر بشكل كبير و 

علاقات  لا تربطهمضمانات و اليفتقرون إلى  الذينو تشكل هذه احتكاكات عائقا أمام المستثمرين الأكثر فقرا 

إلى رأس المال  لكنهم يفتقرونمشاريع مربحة و  لديهمتحد من تدفق الائتمان للأفراد الذين تاريخية مع البنك، و 

.  زيادة عدم المساواة في الدخلل و مما يؤدي بالنتيجة إلى انخفاض كفاءة تخصيص رأس الما. الضروري لتنفيذها

، يحسن كفاءة تخصيص قراء من الخدمات الماليةفيف القيود الائتمانية يرفع من نسبة استفادة الفبالتالي فان تخو 

يحد من عدم المساواة في الدخل نتيجة تسهيل حصول الأفراد الفقراء على التمويل اللازم الذي يمكنهم رأس المال و 

  . فيذ استثمارا�م و رفع إنتاجيتهممن تن

، ساعد الأغنياء بالدرجة الأولىالنظريات التي تعتبر بان التطور المالي يسات و في المقابل نجد بعض الدرا

بالتالي أي تحسن في على القطاع المالي الغير رسمي و  حيث وفقا لهذا الرأي الفقراء يعتمدون في تمويل مشاريعهم

  Greendwood and Jovanovicحيث طورا. القطاع المالي الرسمي سيستفيد منه الأغنياء بشكل اكبر

ففي . التطور الماليواة في الدخل و ، عدم المسالاقة غير خطية بين التطور المالينموذجا يتنبأ بوجود ع )1990(

                                                           
1 C S Kendo Tchakounte ; F Menjo Baye ; F Sikod (2008); Impact du developpemnet du secteur financier sur la 
pauvrette selon le genre en milieu rural camerounais ; article présenté à african economic conference (AEC) ; p 
09. 
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، من تطور الأسواق الماليةالاستفادة القطاع المالي و النفاد إلى ، الأغنياء فقط يستطيعون المراحل الأولى من التنمية

الاستفادة مكان العديد من الأفراد الوصول و ، سيصبح بإإلى مستويات أعلىمية الاقتصادية بينما عندما تصل التن

 .1من تطور الأسواق المالية

  :الحد من الفقرن التطور المالي و العلاقة المباشرة بي .2.2.2

الحد من الفقر إلا أنه في بين النمو الاقتصادي و  بالرغم من أن عدد كبير من الأدبيات عالجت العلاقة

الحد من ر القطاع المالي و عدد قليل من الأعمال التي تطرقت إلى مسألة العلاقة القائمة بين تطو المقابل يوجد 

الية من أجل من جهة أخرى يرغبون في ادخار أموالهم لدى المؤسسات المفمن جهة الفقراء بحاجة للتمويل و . الفقر

من اجل تحقيق ذلك و . التي قد تصيبهم زمات الاقتصاديةضد الأ التأمين، تحسين مداخيلهم و رفع إنتاجية أصولهم

إلا أ�م  ،...)، التأمينات، الودائعا في ذلك القروضبم(الوصول إلى مختلف الخدمات المالية النفاد و لابد عليهم 

 Kpodarفي هذا الإطار حدد ، و دون وصولهم لهذه الخدمات الماليةيواجهون العديد من المعوقات التي تحول 

 أثر العتبةو  l’effet conduit du capital أثر القيادة :هماتطور المالي على الفقر و لل ناثرين مباشري )2004(

l’effet de seuil.  

 أثر قيادة رأس المال L’effet conduit du capital:   

هو السبب الرئيسي  l’effet de conduitيعتبر و ، )Mckinnon )1973الذي تم تطويره من قبل 

امية من القيود المفروضة في بداية السبعينات يدعو إلى تحرير الأنظمة المالية للدول الن Mckinnonالذي جعل 

ت الاحتياطي الإلزامي ، معدلاتثبيتها عند مستويات منخفضة جذاالممثلة أساسا في مراقبة أسعار الفائدة و عليها 

عيق تنمية التي تلطات العمومية و ل السالعديد من القيود الأخرى الموضوعة من قبو  سياسة توجيه القروض، المرتفعة،

إلى أن الفقراء يتعرضون إلى العديد من القيود المادية التي تحول   Mckinnonأشار  حيث .و تطور القطاع المالي

عض الفقراء القدرة على الادخار حيث يمكن أن يكون لدى ب. دون وصولهم واستفاد�م من الخدمات البنكية

. الفروع البنكيةالوصول إلى القطاع المالي بسبب المسافة التي تفصل بين مكان إقامتهم و لكن ليس لديهم إمكانية و 

وبالتالي . غطي مساحة أكبر من التراب الوطنيفروعها لتعدد بينما توسع القطاع المالي يسمح للبنوك بزيادة 

يعتبر هذا على ادخارا�م، و  لحصول على عائدوسيصبح بإمكا�م ا، الية تصبح قريبة أكثر من الفقراءالخدمات الم

                                                           
1 Stijn Claessens , Enrico Perotti (2007); Finance and inequality: channels and evidence ; journal of comparative 
economics ; pp 750 . 
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 استعمال يمكن كما. ن معدلات الفائدة الحقيقية موجبةشريطة أن تكو  ،مما لو قاموا باكتنازهاالأمر أفضل 

  .إلى المؤسسات المصغرةة الأخرى و المدخرات المعبئة في منح تسهيلات القروض إلى العائلات الفقير 

ب أسواق مالية منظمة يتم في إطار اقتصاد يتميز بغيا Mckinnon، تحليل كما سبق لنا الإشارةحيث و 

ن تتلاءم هذه المميزات مع اقتصاديات معظم الدول النامية حيث أ، و التمييز بين المدخرين و المستثمرينعدم و 

جزء كبير من أن ، حيث غياب التمويل الخارجيميز بضعف و النظام المالي يتو  .المستثمرين هم أنفسهم المدخرين

الأرصدة النقدية المتراكمة مسبقا د الفقراء على الأصول الحقيقية و يعتم(ارات يتم عن طريق التمويل الذاتي الاستثم

بالمعنى التقليدي  الأصول الماديةالنقود و بين  فصلبالتالي، لا يوجد و . )طية النفقات الاستثمارية الخاصةتغ من أجل

هذه تفسر و  .إنما يوجد تكامليةو  )النظرية النيوكلاسيكيةحسب (الأصول الحقيقية ين النقود و ب) الإحلال(للتبادلية 

من  )détention de la monnaie(رتفاع المتوازن للعوائد الحقيقية للاحتفاظ بالنقود الاالتكاملية من خلال 

لأرصدة النقدية ترتفع مما ن العوائد الحقيقية على اهذا يعني بأ .التشجيع على الادخار من جهة أخرىو  ،جهة

بمعنى أي ارتفاع في  .ذاتيا مهم من الاستثمارات سيتم تمويلهابالنتيجة جزء يشجع الفقراء على ادخار النقود و 

ن ارتفاع إمكانية أسعار الفائدة الحقيقية يشكل في المدى القصير انتعاش للمحفظة السائلة الأمر الذي يتضم

هذا الأثر يفسر مفهوم النقود باعتبارها قناة لرأس . ت التمويل الخارجي تقريبا منعدمة، واحتمالاالتمويل الذاتي

بتوفير ر النظام المالي يسمح كبر عندما تطو مويل الذاتي تصبح أارتفاع إمكانية الت. conduit du capitalالمال 

  . 1تحسن مداخيلهملق مؤسسات مصغرة و حيث يمكن لهذه الأخيرة أن تخ. تجذب الفقراء فرص إيداع

أن الأرصدة السائلة تمثل عنصر أساسي في تكوين رأس  Mckinnonأوضح  من أجل تفسير ذلك،و 

لذلك تجذر الاشارة إلى أهمية وجود و . رأس المال يتغيران بشكل متوازتكوين ال، لهذا السبب الادخار السائل و الم

بشكل خاص الفقراء، من الية لكل الأعوان الاقتصاديين، و الخدمات الملي متطور في توفير فرص للودائع و نظام ما

، تكلفة فرصة الادخار الاحتفاظ بالنقودفإذا كان للفقراء مصلحة أكبر في . أجل تنويع إمكانيات التمويل الذاتي

لهذا و . لا يسهم في الحد من الفقرالتطور المالي  لذلك، و McKinnon أثر القيادة لـ تنخفض تلقائيا، تضخم

  .الية من القيود التي تمنع تطورهاة المعلى ضرورة تحرير الأنظم McKinnonأكد 

                                                           
1 Jamel Boukhatem, Bochra Mokrani (2012), Effets Directs du Développement Financier sur La Pauvreté : 
Validation Empirique sur un Panel de Pays a Bas et Moyen Revenu, Mondes en Développement 2012/4 (n°160), 
pp 135. 
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اتجاهها الفائدة و ، لأنه في حالة ارتفاع أسعار هت له مجموعة من الانتقاداتوج ،أثر القيادةإلا أن افتراض 

 ، سيصبح المستثمر يقارن بين معدل المردودية الداخلي علىن العوائد المتوقعة من الاستثمارإلى أن تصبح أعلى م

بالتالي و . الادخار السائلمعدل المردودية الحقيقي للأصول النقدية التي تشكل الإنفاق على رأس المال المحقق و 

لمال المستثمر عندما تكون المردودية الحقيقية على الأرصدة السائلة أعلى مقارنة بالعائد الحقيقي المتوقع على رأس ا

التقليدية للأصول ) إحلال(بالتالي نجد أن التبادلية و . ظة سائلةيفضل المستثمر تكوين محف، سفي الأصول المادية

  1.المادية تتفوق على اثر التكامليةالمالية و الأصول 

  )1973( Mckinnonلـ  l’effet de conduit أثر القيادة ) :I- 10(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

Source: Kangni R Kpodar (2006); Op Cit, pp 256. 

ن تتراكم قبل إلى انه في غياب أسواق مالية متطورة الأرصدة النقدية يجب أ  Mckinnon وبالتالي يشير

فرص مالية  توفر الائتمان للفقراء فإ�ا تبقى مفيدة لأ�ا توفرانه حتى لو أن المؤسسات المالية لا القيام بالمشاريع و 

  . بالتالي يمكن للفقراء الوصول إلى الوساطة المالية من خلال الأرصدة النقديةو . مربحة من اجل الادخار

 العتبة  أثرl’effet de seuil: 

عند تطوير : على الفرضية التاليةيستند فقر و القة المباشرة بين التطور المالي و هذا التأثير مستمد من العلا

بعبارة أخرى من اجل تسهيل وصول الفقراء إلى الخدمات المالية يتطلب و . ماته إلى الفقراءالنظام المالي تمتد خد

فعالية وقدرة  ،الذي يسمح له بان يصبح أكثر تنافسيةو ) العتبة الأولى(وصول النظام المالي إلى مستوى تطور معين 

                                                           
1 Kangni R Kpodar (2006); Op Cit, pp 256. 

 

الأرصدةالمردودية الحقيقية على   

الاستثمار الممول ذاتيا  

الإنتاجكنسبة من   

أثر الإحلال هو المسيطر   أثر القيادة 
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كما سبق أن ذكرنا يوجد ثلاث عوامل رئيسية تعيق وصول الفقراء إلى و . دمات إلى الفقراءتوفير هذه الخ على

  :هيإلى الخدمات المالية و سمية و الأسواق الائتمانية الر 

 سق معلومات كبير في السوق الماليعدم وجود ضمانات كافية بسبب عدم وجود تنا.  

  النظام  إلىوجود قيود مادية مثل التغطية الغير كافية من الفروع البنكية التي تمنع وصول الفقراء

  .المالي الرسمي 

  1.عدم وجود مؤسسات مالية متخصصة في تقديم الخدمات المالية للفقراء  

القطاع المالي  تتحول نحولخروج من القطاع المالي الرسمي و الأمر الذي يجعل العائلات الفقيرة تضطر إلى ا

يكون في صالح في هذه الحالة تطور النظام المالي لا . الاعتماد على التمويل الذاتيير رسمي أو إلى اكتناز أموالهم و الغ

ولكن . المساواة الأسوأ من ذلك انه يقلل من متوسط دخل الفقراء نتيجة تسببه في زيادة عدمالعائلات الفقيرة و 

يسمح بوضع ليف المعاملات في سوق الائتمان و الابتكارات المالية تسمح بخفض تكامع ذلك التطور المالي و 

، وتجعل القطاع البنكي مع احتياجات المؤسسات المتوسطة والصغيرة والمؤسسات المصغرةخدمات مالية تتلاءم 

ير المالي يكون له تأث بالتالي فان تطور النظامو . ئتمان مربحة للفقراءاثر قدرة على توفير خدمات ادخار و الرسمي أك

العتبة (من التطور  مستويات عالية جداالمالي إلى  القطاععندما يصل  ايجابي على متوسط دخل الفقراء، إلا أنه

يمكن أن يصبح مضر وينعكس سلبا على الفقراء، ) ه و مراقبتهإذا لم يتم السيطرة علي(التطور  هذا ، فإن)الثانية

ن له تأثير سلبي ، في هذه الحالة تطور النظام المالي يكو الأزمات الماليةقرار المالي و ستذلك نتيجة تسببه في عدم الاو 

يمكن التحكم في هذا و  Guillaumont and Kpodar )2005(.2  عليهأكد وهذا ما . على دخل الفقراء

الفقراء يتغير حسب ، في هذه الحالة اثر التطور المالي على مداخيل وى التنمية الاقتصاديةالأمر من خلال مست

  :يمكن تفسير هذه الحالة من خلالو ، تنمية الاقتصادية للدولة المعنيةمستوى ال

 لية نحو المشاريع الأكثر إنتاجيةاثر اقتصاديات الحجم في عملية توجيه المدخرات الما.  

 ؤسسات المالية من زيادة كفاء�ايمكن الم الذيالتعلم من خلال الممارسة  أثر.  

  ق المالي على دخل الفقراء في البلدان الناميةالعم العوائد التي تعني أن تأثيرآثار تناقص 

  .البلدان الغنية يكون أكبر من

                                                           
1 Jamel Boukhatem et Bochra Mokrani (2012) , Op. Cit , pp 135­136. 
2 Sylviane Guillaumont Jeanneney , Kangni Kpodar (2005) , Financial Development, Financial Instability and 
Poverty , CSAE Working Papers, No 2005­09. 
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، تطور النظام المالي يمكن أن يتواجد مستويات منخفضة من الدخل الوطني كخلاصة يمكن القول بأنه عندو 

ثم عندما يصل الدخل . على الحد من الفقر  يؤثر إيجاباضمن مصيدة التخلف الذي يعني أن التطور المالي لا

ة بشكل التعلم من خلال الممارسة تسمح للنظام المالي الاستجاباقتصاديات الحجم و أثر ، الوطني إلى عتبة معينة

) من مستوى العتبة الأولى(أعلى  )عتبة(مستوى أخيرا عندما يبلغ الدخل الوطني و . ايجابي لاحتياجات الفقراء

  .التأثير الإيجابي يتناقص هذاتصبح 

الغير مباشرة التي جود العديد من القيود المباشرة و الفقر معقدة بسبب و تبر العلاقة بين التطور المالي و تعو 

الذي يفسر تؤثر سلبا على الدور الذي يلعبه التطور المالي في الحد من الفقر خاصة في حالة عدم الاستقرار المالي 

بحسب حيث و . الي والتي تمس بصفة خاصة الفقراءى مستوى التطور المعراقيل علمن خلال وجود صعوبات و 

Geanneney et Kpodar )2004( في معظم الدول النامية يوجد عدم ثقة في القطاع البنكي بسبب عدم 

، إذ أن الفقراء يتأثرون بشكل اكبر من تجمد Mckinnonمن أثر  هذا ما يحدإمكانية تامين سيولة المدخرين و 

لا يمكنهم تحويل م لديهم فرص اقل لتنويع أصولهم و خاصة أ� ،الأزمات المالية مع افقتر الذي غالبا ما يالودائع 

الفقر من و التأثير الغير مباشر بدوره يرجع أساسا إلى وجود علاقة بين عدم الاستقرار المالي . م إلى الخارجأمواله

الي يتسبب في معدلات نمو اقتصادي غير مستقرة الأمر ، في هذه الحالة عدم الاستقرار المخلال النمو الاقتصادي

  1.الذي يوثر سلبا على الفقراء

الوصول إلى بالمدارس و العلاقة بين الوصول إلى الائتمان، عمالة الأطفال، الالتحاق  .3.2

  :العلاج

 الاستثمارات الغيرالعائلات مثلهم مثل جميع الأعوان الاقتصاديين يستثمرون جزء من أموالهم في عدد من 

أمام هذه ، و في أنشطة غير مادية مثل التعليم ، سواء كانت منتجة أو الاستثمارسائلة ذات الربحية طويلة الأجل

، لكن عند الحفاظ على مستوي استهلاك متدني النفقات المعتمدة في الأجل الطويل يتوجب على العائلات

مما يؤثر على (العائلات انخفاض في دخلها الجاري  ، قد تسجل هذهالتعرض لصدمة اقتصاد كلي أو جزئي

ر العائلات إلى تسييل استثمارا�ا بغياب أي موارد جديدة قد تضطوللتصدي لهذه المخاطر و ). لجارياستهلاكها ا

 ، حيث ستصطدم بالطبيعةغير أمثل من ناحيتين، الأولى من حيث تنفيذه يعتبر القرار هذا إلا أن. الطويلة الأجل

                                                           
1 Sylviane Guillaumont Jeanneney , Kangni Kpodar (2004) , Développement financier, instabilité financière et 
réduction de la pauvreté, CERDI Études et Documents, N° 2004.29. 
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رة ، مما يحد من قدبيعها بسرعة أو لا يمكن بيعها بقيمتها السوقية التي لا يمكنسائلة لبعض الاستثمارات و الغير 

بالتالي وسائل أخرى مثل تشغيل الأطفال و  يمكن أن يدفعهم إلى اللجوء إلىالعائلات على التصدي للصدمة و 

أما من الناحية الثانية، فالتصفية المبكرة . الجاريةبية حاجا�م الاستهلاكية سحب استثمارهم في التعليم من أجل تل

أعلى من تلك التي يمكن أن  الحصول عليها التي يمكن بسبب أن الأرباح المستقبلية تعتبر قرار خاطئلهذه الأصول 

  .تحصل عليها من جراء البيع الفوري لهذه الأصول

مكانية النفاد تسهيل إ: ئلات الحل الأمثل من خلال آليتينفي هذه الحالة يمكن للنظام المالي أن يمنح العاو 

حيث من خلال الودائع أو من خلال الاقتراض . الادخارمن خلال  وألائتمان الحصول على لللخدمات المالية و 

لكن أقل شاريع ذات مردودية طويلة الأجل و يمكن للعائلات الانتقال من الحالة التي كان يمكن لهم الاستثمار في م

لة و ذات ربحية مساوية أو في استثمارات مماثو يولة إلى الحالة التي يمكن لهم الاستثمار في مشاريع طويلة الأجل س

محل الوظيفة المقاولاتية ، ذلك أنه في هذه الحالة يحل الوسطاء الماليين كن تتميز بدرجة عالية من السيولةلأكبر و 

الحسابات الجارية المقدمة من قبل البنوك لديها الودائع تحت الطلب و المؤسسات، و فبالنسبة للعائلات . لكل فرد

  .في أي وقت تسييلهادرجة من السيولة أعلى لأنه يمكن 

بالتالي فالوسطاء الماليين يقدمون العديد من الخدمات التي يمكن للعائلات الاستفادة منها لمواجهة القيود و 

  ...) ركود، جفاف،(كانت صدمات اقتصادية كلية   تعرض لها سواءالمالية الناتجة عن الصدمات التي يمكن أن ت

، فالحصول على الائتمان يشكل بديل يمكن )مرض على سبيل المثال(اد الجزئي قتصلاصدمات تتعلق با أو

العائلات من الحفاظ على برنامجها الاستهلاكي الأمثل خلال فترة من الزمن دون الحاجة إلى اتخاذ قرارات خاطئة 

  .اللجوء لعمالة الأطفال أو التضحية ببعض النفقات الضرورية مثل التعليم أو بيع جزء من ارثهامثل 

  :الالتحاق بالمدارسو ، عمالة الأطفالالنفاد إلى الائتمان،  .1.3.2

عمالة الأطفال أن  l’approche économique orthodoxeاعتبرت المقاربة الاقتصادية التقليدية 

 The Permanent Incomeلكن استنادا إلى فرضيات نظرية الدخل الدائم و . هي نتيجة للفقر

Hypothesis الأدبيات الحديثة المستوحاة من أعمال ، وMorduch )1995(  الذي اعتبر أن العائلات التي

استخدام آليات و هي اللجوء إلى الاقتراض احدة لحماية مستويات استهلاكها و لديها طريقة و  المخاطرة تكره

، أما الطريقة الثانية والتي تعتبر أكثر شيوعا في الدول النامية منخفضة الدخل فهي تعتمد على تنويع ينالتأم
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بالتالي فقد اعتبرت هذه الأدبيات أن صعوبة الحصول على و  1.العملاتخاذ قرارات الإنتاج و و  أنشطتها الاقتصادية

ياب إمكانية الحصول على الباحث، في غالائتمان هو سبب من أسباب انتشار عمالة الأطفال، فحسب هذا 

فبعد . كنها أن تلجأ إلى عمالة الأطفال، العائلات الحريصة على الحفاظ على مستوى استهلاكها يمالائتمان

ارد لأسباب مختلفة من بينها الحاجة إلى مو ، و ل ضعف المحاصيل قد ترغب العائلاتالتعرض لصدمة اقتصادية مث

، في غياب أنظمة مالية متطورة وفعالة، و فاظ على دخلها الحالي دون تغيير، إلى الحلتلبية الاحتياجات الغذائية

ها إلى اللجوء إلى عمالة مما يدفع محدودة، إمكانية لجوء العائلات للاقتراض لمواجهة هذه الصدمة المؤقتةتصبح 

بين ) اتخاذ القرار الأمثل(ثل أي أن غياب سوق الائتمان يمنع العائلات النموذجية من القيام بتحكيم أم. الأطفال

المكاسب الأهم التي يمكن أن تحصل عليها في المدى لأجل الناجمة عن تشغيل الأطفال و المكاسب القصيرة ا

  2.توفير تعليم أفضل لهؤلاء الأطفالالطويل نتيجة 

 Dehejia etحاول  1995-1950دولة خلال الفترة  172لعينة من  Panelباستخدام بيانات 

Gatti )2002( علاقة وثيقة قد بينت النتائج وجود ، و الحصول على الائتمانة الأطفال و بحث العلاقة بين عمال

معنوية في بحيث أن هذه العلاقة ظهرت قوية و ، وض الخاصة المقدمة من قبل البنوكنسبة القر بين عمالة الأطفال و 

بالتالي ففي غياب أسواق مالية و . عمالة الأطفال ارتفاع كبير فيو  الدول الفقيرة التي لديها أسواق مالية أقل تطورا

بالتالي فصدمات و . تقلبات الدخل متقدمة تلجأ العائلات بشكل كبير إلى عمالة الأطفال من أجل التكيف مع

الي على تعتبر واحدة من القنوات التي يؤثر من خلالها التطور الم smoothing of income تمهيد الدخل 

توسيع وصول العائلات إلى الائتمان أن مية إلى تطوير الأسواق المالية و للسياسات الرا يمكنو  .عمالة الأطفال

كما بينت دراسة  3.الحد من هذه الظاهرةقلبات الدخل على عمالة الأطفال و تكون فعالة في التخفيف من تأثير ت

زامبيا �دف تحليل ، غانا و على مستوى الكوديفوار )Canagarajah and Skyt Nielsen )1999أعدها 

عدم كفاءة الأسواق أن كل من الفقر تكاليف التدريس وتكاليف النقل و ، ددات عمالة الأطفال في هذه الدولمح

  4.الالتحاق بالمدارسل و لها تأثير كبير على عمالة الأطفا

                                                           
1 Morduch, Jonathan. (1995), Income Smoothing and Consumption Smoothing, Journal of Economic 
Perspectives, Vol. 9, N° 3 , 103­114. 
2 Jean­ Paul MVOGO (2012) , Op Cit, pp 40. 
3 Rajeev Dehejia and Roberta Gatti (2002) , Child Labor: The Role of Income Variability and Credit Constraints 
Across Countries , revision of NBER Working Paper No. 9018 , pp 01­35. 
4 Sudharshan Canagarajah and Helena Skyt Nielsen (1999) , Child Labor and Schooling in Africa: A 
Comparative Study , DISCUSSION PAPER NO.9916 , THE WORLD BANK , pp 01­48. 
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اختبار كيف أن التحاق الأطفال بالمدارس يستجيب  )Jacoby et Skoufias )1997قد حاول و 

. من المناطق الريفية في الهند Panelات الموسمية في دخل العائلات التي تعمل في الزراعة باستخدام بيانات للتقلب

، سكان المدن اللذين لا يستطيعون الوصول إلى  أعقاب التعرض لصدمة اقتصاد كليقد بينت النتائج أنه فيو 

لتي استطاعت مقارنة بتلك العائلات ا سوق الائتمان يتضررون بشكل أكبر من انخفاض مستوى تعليم أبنائهم

س أثر القيود المفروضة على الائتمان على الاستثمار في رأ )Jacoby )1994كما درس   1.الحصول على الائتمان

قد بينت النتائج أن القيود المفروضة على الائتمان تؤثر على الالتحاق بالمدارس ، و المال البشري في الدول النامية

. الانسحاب من المدارس في وقت مبكرالبيرو و أن الأطفال المنحدرين من عائلات فقيرة يبدءون بالابتدائية في 

الأرباح المتحصل عليها في �اية المطاف فان هذا دليل على أن القيود د علاقة بين التقدم في الدراسة و نتيجة لوجو و 

يث أن انخفاض إمكانية الوصول إلى الائتمان ح. ناة التي تنقل الفقر عبر الأجيالالمفروضة على الائتمان هي الق

د من المستوى التعليمي لأطفالهم، ففي ظل يسهم في استمرار الفقر بسبب اتجاه العائلات الأكثر فقرا إلى الح

، القروض الموجهة لتمويل التعليم حتى على مستوى المدارس الابتدائية قد تكون فعالة في رفع وجود تقنين للائتمان

  2.صيل العلمي في الدول الناميةالتحمستوى 

ورقة بحثية حاول من خلالها التحقق من وجود علاقة بين  )Beegle et al )2003من جهته قدم 

ما إذا كان و . اصيل، التي تتعرض لها العائلات وعمالة الأطفالصدمات الدخل المؤقتة الناتجة عن انخفاض في المح

. من تنزانيا Panelذلك بالاعتماد على بيانات ذه الصدمات، و تمان يخفف من أثر هوصول العائلات إلى الائ

أن كبيرة في مستوى عمالة الأطفال و   قد بينت النتائج أن الصدمات الناتجة عن انخفاض المحاصيل تؤدي إلى زيادةو 

المالية هذا دليل على أن القيود درة أكبر على تجاوز هذه الصدمة و العائلات التي تملك أصول معمرة تكون لديها ق

ان محدد مهم أن الائتم )Guarcello et al )2010كما أظهرت دراسة  3.لعب دورا في تفسير عمالة الأطفالت

أن التعرض لصدمات سلبية يؤثر على قرارات العائلات حول و . اتيمالاعمالة الأطفال في غو للالتحاق بالمدارس و 

                                                           
1 Hanan G. Jacoby and Emmanuel Skoufias (1997) , Risk, Financial Markets, and Human Capital in a 
Developing Country , Review of Economic Studies , Vol .64 ; Issue 3 , pp 311­335. 
2 Hanan G. Jacoby (1994) , Borrowing Constraints and Progress Through School: Evidence from Peru , The 
Review of Economics and Statistics, Vol. 76, No. 1 , pp 151­160. 
3 Kathleen Beegle , Rajeev Dehejia , Roberta Gatti (2003) , Child Labor, Crop Shocks, And Credit Constraints , 
Nber Working Paper Series No. 10088 , pp 01­36. 
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التعليم و الحد من ، يساعد على زيادة ى سبيل المثالصول إلى الائتمان علفي حين أن الو  .الأطفال للعمل إرسال

  .1عليه ينبغي تعزيز السياسات الرامية إلى تحسين وصول العائلات إلى أسواق الائتمان، و عمالة البطالة

�دف  )Shimamura and Lastarria­Cornhiel )2010في المقابل بينت دراسة مقدمة من قبل 

، أن زيادة الأطفال بالمدارس في ريف مالاوي لائتمان الزراعي تأثر على التحاقالتحقق من أن المشاركة في برامج ا

استهلاك القروض يخفض التحاق الفتيات بالمدارس نتيجة استغلالهن في العمل سواء في المزارع أو في المنزل نتيجة 

هذا يعني أن الوصول . العائلات التي حصلت على الائتمانانخراط البالغين في الأعمال المدرة للدخل في حقول 

 إلى الائتمان لا يعني بالضرورة زيادة التحاق الأطفال بالمدارس خاصة الفتيات ذلك أن الخدمات المالية في الغالب

  .2لا تصل إلى العائلات الأشد فقرا

  :العلاج على حصولال إمكانيةالنفاد إلى الائتمان و العلاقة بين  .2.3.2

لنتائج في غياب شبكات التأمين الاجتماعي، يجب على الأسر تسيير اكما أنه في العديد من الدول و 

بفقدان جزء هذا النقص في التغطية الصحية يمكن أن يتسبب في مخاطر كبيرة متعلقة . المترتبة عن المرض بنفسها

هذه في مثل . عاية الصحية العاليةتكاليف الر عليها الشخص الذي تعرض للمرض، و  من المداخيل التي كان يحصل

،  مثل استنزاف مدخرا�ا المكنوزةغير رسمية للتأمينتعتمد على آليات وأشكال خاصة و  يمكن للأسر أن الظروف،

  .بعض أصولها من أجل مواجهة آثار الصدمة التي تعرضت لها بيعأو اللجوء إلى 

من خلال دراسة قام �ا التحقق من مدى قدرة  )Gertler  and Gruber )2002فقد حاول 

لاندونيسيا التي  Panelمواجهة مرض خطير باستخدام بيانات من أجل  )إنفاق(استهلاك ئلات على تأمين العا

دية كبيرة ترتبط بالمرض قد بينت النتائج أن هنالك تكاليف اقتصا، و تمتلك مؤشرات جيدة عن الحالة الصحية

أن العائلات التي تعتمد فقط على و . على الاستهلاك خلال حلقات المرض أنه يوجد تأمين ضعيف جداالخطير و 

وأن . تهلاكي في حالة التعرض لمرض خطيرالآليات الغير رسمية لم تكن قادرة على الحفاظ على نفس مستواها الاس

   3.التأمين ضد العجز العام أو إعانات الرعاية الصحية قد تحسن الرفاهية من خلال تأمين الاستهلاك

                                                           
1 Lorenzo Guarcello , Fabrizia Mealli , Furio Camillo Rosati (2010) Household vulnerability and child labor: the 
effect of shocks, credit rationing, and insurance , Journal of Population Economics Vol. 23, No. 1 , pp. 169­198. 
2 Yasuharu Shimamura , Susana Lastarria­Cornhiel (2010) , Credit Program Participation and Child Schooling in 
Rural Malawi , World Development , Vol. 38, No. 4, pp. 567–580. 
3 Paul Gertler, Jonathan Gruber (2002), Insuring Consumption Against Illness, The American Economic Review, 
Vol. 92 NO. 1, pp 51­70. 
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مخاطر كبيرة ناجمة عن التعرض لمرض خطير سواء من حيث تكاليف  تواجه العائلات في الدول الناميةو 

في و ). مرض العامل(الإنتاجية خلها نتيجة انخفاض عرض العمالة و الرعاية الطبية أو من ناحية فقدان جزء من د

الائتمان كان الوصول إلى مؤسسات الادخار و اختبار ما إذا   )Gertler et al )2009هذا الإطار حاول 

. ك بسلاسة بعد تراجع صحة البالغينيساعد العائلات الاندونيسية على الاستهلا) التمويل الأصغر مؤسسات(

قد بينت النتائج أهمية الوصول إلى المؤسسات المالية في مساعدة العائلات على التعامل مع الصدمات الصحية و 

بعيدا عن المؤسسات  تستقرلات التي ، حيث أن العائالحفاظ على مستواها الاستهلاكيو التي يمكن أن تتعرض لها 

  1.بالقرب من هذه المؤسسات تستقرالمالية تعاني من نقص كبير في الاستهلاك مقارنة بالعائلات التي 

 الحد من الفقر ،عدم المساواة ،ة حول العلاقة بين التطور الماليالدراسات التجريبي .4.2

   :النمو الاقتصاديو 

الحد من الفقر قة القائمة بين التطور المالي و الحديثة تطرقت إلى موضوع العلاالعديد من الدراسات التجريبية 

  :بينهاالحد من التفاوت في الدخل من خلال أثره على النمو الاقتصادي و سواء بشكل مباشر أو من 

ما هو : ول من خلالها الإجابة على السؤالالتي حا )Nicholas M Odhiambo )2009دراسة 

لفترة ذلك بالاعتماد على بيانات ا، و ؟)قطاع المالي أو القطاع الحقيقيال(يساهم في الحد من الفقر القطاع الذي 

وقد بينت النتائج . تصحيح الخطأ نموذجتحليل التكامل المشترك و  باستخداملجنوب إفريقيا و  2006- 1960

لات الفقر في جنوب إفريقيا، كما أن النمو الاقتصادي يساعدان في تقليل معدريبية بان كل من التطور المالي و التج

عليه فقد أوصى الباحث و . �اية المطاف إلى الحد من الفقر يؤدي فيالاقتصادي يسبب التطور المالي و  النمو

يادة المقدرة المالية للاقتصاد ذلك �دف ز زيادة معدلات النمو الاقتصادي و  بضرورة تكثيف السياسات الهادفة إلى

في دراسة أخرى  )Nicholas M Odhiambo )2013كما بين   2.فاع مستويات الفقربالتالي الحد من ارتو 

  .3على مستوى تنزانيا وجود آثار ايجابية للتطور المالي على الحد من الفقر في المدى الطويل

                                                           
1 Paul Grtler, David I. Levine And Enrico Moretti (2009) , Do Microfinance Programs Help Families Insure 
Consumption Against Illness? , Health Economics, Vol .18, pp 257–273. 
2 Nicholas M Odhiambo (2009); finance – growth – poverty nexus in South Africa: A dynamic causality 
linkage ; the journal of socio­economics ; 320­325. 
3 Nicholas M Odhiambo (2013); is financial development pro­poor or pro­rish ? empirical evidence from 
Tanzania ; journal of development effectiveness ; vol 5 ; N° 4 ; 2013 ; p 489­500. 
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ورقة بحثية �دف التحقق من وجود علاقة بين التطور في القطاع  )Quaetey Peter )2005كما قدم 

وقد بينت النتائج انه . 2001- 1970سل زمنية تغطي الفترة ذلك باستخدام سلامن الفقر في غانا و لمالي والحد ا

أن زيادة لا انه يدفع إلى الحد من الفقر و بالرغم من أن التطور في القطاع المالي لا يؤثر على تعبئة المدخرات إو 

المالي  لرغم من تأثير الفقر على القطاعباكما بينت النتائج انه و . الادخار تساهم في الحد من الفقر معدلات

أرجع الباحث ذلك إلى حقيقة أن الوسطاء الماليين في غانا لم يوجهوا المدخرات بشكل  ايجابي فانه يبقى ضئيل و 

بسبب انعدام هها إلى تمويل العجز الحكومي، و كاف إلى القطاعات المساندة للفقراء في الاقتصاد بسبب توجي

إلى  )Gazi et al )2014في بنغلادش توصل  2011-1975بيانات تغطي الفترة  باستخدامو  .1الضمانات

يساعد في أن التطور المالي نمو الاقتصادي والحد من الفقر و الو وجود علاقة في المدى الطويل بين التطور المالي 

 .2لكن تأثيره ليس خطيالتخفيف من حدة الفقر و 

تحليل شكل العلاقة بين التمويل أعد دراسة من اجل  )Rashmi Umesh Arora )2012بدوره 

قد أشارت النتائج إلى ند و على مستوى اله 2007 - 1999عدم المساواة باستخدام بيانات شهرية خلال الفترة و 

أن عدم المساواة تكون اكبر في ، و فقط في المناطق الحضرية ساواةأن التطور المالي يرتبط مع انخفاض في عدم الم

، كما أن الزيادة في متوسط لدخل الأقل أو ذات الدخل المنخفضالأكثر ثراء مقارنة مع الولايات ذات االمناطق 

 Abdul Jalilوهذا ما أكدا عليه  3.الريفيةكل من المناطق الحضرية و الدخل في المنطقة يزيد من عدم المساواة في  

and Mete Feridun )2011(  1978على بيانات الفترة  دبالاعتمافي دراسة على مستوى الصين و-

 Vivienبينما بين  4.التي بينت أن التطور المالي يؤدي إلى انخفاض في عدم المساواة في الدخلو  2006

Kappel )2010(  أن تخفيض 2006- 1960ة و نامية خلال الفترة دولة متقدم 78باستخدام عينة من ،

خلال توفر أسواق أسهم أكثر قروض و إنما أيضا من الفقر لا يتم فقط من خلال تعزيز أسواق العدم المساواة و 

                                                           
1 Peter Quartey (2005); financial sector development , savings mobilization and poverty redution in Ghana ; 
research paper N° 2005/71.  
2 Gazi Salah Uddin , Muhammad Shahbaz , Mohamed Arouri (2014), Frédéric Teulon ; fianancial development 
and poverty reduction nexus : a cointegration and causality analysis in Bangladesh ; economic modelling ; 405­
412 . 
3 Rashmi Umesh Arora (2012); finance and inequality: a study of Indian state; applied economics; pp 4527­
4538 . 
4 Abdul Jalil , Mete Feridun (2011); long­run relationship between income inequality and financial development 
in china ; journal of the asia pacific economy ; vol 16 ; N° 2 ; pp 202­214. 
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أن زيادة الإنفاق الحكومي يؤدي إلى انخفاض التفاوت في الدخل في البلدان المرتفعة الدخل إلا انه لا يؤثر ، و تطورا

 .1بشكل كبير في البلدان منخفضة الدخل

التمييز بين التأثير المباشر  )Selim Akhter and Kevin J Daly )2009وفي دراسة أخرى حاولا 

لعينة  Panelالتأثير الغير مباشر من خلال النمو الاقتصادي باستخدام بيانات تطور المالي على الحد من الفقر و لل

المالي  في المتوسط التطوروقد أشارت النتائج إلى انه و . 2004- 1993ولة نامية خلال الفترة د 54تتكون من 

من أجل تجنب هذه الآثار السلبية أوصى و . ستقرار المرافق له يضر بالفقراءكن عدم الالساهم في الحد من الفقر و 

 Takeshi Inoue andكما قام  2.الباحثان بضرورة القيام بإصلاحات في القطاع المالي قبل تحريره

Shigeyuki Hamori )2012( الحد بإجراء دراسة تجريبية �دف بحث ما إذا كان التعميق المالي قد ساهم في 

ذلك خلال ولاية واتحاد إقليمي في الهند و  28غير متوازنة لعينة تتكون من  Panelمن الفقر باستخدام بيانات 

قد أظهرت النتائج و ). 2004و 1999-  1993-  1987- 1983-  1977- 1973(سبع فترات زمنية 

  3.بوضوح أن زيادة العمق المالي يخفض مستويات الفقر بشكل ملحوظ

بينا  1995-1960خلال الفترة ) دولة متقدمة 16دولة نامية و  26(دولة  42باستخدام عينة من 

Jalilian and Kirkpatrick )2014(  تطور القطاع العتبةانه عندما تصل التنمية الاقتصادية إلى مستوى ،

تطور المالي على التخفيف من لكن اثر الو . من خلال النمو الذي يعزز تأثيره المالي يساهم في التخفيض من الفقر

 Jeanneney and kpodarكما بينا  4.  الدخل الناتج عن التطور الماليالفقر يتأثر بالتغير في التفاوت في

أن الفقراء يستفيدون من  2000-1966دولة نامية خلال الفترة  75باستخدام عينة تتكون من  )2010(

لكنهم لا و ) Mckinnonمن خلال قناة (فير فرص للادخار تو م المصرفي على تسهيل المعاملات و قدرة النظا

ار المالي الذي يضر بالإضافة إلى ذلك التطور المالي يترافق مع عدم الاستقر . ون من الزيادة في توفير الائتمانيستفيد

  .5مع ذلك الفوائد التي يجنيها الفقراء من التطور المالي تفوق سلبياته، إلا انه و بشكل خاصالفقراء 

                                                           
1 Vivien Kappel (2010); the effects of financial development on income inequality aand poverty ; working 
paper ;  pp 
2 Selim Akhter , Kevin J Daly (2009); finance and poverty :evidence from foxed effect vector decomposition ; 
emerging markets review ; p 191­206. 
3 Takeshi Inoue and Shigeyuki Hamori (2012); how hase financial deeping affected poverty reduction in India ? 
empirical anallysis using state­level panel data ; applied financial economics ; pp 395­408 . 
4 Hossein Jalilian and Colin Kirkpatrick (2005); does financial development contribute to poverty reduction ? the 
journal of development studies ; vol 41 ; N°4 ; pp 636­656 . 
5 S G Jeanneney , K Kpodar (2011); financial development and pverty reduction : can there be a benifit without a 
cost ? ; journal of development studies ; vol 47 ; N° 1 ; pp 143­163 . 
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  :)ظهور الأزمات( التطور المالي، عدم الاستقرار المالي والنمو .3

أهم التحديات التي تواجهها واحد من  الذي ينبأ بحدوث أزمات مصرفية يعتبر ارتفاع عدم الاستقرار المالي

أن ثلثي أعضاء صندوق النقد الدولي قد عانت من  تبين التقارير المالية إذالاقتصاديات في السنوات الأخيرة 

التي تمثل دولة و  130، بالإضافة إلى ذلك أكثر من يارمل 250ت إلى خسائر تزيد على أدأزمات مصرفية حادة 

قد تأثرت الدول الناشئة في و . مصارفهاثلاثة أرباع الدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي قد شهدت ا�يار اكبر 

 أزمةيف انقاد البنوك المكسيكية بعد قد قدرت تكالف. أمريكا اللاتينية و آسيا بشكل خاص من الأزمات المصرفية

في فنزويلا فقد قدرت تكلفة  ، أماالمحلي الإجمالي هاناتجمن  %21والي بح 1995- 1994بين البيزو في الفترة ما

أزمة صناديق الادخار  كلفت كما. من الناتج المحلي الإجمالي %15بنسبة التي تعرضت لها زمة المصرفية الأ

فقد  شمال أوروباأما بلدان  ،للولايات المتحدة من الناتج المحلي الإجمالي %3,5 أواخر الثمانينات الأمريكية في

   .1992- 1991ت المصرفية خلال الفترة الأزما لتتجاوز  من الناتج المحلي الإجمالي %7إلى  5من دفعت 

      .تصادي الكليالاق الاستقرارتحليل الاستقرار المالي حديث العهد مقارنة بتحليل الاستقرار النقدي و  يعتبر

في سياق صنع السياسة  الماضي هدفا متزايد الأهمية الاستقرار المالي على مدى العقدأصبح الحفاظ على و 

ق النقد الدولي و البنك المالية بما فيها صندو  أكثر من اثني عشر بنكا مركزيا و العديد من المؤسساتف، الاقتصادية

من بين الأسباب التي جعلت الأنظار و  .الاستقرار الماليتقارير دورية عن  يصدرونبنك التسويات الدولية  الدولي و 

تتجه نحو الاستقرار المالي الذي حظي بالأولوية ضمن اهتمامات صانعي السياسات حول العالم هي الأزمة المالية 

نظام المالي المتكون من يصف الاستقرار المالي الحالة المستقرة للو . خر التسعيناتضربت دول شرق آسيا في أوا التي

، توزيع رئيسية بكفاءة مثل تخصيص المواردأ�ا تؤدي وظائفها الالأسواق المالية و المؤسسات المالية الأخرى و البنوك و 

على الرغم و . في القيام بذلك عند حدوث الصدماتالاستمرار  أ�ا قادرة علىلمخاطر وكذلك تسوية المدفوعات و ا

في العموم يعني الاستقرار المشترك للمؤسسات المالية الرئيسية عريف الاستقرار المالي إلا انه و من الجدل المثار حول ت

، فبالنسبة للمؤسسات المالية فاستقرارها يعني أ�ا سليمة أي استقرار تلك الأسواقق المالية و العاملة في الأسوا

افية لتسيير الغير عادية التي قد تتعرض لها و لديها السيولة الككافي لاستيعاب الخسائر العادية و لديها رأس المال ال

دارة المخاطر المالية إية و قدرة على تجنب الأزمات المالغالبا ما يربط مفهوم الاستقرار المالي بالو . التقلباتعمليات و ال

ن من قبل السلطات فاجيد من قبل المشاركين في السوق و ، حيث إذا تم إدارة هذه الأخيرة بشكل النظاميةو 

 .الأزمات المالية لن تحدث
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  :الاستقرار المالي مفاهيم حول .1.3

تطور فقبل الحديث عن علاقته مع  ،آليات الحفاظ عليهوالمتزايدة للاستقرار المالي و  نظرا للأهمية الكبيرة

عدم و  در الإشارة إلى ماهية الاستقرارتج، النمو الاقتصاديين هذا الأخير و عن تأثيره على العلاقة بالقطاع المالي و 

  .وفقا للمختصين في ا�ال الاستقرار المالي

  :مفهوم الاستقرار المالي .1.1.3

، إذ يمكن تعريف الاستقرار الماليالنقدي و تقرار يجب التمييز بين الاس )Crockett )1997حسب 

، أما الاستقرار سعار أي عدم وجود تضخم أو انكماشالاستقرار النقدي على انه الاستقرار في المستوى العام للأ

اعتبر انه يوجد ارتباط بينهما فحدوث استقرار ، و الأسواق التي تشكل النظام الماليقرار المؤسسات و المالي فيشير است

بين عدم استقرار بالرغم من وجود عناصر مشتركة ، إلا أنه و تحقيق الاستقرار في ا�ال الآخرل واحد يسهل في مجا

وقد ركز الباحث على الاستقرار . لا أن الظاهرتين ليستا متماثلتينالهشاشة في النظام المالي إمستوى الأسعار و 

قد عرف عدم الاستقرار و . الذين يشكلون النظام المالي سواقالأشغيل المستقر للوسطاء الماليين و المالي المتمثل في الت

المالي على انه الحالة التي يضعف فيها الأداء الاقتصادي بسبب التقلبات في أسعار الأصول المالية أو ضعف قدرة 

  2:ارة أخرى الاستقرار المالي يتطلببعبو . 1الوسطاء الماليين في تلبية التزاما�م التعاقدية

  المؤسسات الرئيسية في النظام المالي حيث تكون هنالك درجة عالية من الثقة في أ�م سيتمكنون من استقرار

  .عدة خارجيةدون مسازاما�م التعاقدية من دون توقف و الاستمرار في الوفاء بالت

 العوامل أسعار (لأسعار ا حيث تعكس استقرار الأسواق الرئيسية حيث يمكن للمشاركين التعامل بثقة

تكون هنالك تغيرات في  لا تختلف إلى حد كبير في المدى القصير عندما لاحالة السوق و  )ساسيةالأ

  .الأساسيات

شرط يجعل النظام المالي قادر "فقد عرف الاستقرار المالي على انه  )Padoa­Schioppa )2002أما 

 على تحمل الصدمات دون فتح ا�ال للعمليات التراكمية التي تعيق تخصيص المدخرات للفرص الاستثمارية

هذا التعريف ركز على قدرة النظام على امتصاص الصدمات أي مرونة النظام .  "تسوية المدفوعات في الاقتصادو 

                                                           
1Andrew Crockett (1996); the theory and practice of financial stability ; de economist 144 ; N° 4 ;  pp 532 . 
2 Andrew Crockett (1997); why is financial stability a goal of public policy ? ; Handbook of monetary policy ; pp 
70 . 
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. تقديم خدمات الدفعصيص الموارد و المالي حتى يتمكن من الاستمرار في القيام بوظائفه الأساسية المتمثلة في تخ

الاضطرابات في نظام المدفوعات لديها القدرة على الدفع لان تعطل وظيفة الوساطة و  الإشارة هنا إلى خدمات

  1.لنشاط الاقتصاديالتأثير سلبا على مستوى ا

ن قادر على فقد اعتبر أن النظام المالي يكون مستقرا عندما يكو  )Schinasi )2004أما بالنسبة إلى 

حداث تشتيت الاختلالات المالية التي تنشأ من التطور الطبيعي أو نتيجة لأأداء الاقتصاد و ) ليس إعاقةو ( تسهيل

ير، التخصيص التي تكون فيه آليات الاقتصاد للتسع بتعبير آخر الاستقرار المالي هو الحالةو . سلبية كبيرة غير متوقعة

  2.كفاية للمساهمة في أداء الاقتصادتعمل بشكل جيد بما فيه ال) الائتمان، السيولة، السوق(إدارة المخاطر المالية و 

، بصورة عامة هو تجنب تعطل النظام الهدف من استقرار النظام المالي أن )Lager )1999كما افترض 

الاختلالات كما أن هذه الاضطرابات و . كاليف معتبرة على الناتج الحقيقيمن المحتمل أن يسبب تالمالي الذي 

  3.و الاضطرابات في الأسواق الماليةقد يكون أصلها الصعوبات التي تواجهها المؤسسات المالية أ

  :مفهوم عدم الاستقرار المالي .2.1.3

  :للاستقرار المالي نذكر منهاناسب حاول العديد من الاقتصاديين إعطاء تعريف م

أن الأسواق المالية لديها وظيفة مهمة في الاقتصاد تتمثل في توجيه الأموال إلى المشاريع الإنتاجية أما  Mishkinاعتبر 

 من بين العوائق التي تقف في وجه قيامه، و جيد فانه سيعيق النمو الاقتصادي إذا لم يستطع النظام المالي أداء هذا الدور بشكل

:  أساسيتين في النظام المالي هماعدم وجود معلومات متماثلة يؤدي إلى مشكلتين. اءة هو وجود معلومات غير متماثلةبدوره بكف

يف التالي لعدم التعر  Mishkinبالتركيز على مشاكل عدم تماثل المعلومات أعطى عليه و و   .سوء الاختيار و الخطر الأخلاقي

  :الاستقرار المالي

بالتالي النظام المالي لم يعد ، و المالي تتعارض مع تدفق المعلوماتعدم الاستقرار المالي يحدث عندما الصدمات في النظام "

  4".المشاريع الاستثمارية الإنتاجية قادر على القيام بعمله المتمثل في توجيه الأموال إلى أصحاب

                                                           
1 Tommaso Padoa­Schioppa (2002); central banks and financial stability : exploring a land in between ; second 
ECB central banking conference  « the transformation of the European financial system » ; Germany ; pp 287 . 
2 Garry J Schinasi (2004); defining financial stability ; IMF working paper ; pp 8 . 
3 Abayomi A Alawode , Mohammed Al Sadek (2008); what is financial stability ? ; financial stability paper 
series N° 1 ; central bank of Bahrain, pp 09 . 
4 Frederic S Mishkin (2000); financial stability and the macroeconomy ; central bank of iceland ; working papers 
N° 9. 
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يركز على الدور  الائتمان إلى القطاع الحقيقي و المالي في توفير حيث يؤكد هذا التعريف على دور الوساطة المالية للنظام

إلى أن عدم الاستقرار المالي يحدث  Mishkinقد أشار و . التسبب في عدم الاستقرار المالي المركزي لعدم تماثل المعلومات في

ا فيه الكفاية يمكن أن يؤدي إلى ا�يار  إذا كان عدم الاستقرار المالي شديد بم، و الصدمات في تعطل تدفق المعلومات عندما تتسبب

  .ا يتم تصنيفه على انه أزمة ماليةهذا مكامل في تشغيل الأسواق المالية و 

وث انكماش الشركات تخفض نفقا�ا مما يتسبب في حدلوصول إلى هذه الأموال الأفراد و أن دون ا Mishkinكما ذكر 

قد اعتبر أن عملية تحليل عدم ر المالي لا بد من فهم مسبباته و الاستقرامن اجل فهم كيفية حدوث عدم في النشاط الاقتصادي و 

إلى عدم  تماثل المعلومات التي أجراها الاقتصادي لفهم بنية النظام المالي أشارت إلى وجود أربع مجموعات من العوامل التي تؤدي

مية و المشاكل في اثر سوق الأصول على الميزانية العمو  ،، الزيادة في عدم اليقينالزيادة في أسعار الفائدة: الاستقرار المالي وهي

  1.القطاع المصرفي

  2:تتميز بالمعايير الثلاثة التاليةفقد عرف عدم الاستقرار المالي بالحالة التي  )Ferguson )2003أما 

  .لمالية تباينت بشدة عن الأساسياتجزء هام من أسعار الأصول ا  .أ 

  . ن محليا و دوليا بشكل كبيرتماتشويه تشغيل السوق و توفير الائ  .ب 

  .و تحت قدرة الاقتصاد على الإنتاجانحراف الإنفاق الكلي بشكل كبير إما فوق أ  .ج 

فقد اعتبر أن عدم الاستقرار يشير إلى الوضع الذي تضر فيه الأسواق المالية أو �دد بإلحاق  )Chant )2003أما 

وينتقل إلى جميع أنحاء هذا  يمكن أن ينشأ داخل النظام الماليو . على عمل النظام المالي الأذى بالأداء الاقتصادي من خلال تأثيرها

يضر عدم الاستقرار الاقتصاد بطرق و . ماكن أخرى من خلال النظام الماليالنظام أو من خلال انتقال الصدمات التي تنشأ في أ

ة أن تدفق الحكومة إلى درج، المؤسسات و الية مثل العائلاتتصادية الغير معدة حيث يمكن أن يضعف الوضع المالي للوحدات الاق

الأسواق بحيث تصبح اقل قدرة على عمليات المؤسسات المالية خاصة و  كما يمكنه أيضا أن يعرقل. التمويل لهم يصبح مقيد

  3.تمويل بقية الاقتصاد الاستمرار في

عدد كبير من العائلات،  عرف عدم الاستقرار المالي على أنه فترات يعاني منها )Allen and wood )2006 أما

بالتالي فان السمة و . السابقة مما يضر الاقتصاد الكلي الحكومة من الأزمات المالية التي لا ترتبط بسلوكيا�م، الأفراد و الشركات

هذا ما أطلق عليه الباحثان مفهوم المتفرج البريء أذى و ل من يمر بالنظام المالي يتالمميزة لنوبات عدم الاستقرار هو أن ك

                                                           
1 Frederic S Mishkin (1997); "The Causes and Propagation of Financial Instability:  Lessons for Policymakers" ; 
Maintaining Financial Stability in a Global Economy   ; p 55­96. 
2 Roger W Ferguson (2002); should financial stability be an explicit central bank objective?; challenges to 
central banking from globalized financial systems ; conference at the IMF in Washington . 
3 John Chant (2003); financial stability as a policy goal ; technical report N° 95 « essays on financial stability » ; 
bank of canada ; p 03 . 
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)innocent bystanders(.1   قد شمل تعريف وAllen and Wood  القطاع الغير مالي مما يوضح أن المؤسسات

  .ة التي تعاني من الضائقة الماليةالمالية ليست هي الوحيد

ابة إدارة للخطر أن تشجيع الاستقرار المالي هم بمثو  ستقرار المالي بالخطر النظاميعرف عدم الا )Davis )2001أما 

ثل في يعرج إلى إقصاء الا�يار في أسعار الأصول من تعريف عدم الاستقرار المالي كما أن الخطر النظامي يمكن أن يتمالنظامي و 

  2.م البنية لتحتية للسوقتحطشكل إخفاقات سيولة السوق و 

  تاليالنظام المالي من خلال الشكل ال يمكن توضيح أهم العوامل التي تؤثر علىو 

  لعوامل المؤثرة في أداء النظام الماليا: )I- 11(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  .05ص ، 2005، ، صندوق النقد الدولي36قرار المالي، قضايا اقتصادية ، الحفاظ على الاستغاري شيناسي :المصدر 

مواطن الضعف قد تنشأ إما داخليا أي من داخل النظام المالي أو البياني بان المخاطر و بين الشكل يو 

ياسات باختلاف تختلف الإجراءات المتخذة على صعيد الس، و لاقتصاد الحقيقي على سبيل المثالخارجيا أي في ا

في احتمالات الداخلية و  تأثير على الاختلالاتفالسلطات المالية في العادة قادرة على ال. طبيعة هذه المخاطر

، يصعب التحكم في على العكسبة أو إدارة الأزمات و وقوعها من خلال القيام بعمليات التنظيم أو الرقا

                                                           
1 William A Allen (2006), Geoffrey Wood ; defining and achieving financial stability ; journal of financial 
stability ; pp 160 . 

  . 238ص ، 2011إدارية، العدد العاشر، ات في الجزائر، أبحاث اقتصادية و ، الاستقرار المالي رهينة قطاع المحروقبوكساني رشيد، مزيان أمينة  2

 

:النظام المالي  

  المؤسسات  

 الأسواق   

  البنية التحتية 

 الاقتصاد الحقيقي

 الوقاية  

 العلاجية الإجراءات  

  الازماتحل 

 اختلالات خارجة اختلالات داخلية

   الاختلالات                                    التأثير                                 السياسات              
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، غير محددةفترات زمنية طويلة و ى الاضطرابات الخارجية إلا من خلال تطبيق سياسات الاقتصاد الكلي عل

ذلك بعدة د من تأثيره على النظام المالي و ارجي في الحوينحصر دور السياسات غالبا عند وقوع الاضطراب الخ

ديلة لحماية تشغيل النظم البرة النظام على استيعاب الصدمات و سبل نذكر منها على سبيل المثال المحافظة على قد

دائمة في  قد أتاح هذا النوع من التدابير فرصة البقاء للأسواق المالية الأمريكية دون تكبد أضرارالمعلومات الحيوية و 

 .1أعقاب هجمات الحادي عشر من سبتمبر الإرهابية

  :الاستقرار المالي عدم يرفعالتطور المالي الأسباب التي تجعل  .2.3

أكد العديد من الاقتصاديين أن عدم الاستقرار المالي يعتبر السبب الرئيسي للعلاقة السلبية التي تظهر 

غالبا ما يترافق الي سلبا على النمو الاقتصادي و يؤثر عدم الاستقرار الم .النمو الاقتصاديالتطور المالي و أحيانا بين 

تنعكس سلبا على  التطور المالي مع زيادة في مستويات عدم الاستقرار المالي مما يعني وجود علاقة ايجابية بينهما

رقوا إلى عدم الذين تطبالرغم من أهمية هذا العامل إلا أننا نجد عدد قليل من الاقتصاديين و . النمو الاقتصادي

قد اعتبر كل من و . النمو الاقتصادي ور المالي و أخذوه بعين الاعتبار في تحليل العلاقة بين التطالاستقرار المالي و 

Guillaumont et Kpodar )2006(  يترافق مع عدم انه يوجد العديد من الأسباب التي تجعل التطور المالي

  2:تلخيصها فيما يليالتي يمكن  الاستقرار المالي

 إفلاس : كل خطرا أزمة على النظام المصرفيارتفاع حجم النقود الكتابية الذي يرافق نمو الكتلة النقدية مما يش

ذلك بسبب تقل إلى النظام المصرفي بأكمله و الذي يمكن أن ينقدرته على تأمين سيولة الودائع و بنك يؤثر على 

 واحد من الأدوار الرئيسية للبنوك هي تحويل الأوراق. لودائعا على ينتأمالغياب نظام فعال لمراقبة البنوك و 

البنوك يمكن أن تواجه اندفاع من قبل المودعين عندما تكون قيمة تصفية . الغير سائلة إلى ودائع سائلة المالية

 لسريعةا تصفيةال بسبب تكاليف السليمة البنوك هذه الظاهرة يمكن أن تمس. ودائعأصولهم اقل من قيمة ال

من التمييز بين البنوك تمنعهم ملاءة البنوك معلومات لدى المودعين حول نسبة غياب  بسببو للأوراق المالية 

السلوك الفردي لكل مودع . الكافية تفتقد إلى الملاءة تلك التيبين كافية و تحتفظ بنسبة ملاءة مالية  التي 

أيضا التطور السريع للنقود الكتابية الذي لا . لكنه سيتسبب في أزمة على عجل يعتبر عقلاني سحب ودائعه

  .فلاسات بنكيةإيخلق خطر توليد سلسلة كاف إشراف بنكي   توفيريترافق مع 

                                                           
  . 05، ص مرجع سبق ذكره، غاري شيناسي  1

2 Kangni Kpodar (2006), Op. Cit, pp 109­110. 
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 إذ  هامخاطر التمويل الخارجي بدلا من خفض يمكن أن يؤدي إلى زيادة وجود عدد كبير من الوسطاء الماليين

ؤدي ي ، إذ من الممكن أنلا يعتبر دائما أمر ايجابيالمنافسة أن ارتفاع عدد البنوك و  Boot )2000( 1اعتبر 

الزبائن نتيجة سهولة انتقال هذا الأخير من بنك إلى آخر مما يقلل من عمر العلاقة بين البنوك و  تقصيرإلى 

  .ستثمار في المعلومات باعتبار أن العائد على هذا الاستثمار هو طويل الأجل للاالحافز لدى البنوك 

 على زبائنها البنوك إلى رفع معدلات الفائدة الدائنة من اجل الحفاظ يدفع ة أخرى تكثيف المنافسة من ناحي

هذا الأمر يعتبر مفيد من و . يؤدي إلى خفض هامش الوساطة لديهم الأمر الذي جديدة ودائعأو جذب 

أن الوساطة امش الانخفاض في ه لهذالكن من ناحية أخرى يمكن الاستثمار و  تعزيزالادخار و  تحفيزاجل 

الية أي أ�ا تتبع سلوك الأصول ذات المخاطر العالاستثمار في يشجع البنوك على زيادة عوائدها من خلال 

شراف الإيد و الجتنظيم يعتبر ضروري، إذ أن اللهذا السبب وجود بعض المراقبة على أسعار الفائدة و . المضاربة

ن المفرطة للبنوك يشير إلى الخطر الأخلاقي المحتمل م للمخاطرةتفسير آخر . بنكي يمكن أن يمنع هذا السلوكال

لتفسير الأزمات المالية التي ضربت  )Mckinnon )1988 الذي افترضه، قبل البنوك في البلدان النامية

  .في السبعيناتتركيا ، الفلبين و )رجنتين وأوروغواي، الأليالشي( اللاتينية أمريكا

)Wachtel )2001فقد اعتبر 
بالرغم من أن تعميق الوساطة المالية عامل محفز للنمو الاقتصادي إلا   2

انه لا يمكن اعتبار أن أي توسع قد يحدث في الوساطة المالية مفيد للنمو فالتوسع في القطاع المالي الذي ينجم عن 

أشار إلى أهمية  كما. عزز آفاق النمو على المدى الطويلالسيولة التضخمية أو تدهور في معايير الإقراض لا ي

بمجرد أن يطور البلد  Wachtelفبحسب . لتي من شأ�ا أن تحسن بيئة النمواحترام المعايير القانونية و المحاسبية ا

ب في ارتفاع نظامه البنكي و يحرر تداول العملة يصبح عرضة للازمات مما يعني أن تطور القطاع المالي يتسب

الرئيسية لأزمة الصرف التي في الغالب ترتبط مع وقوع أزمات في  فمن بين الأسباب. احتمال وقوع الأزمات

، عدم الاستقرار عجز الحساب الجاري، الاختلالات في أسعار الصرف، ضعف القطاع المالي: قطاع الماليال

ومن بين مؤشرات . لمالي يساهم في حدوث أزمة العملةفضعف القطاع ا. ي و الظروف الاقتصادية و الماليةالسياس

ارتفاع نسبة الائتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي أو الإقراض إلى الودائع و التي : وضعها الاقتصاديينزمة التي الأ

و غالبا ما ترتبط مؤشرات الأزمات . وض و تعتبر كإنذار عن الأزمةتشير إلى حدوث طفرة و تراجع في نوعية القر 

                                                           
1 Arnoud W .A. Boot; Relationship Banking: what do we know?; Journal of Financial Intermediation ; N°9 ; 
2000 ; pp 07­25 . 
2 Paul Wchtel (2001); Growth and Finance: what do we know and how do we know it ?; International Finance 
4/3 ; PP 335­362. 
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فالتطور المالي يمكن أن يترافق مع الهشاشة المالية و التعرض  ،المصرفية و أزمة العملة بالقطاع المصرفي و المالي

، قبل تبني سياسات التحرير المالي للازمات و خصوصا في ظل عدم وجود بيئة تنظيمية و قانونية ملائمة إذ ينبغي

  . سليمة و توفير هيكل تنظيمي ملائمتطوير مؤسسات مالية 

 :الأزماتالمالي، عدم الاستقرار المالي و  التحرير .3.3

  :الاستقرار الماليوعدم  التحرير المالي  .1.3.3

بينت العديد من الدراسات أن التحرير المالي الذي جاء �دف المساهمة في تطوير القطاع المالي الذي من 

نشوء في ظهور عدم الاستقرار المالي و  شانه أن يعزز النمو الاقتصادي، يمكن أن يتسبب في بعض الحالات

  :، أهمهالي يرفع من عدم الاستقرار الماليالتي تجعل تحرير الما الأسبابيوجد العديد من و  .الأزمات

ية من السيولة رجة العالمع التطور في تنظيم أسواق رأس المال تزداد المخاطر المرتبطة بالد :المضاربةالتقلبات و   .أ 

لمضاربين بتغيير محافظهم بسرعة ، حيث يسمح ارتفاع درجة سيولة السوق لالمضاربة المتاحة، ولاسيما مخاطر

تغيير في الأساسيات  لأيليس نتيجة في الشائعات أو الحالة النفسية و بتكلفة قليلة استجابة للتغيرات و 

ثقة المتعاملين في  افات مفرطة في العوائد وبالتالي إضعالأمر الذي يسفر عن حدوث تقلب. الاقتصادية

صوص تحرير ة إما عن المعاملات الناجمة عن التفاؤل الزائد بخقد تنجم الضغوط المضاربيو . السوق المالي

التي تتيح الفرصة للمضاربين للحصول على أرباح في الأجل القصير أو عن نشاط بعض المعاملات المالية و 

توجه الموارد المتاحة لديها  أ�ا أي، على العوائد المتاحةصة لاقتناص أالمؤسسات غير المالية التي تدخل البور 

  .1الإنتاجيةلأغراض المضاربة بعيدا عن الأنشطة 

بط تزايد استخدام المشتقات المالية شكل مصدرا آخر لعدم الاستقرار المالي المرتأن  حيث :المشتقات المالية  .ب 

ة بالتحوط ضد المخاطر المتعلقالتي توفرها المشتقات المالية و  بالرغم من الفوائدإذ و . بتحرير أسواق رأس المال

بالرغم من أن عدم الاستقرار الجزئي قد انخفض مع تطوير سوق المشتقات المالية نظرا لما توفره كأداة و . المالية

 التي هددتتحوط جديدة تسمح للأفراد بتغطية مخاطر الاقتصاد الجزئي لكنها أنتجت انخفاض في الشفافية 

  2.استقرار النظم المالية

                                                           

   63.1ص ، 2008، العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال، دار مجدلاوي للنشر و التوزيع، شذا جمال خطيب 
دراسة حالة سوق الكويت للأوراق المالية للفترة "مساهمتها في إحداث الأزمة المالية العالمية دام المشتقات المالية و ، أثر استخبن عيسى عبد القادر 2

   .131-130ص ، 2012، جامعة ورقلة، 2010إلى غاية ديسمبر  2006الممتدة من جانفي 
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السوق،  أسعارمضللة في دف من وراءه خلق اتجاهات كاذبة و الهوالذي يعتبر مقصود و  :التلاعب في السوق  .ج 

مقصود  عموما يقصد بالتلاعب تلك التصرفات التي يقوم �ا متداول أو مجموعة من المتداولين لإحداث فرقو 

يعتبر التلاعب في و  .على حساب بقية المتداولين في السوققيمتها �دف الربح بين سعر الورقة المالية و 

من ثم السوق مساهميها، و خطيرة على الشركات و الأسواق المالية من الجرائم المالية التي تولد تأثيرات سلبية 

الاستثمار بطريقة  ن إلى العزوف عن ادخار أموالهم و الاقتصاد بصفة عامة مما قد يؤدي بالمستثمريالمالي و 

  1.كفئة

يزداد معدل التصفيات  و تظهر هذه الظاهر عندما ينتشر فقدان الثقة في بنية النظام المالي حيث :أثر العدوى  .د 

وقد أوضحت أزمة الديون في مطلع الثمانينات أن . سحب العملاتضغوط من أجل البيع و تزداد الو 

الي فان بالتو . الائتمانية للدول الأخرىالجدارة الصعوبات التي تواجهها أحد البلدان تنتقل لتأثر سلبا على 

 إلىجانب �ديدهما  إلى، النظام برمتهاستقرار المقرضين و ظاهرة العدوى يهددان الذعر الذي يصيب السوق و 

من احتمال وقوعها سواء كان ر العدوى يزيد من تفاقم الأزمة و يبدو أن أثو . استقرار الأنظمة ا�اورة أيضا

  .2اطا بالبنية الاقتصادية الأساسيةعوامل أكثر ارتب أوالمستثمر الأجنبي  هذا الأثر ناجم عن سلوك

  :الأزماتالمالي، و  التحرير .2.3.3

عانت منه الاقتصاديات النامية  من المعروف أن الهدف من التحرير المالي هو الحد من الكبح المالي الذي

ذلك من خلال إلغاء القيود المفروضة على ، و جه التخصيص الغير كفء لرأس المالالذي كانت من بين نتائو 

التي و ) د على الدخول إلى هته الأسواق، وفرض قيو الممثلة أساسا في تسقيف الائتمان(الأسواق المالية المحلية 

القضاء  بالتالي فان التحرير المالي ومن خلالو . إلى الحد من الطلب على الائتمان سعت من خلالها السلطات

توفير المزيد من الأموال المتاحة للإقراض مما يعني سيسمح للوسطاء الماليين بتجميع و ، فائدةعلى تسقيف أسعار ال

رفع معدل إنتاجية رأس المال الأمر الذي ينعكس إيجابا على أداء مستوى التخصيص الأمثل للأموال و  الرفع من

امل أو جزئيا يؤدي إلى تنشيط كما أن التحرير الخارجي الممثل في فتح حساب رأس المال بالك. الاقتصاد ككل

بعد إلغاء تسقيف أسعار الفائدة . دفقات الاستثمار الأجنبي المباشرحركة رؤوس الأموال في المدى القصير وزيادة ت

أن تخفض القيود على الودائع الممنوحة خاصة بعدما لمزيد من الودائع و ويفترض أن تكون البنوك قادرة على جدب ا

                                                           
   .111ص ، 2010الطبعة الأولى، عمان، النقدية في عالم متغير، دار الفكر ناشرون و موزعون، لقادر، الأسواق المالية و السيد متولي عبد ا 1

   63.2، مرجع سبق ذكره، ص شذا جمال خطيب 
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بالتالي ينبغي أن تكون البنوك أكثر استعدادا ، و إلى أسواق رؤوس الأموال الدولية أصبح من السهل الوصول

  . افسة في الأسواق المالية المحليةلإصدار المزيد من قروض نتيجة زيادة المن

بح الوساطة المالية تتزايد درجات عدم الاستقرار المالي مع تحرير القطاع المالي عندما تص إلا أنه في المقابل

أن التحرير المالي يساعد على خلق بيئة مالية أكثر هشاشة  Minskyفقد اعتبر . أكثر ربحيةكفاءة و   أكثر

فالتحسنات الاقتصادية الأولية التي يتم ملاحظتها غالبا بعد إدخال التحرير المالي يساهم في تأجيجها التوقعات 

غير واقعية بسبب التقديرات الو  1.سواق الماليةخاصة في مجال الأو  المتفائلة التي تولد مكاسب حقيقية قصيرة الأجل

، السيولة الإضافية التي تنتج عن المزيد من الودائع و تدفقات رأس المال الخارجية توفر المزيد للإيرادات المستقبلية

روف ، وبذلك تتحقق مكاسب على المدى القصير في حين يتم توفير الظرأس المال للاستثمارات المضاربة من

بالتالي رفع القيود المالية يمكن أن يؤدي إلى مكاسب اقتصادية في المدى القصير و . عدم الاستقرار المالي لارتفاع

  . اؤل مما يرفع من الهشاشة الماليةلكنه في نفس الوقت يغذي التوقعات المفرطة التف

 ، مما يؤدي إلىارجيةالتدفقات لرؤوس الأموال الخكما أن ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يؤدي إلى مزيد من 

إلى جذب  إذا توقع المستثمرين أن ارتفاع قيمة العملة سيستمر فسيؤدي هذا الأمرارتفاع قيمة العملة الحقيقية و 

كما أن تحرير الأسواق المالية قد يؤدي إلى ارتفاع المكاسب القصيرة الأجل نتيجة ارتفاع . المزيد من رؤوس الأموال

للشركات لإصدار المزيد ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية يوفر حافزا . سين أسواق الأسهمتحة الحقيقية و أسعار الفائد

الداخلي أسواق الأسهم تصبح أكثر سيولة  ذلك أن المستثمرين إذ ومن خلال التحرير الخارجي و  ،من الأسهم

زيادة السيولة يجذب المزيد من ، كما أن نمو أسواق الأسهم و هون أموالهم نحو هته الأسواقالأجانب يوج و المحليين

  .سواق مما يزيد من التقلبات فيهارؤوس الأموال المضاربة إلى هذه الأ

الخارجي يعزز الهشاشة المالية من خلال توفير حوافز اكبر للتمويل ت الأدبيات أن التحرير الداخلي و قد بينو 

رك في أنشطة المضاربة القصيرة المدى تعاني المؤسسات التي لا تشا ،بسبب الضغوط التنافسية، و طريق المضاربةعن 

كما ستؤدي المغالاة في سعر الصرف إلى تدهور معدلات . هنا يظهر سلوك القطيعأس المال و من ارتفاع تكاليف ر 

بالنتيجة ينمو القطاع المالي بينما يتراجع النمو في القطاع و . لحساب الجاريظهور العجز في االتبادل التجاري و 

بسبب على التمويل اللازم للاستثمار و  عدم إمكانية الحصولتدهور معدلات التبادل التجاري و  بالحقيقي بسب

                                                           
1 MINSKY, H. P.(1964b).  Financial Crisis, Financial Systems and the Performance of the Economy , In 
Private Capital Markets, éd. Prentice­Hall. 
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كما أن زيادة التمويل . اجع الطلب على السلع الاستثماريةيتر كاليف الصادرات تنخفض المخرجات و ارتفاع ت

خطر سعر  ،هذا إضافة إلى)الدفع(تخلفه عن السداد و  خطر تعثر المقترض بالمضاربة يزيد من احتمال ظهور

 الأمر الذي قد يتسبب في، في المدى القصير الأجنبيةاحتمال السحب السريع لرؤوس الأموال  الناتج عنالصرف 

بالتالي فان المغالاة في سعر الصرف التي تساعد في جذب تدفقات رؤوس الأموال بسبب التوقعات و . أزمة ائتمان

  .1، يمكن أن تعزز في المقابل الركود الاقتصاديفي المستقبل ة حول أداء الاقتصادالمتفائل

إنما يرفع من الهشاشة المالية التي ترفع المالي يؤدي إلى حدوث الأزمات و  إلا انه لا يمكن القول بان التحرير

تحرير كما أن . تباع الحكومة مجموعة من السياساتالتي يمكن تقليصها من خلال إو  من احتمال التعرض للأزمات

التي  حساب رأس المال يؤدي إلى خفض الحواجز أمام دخول البنوك المتعددة الجنسيات مما يقلل من الخسائر

افس مع البنوك ، ذلك أن البنوك تخفض من احتمال تعرضها للمخاطر لتتمكن من التنتتكبدها البنوك في محافظها

كما أن التنظيم الجيد . تقليل احتمال حدوث أزمات العملة بالتالي تساهم هذه الأخيرة فيمتعددة الجنسيات و 

، إلا أن ذلك لا يعتبر كافيا لأنظمة المالية في الدول الناشئةالإشراف البنكي يمكن أن يساعد على استقرار او 

  .بالتوقعات المتفائلة للمستثمرين للتقليل من جميع المخاطر المرتبطة بالتحرير المالي خاصة فيما يتعلق

ة يعتبرون بان التحرير الداخلي والخارجي يعمل على زيادة  لتالي في حين أن أنصار إلغاء القيود الماليباو 

، إذ أن المزيد من الانفتاح في السوق المالية يزيد ي، إلا أن الأدلة قد بينت العكساستقرار النظام المالي المحلكفاءة و 

ية على التوقعات المفرطة الذي عزز التمويل بالمضاربة المبن و ات المالية بعد التحرير الماليمن احتمال حدوث الأزم

، إذ أن تحسين العوامل الاقتصادية الأساسية يغذي تفاؤل المستثمرين حتى يصل إلى النقطة التي يمكن التفاؤل

ليس دة و  تعتبر القاعبالتالي الأزمات المالية بعد التحرير المالي، و investor euphoriaوصفها بنشوة المستثمرين 

  .2الاستثناء

بالتالي يمكن القول بأنه إذا كان تحرير الأسواق المالية يسمح بتسيير أفضل لمخاطر الاقتصاد الجزئي من و 

خلال تعميق الأسواق المالية التي تتخصص في تسيير المخاطر من خلال تنويع المحفظة فان المخاطر الاقتصادية 

هذا ما يحدث عندما لا يترافق التحرير مع توفير التشريعات التي تسمح و يمكن أن تتركز في بعض القطاعات الجزئية 

، حيث أن التحرير لا يعني عدم وجود قواعد بل على شاركين في هذه الأسواق بشكل خاصبتنظيم سلوك الم

                                                           
1 Lucjan T. Orlowski (2012), Financial crisis and extreme market risks: Evidence from Europe, Review of 
Financial Economics, Vol. 21, pp 121. 
2
 Lucjan T. Orlowski (2012), Op. Cit, pp 121. 
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. للتحريرخاطر المحتملة المصاحبة العكس من ذلك التحرير يدعو إلى الزيادة في القواعد التنظيمية نتيجة ارتفاع الم

يزيد من مخاطر الاقتصاد  من ناحية أخرىيرفع من كفاءة الاقتصاد الجزئي و حيث أن التحرير المالي من ناحية 

ادة في شفافية لهذا من اجل تفادي التأثيرات السلبية للتحرير المالي يجب أن يتصاحب هذا الأخير مع الزيالكلي و 

بان استقرار   Mckinnonقد أوضح و . وتوفير إشراف بنكي كافشركات ، تحسين حوكمة الالمعاملات المالية

  . يكون شرطا أساسيا للتحرير الماليالاقتصاد الكلي يجب أن 

  :الاستقرار المالي الأزمات المصرفية كنتيجة لارتفاع عدم .3.3.3

د أحرزت قو . تولد عن عدم الاستقرار الماليوتعتبر الأزمات المصرفية واحدة من أهم السلبيات التي ت

صاديين في الأدبيات الاقتصادية في السنوات الأخيرة تقدما في فهم الأزمات خاصة الأعمال المقدمة من قبل اقت

لأسواق قد بينت هذه الأعمال وجود علاقة بين سياسات التحرير المالي التي طبقت في او . صندوق النقد الدولي

المالية التي وك هي محور الأزمات الاقتصادية و أن ا�يارات البنبين الأزمات المالية، كما بينت المصرفية الناشئة و 

قد ركزت معظم هذه التحليلات على مجموعتين من و . الناشئة خلال السنوات الأخيرةحدث في الأسواق 

ضعفا لصدمات الاقتصاد  من ناحية التحرير المالي يزيد من تعرض البنوك الأكثر. التفسيرات للازمات المصرفية

عدم  توفر  بسببم بسبب عدم وجود سياسات ملائمة و من ناحية أخرى الهشاشة المالية سوف تتفاقو الكلي، 

بالتالي فقد اعتبرت هذه الأعمال أن البنوك تعتبر عاملا من عوامل عدم الاستقرار بسبب و . أجهزة إشراف كافية

لمخاطرة المفرطة ير ا�يار البنوك هو اقد اعتبر الاقتصاديين السبب المشترك من اجل تفسو . لتي تخوضها المخاطرة ا

أما الافتراض الثاني . يئية المتولدة عن التحرير الماليالمرتبطة بالخطر الأخلاقي الناجم عن التغيرات البمن قبل البنوك و 

  .للبنوك في بيئة مالية محررة فيتمثل في وجود سلوك المضاربة

 الخطر الأخلاقيمن قبل البنوك و  المخاطرة المفرطة:  

تفسير لماذا بعض البنوك لا تزال على تحديد أسباب ا�يار البنوك و عملت البحوث الاقتصادية الأخيرة 

قد توصلت هذه الدراسات و . الية نتيجة عملية التحرير الماليسليمة في حين أن بنوك أخرى عانت من ضائقة م

ا�يار البنوك ينتج بصفة أساسية عن سياسات . بنوك حرية اكبر للخوض في المخاطرإلى أن التحرير المالي منح ال

جة عدم كفاية أموالها بنكية خاطئة فيما يتعلق بإدارة المخاطر مما يؤدي إلى تدهور قدر�ا على الوفاء بالتزاما�ا نتي

، إذ من خلال إعطاء لمخاطرة يعود إلى الخطر الأخلاقيعموما التفسير النظري المقترح للإفراط في او . الخاصة
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 يعتبر بالضرورة ، تحمل مخاطر إضافية لامبدئيا(لمالي يرفع فرص المخاطرة وك حرية اكبر في العمل ، التحرير االبن

هذا النوع ( ذات العائد العالي يل المشاريع المحفوفة بالمخاطر و إذ أصبح من الممكن للبنوك تمو . )مضر بالاقتصاد

لم تكن قادرة على تحمل وك كانت تعاني من كبح مالي و البنمن التمويل كان مستحيل قبل التحرير المالي لان 

  .)لتحديد الإداري لأسعار الفائدةمخاطر مرتفعة بسبب ا

مما يعرض البنوك للخطر فهذا ناتج عن تشجيع هذه الأخيرة ) ا�ازفة(إذا كان هناك إفراط في المخاطرة 

إذ يتم تشجيع المساهمين و مدراء البنوك على . والتنظيميةبب البيئة القانونية على الانخراط في مثل هذا السلوك بس

تحمل المزيد من المخاطرة لان انخفاض الأرباح أو الخسارة المحتملة نتيجة اشتداد المنافسة تقلل من القيمة 

نوك سلوك المخاطرة للبو  .)ى اعتماد استراتيجيات أكثر خطرامما يحفز المساهمين و المسيرين عل(الاقتصادية للبنوك 

بالتالي و . ثرة مما يولد الخطر الأخلاقييتم تشجيعه من قبل آليات الحماية العمومية مثل عمليات إنقاذ البنوك المتع

الأزمات المصرفية تفسر من خلال تحرير القطاع المالي مع الحفاظ على إمكانية تدخل السلطات فان ا�يار البنوك و 

  1.ل الخطر الأخلاقيل الذي يعتبر أصالعمومية تحت مختلف الأشكا

نون والنظام القضائي يعتبر انه في الدول النامية أين تمثل الدولة القا )Mckinnon )1988قد أوضح و 

لبنوك تتبنى سلوك ، اليتسيطر ظروف عدم التأكد على الاقتصاد الكضعيف، أو حيث لا يتوفر إشراف بنكي و 

ذلك من اجل رفع للغاية بأسعار فائدة عالية جدا و حيث أ�ا تقوم بعمليات ائتمانية خطرة : الخطر الأخلاقي

ستؤدي هذه ، فإذا بقيت الظروف ملائمة ستتحصل على أرباح ضخمة أما إذا حدث العكس فنشاطا�ا

  .العمليات إلى ا�يارها

  سلوك المضاربة للبنوكفرضية:  

حيث قبل انتهاج . المالي يولد سلوك المضاربة من قبل البنوك  حيث أن هذا الاتجاه يفترض بان التحرير

، لم تكن هنالك امية ابتداء من سنوات الثمانيناتسياسات التحرير و رفع القيود عن القطاع المالي في البلدان الن

التحرير المالي  .احتكار القلةتستفيد ، والبنوك و المؤسسات المالية كانت منافسة في أسواق الخدمات المالية

دد سواء كانوا محليين بالإضافة إلى الابتكارات المالية المقدمة من قبل الأسواق سهلت دخول أصحاب مصالح ج

في هذه . في الأسواق الماليةمع الخارج و  رفعت القيود المفروضة على الأنشطة المصرفية خاصة المعاملاتأو أجانب و 

                                                           
1 Luis Miotti, Dominique Plihon (2001), Libéralisation Financière, Spéculation Et Crises Bancaires, Economie 
internationale 2001/1 (N° 85), pp 08. 
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هذا ما يعرف بعملية و ) تمويل مباشر(مويل مع الأسواق افسة شديدة في التالبيئة الجديدة أصبحت البنوك تواجه من

الميل المتزايد من قبل المؤسسات نحو إصدار أوراق مالية من اجل التمويل . désintermédiationاللاوساطة 

ه أصبح حاجة العملاء للوصول للأصول البنكية السائلة تنخفض لأن(ينتج تراجع في الوظيفة التقليدية للبنوك 

هذا الارتفاع في المنافسة أدى إلى انخفاض عوائد العمليات . )ة إلى الأسواق المالية والنقديةبإمكا�م الوصول مباشر 

النقدية و  المالية إلى تحول عدد كبير من العملاء نحو التمويل المباشر في الأسواقو ) اثر الأسعار(بنكية التقليدية ال

المحتمل في  من اجل مواجهة الانخفاضالمصادر التقليدية لدخل البنوك و ضعفا هذين التأثيرين ا. )أثر الكمية(

  . اتجهت إلى عمليات المضاربة�ا و ، رفعت البنوك متوسط الخطر في عمليامداخيلهاعمليا�ا و 

 التغيرات المسجلة في نشاط البنوك في جميع البلدان التي اعتمدت التحرير المالي توضح تزايد الاتجاه لعمليات

سلوك المضاربة من قبل البنوك الذي لوحظ في الولايات المتحدة والبلدان الصناعية الأخرى تم العثور عليه . المضاربة

في البلدان النامية بشكل اكبر حدة إذ أن هذه الأخيرة خضعت إلى تحرير مالي سريع و غير منظم و بدون توفير 

 1.ترتيبات احترازية مناسبة 

يبين العوامل الرئيسية وراء الأزمات المصرفية في الأسواق الناشئة في سياق ) I - 12(الشكل البياني رقم 

يشجع على تطوير الأسواق المالية : حيث هذا الأخير له اثرين أساسيين على البيئة المصرفية. عملية التحرير المالي

) جمع الودائع وتوزيع القروض(ة مع انخفاض العمليات التقليدي. ويؤدي إلى زيادة الضغوط التنافسية على المصارف

البنوك وفي محاولة لتعويض هذا التراجع تتحول إلى عمليات المضاربة ذات العوائد العالية والتي ينتج عنها ارتفاع في 

ويتم تشجيع هذا السلوك من خلال استخدام أدوات . عوائد البنوك في المدى القصير مقابل تحمل مخاطر كبيرة

البنوك . ومن خلال تطوير العمليات بالعملة الصعبة إلى جانب تدفقات رؤوس الأموال) تالمشتقا(مالية جديدة 

تصبح هشة بسبب ) الذي يعاني من سوء إشراف بسبب تواجد أجهزة رقابة تحوطية غير ملائمة(والنظام المالي 

نقود، وهنا تظهر أزمة في تحملها هذه المخاطر الكبيرة التي تؤدي إلى ظهور فقاعات المضاربة وتسريع عملية خلق ال

  .النظام المصرفي والمالي كعملية تعديل تسمح بتصحيح اختلال الاقتصاد الكلي الذي حدث نتيجة للتحرير المالي

  سلوك المضاربة و الأزمات المصرفية –العلاقة بين التحرير المالي  ):I- 12(الشكل رقم 

  

                                                           
1 Luis Miotti, Dominique Plihon (2001), Op cit, pp 09­10. 

 ضغوط تنافسية حادة على البنوك التحرير المالي المفاجئ
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المالية المحلية الأسواقتطوير   انخفاض مردودية العمليات البنكية التقليدية 

الاحترازي الغير كافي الإشراف  سلوك المضاربة للبنوك 

:تطوير من قبل البنوك لــ   

  المالية الأوراقالعمليات في  

 العمليات خارج الميزانية  

 العمليات بالعملة الصعبة 

تحمل (التقليدية انخفاض نسبة العمليات البنكية 

)، البحث عن عوائد عاليةالمخاطر العالية  

 ارتفاع العوائد البنكية في المدى القصير

الأجلالقصيرة  الأموالتدفق كبير لرؤوس   

:تدهور الاقتصاد الكلي  

 فقاعات المضاربة  

 خلق النقود  

 توسع كبير في الائتمان  

 تضخم  

 تعديل قيمة العملة المحلية 

 العجز الخارجي  

مصرفية أزمات  

Source : Luis Miotti, Dominique Plihon (2001), Op cit, pp 13 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

153 
 

  :الأزماتر المالي عدم الاستقرار المالي و الدراسات التجريبية حول التحري .4.3

بشكل ملحوظ في  المصرفية النظامية المخاطروتيرة  القطاع المصرفي تزايدتالأسواق المالية و فعقب تحرير 

قد حاول كل من  و . لهشاشة المالية هي نتيجة للتحريرظهرت تساؤلات حول ما إذا كانت هذه االعالم و  جميع أنحاء

Demirguç­Kunt and Detragiache )1998( 1 تسليط الضوء على هذه القضية من خلال تحليل 

نامية خلال الفترة ة و دولة متقدم 53متكونة من  Panelالتحرير المالي في عينة العلاقة بين الأزمات المصرفية و 

رفية المتحررة أكثر عرضة قد حاول الباحثان استعراض أهم الأسباب التي تجعل الأنظمة المصو . 1995- 1980

، حيث يصبح من الممكن للبنوك تمويل المشاريع  يتضمن رفع الرقابة على الإقراضلتحرير الماليهي أن ا: للأزمات

إذا تم التحوط من المخاطر القروض من خلال بناء محفظة متنوعة بشكل . المخاطر العالية مقابل عائد أعلىذات 

مة لا من خطر حدوث أز لبنك و رة أن تزيد من خطر إعسار اجيد فان تمويل القروض عالية المخاطر ليس بالضرو 

صاد ، المحافظ التي تتضمن قروض خطرة تبقى عرضة للصدمات السلبية على الاقتلكن مع ذلكو . مصرفية نظامية

موظفي قروض المصرفية تعتبر مهمة صعبة و كما أن إدارة مخاطر محفظة ال. حتى لو كانت متنوعة بشكل جيد

، كما ذه المهمة على النحو المرغوب فيهلازمة التي تمكنهم من القيان �الخبرات الالمصارف قد لا يملكون المهارات و 

مراقبة المقترض خلال فترة القرض تتطلب مهارات عالية يفتقدها و  أن تقييم المشاريع الاستثمارية المحفوفة بالمخاطر

الاسمية من كما أن معدلات الفائدة . ة سنوات على تقديم قروض للحكوماتالنظام المصرفي الذي عمل طيل

البنوك تصبح أكثر أسعار الفائدة تتحدد في السوق و  المحتمل أن تكون أكثر تقلبا في نظام مالي متحرر حيث

ى البنوك عل إقبالكما أن التحرير يزيد من . قلبات المستمرة في أسعار الفائدةعرضة للخطر في بيئة تتميز بالت

لبنوك الخطر الأخلاقي أكثر للمودعين يفتح شهية ا ، حيث وجود ضمانات صريحة أو ضمنية حكوميةالمخاطر

أن يساهم في رفع الخطر  بالتالي رفع سقوف أسعار الفائدة على الودائع و الحواجز أمام الدخول يمكن، و خطورة

ار محفظة القروض العالية ، كما تتسبب زيادة المنافسة بين البنوك في خلق الحافز لدى البنوك لاختيالأخلاقي

لعديد زيادة المخاطر بسبب الخطر الأخلاقي يمكن أن تصبح مصدرا للهشاشة المالية كما هو موضح في ا. المخاطر

بمجموعة متنوعة من العوامل قد بينت النتائج الدراسة أن الهشاشة المالية تتأثر و . من حلقات الأزمات المصرفية

، تعرض ميزان المدفوعات كلية السلبية، السياسات الاقتصادية الالتطورات السلبية للاقتصاد الكلي: تتضمن

أن احتمال حدوث أزمات صرفي و حيث تبين أن التحرير المالي يمارس تأثير سلبي على استقرار القطاع الم. للأزمات

                                                           
1 Asli Demirguç­Kunt , Enrica Detragiache (1998); Financial Liberalization and Financial Fragility ; Paper 
prepared for annual World Bank conference on Development Economics. 
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ية تتميز الإنفاذ الفعال للقانون، ، إلا أن توفر بيئة مؤسسية صحأكبر في النظم المالية المتحررة مصرفية يكون

مما يعني ضرورة توفير . سلبية للتحرير على النظام الماليفاض درجة الفساد يمكن أن يحد من الآثار الانخالبيروقراطية و 

التحرير المالي بشكل تدريجي  إلىكما ينبغي الانتقال من حالة الكبح المالي . سية قبل عملية التحريرتنمية مؤس

الأثر الايجابي للتحرير على التطور المالي يبدو أقوى  بالنسبة الى البلدان التي كانت في البداية في حالة كبح ماليو 

انه بمجرد إدراج اصلاحات في القطاع المالي لتأمين [تفسر هذه النتائج ن الأثر السلبي للأزمات المصرفية، و م

  . معدلات فائدة موجبة ، إجراء المزيد من التحرير قد لا يأتي بالمكاسب التي تعوض الأثر السلبي للهشاشة المالية

، الصدارة في المناقشات الأكاديميةفي أعقاب أزمة العملة المكسيكية و الآسيوية احتلت الأزمات المالية 

الروابط بين الأزمات  ورقة بحثية حللا من خلالها Kaminssky and Reinhart )1999( 1حيث قدم  

 26ة قد شهدت هذه الفتر و  1995- 1970دولة خلال الفترة  20أزمات العملة باستعمال عينة من المصرفية و 

، مشاكل ة المحتملة بين المشاكل المصرفيةذلك من خلال دراسة العلاقة السببيو . أزمة عملة 76أزمة مصرفية و

الأزمات لاقة بين أزمة ميزان المدفوعات و قد بينت نتائج الدراسة أنه لا يوجد عو . التحرير المالييزان المدفوعات و م

، بينما خلال سنوات الأسواق المالية منظمة بشكل جيد ينات عندما كانتالمصرفية خلال سنوات السبع

أزمات العملة المالية في العديد من دول العالم، أصبحت الأزمات المصرفية و عقب تحرير الأسواق الثمانينات و 

، حيث أن عاتصرفي الأزمة في ميزان المدفو ، فغالبا ما تسبق المشاكل في القطاع الممترابطة بشكل كبيرو متشابكة 

مع ذلك يظهر أن العلاقة ه و إلا أن. نبؤ بحدوث أزمة عملة في المستقبلالأزمة المصرفية الحالية تساعد على الت

، إذ أن ا�يار العملة يعمق الأزمة المصرفية حيث في معظم الأحيان ين الأزمتين ليست أحادية الاتجاهالسببية ب

المشاكل الحالية أو تخلق مشاكل جديدة بسبب أسعار الفائدة ار العملة، و ية إلى ذرو�ا بعد ا�يتصل الأزمة المصرف

كما بينت النتائج أنه في حين . أو التعرض للنقد الأجنبي للبنوك العالية المطلوبة للدفاع عن سعر الصرف المربوط

، فغالبا ما يسبق كلا لهاليست بالضرورة السبب المباشر أن الأزمات المصرفية في الغالب تسبق أزمة العملة إلا أ�ا 

تدهور في معدلات الأزمتين فترات ركود أو على الأقل معدلات نمو اقتصادي أقل من المستويات العادية نتيجة 

، كما أنه في كلا الأزمتين الصدمات التي ر الصرف وارتفاع تكلفة الائتمان، المبالغة في تحديد سعالتبادل التجاري

أسواق رؤوس الأموال الدولية تدعم  إلىزيادة إمكانية الوصول بسبب التحرير المالي و ت المالية تتعرض لها المؤسسا

بالتالي فان التحرير المالي غالبا ما يسبق الأزمات و . ل توفير فرص الحصول على التمويلمرحلة الازدهار من خلا

                                                           
1 Graciela L. Kaminisky, Carmen M. Reinhart (1999); The Twin Crises :The causes of banking and balance of 
payments problems ; The American Economic Review ; Vol 89 ; N°3 ; pp 473­500 . 



الإطار النظري للدراسة                                                               الفصل الأول                

 

155 
 

ويلة الاقتصادي لفترات طالمصرفية و أن الأزمات تحدث مع دخول الاقتصاد في ركود عقب الانتعاش في النشاط 

تحديد قيمة المغالات في تقييمها و (في تقييم دفقات رؤوس الأموال التي ترافق المبالغة الذي كان يغذيه الائتمان و ت

  .العملة) قيمتها الحقيقية العملة في مستويات أعلى من

 Bonfiglioliالأزمات المصرفية على النمو قدم يبية عن الآثار التحرير المالي و في محاولة لتقديم أدلة تجر 

and Mendicino )2004(
دولة  90لــ  Panelالأزمات باستخدام بيانات ير و دراسة تبين العلاقة بين التحر  1

الثاني يقيس و الأول يقيس تحرير حساب رأس المال (مؤشرين لقياس التحرير المالي و  1999-1975خلال الفترة 

قد بينت النتائج أن تحرير سوق الأسهم له تأثير مباشر على النمو الاقتصادي بينما إزالة و . )تحرير سوق الأسهم

خلال تأثيره الإيجابي على تطور وتعميق القطاع القيود عن حساب رأس المال يعزز النمو بشكل غير مباشر من 

أس المال يسمح للشركات ، إذ أن تحرير حساب ر الآثار السلبية للأزمات المصرفية، كما أنه يخفف من المالي

أن بشكل أقل من الأزمات الداخلية  و بالتالي يعانون لة من الأسواق المالية الدولية و الحصول على الأموال بسهو 

الأزمات المصرفي تعتبر سلبية على الأداء الاقتصادي في البلدان التي تتميز ببيئة مؤسساتية ضعيفة في حين أن هذه 

ات جودة أعلى حيث حقوق الملكية التي لديها مؤسسات ذالاقتصاديات المتحررة و  أقل في الأزمات لها تأثير

 . التعاقدية محمية بشكل أفضل و 

على ير المالي على النمو الاقتصادي و تحليل تجريبي لآثار التحر  Ranciere et al )2006( 2كما قدم 

وقد بينت النتائج تأثير مزدوج  . 2002- 1980بلدا خلال الفترة  60ن وقوع الأزمات بالاستعانة بعينة م

نمو أسرع  إلىيؤدي التحرير  ،بالتالي زيادة معدلات الاستثمارو  الاقتراضللتحرير المالي نتيجة تخفيف القيود على 

، حيث الأزمات من خلال تشجيع المخاطرة ، في المقابل في بعض الأحيان يتسبب التحرير فيعلى المدى الطويل

. ةسبب في حدوث الأزمات المالييتتعزيز الهشاشة المالية و  إلىأدى التحرير المالي  العينةفي عدد كبير من دول 

، فقد اختارت الأولى تحرير قطاعها على النمو نجد تجربتي تايلاند والهند كمثال عن النتائج المتناقضة للتحرير الماليو 

يء الآمن دون تحرير عت منهجية النمو البطفتسبب هذا الأمر في أزمة في حين الهند اتب إنعاشهالمالي من أجل 

بالرغم من الآثار المزدوجة لتحرير المالي إلا أنه في الأجل الطويل النتائج بينت أن الآثار الايجابية و . اقتصادها

                                                           
1 Alessandra Bonfiglioli, Caterina Mendicino (2004); Financial liberalization, Bank Crises and Growth: 
assessing the links; SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance; N°567. 
2 Romain Ranciere , Aaron Tornell , Frank Westermann (2006); Decomposing The Effects of Financial 
Liberalization :Crises VS Growth ; Working Paper ; institut Fur Empirische Wirtschaftsforschung ; University of 
Osnabruck ; N°74. 
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ية الناتجة المزيد من الاستثمار تفوق الآثار السلبل توفير المزيد من العمق مالي و للتحرير المالي على النمو من خلا

  . عن الهشاشة المالية وتزايد احتمال حدوث الأزمات

 من اجل اختبار فرضية أن الا�يارات البنكية التي تعتبر أصل الأزمات المصرفية يمكن تفسيرها إلى حد كبير

دراسة  Miotti and Plion )2001( 1، أجرى من خلال سلوك المضاربة للبنوك والذي تعزز بعد التحرير المالي

في كلتا رغم من اختلاف طبيعتها إلا انه و كوريا التي عرفتا أزمات شديدة وبالدولتين هما الأرجنتين و يبية على تجر 

هذا يختلف عن حالة ف و لكن كوريا شهدت أزمة صر و . البنكية لعبت دورا مركزيا فيهما الحالتين الا�يارات

الباحثان تسليط الضوء على سلوك وانطلاقا من قاعدة بيانات تتضمن حسابات بنوك فردية حاولا . الأرجنتين

واختبار السلوك ) ...ة، تطوير عمليات خارج الوساطةالمخاطرة، الرافعة المالي(المتبع من قبل البنوك  المضاربة

قد أكدت النتائج هذه الفرضية أي أن سلوك المضاربة المتبع و . ه عاملا مفسر للا�يارات البنكيةالمضاربة باعتبار 

كما تبين أن البنوك التي أفلست هي تلك البنوك . ارات البنكية والأزمات المصرفيةصل الا�يمن قبل البنوك هو أ

التي تحصلت على عوائد عالية جدا مقابل تحملها مخاطر عالية من خلال عمليات مضاربة التي قامت �ا وبالتالي 

لبلدان الناشئة من اجل الحد من سلوكيات المراقبة الحذرة للبنوك في اية تعزيز أجهزة لإدارة المخاطر و يظهر هنا أهم

  .المضاربة 

دراسة انطلقا فيها من فرضية أن  Bengamra et Clévenot)2008( 2 أعد كل من  2008في سنة 

ة أن هذه العلاقة الإيجابية بين الظاهرتين تخفض من المساهممن حالة عدم الاستقرار المالي و  التحرير المالي يزيد

قد تبين و . 2002-1980 دولة نامية خلال الفترة 20ذلك بالاستعانة بعينة من لى النمو و الايجابية للتحرير ع

، كما أظهرت الدراسة بان لكنها أصبحت سلبية فيما بعد 1997وجود تأثيرات ايجابية للتحرير المالي قبل �اية 

ة ا يفسر تفوق الآثار السلبيهذا مئة اقتصادية و مؤسساتية مناسبة و سياسة التحرير المالي ينبغي أن تتم في بي

في هذا الإطار نجد أن الاقتصاديون توصلوا إلى اتفاق حول أن التحرير المالي . للتحرير المالي في هذه الدراسة

مع ذلك احترام هذه . احترام للحريات المدنيةسياسي و  استقرارقا توفير بيئة مؤسساتية مناسبة و يتطلب مسب

، تلك أعلى مستويات تنمية مؤسساتية، إذ أن الولايات المتحدة التي تمالمخاطرؤشرات لا يحصن تماما ضد الم

، أدبيات التحرير المالي منحى جديدهنا أخذت . انفجار فقاعة الماليةواقتصادية فشلت في تجنب تشكل و  سياسية

                                                           
1 Luis Miotti , Dominique Plihon (2001); Libéralisation Financière , Spéculation et Crises Bancaires ; Economie 
Internationale , La revue du CEPII N°85. 
2 Saoussen Ben Gamra , Mickael Clévenot (2008); Les effets ambigus de La libéralisation Financière dans Les 
Pays en développement :croissance économique ou instabilité financière ? ; CEPN UMR 7115 ; pp 01­24 . 
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ة وضع إطار لال أهميحيث أن التدخل الحكومي الذي كان يعتبر سلبي ظهر مجددا على انه أداة ضرورية من خ

بالتالي تم الانتقال من الوضعية التي و . عدم تماثل المعلوماتة و ق المالي، بسبب عدم كفاءة الأسواتنظيمي ملائم

ب أن اعتبر فيها التحرير المالي في حد ذاته يحسن الإطار المؤسسي إلى فكرة عكسية حيث أن الإطار المؤسسي يج

  .يتكيف مع المشكلات الجديدة

انطلقا في دراستهما من فرضية أن تأثير التحرير المالي على Bengamra et Plihon )2007(  1أما 

 22قد ركزا تحليلهما على عينة من و . كبير على سرعة وتسلسل التحريراستقرار الأنظمة المصرفية يعتمد إلى حد  

اع المالي تدخل بشكل  قد بينت النتائج التجريبية بان درجة تحرير القطو . 2002- 1970لدا ناشئا خلال الفترة ب

الغير كامل للقطاع المالي الداخلي يعتبر في البلدان النامية، فعموما التحرير الجزئي و كبير في تفسير الأزمات البنكية 

رار بالنسبة يعتبر مزعزع للاستق) خاصة إذا كان كلي(أكثر زعزعة من التحرير الكلي بينما تحرير حساب رأس المال 

كما أن احتمال حدوث أزمات مصرفية يكون اكبر عندما يكون التحرير المالي سريع حيث أن   .إلى البلدان الناشئة

، الأسواق المالية المحلي) نكيالب(القطاع المالي (رفع القيود الغير متسلسل وتحرير المكونات الثلاثة للنظام المالي 

بنوك لان البنوك تحتاج إلى وقت من في وقت واحد أو في أوقات متقاربة يزيد من هشاشة ال) حساب رأس المالو 

حيث اعتبر الباحثان أن التحرير يجب أن يقتصر . وق الجديدة ومع الاقتصاد الدولياجل التكيف مع معطيات الس

يجب فتح الاقتصاد بشكل جزئي أمام لتطوير المحلي للأسواق المالية و الة الأولى على التحرير الداخلي و في المرح

اقل تكلفة يجب احترام تسلسل الإجراءات حيث أن ومن اجل تحرير ناجح و . لأجنبيةا تدفقات رؤوس الأموال

فائدة أسعار الإلغاء تدريجي لمراقبة الائتمان و فيجب أولا . لا يجب أن يسبق التحرير الداخلي الانفتاح الخارجي

ب رأس المال فيجب تركه في تطوير الأدوات النقدية المباشرة أما إلغاء القيود على حساوتحرير الأسواق المالية و 

  . الأخير

  :النمو الاقتصادي لاستقرار المالي علىعدم اأثر  .5.3

الاقتصاديين في المدرسة  يعود جذور النظريات حول الأثر السلبي للتطور المالي على النشاط الاقتصادي إلى

 Minsky، اعتبر  )1936( Keynesففي أعقاب .  )miniskienne )Minskyزية و المينيسكية الكين

أن النمو الاقتصادي المستقر لا يتوافق مع نظام اقتصادي يعتمد على التمويل عن طريق الديون ، لأن  )1977(

                                                           
1 Saoussen Ben Gamra , Domonique Plihon (2007); Politiques de Libéralisation Financière et Crises Bancaires ; 
Economie Internationale ; N° 112 ;  pp 05­28 . 
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التجديد المالي الذي يعزز تحويل الاستثمارات إلى (تسريع تطور الأدوات التي تدعم هذا النوع من التمويل 

  . الي عدم الاستقرار الم يرفع من) استثمارات مضاربة

تزايد معدلات الفائدة : الاستقرار المالي بالشكل التالي عملية انتشار عدم )Minsky )1982قد وصف و 

، انخفاض معدل التغطية ضد المخاطر مما يجعل المشاريع التي لم تكن في ع نسبة الديون مقارنة برأس المالارتفا و 

ستمول عن طريق رؤوس ) على الأموال الخاصةلأن جزء كبير من التمويل يعتمد (الأساس محفوفة بالمخاطر 

سيخفض بشكل مفاجئ سيولة السوق  تمويل النشاطات الخطرة و الإفلاس الناجم عنها. الأموال المضاربة 

النشوة غبون في التخلص منها، وبالتالي السوق سوف تغرق و الأعوان الذين يحتفظون بالأصول السائلة سوف ير و 

الي يتميز بتطور مالي غير يبين أنه في إطار اقتصاد رأسم Minskyتحليل . صرفيالمالية سوف تتحول إلى ذعر م

  .سيؤدي بدوره الى ا�يارات مالية الذيالنشوة سيولد سلوك دوري للديون و ، الاتجاه نحو منضبط

، التوسع التوسع في الائتمان: تقرار المالي بمجموعة من العناصرعدم الاس Mayer )1999( 1قد فسر و 

دائع، عدم  ، مشكل تأمين الو ية و تزايد مشكلة الخطر الأخلاقي، تقلبات أسعار السلع الرأسمالإصدار النقودفي 

)Henry )2004أما . راتجاه المخاط investor myopia، قصر نظر المستثمرين كفاءة الأسواق المالية
فقد  2

، ستدامة سياسات الاقتصادية الكليةا عدم: ن تتسبب في عدم الاستقرار الماليحدد أربع أسباب من المحتمل أ

أما بالنسبة إلى . وب هيكل الأسواق المالية الدوليةعيالمالي ، ضعف المؤسسات وثغرات و هشاشة النظام 

Bockelmann and Borio )1990( 3 التقلبات في : ستقرار إلى التقلبات في الأسعارفقد أرجع عدم الا

مة التقلبات في قيبات في أسعار الصرف، التقلبات في أسعار الفائدة و ، التقل)تضخمال(المستوى العام للأسعار 

  .الأصول المالية و الغير مالية

 Ramey and، فقد بين على النمو يوجد العديد من القنوات التي من خلالها يؤثر عدم الاستقرار المالي

Ramey )1995(
أن عدم الاستقرار المالي يخفض النمو نتيجة تسببه في عدم استقرار معدلات النمو  4

 الذي يتسبب في تثبيطالسلبي لعدم الاستقرار المالي و  إلا أنه في المدى الطويل يمكن لهذا الأثر. الاقتصادي

                                                           
1 Colin Mayer (1999); The Assessment : Financial Instability ; Oxford Review of Economic Policy ; Vol. 15 ; N° 
3 ; pp 04 . 
2 Peter Blair Henry (2004); Perspective Paper on Financial Instability ; Research Paper N° 1866 ; Stanford ; 
Graduate School of Business ; pp 07­09 . 
3 Horst Bockelmann, Claudio Borio (1990) , Financial instability and the real economy , De Economist , Vol. 
138, Issue 4, pp 428­450. 
4 Garey Ramey, Valerie A. Ramey (1995) , Cross­Country Evidence on the Link Between Volatility and Growth 
, American Economic Review , Vol. 85, N° 5, pp.1138­1151. 
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د الاقتصادي أن تكون حيث يمكن لفترات الركو . فز النمو في المدى الطويليحمعدلات النمو أن يصبح ايجابيا و 

ر ظهو ذات الأداء الضعيف يسمح بتنمية و ، إذ أن إفلاس المؤسسات في المدى الطويل لإنتاج العوامل مفيدة

  . أكثر قدرة على المساهمة في الاقتصادمؤسسات أكثر ابتكارا وتجددا و 

ة بعدم استقرار لضرور ، فعدم استقرار التطور المالي يترجم بابما أن الاستثمار يتبع التمويلو من ناحية 

ففي الدول النامية خلال فترات الازدهار والتي تعني إمكانية الحصول على التمويل بسهولة . معدلات الاستثمار

. لية الدولةبطريقة غير مدروسة بمساعدة أو تحت مسؤو لتمويل لمشاريع ضخمة غير منتجة و يتم في الغالب منح ا

  . تتحسن مع انخفاض كمية استثمارات ، نوعية المشاريع أما في فترات الركود

سعار النسبية لان أسعار السلع من ناحية أخرى عدم استقرار التطور المالي يترافق مع عدم استقرار الأ

التي تتبع أسعارها (، خاصة إذا كانت سلع غير قابلة للتداول لتساوي حساسة للتغير في الائتمانالخدمات باو 

عدم استقرار . )عار الأجنبية ومستوى سعر الصرفالتي تتأثر أسعارها بالأس(تداولة أو السلع الم) التوازن الداخلي

ية لعدم استقرار سعر الصرف الحقيقي الذي يترافق مع عدم الاستقرار المالي يعتبر واحد من الأسباب الأساس

الذي يؤثر على . الإنتاجية الغالب عامل لانخفاض عدم استقرار سعر الصرف الحقيقي يعتبر في. الأسعار النسبية

يؤدي إلى سوء تخصيص الموارد مما يخفض العائد على الاستثمار كما انه من الممكن أن يخفض مؤشرات السوق و 

  . حالة عدم التأكد التي تتولد عنه معدلات الاستثمار بسبب

ف أن عدم استقرار معدلات الاستثمار و أسعار الصر  Guillaumont et al )1999( 1فقد وضح 

حيث و باستخدام عينة من الدول النامية بينا أن معدل نمو نصيب الفرد . يقية يكون له أثر سلبي على النموالحق

أسعار الصرف ثمار و التسعينات دالة متناقصة للتغيرات في معدات الاستالإنتاج خلال سنوات الثمانينات و من 

عار الصرف ، معامل عدم استقرار أس الانحدارل الاستثمار المتوسط فيحيث بمجرد إدخال معد. الحقيقية معا

لكن في المدى الطويل تنخفض مما يعني أن عدم الاستقرار يخفض النمو من خلال تخفيض الحقيقية تبقى كبيرة و 

  .ومستويات الاستثماررأس المال و  إنتاجية

                                                           
1 Patrick Guillaumont, Sylviane Guillaumont Jeanneney, Jean­François BRUN (1999), How instability lowers 
African growth, Journal of African Economies Vol 8, Issue 1, pp 87­107. 
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ره على استقراليل لأثر مستوى التطور المالي و تح Guillaumont et Kpodar )2006( 1كما قدم 

قد بينت و . 2000- 1966ولة نامية خلال الفترة د 120ذلك باستخدام عينة من النمو في الدول النامية و 

رجية التي تتعرض الخاالتطور المالي وعدم استقراره وهذا نتيجة للصدمات الداخلية و  النتائج وجود علاقة ايجابية بين

عدم انتظام التطور المالي تظهر عندما يتم قياس هذا الأخير و ه العلاقة الايجابية بين مستوى هذ. لها الاقتصاديات

من ناحية أخرى . نسبة إلى الناتج المحلي الإجماليبمؤشر الائتمان إلى القطاع الخاص أو مؤشر الأصول السائلة بال

قياسه من  تمهذا الأثر للتطور المالي على عدم استقرار المالي يكون اكبر عندما تكون حالة الاقتصاد الكلي الذي ي

يتغير بسبب لكنه للتطور المالي على النمو يبقى و  كما بين الباحثان بأن الأثر الايجابي. خلال معدل التضخم سيئة

تضخمية وضعف المؤسسات حيث الأثر السلبي لعدم الاستقرار المالي يعزز بوجود بيئة . عدم الاستقرار المالي

فر سياسات مستقرة للاقتصاد الكلي، النمو ويحد من الفقر يجب تو من أجل أن يحفز التطور المالي و . القانونية

  .خضوع البنوك للإشراف أي لابد من توفير البيئة المناسبة قبل إجراء التحرير تحرير تدريجي للقطاع المالي و 

النمو الاقتصادي مع يبي للعلاقة بين التطور المالي و تحليل تجر  Jude C Eggoh )2010( 2كما قدم 

. 2004-1960دولة خلال الفترة  71ن قد شملت الدراسة عينة مو . عتبار عدم الاستقرار الماليعين الاالأخذ ب

حيث أن التطور المالي . المالي هو ظاهرة قصيرة المدى فقطقد كشفت النتائج بان الأثر السلبي لعدم الاستقرار و 

المالي يظهر فقط في يؤثر على النمو الاقتصادي في المدى القصير و الطويل بينما الأثر السلبي لعدم الاستقرار 

مع ذلك بينت النتائج أن اثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في المدى القصير يبقي إلا انه و . المدى القصير

يبرر وضع سياسات  من أثاره السلبية على النمو الاقتصادي لامن عدم الاستقرار المالي و الخوف ايجابي مما يعني أن 

بالتالي يمكن انطلاقا من النتائج المتحصل عليها استنتاج أن تعمل على الحد من التطور المالي، و  التيالكبح المالي و 

 المدى القصير في حالة ما إذا كانت الأثر الصافي للتطور المالي على النمو الاقتصادي يمكن أن يكون سلبي في

هذا الوضع يمكن ملاحظته و . لايجابي الناتج عن التطور الماليالآثار الناجمة عن عدم الاستقرار المالي تفوق الأثر ا

عدم استقرار شروط الاقتصاد الكلي غير ملائمة مما يؤدي إلى ور المالي غير مستقر بشكل كبير و عندما يكون التط

إن كان الأثر الصافي للتطور المالي على النمو الاقتصادي ايجابي فيجب أن يتم التطور المالي في وحتى و . مالي كبير

                                                           
1 Sylviance Guillaumont Jeanneney , Kangni Kpodar (2006); Développement Financier , Instabilité Financière et 
Croissance Economique ; Economie & Prévision ; pp 87­111 .   
2 Jude C Eggoh (2010); développement financier , Instabilité Financière et croissance economique :un réexamen 
de la relation ; Région et développement ; N° 32  ; pp 09­29 . 
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، ضرورة توفير تنظيمات حماية ...)العامالدين انخفاض معدلات التضخم، العجز و (ية مناسبة شروط اقتصادية كل

  .وة من التطور الماليلمكاسب المرجصارمة من اجل تجنب التجاوزات المالية التي تحد من ا

الذي يقاس على سبيل (الأدبيات التي بينت وجود اثر ايجابي للعمق المالي بين �دف دراسة التناقضات و 

، أدبيات الأزمات البنكية من ناحية أخرىو . على النمو) الخصوم السائلةعن طريق الائتمان المحلي الخاص و المثال 

الركود أفضل الأدوات للتنبؤ بالأزمات و  نقدية مثل الائتمان المحلي تعد من بينأن ا�اميع الالعملة التي بينت  أزمةو 

حللا من خلالها العلاقة بين  دراسة Loayza and Ranciere )2005( 1 ، اعدالاقتصادي المرتبط �ا

قد و  2000- 1960بلدا خلال الفترة  82التطور المالي باستخدام سلاسل زمنية لــ لهشاشة المالية، العمق المالي و ا

ة ايجابية بين بينت النتائج وجود تأثير مزدوج للوساطة المالية على النمو الاقتصادي ففي الأجل الطويل نجد علاق

يمكن تفسير هذه النتائج الآثار السلبية للتحرير المدى القصير العلاقة سلبية، و  نمو الناتج أما فيالوساطة المالية و 

و خاصة في البلدان الهشة ماليا أي تلك التي تواجه أزمات مصرفية أو تعاني تقلبات المالي التي تعتبر ضارة للنم

، أما بالنسبة إلى البلدان المستقرة فان الية على النمو في المدى القصيرمالية عالية تظهر �ا آثار سلبية للوساطة الم

 -ية ر ايجابي على النمو فان الهشاشة المالففي حين أن العمق المالي يؤث. أثير يعتبر في المتوسط غير موجودهذا الت

التأثير الكلي للتحرير المالي و الوساطة . لديها آثار سلبية على النمو –الأزمات المالية التي تسببت فيها التقلبات و 

لتأثيرات النسبية للعمق المالي ، حيث أن اكون عبارة عن مزيج من هذه الآثارالمالية على النمو الاقتصادي قد ي

 .ر المالي التي وصلت إليها الدولةالهشاشة المالية تعتمد على درجة التطو و 

  :المالي تطوير القطاع )سياسة(آليات  .4

من الإجراءات الموضوعة من قبل الدولة أو أجهز�ا من أجل تلبية  يقصد بسياسة التطور المالي مجموعة

فالتطور .  المساهمة في تطوير النظام الماليمعينة و  وان الاقتصاديين في دولةالاحتياجات المالية لمختلف أنواع الأع

تهدف أساسيات استقرارية تسسياسات هيكلية و : دث دون مشاركة نوعين من السياساتالمالي لا يمكن أن يح

فالهدف النهائي من تطوير القطاع المالي . بشكل مباشر جوانب التطور المالي سياسات تستهدفالدائرة الحقيقية و 

المتمثلة ، وذلك من خلال تحقيق أهداف وسيطة و من الفقرالحد الي فعال قادر على تمويل النمو و ام مهو توفير نظ

، فهذه الجوانب لا يمكن أن تعرف المحيط المالي التي سبق ذكرهاو  في المساهمة في تطوير الجوانب السبعة للتطور المالي

                                                           
1 Norman Loayza , Romain Ranciere (2005); Financial Development , Financial Fragility and Growth ; Working 
Paper ; International Monetary Fund . 
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سيادة : هيو  ،الماليةج العلاقات الاقتصادية و ضنامل الأساسية المساعدة على خلق و تطور مستمر في غياب العو 

البيئة ، و )اسيةالسيالحوكمة الاقتصادية و (الداخلية  ، البيئة الكليةاجتماعية مناسبةتحتية  مادية و  ، توفر بيئةالقانون

المالية، حيث أن هذا ما يسمى بالبيئة تساهم في النمو و �ال المالي و حيث تأثر هذه العوامل على ا. الكلية الدولية

السياسات الاقتصادية الكلية ، و جل تحقيق استقرار الاقتصاد الكليالتدخل من أإصلاح النظام القضائي، و 

  .هداف وسيطة لسياسة التطور الماليملائمة تعتبر ألة ضمن توفير بيئة تحتية سليمة و الاقتصادية الجزئية الداخو 

 استقرار الاقتصاد الكلي .1.4

أساسيان لتطوير الأنظمة استقرار الاقتصادي الكلي شرطان الاستقرار السياسي و يشكل كل من 

الجريمة يشكلان مصادر لرفع عدم اليقين لدى الأعوان ة الاستقرار السياسي، الفساد و فمن ناحي .المالية

 )Demirguc­Kunt and Maksimovic )2005فقد اعتبر . اديين سواء ماليين أو غير ماليينالاقتص

كما أكد   1.دم الاستقرار السياسي و الجريمة يشكلان عقبات أساسية أمام نمو المؤسساتأن ع

Detriagache, Gupta et Tressel )2005( الدخل، عدم الاستقرار السياسي  أنه في الدول منخفضة

اتيجيات اسية واستر على الارتباط بين القوى السي )Haber )2004بينما ركز . والجريمة يؤخران التطور المالي

عليه يمكن و . تنافسيةأكد أن الأنظمة السياسية المغلقة قد تمنع تطوير فاعلين ماليين ذو كفاءة و التطور المالي، و 

   2.ة هي جزء من سياسة التطور الماليالقول أن الإجراءات الرامية إلى تحسين الحوكمة السياسي

ساهم اقتصادية كلية سليمة تمثل كلها عوامل تسياسات اسية مستقرة والانضباط المالي و بينما توفر بيئة سي

يضمن إدارة أفضل للسياسة متنوعة ر أنظمة مالية ذات كفاءة عالية و ، كما أن توففي ظهور مؤسسات مالية حيوية

الاستفادة من كن أن يحد من رسوم صك العملات و أسواق السندات يمالمالية، حيث أن نمو الأسواق النقدية و 

  . من خلال هذه الأسواقالدين العام تمويل 

خلال مساهمتها كما تساهم سياسات تحقيق استقرار الاقتصاد الكلي في إرساء أساسيات التطور المالي من 

ت تحقيق معدلات تطور ، ففي الواقع البلدان التي تسجل معدلات تضخم مستقرة استطاعفي الحد من التضخم

دولة  84ن باستخدام عينة تتكون م )Rousseau et Wachtel )2002في هذا الإطار بين و . مالي مرتفعة

                                                           
1 Thorsten Beck, Asli Demirguç­Kunt, Vojislav Maksimovic (2005), Financial and Legal Constraints to Growth: 
does Firm Size Matter? , The Journal of Finance, Vol. Lx, No. 1, pp 309­349. 
2 Stephen Haber (2004), Why Institutions Matter: Banking and Economic Growth in Mexico, Center for 
International Development working paper, pp 01­69. 
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حيث العلاقة بين النمو %) 25و  %13تتراوح بين (تضخم ، وجود عتبة 1995- 1960خلال الفترة 

في المقابل الحد من  .عكسيا مع التضخم يرتبطالعمق المالي  أي أن ،بعد هذه العتبة تصبح غير معنوية التمويلو 

يؤثر التضخم على الوساطة و  .بشكل ايجابي على النمو يؤثرلنظام المالي الذي ا عمقزيادة في التضخم يترافق مع 

عوائدها غير و  بطة بالمشاريع الاستثمارية، بحيث تصبح تدفق المعلومات المرتية بسبب تقلبات و ارتفاع الأسعارالمال

دفع التضخم الأعوان الاقتصاديين ، مما يحد من رغبة الوسطاء الماليين في تقديم تمويل طويل الأجل ، كما يمؤكدة

، فإنه لى الأداء الجيد للأنظمة الماليةبالإضافة إلى أن التضخم يؤثر سلبا ع. الحد من حياز�م للأصول النقدية إلى

صرف وزيادة تكاليف أدوات يحد أيضا من اندماج هذه الدول مع باقي العالم نتيجة تأثيره على أسعار ال

  1.التحوط

  :توفير بيئة تحتية مادية واجتماعية مناسبة و حقوق الملكيةو تعزيز الإطار القانوني  .2.4

ر تظهر مسألتين مهمتين في هذا الإطاو . شرط أساسي لتطوير النظام المالي يعتبر توفير إطار قانوني ملائم

، l’insécurité judiciaireعدم اليقين القضائي و  l’insécurité juridique عدم اليقين القانوني : هما

يشير عدم اليقين القانوني إلى عدم قدرة القواعد القانونية في و . الجانبين تخلف القطاع المالي حيث يفسر هذين

بالتالي ينبغي عدم تجانس القوانين بين الدول و  هذا ناتج عن، و  على تلبية حاجات مستخدميهاشكلها الحالي

ذلك أن التباين  ات جميع المتعاملين الاقتصاديين،تلبي حاجعايير موحدة و  من خلال اعتماد متحديث القوانين

، مثل عدد كما أن تعقيد المعايير القانونية.العلاقات المالية مع باقي الدول القانوني يشكل عائق أمام تطوير

 كما  .، الحصول على ترخيص تقديم الحسابات السنوية كلها تشكل عقباتالإجراءات من أجل إنشاء مؤسسة

أما . نين تنظم جميع الأنشطة المالية وتضمن احترام المنافسة، حيث ينبغي وضع قوايجب إعطاء أهمية للتنظيم المالي

باقي ، حيث يعاني الوسطاء و د الماليةإنفاذ العقو ضائي فهو يعنى بضرورة الامتثال و فيما يتعلق بعدم اليقين الق

لتي تمثل عائق أمام تطور ا نوعية العقوباتة بطء العدالة و نتيج الفاعلين الماليين من صعوبة في إنفاذ العقود

  2.الضغوط التي تمارس على القضاة كلها أسباب تحد من تطور القطاع الماليالوساطة، فالفساد و 

                                                           
1 Peter L. Rousseau , Paul Wachtel (2002), Inflation thresholds and the finance–growth nexus , Journal of 
International Money and Finance , Vol 21 , pp 777–793. 
2 Jean­ Paul MVOGO (2012), Op Cit, pp 252. 
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ر الأساسي لحماية حقوق الملكية على الدو  )Djankov et al )2005 في هذا الإطار أكد كل منو 

 Beck, Demirguc­Kunt et Maksimovicكما أشار   1.العقود في تطور الأنظمة المالية آليات إنفاذو 

، حيث أن المؤسسات تكون أكثر قدرة على الوصول إلى التمويل الدور الأساسي للأنظمة القضائية إلى )2004(

  2.بحذافيرهااكم إنفاذ العقود بجميع بنودها و الخارجي في الدول التي تضمن فيها المح

اسي آخر هو شرط أس formation de qualitéتطوير مؤسسات التدريب الجيد كما يعتبر توفير 

ففي الواقع بالرغم من أن التمويل الأصغر أثبت إمكانية اندماج الأشخاص في النظم . لتطوير العلاقات المالية

ة مالية هي ميزة أساسية من شروط الحصول على خدمإلا أن القدرة على معرفة أحكام و المالية دون أي تعلم، 

من أجل فهم جيد لدور و . تحقيق شروط المنافسة الفعالةر و أيضا تطويين إمكانية الوصول إلى التمويل و أجل تحس

، حيث المنافسة الفعالةبين المنافسة و ، من الضروري التمييز في تحقيق مستوى أفضل من المنافسةمحو الأمية التعليم و 

  : إذا تحققت ثلاث شروطنافسة فعالة تكون الم

 لشروط التقليدية للمنافسة موجودةا.  

 لك قادر على إجراء اختيار عقلانيالمسته.  

  الاختيار بتكاليف معاملات منخفضةو إذا كان لدى المستهلك القدرة على إجراء هذا.  

عوان هذا ما يفسر الخيار الغير عقلاني من قبل بعض الأبط المنافسة الفعالة بالتعليم، و حيث ترت

فبينما في الدول المتقدمة اعتمدت أحكام تخص الشفافية في المعلومات . الاقتصاديين الغير ماليين خاصة العائلات

 ، تعقيدة تطبيقها جذ منخفضة بسبب الأمية، إلا انه في الدول النامية إمكانيلمالية وحماية المستهلك المصرفيا

. الحكم الصحيح من قبل المستهلكينتحد من إمكانية المقارنة و تي قد التسعير الالمنتجات والأسعار والعملات و 

، المنافسة بين مختلف قارنة بين مختلف العروض المصرفيةالمبالاختيار و ففي حالة غياب المعلومات الكافية للقيام 

زة ، المستهلكين يضعون ثقتهم في البنوك المتميوفي ظل هذه الظروف. ت البنكية قد تكون غير فعالةالمؤسسا

 3.توفير ظروف أفضل للسوق لى ظهور فاعلين أكثر ديناميكية و بصمعة طيبة مما يؤثر ع

  :للخدمات المالية) الوصول(النفاد إمكانية و  ،العمق الماليتعزيز التنوع و  .3.4

                                                           
1 P.V. Nketcha Nana (2014), Legal rights, information sharing, and private credit: New cross­country evidence 
,The Quarterly Review of Economics and Finance , Vol 54 , pp 315–323. 
2 Thorsten Beck , Asli Demirguc­Kunt , Vojislav Maksimovic (2004), Bank Competition and Access to Finance: 
International Evidence ,  Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 36, No. 3 , pp. 627­648. 
3 Jean­ Paul MVOGO (2012) , Op Cit, pp 253. 
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فاعتماد . كذلك تنويع الاقتصاد الحقيقييعتمد على ديناميكية الاقتصاد و  تعزيز التنوع والعمق المالي

يمكن أن يرفع من  )سواء من خلال التدخل المباشر أو عن طريق وضع حوافز(زراعية أو صناعية مناسبة  سياسات

مثل هذه العمليات . لمخاطر بالنسبة للوسطاء الماليينأيضا تنويع الاقتصاد يرفع من إمكانية تنويع احجم الودائع، و 

أمينات، التأجير، بيع ، التلعقاراتا(دد بسبب تضاعف الحاجات يمكن أن تشجع إنشاء وسطاء ماليين ج

اق يمكن تعزيز جاذبية الأسو و . لمال لتلبية الطلب على رأس المالزيادة الحاجة إلى تنمية أسواق رأس ا، و )الديون

ل منح ملاءة الفاعلين فيها عن طريق تأمينها من قبل السلطات الحكومية خلال فترة التحفيز أو من خلاالجديدة و 

أن يحسن  كما أن اعتماد سياسات تجارية مدروسة بشكل جيد يمكن أيضا. ات مؤقتةحقوق حصرية لممارس

أيضا رفع متوسط دخل الفرد نتيجة تحسين عملية إعادة . يشكل ضمان لربحية البنكتنافسية بعض القطاعات و 

  المناطقفي bancarisation طبيعيين على المشاركة في المصرفةالتوزيع يشكل عنصرا فعالا لتشجيع الأشخاص ال

ضمان الودائع  كما أن إعادة منح الثقة للمودعين من خلال إنشاء آليات. التي تتميز بارتفاع مستوى الفقر

شأنه أن يعزز تطور عالية المردودية من جل تجنب سلوكيات عالية المخاطر و الإشراف البنكي من أوتشديد الرقابة و 

  .القطاع المالي

التي يمكن تجنبها من خلال وضع آليات تعزز عن السداد عائقا أمام الوساطة و  كما تشكل مخاطر التخلف

ذلك من خلال المصادقة على حسابات المؤسسات، حيث ، و ت المالية المتاحة حول المقترضينجودة المعلوما

  .تصب هذه العمليات في الحد من عدم اليقين

لين العموميين اعتماد آليات ترفع مشاركة الفاع تنويع الأنظمة المالية لابد منوبالتالي من أجل تعميق و 

كما أنه في ظل بيئة تتميز بفائض في سيولة . )القطاع الخاصنية والإقليمية و السلطات الوطالجهات المانحة و (

  .ت قد يعزز وصول العملاء للائتمانالأنظمة البنكية ، توفير الضمانا

نجاح هذه البرامج لا يمكن أن يتم دون :كشف أن مع ذلك تحليل آليات الضمان على المستوى الدولي يو 

، ففي الواقع إذا كانت الضمانات تشكل جزء أساسي من سياسة الشروط خاصة فيما يتعلق بالحوكمةتلبية بعض 

هذه الضمانات لا تستعمل من قبل  لغالبالتطور المالي في كل الدول سواء كانت متقدمة أو نامية إلا أنه في ا

منها في الغالب  لنسبة لخطوط الائتمان التي تستفيدنفس الأمر با. ء في أمس الحاجة إليهاالعملات و المؤسسا

 تطلب اهتمام أكبرـبالتالي فالاستعمال الكفء لهذه الأدوات يو . لتي تربطها علاقة قديمة مع البنكالمؤسسات ا

الكفء لأدوا�م يتطلب التعميم والتعريف  أما بالنسبة للمقرضين فالاستعمال. بوصولها إلى السكان المستهدفين
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المستثمرين المساهمة في نجاح السوق المالي بشكل مباشر يمكن للجهات المانحة للائتمان و  ، كمابوجود هذه الأدوات

، أو بشكل غير مباشر من خلال إنشاء الصناديق بالعملة المحلية لتمويل عمليا�اعن طريق استعمال الدين 

  1.يق خاصة من أجل شراء الأوراق المالية المدرجة في الأسواق المحلية السيادية أو صناد

  :بـ أما فيما يخص النفاد للخدمات فكما سبق وأن ذكرنا، يرتبط وصول الأفراد للخدمات المالية

  غرافييرتبط بالموقع الجوصول (قدرة الأعوان الاقتصاديين على الوصول جسديا للمؤسسات المالية.(  

 م الخدمات الماليةتكاليف استخدا.  

 و الإجراءات المعقدة.  

 banquesومن بين الحلول المقترحة في هذا الإطار إعادة إحياء الصناديق الزراعية أو البنوك البريدية 

postales كما . ومنح حوافز ضريبية للبنوك التي تنشط في المناطق النائية أو التي تتعامل مع السكان المهمشين

أن استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصالات يمنح مجال للمؤسسات المالية لتوفير الخدمات المالية من دون 

نولوجيات الجديدة والتوسع في شبكات أيضا لابد من الاستفادة من التك. الحاجة إلى تطوير شبكة من الفروع

، mobile banking ،DAB، الخدمات المصرفية عبر الهاتف E­Bankingالبنوك الالكترونية (المحمول 

GAB (كما يمكن علاج . لتقديم خدمات أفضل وأسرع للعملاء وخفض التكاليف التشغيلية المرتبطة بالجغرافيا

، كما يمكن droit au compteإدخال نظام الحق في حساب مصرفي  هذا الأمر من الناحية القانونية من خلال

تحقيق ذلك من خلال ميثاق مالي يدفع البنوك إلى إشراك أهداف اجتماعية اقتصادية ضمن الأهداف التقليدية 

ل حيث أن إصلاح القوانين التي تحكم المعاملات المالية من شأنه أن يرفع من إمكانية وصو . التي ترغب في تحقيقها

  .2عدد أكبر من الأفراد للنظام المالي و الاستفادة من خدماته

  :تحسين سجلات المحاسبةالبنكي و  الإشرافتعزيز التنظيم و  .4.4

 فالتنظيم. المقدمة الخدمات ومدى استقرارها تحديد في محوريا دورا عليه والإشراف المالي النظام تنظـيم يلعـب

 الأسلوب فهو الإشراف أما. المالية الأسواق في المشاركين على السلطات تفرضها التي اللوائح مـن مجمـوعة هو

 والإشراف التنظيم ويهدف. وتنفيذها التنظيمي العمل إطار بمتطلبات الالتزام من بموجبه السلطات تتأكد الذي

 لدى) المديرين أو المالكين" (الداخلية الأطراف" جانب من المحتمل الانتهازي السلوك من المودعين حماية إلـى

                                                           
1 Jean­ Paul MVOGO (2012) , Op. Cit, pp 254­256. 
2 Jean­ Paul MVOGO (2012) , Op. Cit, pp 258­260. 
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 النامية البلدان في أهمية أكثر الفعال المالي والإشراف التنظيم ويعتبر. الأخرى المالية الوسـاطة ومؤسـسات البنوك

. وسلامتها المالـية المؤسـسات نوعية في العامة الثقة لبناء أكبر حاجة لوجود نتيجة وذلك المتقدمة بالـبلدان مقارنـة

 أو مصرفية حسابات على الحصول ضمان أن البلدان من العديد في البحوث أظهرت الخصوص، هذا وفي

 المحاسبية السجلات تحسين ينبغي كما.الفقراء إليها يحتاج التي المالية الخدمات أكثر من يعتبر الادخار تسهيلات

 ومالكيها مستثمريها إلى الشركة أداء عن مؤشراً  تقدم الدقيقة المحاسبة فسجلات النامية البلدان من العديد في

  .1وشركائها

  :ليالانفتاح الماو مؤسسات تعزيز ال .5.4

إمكانية الوصول إليها في خانة العوامل الأساسية في د من الدراسات نوعية المعلومات و وضعت العدي

ت المعلوما، بينما تباين ات قادرة على تعزيز ثقة الدائنينتشكيل قطاع مالي متطور و هنا تظهر أهمية إنشاء مؤسس

حجم الائتمان البنكي يكون  )Jappelli et Pagano )2002فبالنسبة لـ . يتسبب في تخلف الأنظمة المالية

، حيث يكون لدى المؤسسات قيود أقل أمام الحصول  تتوفر على نظم تبادل المعلوماتعالي جذا في الدول التي

، فزيادة عمق النظم معلومات أفضل حول الائتمانتقديم على التمويل عندما يكون باستطاعة الوسطاء الماليين 

 Djankov et alكما أكد   .2إنفاذ أسرع للعقودعلومات و المالية يكون مشروطا بإمكانية وصول أفضل للم

مية وتطوير أنه في الدول ضعيفة الدخل وجود أنظمة معلومات حول القروض يساهم بشكل أكبر في تن )2005(

  .3ود نظام قانوني فعالالنشاطات الاقتصادية، من وج

  :توفير مجموعة من الشروط كما أن الانفتاح المالي لا ينجح دون

 ة حقوق المستثمرين خاصة الدوليينتحسين حماي.  

 وقهم الاجتماعيةممارسة حقا يتعلق بالإفصاح عن المعلومات و حماية حقوق المساهمين خاصة فيم.  

  حماية العدالة للمصالح التجاريةو. 

 تطوير الأنظمة المالية و آليات سياسات): I - 03(الجدول رقم 

                                                           

   
1
 Vassili Prokopenko ،Paul Holden )2001(، قضايا ومدلولات السياسات بشأن البلدان النامية وتلك : التنمية المالية والحد من الفقر

 22صادرة عن صندوق النقد الدولي، ص ورقة عمل السائرة على طريق التحول لاقتصاد السوق، 
2 Tullio Jappelli , Marco Pagano (2002), Information sharing, lending and defaults: Cross­country evidence , 
Journal of Banking & Finance , Vol 26 , 2017–2045. 
3 Simeon Djankov ,  Caralee McLiesh , Andrei Shleifer (2007), Private credit in 129 countries , Journal of 
Financial Economics , Vol 84 , pp 299–329. 
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  السياسات الواجب اتخاذها  المجال

  استعمال فائض السيولة المحلية باستخدام نظام ضمانات    العمق

 تعزيز الديون بالعملة المحلية  

 دعم بنوك التنمية ، ومساعدة الوكالات التي تمنح ائتمان للتصدير  

  تمويل الشراكة بين القطاعين العام و الخاص باستخدام الادخار المحلي  

 الإصلاحات الضريبية من أجل تعزيز استخدام الوساطة المالية الرسمية  

 ات ضريبيةملاد تحسين السرية المصرفية عن طريق إنشاء  

إمكانية 

  الوصول

 تنمية التمويل في المناطق الريفية  

  البريديةإصلاح الخدمات المالية  

 تسهيل إجراءات فتح حساب مصرفي  

  الحق في حساب مصرفيDroit au compte  

مؤسسات 

  الدعم

 البنكي الإشرافلمنافسة و تعزيز سلطات مراقبة ا  

 إصلاح النظام القضائي  

  إنشاء وكلات التصنيف و مركزية الميزانياتcentrale des bilans  

 تعزيز القدرة التنافسية للمؤسسات المحلية  

 المردودية

  الاستقرار /

  البنكي الإشرافتعزيز  

 اعتماد المعايير المحاسبية المحلية و الدولية  

 تطوير أسواق جديدة ذات ربحية أكبر للفاعلين الماليين  

  تعزيز المنافسةتدريب وتكوين العاملين، والعمل على    الفعالية

 إصلاحات ضريبية للحد من هروب رؤوس الأموال  

التنوع 

  التكاملو 

  الشركات الصغيرة و المتوسطة ، الفقراء(تعزيز فرص وصول بعض العملاء للبنوك(  

 دعم بنوك التنمية  

  غرف المقاصة ، تطوير الخدمات المصرفية البنكية(تحسين أنظمة الدفع(  

  تقديم ضمانات على الاصدارت في البورصة  

 تنمية الائتمان العقاري ، الايجار ، التأمين  

 لأموالتطوير بدائل لتحويل ا  

 الفقراءالشركات الصغيرة والمتوسطة و (بعض العملاء  تعزيز قدرات البنوك من حيث علاج المخاطر(  

  برامج لتحسين استعمال تحويلات المهاجرين لأغراض إنتاجية   الانفتاح

  تعزيز قدرات السلطات التنظيمية  

 تعزيز هيكلة الأسواق المالية المحلية  
Source : Jean­ Paul Mvogo (2012), Les politiques de développement financier en Afrique subsaharienne 

Définition‐ Enjeux‐ Réalités et propositions­, Thèse de doctorat, Université Paris Dauphine, pp 262. 
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  :خاتمة الفصل

النمو، نجد أنه لتطور المالي و  امن خلال العرض النظري لمختلف الأدبيات النظرية التي اهتمت بالعلاقة بين

من وجود بعض الاختلاف بين الاقتصاديين حول اتجاه العلاقة بين هذين العنصرين إلا أن أغلبهم أكدوا بالرغم و 

على القيام بمجموعة من ذلك من خلال قدرته الي متطور على النمو الاقتصادي و على الأهمية البالغة لتوفر نظام م

ضمان جمع المعلومات حول الاستثمارات و تقسيم المخاطر، تعبئة الادخار، أساسا في تنويع و الوظائف والمتمثلة 

   . تسهيل التبادلارسة الرقابة على الشركات، و ممص الأمثل للموارد، رصد المدراء و التخصي

لحد من االي فعال قادر على تمويل النمو و يعتبر الهدف النهائي من تطوير القطاع المالي هو توفير نظام مو 

إذا استطاع أن بشكل غير مباشر  يساهم بشكل فعال في الحد من الفقر الفقر، حيث يمكن للنظام المالي أن

تعميق القطاع بشكل مباشر من خلال و  وجودة من خلال مساهمته في النمو،يساهم في الحد من عدم المساواة الم

رفع أصولهم مما ي) ارالادخالائتمان و (المالية  إلى الخدماتالمالي أي من خلال تحسين إمكانية وصول الفقراء 

لأشخاص الذين تم اعتبارهم فقراء تجاوز عتبة ا ويصبح بإمكان ترتفع مداخيلهم بالنتيجةالإنتاجية وإنتاجهم و 

إلا أنه بالمقابل، أكد العديد من الاقتصاديين أنه غالبا ما يترافق التطور المالي مع زيادة في مستويات عدم  .الفقر

نتيجة لتحرير ذلك و  الاستقرار المالي مما يعني وجود علاقة ايجابية بينهما تنعكس سلبا على النمو الاقتصادي،

  .دون توفير الشروط الأساسيةقطاع المالي الغير مدروس مسبقا و ال

إلا أن تطوير القطاع المالي وقيامه بوظائفه بشكل جيد، يتوقف على مجموعة من الشروط الواجب توفرها 

. هما الإطار المؤسساتي الجيد والنظام القانوني الذي يضمن حماية حقوق الملكية، وإلزام إنفاذ العقود بجميع بنودهاأ

هذا إضافة إلى ضرورة توفر الاستقرار الاقتصاد الكلي والاستقرار السياسي لتعزيز ثقة المستثمرين في النظام المالي 

  .كافة القيود المفروضة عليه والتي تعيق تطوره وتحد من أدائه الجيد  المحلي، كما ينبغي تحرير القطاع المالي من

تعميق : الحد من الفقر، ينبغي العمل علىالي فعال قادر على تمويل النمو و كما أنه من أجل توفير نظام م

صاديين من جميع الأعوان الاقت استفادة، ضمان وصول وحصول و كفاءة الوسطاء الماليينرفع فعالية و و ، النظام المالي

قدرته على تقديم أنواع مختلفة ، العمل على تعزيز تنوع وتكامل النظام المالي و الخدمات المقدمة من قبل النظام المالي

إصلاح النظام القضائي وضمان سيادة ، لمختلف العملاءت زمنية مختلفة و بفتراو الأوراق المالية سات و من المؤس

 .القانون



  

  :الثانيفصل ال

الدراسات التجريبية 

  السابقة
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 :مقدمة

بناءا على الأدلة النظرية، برز ابتداء من أوائل التسعينات عدد من الدراسات التجريبية التي هدفت إلى دراسة 

علاقة بين العمل الجيد للنظام المالي في دولة ما  وجودالتحقق من لتطور المالي والنمو الاقتصادي و العلاقة بين ا

ومستوى نموه الاقتصادي وما إذا كانت المكونات الفرعية للنظام المالي على سبيل المثال البنوك والأسواق المالية 

ذلك باستعمال و  .تلعب دور مهم خاص في تعزيز النمو الاقتصادي عند مستوى معين من التنمية الاقتصادية

  .اليب الاقتصاد القياسيمختلف أس

قتصادي بيانات المقاطع العرضية النمو الاحول العلاقة بين التطور المالي و في البداية، استعملت الدراسات القياسية 

أ�ا شملت فقط مؤشرات  للتقدير، إلا أن هذه الدراسات وجهت لها العديد من الانتقادات أهمها، OLSتقنية و 

الخدمات نظام المالي مثل أسواق السندات و تجاهلت المكونات الفرعية الأخرى للالمالية و الأسواق قياس أداء البنوك و 

اه السببية بين سألة تحديد اتجلم لم تتطرقالمالية المقدمة من قبل المؤسسات الغير مالية، كما أن هذه الدراسات 

  .النمو الاقتصاديالتطور المالي و 

، تم إضافة متغير مساعد لانحدارات النمو في المقاطع العرضية OLSنية و�دف التغلب على التحيزات المتعلقة بتق

بين الدول، حيث يفسر هذا المتغير الاختلافات بين الدول في مستويات التطور المالي ولكن لا يرتبط بالنمو 

 Laمن قبل  بناءا على الأعمال المقدمةو . محددات النمو الأخرىالمالي و الاقتصادي إلا من خلال علاقته بالتطور 

porta et al )1997( ،La porta et al )1998 ( الذين حددوا الأصل القانوني للدول كعامل خارجي

هذا المتغير تاريخي مفسر للتباينات الحالية في مستويات التطور المالي بين الدول، استعملت العديد من الدراسات 

 the cross-sectionalأنه في حين أن  )Beck )2008قد اعتبر و  .لاستخراج المكون الخارجي للتطور المالي

IV regressions  تعالج التحيزات المتعلقة بالمتغيرات الصماءOmitted Variables السببية العكسية ،

  .1الخطأ في القياس، إلا أ�ا تعاني من مجموعة من المشاكلو 

وفيما بعد اتجهت الدراسات إلى استعمال السلاسل الزمنية من أجل تحديد اتجاه وطبيعة العلاقة بين التطور المالي 

استخدام : سل الزمنية والمقاطع العرضية هيالاختلافات بين السلا أهم من بينوالنمو الاقتصادي، حيث أن 

                                                           
1 Thorsten Beck (2008), The Economitrics of Finance and Growth, Policy Research Working Paper 4608, World 
Bank, pp 11. 
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 Grangerالتي تم تطويرها من قبل ) Granger Causality(مفهوم السببية طويلة، و  تغطي فترات بيانات

)1969(.  

كبديل  Dynamic Panel Regressionsانحدارات البانل الديناميكية   حديثا استخدم الباحثون كما

حيث أن . Cross-Sectional IV Regresionsلانحدارات المقاطع العرضية ذات المتغيرات المساعدة 

المقاطع السلاسل الزمنية و  مح لنا بالاستفادة من خصائص كل منيس panelالتقدير باستخدام بيانات السلة 

الذي تم  PMGالتقدير باستعمال مقدر مجموعة المتوسطات ا�معة  وقد انقسمت طرق التقدير بين. العرضية

نماذج البانل  مناسبة تماما لتحليلوالتي تعتبر ) Pesaran , Shin and Smith )1999تطويره من قبل 

مقدر  .ن على المدى الطويلعاب التواز حيث تتميز بكو�ا قادرة على استي Dynamic Panel الديناميكية

إلا أن هذه المقدرات تتجاهل خصائص التكامل بين بيانا�ا، مما يعني أنه غير واضح ما  .GMMالعزوم المعممة 

قة زائفة وتقدم أو أن هذه العلا ن في المدى الطويل بين التمويل والنموإذا كان في �اية المطاف تقدير علاقة تواز 

النمو من خلال  التمويل و لهذا فان الأدبيات الحديثة أعادت اختبار طبيعة العلاقة بينو  استنتاجات مظللة،

 . Panel Data Cointegrationهي نية جديدة في الاقتصاد القياسي و استخدام تق

التطور التي ركزت على دراسة العلاقة بين  التجريبيةسنقوم في هذا الجزء من البحث بعرض مختلف الدراسات و 

ات التي أكدت الدراس: أولا: حيث سنقوم بتقسيم هذه الدراسات بحسب النتائج إلى، النمو الاقتصاديالمالي و 

الدراسات التي توصلت إلى وجود علاقة سلبية : ، ثانياعلى وجود علاقة ايجابية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي

الدراسات التي حددت اتجاه العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو : ، ثالثا التطور المالي والنمو الاقتصاديبين

الدراسات التي وجدت أن التطور المالي يسبب : و التي تم تقسيمها بدورها إلى ثلاث مجموعات و هي الاقتصادي

الدراسات التي توصلت إلى صادي يسبب التطور المالي، و الاقتالنمو الاقتصادي، الدراسات التي وجدت أن النمو 

أثر التطور المالي  اختبرت ثم سنقوم بعرض الدراسات التي .النموئية الاتجاه بين التطور المالي و وجود علاقة سببية ثنا

الدراسات التي اهتمت بدراسة طبيعة مستوى الصناعة والشركات، و  على النمو الاقتصادي من خلال أثره على

ومن تم الدراسات التي  .تأثيره على النمو الاقتصاديلبنوك القائم على الأسواق و الهيكل المالي القائم على ا

كمتغير   الدراسات التي أدمجت نوعية المؤسساتب ونختم الفصل. اختبرت العلاقة الغير خطية بين التمويل والنمو

  .النمو الاقتصاديشرطي في العلاقة بين التطور المالي و 
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I. الدراسات التي اختبرت العلاقة الخطية بين النمو والتمويل: 

ولت العلاقة بين التطور المالي سنعرض من خلال هذا المبحث الأول مختلف الدراسات التجريبية التي تنا

النمو الاقتصادي، حيث سنقسم هذه الدراسات إلى دراسات اختبرت طبيعة العلاقة بين التطور المالي والنمو و 

ي، دراسات اهتمت بتحديد اتجاه العلاقة بين التمويل والنمو، دراسات اعتمدت على مستوى الصناعة الاقتصاد

ثم في الأخير سنعرض الدراسات التي حاولت اختبار ما إذا  . للتأثير التطور المالي على النمووالشركات كمقياس 

  .تمويل التنمية بشكل أفضليمكنه القائم على البنوك  وأكانت الهيكل المالي القائم على الأسواق 

  الدراسات التي اختبرت طبيعة العلاقة بين التمويل والنمو .1

سنتطرق في هذا الجزء إلى مختلف الدراسات التي اختبرت أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي لكن دون 

ائج إلى دراسات أكدت تحديد اتجاه العلاقة السببية بين هذين المتغيرين، حيث سنقسم هذه الدراسات بحسب النت

على وجود علاقة ايجابية بين التطور المالي ودراسات دعمت فرضية التأثير السلبي للتطور المالي على النمو 

  .الاقتصادي

  :النمو الاقتصاديقة ايجابية بين التطور المالي و علا .1.1

 دراسة Goldsmith )1969(  التطور المالي  قة ايجابية بينأول من أظهر تجريبيا وجود علاالذي يعتبر

ن التمويل يؤثر سلبا على إلى تقييم ما إذا كا Goldsmithقد سعى المحلي الإجمالي للفرد الواحد و  الناتجو 

اد يؤثرون على النمو الوسطاء الذين يعملون في الاقتصمن الأسواق و المتكون ما إذا كان الخليط النمو و 

ية المقدمة من قبل القطاع إيجابا مع نوعية الخدمات المالقد افترض أن حجم النظام المالي يرتبط الاقتصادي و 

يانات ب، و GNPالناتج القومي إجمالي  إلى ذلك باستخدام بيانات عن أصول الوسطاء الماليين نسبةو . المالي

دولة  35لعينة من  GNPالقروض نسبة إلى  حجمالأوراق المالية إضافة إلى عن صافي إصدارات السندات و 

  :ة فيالدافع من وراء الدراس Goldsmithقد وثق و . 1963-1860خلال الفترة 

"One of the most important problems in the field of finance , if not the 

single most important one , … is the effect that financial structure and 
development have on economic growth" 
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إلى درجات متفاوتة من النجاح في تقديم إجابات صحيحة لهذه الأسئلة فقد تبين أن قد توصل الباحث و 

بيانيا وجود  Goldsmith، كما وثق الاقتصاد ترتفع مع تطور البلدان حجم الوساطة المالية نسبة إلى حجم

لتطور المالي يسبب د أن اإلا أنه لم يستطع أن يؤك. المالي ومستوى النشاط الاقتصاديعلاقة ايجابية بين التطور 

 Levineحسب و . ية �موعة واسعة من البلدانبسبب عدم وجود بيانات حول تطور أسواق الأوراق المالالنمو و 

  1:نقاط الضعف و الممثلة أساسا فيو تعاني من مجموعة من النقائص  Goldsmithفان دراسة 

  فقط دولة 35شملت الدراسة .  

  خرى المؤثرة على النمو الاقتصاديالعوامل الأ بعين الاعتبارالدراسة  تأخذلم.  

  نمو الإنتاجية و تراكم رأس المالمع  يرتبطلم تختبر الدراسة ما إذا كان التطور المالي.  

  لا يقيس بدقة أداء النظام المالي ككلحجم الوسطاء الماليين قد.  

  دد اتجاه العلاقة يح  أنه لمإلاالنمو الاقتصادي اط وثيق بين حجم النظام المالي و وجود ارتبأكد على

 .السببية بينهما

 لمصرفيين أو الخليط من الدراسة لم تسلط الضوء حول ما إذا كان الأسواق المالية، الوسطاء الماليين غير ا

  .الوسطاء هو الذي يعزز النمو الاقتصاديالأسواق و 

  دراسةDe Gregorio and Guidotti )1995(  100تتكون من عينة مقاطع عرضية لباستعمال 

هو نسبة الائتمان المحلي الممنوح للقطاع ور المالي و مؤشر واحد للتط، و 1985-1960دولة خلال الفترة 

كما تم تضمين مؤشرات . معدل الاستثمار كمقياس للنمو الاقتصادياص إلى الناتج المحلي الإجمالي و الخ

الثانوية، نصيب الفرد الابتدائي س الابتدائية و الالتحاق بالمدار  تراكم رأس المال البشري، نسبة: مفسرة أخرى

الي ومؤشر الاستقرار من الناتج المحلي الإجمالي، متوسط مستوى الإنفاق الحكومي إلى الناتج المحلي الإجم

 .2للتقدير  OLSتقنية و  R J Barro  (1991) وقد استعان الباحثان بانحدارات. السياسي

  دراسةLevine and Zervos )1998(  دف التأكد من أن الأداء الجيد للبنوك و أسواق الأوراق�

دولة  47عينة من مقاطع عرضية لقد اعتمد الباحثان على و . مو الاقتصادي في الأجل الطويلالمالية يعزز الن

                                                           
1 Ross Levine (1997), Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, Journal of Economic 
Literature, Vol 35, N° 2, pp 688-726. 
 
2 Jose De Gregorio, Pablo E. Guidotti (1995), Financial development and economic growth, World 
Development, Vol. 23, Issue 3, pp 433–448. 
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كما استعان الباحثان بأربع مؤشرات لقياس تطور . للتقدير OLSو تقنية  1993- 1976خلال الفترة 

 :الية هي أسواق الأوراق الم

  مؤشر رسملة البورصة)Sise-Capitalisation : ( يقيس حجم سوق الأوراق المالية و يساوي قيمة

  .الأسهم المحلية المدرجة في البورصات المحلية مقسوما على الناتج المحلي الإجمالي 

  مؤشر السيولة)Liquidity indicators(واقحيث استخدم الباحثان مؤشران متعلقان بسيولة الأس :

يساوي قيمة الأسهم المحلية المتداولة في البورصات المحلية مقسوما على ) Turnover(الدوران / الأول 

قيمة الأسهم المحلية المدرجة أي أن مؤشر الدوران يقيس حجم الأسهم المتداولة في البورصات المحلية 

حجم تداول الأسهم  يساوي) Value Traded(نسبة إلى حجم السوق، أما الثاني، حجم التداول 

  .المحلية في البورصة المحلية مقسوم على الناتج المحلي الإجمالي

  مؤشر الاندماج الدولي)International Integration Measures ( حيث استخدم الباحثان

مؤشرين لقياس درجة التكامل و الاندماج مع الأسواق المالية العالمية �دف إعطاء أدلة حول النظريات 

التي ربطت اندماج السوق بالنمو الاقتصادي، ومن أجل حساب مؤشر الاندماج استخدم الباحثان 

  .APTة و نظرية تسعير المراجح CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

  التطاير(مؤشر التغاير (Volatility :يقيس تقلب عوائد الأسهم.  

) financial depth(العمق المالي : ان لقياس تطور القطاع البنكي هماكما استخدم الباحثان مؤشر 

غيرها لمقدمة من قبل البنوك التجارية و الذي يقاس من خلال حجم القروض او  Bank Creditالائتمان المصرفي و 

مو كما اعتمد الباحثان أربع مؤشرات لقياس الن.تج المحلي الإجماليلبنوك المتلقية للودائع مقسومة على النامن ا

  .نمو الادخارة و ، نمو الإنتاجينمو الناتج، نمو مخزون رأس المال: وهي) المتغير التابع(الاقتصادي 

وك على حد سواء يرتبطان بشكل وقد بينت النتائج أن تطور كل من سيولة سوق الأوراق المالية و البن

حيث أثبت . نمو الإنتاجيةتراكم رأس المال و ، المستقبليةالاقتصادي الحالية و  معدلات النمو: ابي وبقوة معايج

التطور البنكي ، وأن سيولة سوق الأوراق المالية و النمو الاقتصادي و التطور الماليالباحثان وجود علاقة ايجابية بين 
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المالية يوفر ، كما أن تطور الأسواق نمو الإنتاجيةتراكم رأس المال و ، لنموعلى التنبؤ إيجابا با على حد سواء يساعد

  .1لية توفر خدمات مختلفة عن البنوكأن أسواق الأوراق الماخدمات مهمة للنمو و 

  دراسةKing and Levine )1993( كيف يؤثر النظام المالي على النمو : �دف الإجابة عن السؤال

المؤشرات و . 1989-1960دولة خلال الفترة  77عينة تتكون من مقاطع عرضية لصادي باستخدام الاقت

 :KLالأربعة التي تم بناءها من قبل 

  مؤشر الحجم الكلي لقطاع الوساطة المالية الرسمي الذي يساوي نسبة الخصومات السائلة إلى إجمالي

  .DEPTH  "العمق المالي"و يسمى هذا المتغير  GDPالناتج المحلي 

  مؤشرBANK  الذي يساوي نسبة أصول البنوك المحلية إلى أصول البنوك المحلية بالإضافة إلى الأصول

  .البنك المركزي

 ن الصادر إلى المؤشر الثالث يساوي الائتمان الصادر لمؤسسات القطاع الخاص مقسوم على الائتما

يسمى هذا المؤشر ئتمان الصادر للمؤسسات العامة والخاصة و لية بالإضافة إلى الاالمحالحكومة المركزية و 

PRIVATE.  

 PRIVY  يساوي الائتمان الصادر إلى مؤسسات القطاع الخاص مقسوم على الناتج المحلي الإجمالي و

GDP.  

، استعمل الباحثان المالي مع النمو في الأجل الطويلأما لدراسة القنوات التي من خلالها يمكن ربط التطور 

معدل نمو نصيب ، معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي: ربع مؤشرات للنمو الاقتصادي هيأ

  .نسبة الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي، الفرد من مخزون رأس المال الحقيقي

يحفز  أكثر تطوراأنظمة مالية  توفرللتقدير، توصل الباحثان إلى نتيجة مفادها أن  OLSباستخدام تقنية و 

، كما تشير ارد ا�تمع إلى تعزيز الإنتاجيةنمو نصيب الفرد من الناتج من خلال تحويل مو النمو السريع للإنتاجية و 

أي أن . على النمو في الأجل الطويل مهم النتائج إلى أن سياسات الحكومة اتجاه النظام المالي قد يكون لها تأثير

  .2الإنتاجية و التنمية الاقتصادية النظام المالي له تأثير مهم على نمو

                                                           
1 Ross Levine, Sara Zervos (1998), Stock markets, Banks and Economic Growth, The American Economic 
Review, Vol 88 , N°3, p 537-558. 
2 Robert G.King, Ross Levine (1993), Finance, Entrepreneurship and Growth :theory and evidence, Journal of 
Monetary Economics, vol 32, p 513-542 . 
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   دراسةKing and Levine )1993(  دف التحقق من إذا كانت المستويات العالية من التطور المالي�

، تراكم رأس المال الحالي والمستقبلي معدلات النمو الاقتصاديمع ايجابي مع التنمية الاقتصادية و  ترتبط بشكل

بلدا خلال الفترة  80عينة تتكون من مقاطع عرضية لذلك باستخدام ي و تحسين الكفاءة الاقتصادية، و الماد

من أجل تحقيق ذلك استخدم الباحثان أربع مؤشرات للتطور المالي التي تم تصميمها و . 1989- 1960

قد اعتمد الباحثان عدة و . المذكورة في الدراسة السابقة الوسطاء الماليينلقياس الخدمات المالية المقدمة من قبل 

مؤشرات من أجل تقديم صورة أكثر إثراء مقارنة باستخدام مؤشر واحد بسبب أوجه القصور التي يعاني منها  

 ل تراكممعد: أما بالنسبة إلى مؤشر النمو الاقتصادي فقد استخدم الباحثان ثلاث مؤشرات هي. كل مؤشر

نسبة صيب الفرد من رأس المال المادي و معدل نمو ن: يقاس من خلال مؤشرين همارأس المال المادي و 

الاستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي، أما المؤشر الثالث فيقيس التحسن في كفاءة تخصيص رأس المال من 

 .خلال نمو نصيب الفرد من مخزون رأس المال

للتقدير بينت النتائج أن وجود مستويات أعلى من التطور المالي ترتبط بشكل  OLSبالاعتماد على تقنية و 

كما بينت . الاقتصاديةو تحسين الكفاءة  أكبر ايجابي مع معدلات نمو اقتصادي أسرع ، تراكم رأس المال المادي

حيث . ة القادمةسن 30و  10الطويل خلال لنمو على المدى للتنبؤ با النتائج بأن التطور المالي هو مؤشر جيد

و التحسينات في كفاءة  المستقبليةتراكم رأس المال مع معدلات ترتبط المستويات العالية من التطور المالي بقوة 

Schumpeterو هذا ما يدعم وجهة نظر في المستقبل تخصيص رأس المال 
1.  

  دراسةBeck et al )2000( در النمو، أي دراسة التطور المالي على مصاأثر  التي حاول من خلالها بحث

اجية، تراكم رأس المال المادي، النمو الاقتصادي، نمو إجمالي الإنتالوساطة المالية و العلاقة بين مستوى تطور 

منهجية المتغير المساعد حيث استعمل و ذلك باستعمال مقاطع عرضية و . صمعدلات الادخار الخاو 

لخارجي لتطور كمتغير مساعد للمكون ا) أو اسكندينافي فرنسي ، انجليزي ، ألماني(الباحثون الأصل القانوني 

المتمثلة ) Levine et al )2000ثلاث مؤشرات لقياس التطور المالي المستعملة من قبل و . الوساطة المالية

بالإضافة إلى مجموعة واسعة من المتغيرات . أصول البنوك التجاريةلائتمان الخاص، الخصوم السائلة و في ا

- 1960دولة خلال الفترة  63عينة من مقاطع عرضية لو . المرتبطة بالتنمية الاقتصادية المفسرة الأخرى

 .Instrumental Variable Approachتقنية المتغير المساعد و ، 1995

                                                           
1 Robert G.King , Ross Levine (1993) , Finance and Growth : Schumpeter might be right , Working Paper , The 
world Bank . 
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قد بينت النتائج بأن الوسطاء الماليين يمارسون تأثير ايجابي كبير على نمو الإنتاجية و نمو إجمالي الناتج المحلي، بينما و 

 . 1لعلاقة بين تطور الوساطة المالية و كل من نمو رأس المال المادي و معدلات الادخار تعتبر ضعيفةا

  دراسةRousseau and Wachtel )2000(  دف اختبار العلاقة بين أسواق الأسهم و النمو�

، و نموذج 1995- 1980دولة خلال الفترة  47السنوية لـــ  Panelالإقتصادي باستخدام البيانات 

للتقدير و قد استخدم الباحث ثلاث  GMMالتي تسري مع تقنية العزوم المعممة  VARالانحدار الذاتي 

 ):ومؤشر للوساطة المالية مؤشرين لسوق الأسهم(مؤشرات 

  حجم السوق الذي يقاس من خلال رسملة السوق الكليةMCAP/GDP.  

  حجم النشاط التجاري(سيولة السوق الذي يقاس من خلال حجم المعاملات حجم و (

VT/GDP. 

 M 3/GDP  كمؤشر للوساطة المالية. 

  الحقيقي كمقياس للنشاط الاقتصادينصيب الفرد من الناتج. 

القيمة السوقية للأسهم المتداولة ة النشاط في الوساطة التقليدية و قد بينت النتائج أن الزيادة في كل من كثافو 

كما أشارت . حين أن آثار رسملة السوق هي أضعففي  الإنتاجفي البورصات المنظمة لديها تأثير قوي على 

أن النكسات الاقتصادي في السنوات الأخيرة، و النتائج إلى أن البورصات هي المؤسسات الرئيسية في تعزيز النشاط 

  . 2لتطور السريع في الأسواق الماليةل هي نتيجة االعرضية التي تعرضت لها الدو 

  دراسةBeck and Levine )2004(  دف قياس أثر أسواق الأسهم و البنوك على النمو الاقتصادي�

 ثلاث مؤشرات، و 1998- 1976خلال الفترة  مشاهدة 146دولة و  40لــ  Panelباستخدام بيانات 

  :وراق المالية هيلقياس تطور سوق الأ

 يساوي قيمة الأسهم المتداولة في البورصات المحلية مقسوم على إجمالي لقياس سيولة السوق و : الدوراندل مع

  .الذي يعتبر مؤشر عن حجم الأسهم المتداولة في السوق نسبة إلى حجمهو . مة الأسهم المدرجة في البورصةقي

                                                           
1 Thorsten Beck , Ross Levine , Norman Loayza ( 2000), Finance and the sources of Growth , Journal of 
Financial Economics , Vol 58 , p 261-300 . 
2 P. L. Rousseau et P. Wachtel (2000), equity markets and growth :cross-country evidence on timing and 
outcomes 1980-1995 , Journal of Banking & Finance , Vol 24, p 1933-1957 . 
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 ية مقسومة على الناتج المحلي الإجمالييساوي قيمة الأسهم المحلية المتداولة في البورصات المحل: حجم التداول .

 .يعاني هذا المؤشر من مشكلتين هما أنه لا يقيس سيولة السوق و أنه يقيس التداول نسبة إلى حجم الاقتصاد

 تساوي قيمة أسهم الشركات المدرجة مقسوما على الناتج المحلي الإجمالي : رسملة السوق . 

  استخدم الباحثان مؤشر الائتمان البنكيأما من اجل قياس التطور المصرفي فقد.  

الناتج المحلي الإجمالي  نصيب الفرد الابتدائي من: المتمثلة فيالمفسرة الأخرى و كما تم اعتماد مجموعة من متغيرات 

نسبة المحلي الإجمالي ، معدل التضخم و ، متوسط سنوات التعلم ، نسبة الصادرات و الواردات إلى الناتج الحقيقي

 Dynamic Panelلتقدير  GMMالحكومية إلى الناتج المحلي الإجمالي و منهجية العزوم المعممة النفقات 

Models  للنموذج التالي:  

��,� − ��,��� = ���,��� + �′��,� + �� + ��,� 

يمثل مؤشرات قياس التطور المالي،  Xتمثل لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفرد الواحد،  y  :حيث

η تمثل المتغيرات المفسرة الأخرى ،ε  ،يمثل تصحيح الخطأt  وi يمثل الزمن و البلد على التوالي.  

، أثر ايجابي على النمو الاقتصادي تطوير البنوك معا لديهالنتائج أن تطوير أسواق الأسهم و وقد بينت 

ك عن طريق تعزيز تخصيص الموارد ذلتكاليف المعلومات والمعاملات و  تطور الأنظمة المالية يساعد على تخفيفو 

  .1البنوك تعزز النمو بشكل مستقلئج إلى أن كلا من أسواق الأسهم و كما تشير النتا. النمو الاقتصاديو 

  دراسةJ Benhabib and M M Speigel  )2000( ليل العلاقة بين التطور المالي والنمو �دف تح

كان التطور المالي يؤثر على النمو فقط من خلال مساهمته في النمو في البداية أو معدلات التأكد من إذا  و 

 4 السلة لعينة من ذلك باستخدام بياناتو . الي عوامل الإنتاجتراكم العامل أو أن له تأثير ايجابي على نمو إجم

ؤشرات الثلاث للتطور المو ، 1985- 1965الشيلي خلال الفترة الأرجنتين، كوريا، اندونيسيا و : دول هي

  ).King and Levine )1993المالي المستخدمة من قبل 

ى معدلات التطور المالي يؤثر بشكل ايجابي عل أنبينت النتائج ، تقنية العزوم المعممة للتقدير وباستعمال

وانب التطور المالي لها تأثيرات ن مختلف جباختصار تظهر النتائج أ. و إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاجنمالاستثمار و 

                                                           
1 Thorsten Beck, Ross Levine (2004), Markets, Banks and Growth: panel evidence, Journal of Banking & 
Finance, Vol 28, p 423-442. 
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ن المؤشرات التي ، فإومع ذلك، ي الاستثمارأ معدلات التراكمو  يجابية على نمو إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاجإ

  .1تلف عن تلك التي تشجع الاستثمارترتبط مع نمو إجمالي إنتاجية عوامل الإنتاج تخ

  دراسة اعدهاHasan, koetter and wedow )2009(  دف التحقق من أن النمو الإقليمي في�

دولة  11بنك في  7000و ذلك باستخدام البيانات المالية لحوالي . ا أوربي يعتمد على التطور الماليبلد 11

معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي السنوي للعامل في المنطقة و . 2004-1996د الأوربي خلال الفترة في الاتحا

باستخدام  Financial Volumeالأول يقيس حجم الائتمان : للتطور المالي هما بع، و مؤشرينكمتغير تا

 Financial Qualityمؤشر الائتمان الكلي في المنطقة إلى إجمالي الناتج المحلي، أما الثاني فيقيس النوعية 

في و لمتطورة النمو الاقتصادي في الاقتصاديات ا أن GMMنتائج التقدير باستخدام تقنية قد أظهرت و 

التي  الثلاث قنواتال وقد اعتبر الباحثون أن. كثر كفاءةاستفاد إلى حد كبير من البنوك الأخيرة الفترات الزمنية الأ

  .كثر كفاءة، و التفاعل بين الاثنين، وسطاء أحجم ائتمان أكبر: هينتاجية تعزيز نمو الإ من خلالها يمكن للبنوك

 هي التينوعية الخدمات المالية الحجم، حيث أن  ث أضعاف تأثيرهو ثلا النوعيةتأثير  كما بينت النتائج أن

  .2المتقدمة نسبيا في أوربا حفزت الازدهار الاقتصادي في المناطق الاقتصادية

  :النمو الاقتصاديعلاقة سلبية بين التطور المالي و  .2.1

للتطور المالي على النمو سنعرض فيما يلي الدراسات التي توصلت إلى نتيجة مفادها أن هنالك تأثير سلبي 

السلبي بين هذين تتراوح بين التأثير الايجابي و  متضاربة، الاقتصادي، بما في ذلك الدراسات التي تحصلت على نتائج

ها التأثير الأجل الطويل، أو تلك التي اختلف فينتائج تختلف بين الأجل القصير و  كتلك التي عثرت على  المتغيرين

  .لقطاع المصرفيا بين الأسواق المالية 

  دراسةRati Ram )1999( مؤشر و ، 1989- 1960دولة خلال الفترة  95ـ بيانات لـ باستخدام

DEPTH  العمق الذي يمثل نسبة الخصوم السائلة إلى الناتج المحلي الإجماليGDP  كمؤشر للتطور المالي .

 :لتقدير المعادلة التالية  OLSتقنية و 

�� = �� + ��(��) + ��(� �⁄ ) + ��(��) + ������� 

                                                           
1 Jess Benhabib , Mark M Speigel (2000), The Role of Financial Development in Growth and Investment , 
Journal of Economic Growth , Vol 5, p 341-360 .  
2 Iftekhar Hasan , Michael koetter , Michael wedow (2009), Regional Growth and Finance in Europe :Is There a 
Quality Effect of Bank Efficiency ? , Discussion Papers 13/2009 , Bank of Finland Research. 
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، السكان لناتج المحلي الإجمالي الحقيقيا: لـــ السنوية النمو تمثل على التوالي معدلات GXو  GY ،GL :حيث

  .و الصادرات) كبديل للقوى العاملة(

DEPTH العمق المالي المقاس بالخصوم السائلة إلى إجمالي الناتج المحلي.  

(I/Y)  نسبة الاستثمار المحلي الإجمالي إلى الناتج المحلي الإجماليGDP.  

خلافا للاستنتاجات التي توصلت إليها العديد من الدراسات فان الأدلة وقد توصل الباحث إلى انه و 

ارتباط قد لاحظ الباحث بأنه يوجد و . طور المالي يعزز النمو الاقتصاديالتجريبية لا تدعم الرأي القائل بان الت

  .1ج المحلي الإجمالي الحقيقي للفردنمو النات ولا يذكر بين التطور المالي و ضعيف سلبي

  دراسةAtje and Jovanovic )1993(  دف التحقق من إذا كان التطور المالي�) وخاصة تطور سوق

لعينة رضية مقاطع عذلك باستخدام ، و يؤثر على مستوى أو معدل نمو النشاط الاقتصادي) الأوراق المالية

قد بينت النتائج وجود تأثير  و . للتقدير OLSو تقنية  1985- 1960دولة خلال الفترة  94تتكون من 

 .2للاقتراض المصرفي على النمو بينما لا يوجد تأثيركبير لأسواق الأسهم على التطور في المراحل اللاحقة، 

  دراسةBen Naceur and Ghazouani )2007(  بحث العلاقة بين التطور  إلىهدفا من خلالها

 ،الأسواق على النمو بدلا من التأثير المنفصلختبار التأثير المتزامن للبنوك و النمو الاقتصادي من خلال االمالي و 

 Panel باستخدامذلك و . أثير ايجابي على النمو الاقتصاديالمصارف لها تما إذا كانت أسواق الأسهم و  أي

Dynamic  منطقة  دولة في 11لـــMENA  تمد الباحثان العديد قد اعو . 2003- 1979خلال الفترة

و ثلاث مؤشرات لقياس حجم نشاط  ،جمالي الحقيقي للفرد كمتغير تابع، نمو الناتج المحلي الإمن المؤشرات

نسبة الدوران ، رسملة أسواق الأسهم إلى الناتج المحلي الإجمالي، حجم التداول: سهم هيكفاءة أسواق الأو 

، GDPالائتمان الخاص إلى : مؤشران لقياس تطور البنوكو . لتطور أسواق الأوراق المالية ومؤشر مركب

  .كمؤشر مركب لتطور البنو و ، GDPالخصوم السائلة إلى 

ئد الواردات نسبة الصادرات زا: بالإضافة إلى المؤشرات السابقة أدمج الباحثان مجموعة من المتغيرات المراقبة

للتحقق من  ،السوداء نسبة السوق، جنبي المباشر، الاستثمار الأجماليالناتج المحلي الإإلى ) الانفتاح التجاري(

                                                           
1 Rati Ram (1999), financial development and economic growth: additional evidence, The Journal of 
Development Studies, Vol 35 , N°4 , p 164-174.  
2 Raymond Ajte, Boyan Jovanovic (1993), Stock markets and development , European Economic Review , vol 
37 , p 632-640. 
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كمؤشر لاستقرار   جمالي، نسبة الاستهلاك الحكومي إلى الناتج المحلي الإمعدل التضخم ،قتصاددرجة انفتاح الا

 ،(TURMOIL) الحروبيقيس الاضطرابات السياسية و  (dummy variable) أصم، متغير الكلي قتصادالا

 1م القانوني يأخذ قيمة وهمي لأصل النظامتغير كما تم إدراج   ،وهمي لقياس الأزمات الماليةمتغير ، أسعار النفط

تقنية العزوم  كما تم استعمال  .في خلاف ذلك 0نسي و يأخذ القيمة عندما تتبع البلاد نظام القانون المدني الفر 

  :التالي) Dynamic Panel Model( النموذج المعممة لتقدير

��� = �� + �′��� + �′��� + ��� 

قتصادي، الذي يعتبر مؤشر للنمو الاواحد و جمالي الحقيقي للفرد اليشير إلى نمو الناتج المحلي الإ yit :حيث

Fit المالية و البنوكوراق تقيس تطور أسواق الأثل المتغيرات التي تم ،Zit المتغيرات المفسرة الأخرى بما في ذلك يمثل 

  .الخطأ  حد تصحيح εi، تمثل الآثار الخاصة بالدول الغير ملاحظة iηلوغاريتم الدخل الابتدائي للفرد ، 

النمو و وراق المالية بين القطاع المصرفي، أسواق الأ قد بينت النتائج عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائيةو 

تخلف هذا نتيجة ، و للنمو الاقتصادي في المنطقةن يكون ضار الممكن أ منالكلي غير مهم و ور المالي أي أن التط

 كما. و يمنع تحقيق معدلات نمو مستقرة في المنطقةيعيق النمو الاقتصادي  مما MENAالنظم المالية في منطقة 

و ذلك من لنمو را على تحفيز اتحسين أداء النظام المالي لكي يصبح قادنتائج الحاجة الماسة إلى تطوير و لا بينت

اع تعزيز المنافسة في القط عن طريق خصخصة البنوك، تعزيز الائتمان،تحسين عملية تخصيص الائتمان  خلال

ة م الماليمن أجل تحسين أداء النظ في المنطقة داء القطاع المصرفيالمصرفي، تعزيز البيئة المؤسسية، و بالتالي تحسين أ

الناجمة عن التقلب الشديد في أسعار الأوراق المالية و هذا ثير السلبي للسوق المالية الهشة التأوحماية اقتصاديا�ا من 

  .1من تحفيز النمو الاقتصادي سهممن أجل تمكين أسواق الأ

  دراسةP K Narayan and S Narayan )2013( ثير النظام المالي على النمو �دف دراسة تأ

مريكا أ، أوربا و هي آسيا، إفريقياو regional panels بلدا ناميا  65تتكون من Panel الاقتصادي لعينة 

جمالي باستعمال الناتج المحلي الإو   2011و  1995قد تركزت الدراسة على الفترة الممتدة ما بين و ) الجنوبية

الشركات المدرجة في السوق    رسملة: رات للتطور المالي وهيثلاث مؤشللنمو الاقتصادي، و الحقيقي كمؤشر 

مئوية من الناتج كنسبة ئتمان المحلي المقدم من قبل القطاع المصرفي  ، الامئوية من الناتج المحلي الإجماليكنسبة 

                                                           
1 Samy Ben Naceur , Samir Ghazouani (2007), Stock markets ,banks and economic growth :empirical evidence 
from the MENA region , Research in International Business and Finance , Vol 21 , p 297-315 . 
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إجمالي : المتغيرات المراقبةمجموعة من و . جماليكنسبة مئوية من الناتج المحلي الإسهم المتداولة  ، الأالمحلي الإجمالي

كنسبة مئوية من التجاري الذي يقاس بالصادرات زائد الواردات   نفتاحالا، خمالثابت، التضال تكوين رأس الم

 . جماليالناتج المحلي الإ

التطور  ه في حينبينت النتائج أن.  Dynamic panelلتقدير  GMMباعتماد تقنية العزوم المعممة و 

تطور القطاع المصرفي لديه أثر سلبي على  فإن، على النمو الاقتصادي إحصائيةله تأثير ايجابي ذو دلالة  المالي ككل

ط رسملة في البلدان الإفريقية و الأوربية فقتبين أنه  أما عند تقسيم العينة حسب الأقاليم، فقد. الاقتصاديالنمو 

فلا القطاع  الأوسط الشرق أما بالنسبة لمنطقة، على النمو الاقتصادي إحصائيةذو دلالة السوق لديه أثر ايجابي و 

المالي و لا القطاع المصرفي ساهما في النمو الاقتصادي وقد أرجع الباحثان السبب في ذلك إلى القطاع المالي لم 

كما أشارت النتائج إلى أنه باستثناء آسيا، فإن تأثير التطور المالي على النمو . يتطور بشكل كاف في هذه المنطقة

معنوي على النمو البنكي تأثير سلبي و  تثناء دول الشرق الأوسط، فإن للائتمانكما أنه باس. الاقتصادي ضعيف

  .1الاقتصادي

  دراسةLoayza and Ranciere )2006(  دف دراسة التناقضات الظاهرة بين نوعين من الأدب�

من جهة الأدبيات حول النمو التي بينت وجود أثر ايجابي . حول أثر الوساطة المالية على النشاط الاقتصادي

ومن ناحية . الخصوم السائلةلي الخاص و للعمق المالي الذي يقاس على سبيل المثال عن طريق الائتمان المح

أزمة العملة التي بينت بأن ا�اميع النقدية مثل الائتمان المحلي تعد من بين الأزمات البنكية و يات أخرى، أدب

يتم ذلك من خلال التمييز بين التأثير قصير ، و الركود الاقتصادي المرتبط �او  أفضل الأدوات للتنبؤ بالأزمات

بلدا  75ن ات السنوية لعينة تتكون ماستخدم الباحثان البيان قدو . الطويل الأجل للوساطة الماليةو  الأجل

، أما الوساطة كمتغير تابع  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي للفرد الواحدو ، 2000-1960خلال الفترة 

متغيرات  كما تم إدراج مجموعة منبالائتمان المحلي الخاص نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي   فتم قياسهاالمالية 

كنسبة من الناتج المحلي ، الاستهلاك الحكومي  تج المحلي الإجمالي للفرد الواحدلنالدائي المستوى الابت :المراقبة

لتقدير معادلة الانحدار  PMGالباحثان تقنية  اعتمدو . معدل التضخمالانفتاح التجاري و  معدل، الإجمالي

 :التي تكتب على الشكل التاليو  ARDLللنمو في نموذج 

                                                           
1 Paresh Kumar Narayan, Seema Narayan (2013), The Short-run Relationship Between The Financial System 
and Economic Growth: new evidence from regional panels, International Review of Financial Analysis, Vol 29, 
p 70-78.  
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النمو بما في يمثل مجموعة من محددات  Xيمثل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي للفرد الواحد ،  Y :حيث

هي  β، محدداتهة الأجل متعلقة بالنمو و تمثل معاملات قصير  γو  δ، المتغيرات المفسرة الأخرىذلك العمق المالي و 

  .الوقت على التواليتمثل البلد و  tو  i، تمثل سرعة تعديل العلاقة في المدى الطويل φ، معاملات المدى الطويل

قد بينت النتائج وجود تأثير مزدوج للوساطة المالية على النمو الاقتصادي حيث أنه في الأجل الطويل و 

يمكن ربط هذه الآثار إلى  المدى القصير فالعلاقة سلبية، و في نمو الناتج أماالية و توجد علاقة ايجابية بين الوساطة الم

، كما أن البلدان الهشة ماليا أي تلك التي تواجه أزمات مصرفية لذي اعتبرته الأدبيات ضارة للنموالتحرير المالي ا

لى البلدان ، أما بالنسبة إلمدى القصيرأو تعاني تقلبات مالية يتأثر نموها بشكل سلبي من الوساطة المالية في ا

حيث في حين أن العمق المالي يؤدي إلى النمو فان الهشاشة . أثير يعتبر في المتوسط غير موجودالمستقرة فان هذا الت

لي التأثير الكلي للتحرير الما. لديها آثار سلبية على النمو –الأزمات المالية التي تسببت فيها التقلبات و  - ية المال

كما أن التأثيرات العمق المالي ،  كون عبارة عن مزيج من هذه الآثارالاقتصادي قد يالوساطة المالية على النمو و 

  .1جة التطور المالي للدولة المعنيةالهشاشة المالية تعتمد على در و 

من خلال ما تم عرضه سابقا نلاحظ أن أغلب الدراسات أكدت على فرضية وجود أثر ايجابي  :خلاصة

ادي، بينما عدد قليل من الدراسات توصل إلى وجود أثر سلبي للتطور المالي على للتطور المالي على النمو الاقتص

النمو الاقتصادي، وقد فسر هؤلاء الباحثون هذه النتائج بمجموعة من الأسباب من بينها، ارتفاع درجة الكبح في 

الاستقرار السياسي،  هذه الدول، عدم قيام هذه الدول بإجراء إصلاحات على القطاع المالي قبل تحريره، انعدام

ارتفاع درجة عدم الاستقرار الاقتصاد الكلي، وكذلك عدم توفر الإطار المؤسساتي المناسب والمتمثل في النظام 

القانوني القائم على العدالة وحماية مصالح الدائنين والمستثمرين وضمان تنفيذ العقود، وكذا ضعف الإشراف 

  . والتنظيم البنكيين

                                                           
1 Norman Loayza, Romain Ranciere (2005), Financial development, Financial Fragility and Growth, IMF 
Working Paper, International Monetary Fund. 
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  :النمو الاقتصاديقة السببية بين التطور المالي و اه العلاالدراسات حول اتج .2

النمو الاقتصادي يعة العلاقة بين التطور المالي و الدراسات السابقة التي قمنا بعرضنا اهتمت بتحديد طب

 بينما لم تحدد اتجاه العلاقة بين هذين المتغيرين، بينما سنعرض في هذا الجزء الدراسات التي اهتمت بتحديد اتجاه

مجموعات الدراسات التي  ثلاث، والتي يمكن تقسيمها إلى العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي

أي أن التطور المالي هو  هو القائد أن العرض القائد التي تنص على، )Schumpeter )1911فرضية أيدت 

القائلة بأن الطلب  )Robinson )1952الذي يسبب النمو الاقتصادي، الدراسات التي ساندت وجهة نظر 

تابع أي أن النمو الاقتصادي هو الذي يسبب التطور المالي، وفي الأخير الدراسات التي دعمت وجهة نظر 

Patrick )1966( ي أكد على وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين التطور المالي والنمو الاقتصاديوالذ.  

  النمو الاقتصادي يسببطور المالي الت: العرض القائد .1.2

  دراسةChristopoulos and Tsionas )2004( طويلة �دف التحقق من وجود علاقة ، حيث

بيانات على  الباحثيناعتمد  2000- 1970النمو الاقتصادي خلال الفترة الأجل بين التطور المالي و 

)Panel(  د الإكوادور، هندوراس، كينيا تايلانلبيرو، المكسيك، كولومبيا، باراغواي، : نامية وهيدول  10لــ

ونموذج متجه  )unit root tests(اختبارات التكامل المشترك، جذر الوحدة و . جمهورية الدومينيك وجامايكا

ق من جود علاقة طويلة الأجل من اجل التحق )vector error correction model(تصحيح الخطأ 

  :يلي أربع مراحل لتحديد العلاقة بين المتغيرات كما وقد اعتمد الباحثون. بين النمو والعمق المالي

  اختبار التكاملtesting for integration : حيث قبل الشروع في تحديد إمكانية وجود علاقة طويلة

الأجل يجب التحقق من أن كافة المتغيرات تتكامل في المستويات و ذلك باستخدام اختبارات جذر الوحدة لــ 

panel  لــــIm et al )1997 ( و Maddala and Wu )1999.(  

  اختبار التكامل المشتركtesting for cointegration : ذلك من أجل اختبار وجود علاقة طويلة الأجل و

في  )Levin and Lin )1993اختبار : بين المتغيرات من خلال إجراء ثلاث اختبارات للتكامل المشترك

العلاقات طويلة المدى، اختبارات جذر الوحدة المستخدمة  residualsسياق جذور الوحدة لتقدير بواقي 

  .، و اختبار فيشر)Harris and Tzavalis )1999من قبل 

  اختبارtesting for units roots in threshold autoregressive models : باستخدام جذور

  ).Caner and Hansen )2001تبعا لـــ  VARالوحدة لعتبة نموذج الانحدار الذاتي 
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  تقدير العلاقة طويلة الأجلestimating the long run relationship : بعد إثبات بأن المتغير التابع

لديه علاقة مع المتغيرات المفسرة أي وجود علاقة توازنية في المدى الطويل بين هذه المتغيرات، يتم تقدير 

 heterogeneous cointegratedـــلـالمناسبة  OLSالمعادلة السابقة بطريقة المربعات الصغرى العادية 

panels )pedroni , 2000.(  

التكامل المشترك توافق الفرضية القائلة أن اتجاه السببية يمتد من التطور المالي نتائج اختبارات جذر الوحدة و 

أي . الاتجاهوجود علاقة سببية ثنائية انه لا يوجد دليل على علاقة قوية بين هذين المتغيرين و إلى النمو و انه يوجد 

حصة الاستثمار (فرعية المتغيرات ال، التطور المالي و بين النمو unique cointegration vectorوجود 

بالتالي فان هذا علاقة سببية بين العمق المالي والمخرجات في المدى القصير و  كما تبين أنه لا يوجد. )والتضخم 

المالية سيكون لها تأثير كبير ولكن  السياسات الرامية إلى تحسين الأسواقأن هو بالضرورة في المدى الطويل، و  التأثير

  .1متأخر على النمو

  دراسةHsueh , Hu and Tu )2013( الممتدة ما  باستخدام عينة من عشر دول آسيوية خلال الفترة

أربع احثون من أجل الكشف عن التأثيرات المختلفة للتطور المالي يستخدم الب، و 2007و  1980بين 

إلى الناتج المحلي  M2، اتج المحليالمحلية إلى إجمالي الن claimsنسبة المطالبات : مؤشرات للتطور المالي

، أما النمو الاقتصادي فتم إلى الناتج المحلي الإجمالي M3، و إلى الناتج المحلي الإجمالي M1، الإجمالي

النمو بين التطور المالي و  السببيةت النتائج بان اتجاه قد بينو . الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي قياسه باستخدام

رة الآسيوية التي شملتها الاقتصادي حساس لمتغيرات التطور المالي المستعملة في كل بلد من البلدان العش

مو الاقتصادي بما في ذلك تقريبا اتجاهات السببية في جميع البلدان هي من التطور المالي إلى النالدراسة، و 

نمو أما بالنسبة لماليزيا فالعلاقة هي عكسية من ال. ، تايوان والصينتايلاندا، اندونيسيا، كوريا، سنغافورا، ماليزي

قات سببية بين النمو الاقتصادي إلا أنه في بعض البلدان لم يتم العثور على علا. الاقتصادي إلى التطور المالي

ا�ا ير النتائج إلى أنه إذا استطاعت هذه البلدان تطوير قطاعكما تش. الهند مثل الفلبين، اليابان و التطور الماليو 

مؤسسات أكثر كفاءة فإن ذلك سيساعدها على توفير المزيد من الموارد المالية وخلق أدوات مالية جديدة و 

  . 2المالية التي تعزز النمو الاقتصادي

                                                           
1 Dimitris K Christopoulos, Efthymios G Tsionas (2004), Financial Development and Economic Growth: 
evidence from panel unit root and cointegration tests, Journal of Development Economics, Vol 73, p 55-74.   
2 Shun- Jen Hsueh, Yu-Hau Hu and Chien-Heng Tu (2013), Economic Growth and Financial Development in 

Asian Countries: a bootstrap panel granger causality analysis, Economic Modelling, Vol 32, p 294-301.  
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  دراسةS M Ahmed and M I Ansari )1998( القطاع المالي ين تطوير �دف بحث العلاقة ب

فترة سيريلانك خلال الآسيا وهي الهند، باكستان و  النمو الاقتصادي في أكبر ثلاث اقتصاديات في جنوبو 

نسبة النقود : قد استخدم الباحثين ثلاث مؤشرات للتطور المالي و هي، و 1991و  1973الممتدة ما بين 

، أما المؤشر الثالث فيتمثل في نسبة GDP، نسبة الخصومات السائلة إلى GDPإلى  M2بمعناها الواسع 

نصيب الفرد من الناتج المحلي و  ، كما تم اعتماد الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي،GDPالائتمان المحلي إلى 

 .الإجمالي الحقيقي كمقياسين للدخل والنمو في الدراسة

، طاع المالي والنمو الاقتصاديرتباط بين تطور الققد بينت نتائج تحليل الارتباط وجود درجة عالية من الاو 

أي أن التطور المالي  supply-leadingتدعم فرضية العرض القائد  Grangerأما نتائج اختبارات السببية 

التي تنص على أن التطور المالي يساهم في النمو  Patrickهذا يتفق مع وجهة نظر النمو الاقتصادي و يسبب 

ذلك باستخدام البيانات ا�معة على أساس ية ، أما نتائج نموذج الانحدار و الاقتصادي في المراحل الأولى من التنم

فقد عززت نتائج تحليل العلاقة السببية  cross sectionalو المقاطع العرضية  time-series السلاسل الزمنية 

كما أن تحقيق . انالنمو الاقتصادي في هذه البلد مما يعني أن تطور القطاع المالي حقق بالفعل مساهمة كبيرة في

  .1تصادي نتيجة تطوير القطاع الماليالمزيد من التحرير يمكن أن يعزز النمو الاق

  دراسةRousseau and Vuthipadadorn )2005( اقتصاديات  10 لـاستخدام سلاسل زمنية ب

-M2) :القطاع المالي يتم استخدام مؤشرين هما تطورمن اجل قياس  . 2000-1950آسيوية خلال الفترة 

M1) ،الائتمان المخصص للقطاع الخاص ،M1/GDP . من أجل قياس الأداء أما بالنسبة للقطاع الحقيقي و

 إجمالي الحقيقي، ونصيب الفرد من نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي :ادي نستخدم مؤشرين هماالاقتص

  :يلي البحث كما قد اعتمد الباحثون ثلاث مراحل فيو  .الاستثمار المحلي الثابت الحقيقي

التطور من أجل التحقق من خصائص الاستقرار لكل مؤشر من مؤشرات  (PP)و  (ADF)اختبارات 

استخدام نموذج الانحدار الذاتي أن المتغيرات متكاملة،  للتأكد من) Johanson )1999اختبار المالي والحقيقي، 

VAR  نموذج تصحيح الخطأ وVECMs النشاط النشاط المالي و  لاختبار طبيعة العلاقة السببية بين مؤشرات

  .الحقيقي

                                                           
1 S M Ahmed, M I Ansari (1998), Financial Sector Development and Economic Growth: The South-Asian 
Experience, Journal of Asian Economics, Vol 9, N° 3, p 503-517. 
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 Demetriades and Hussien من قبل ليهاالمتوصل إ مع تلك لى حد كبيروقد توافقت النتائج إ

نه و مع ذلك، يمكن إلا أ. تلف اختلافا كبيرا عبر الدولالنمو تخن طبيعة العلاقة بين التمويل و أي أ) 1996(

داء تحسن الأحالات ناذرة في الاستثمار، و  زيادة معدلات لىالات تقريبا التطور المالي أدى إفي جميع الح أنهالقول 

التطور  يأثر القناة الرئيسية التي من خلالهايمثل ن الاستثمار مما يعني أ. القطاع المالي عزز تطور في القطاع الحقيقي

ن التمويل لم يكن بمثابة القوة ا تشير النتائج إلى أعمومو . الاقتصاديات الناشئة في دول العينة المالي على النمو في

  .1الإنتاج يعتبر ضعيفن دور العوامل المالية في وراء الاستثمار و هذا دليل على أ الدافعة

  دراسةChoe and Moosa )1999(  باستخدام بيانات السنوية)خلال الفترة ) الزمنية السلاسل

القطاع : تتدفق من خمس قطاعات في الاقتصادحيث اعتبر الباحثان أن الأموال . 1992- 1970

بما أن قطاع العائلات يعتبر المورد عائلات و بقية العالم، و ، قطاع الالحكومي، القطاع المصرفي، قطاع الأعمال

الب الرئيسي فقد ركزت الدراسة على هذين القطاعين الرئيسي لفائض الأموال بينما قطاع الأعمال يعتبر الط

 . و الخصوم المالية لقطاع الأعمال مع التركيز على أصول قطاع العائلات

الحقيقي، بصرف النظر عن تحرير أسواق  التطور المالي يعزز النمو: الدراسة نتيجتين أساسيتين قدمتقد و 

ن هذا راجع إلى أو . تعزيز هذا النموس المال في من أسواق رأمساهمة الوسطاء الماليين أكثر كما أن ،  رأس المال

ما حدث في حالة كوريا  هذا ة بالنسبة للاقتصاديات الناشئة و السوق خاص لإخفاقفضل أالوسطاء يمثلون بديل 

  تشبه الشركات اليابانية بالإضافة إلى أن الشركات الكورية. خاصة خلال السنوات الأولى من الفترة قيد الدراسة

. في دورا مهيمنا في تخصيص رؤوس الأموالمما يعطي القطاع المصر  مع المصارف جلالأ بعلاقات طويلةتتميز التي و 

فيا لتحسين ن الشركات التي تمنح لصالحها لن يكون لها حافزا كاإلا أن هذا الأمر قد يبطأ النمو الاقتصادي لأ

م وجود انضباط في لى عدالاقتصاد الكوري تعود أسبا�ا إ حيث يعتقد أن الأزمة الاقتصادية التي أصابت. الكفاءة

عانات في تخصيص الشركات المستفيدة من الإعلاوة عن ذلك يرى البعض بان موال في السوق و تخصيص الأ

ن التحرير كما أ. بتلك التي لم تستفد من هذا الدعمالتي دعمتها الحكومة لديها نمو إنتاجية أقل مقارنة الائتمان 

                                                           
1 Peter L. Rousseau, Dadanee Vuthipadadorn (2005), Finance, Investment and Growth: time series evidence 
from 10 Asian economies,  Journal of Macroeconomics, Vol 27, p 87-106. 
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حال دون توفير الظروف التدخل الحكومي أن هذا التحرير المالي البطيء و  ، إلادور سوق رأس المالعزز المالي 

  . 1درة على المساهمة في تعزيز النمواقأكثر فعالية و سواق المالية المناسبة لتنمية أ

  دراسةBell and Rousseau )2001(  دف اختبار ما إذا كان الوسطاء الماليين قد لعب دورا قياديا�

الأصول المحلية : في التأثير على الأداء الاقتصادي للهند، وذلك باستخدام المؤشرات التالية لقياس التطور المالي

قد مر و  .الائتمان المخصص للقطاع الخاصللبنوك كمقياس لحجم الوسطاء الرسميين، إجمالي الائتمان المحلي، 

 Stationarity and اختبارات السكون و التكامل المشترك:الباحثان في بحثهما بمرحلتين هما

cointegration properties باستخدام اختبار)ADF(  واختبارPhillips and Perron )1988( ،

-granger nonمن خلال اختبارات  Dynamic in the cointegrated systemsواختبارات 

causality  باستخدام نموذج الـVAR   

الهند في مرحلة ما بعد داء الاقتصادي في مهم على الأثير القطاع المالي له تأن قد بينت النتائج أو 

في كل من  ، الزيادة في ا�اميع المالية الرئيسية قد سبقها الزيادةس المالمن خلال تعزيز تراكم رأ. الاستقلال

ثير تأ عدم وجود دليل على أن توسع القطاع المالي لديه، بينت النتائج ناحية أخرىمن . الناتج الإجماليالاستثمار و 

ن يعزز النمو الاستنتاج الرئيسي هو أن التطور المالي يمكن أ. على إنتاجية العوامل الكلية في الصناعات التحويلية 

 .2كليالاستثمار ال لال تشجيعهمن خالهند دورا هاما في عملية التصنيع حيث لعب التطور المالي في الاقتصادي 

  دراسةC Calderon and L Liu )2003(  باستخدامthe geweke decomposition test 

ترة الممتدة بين خلال الف) بلدا صناعيا 22بلدا ناميا و  87(دولة نامية و صناعية  109باستخدام بيانات و 

قد اعتمد الباحثان مؤشران و . VARوباستخدام اختبار جرانجر للسببية وتقنيات . 1994و  1960

نسبة ، و )M2/GPD(إلى الناتج المحلي الإجمالي ) M2(للتطور المالي و هما نسبة النقود بمعناها الواسع 

أما . )CREDIT/GPD(القروض المقدمة من الوسطاء الماليين للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي 

. ستخدام مؤشر نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيبالنسبة إلى النمو الاقتصادي فتم قياسه با

                                                           
1Chongwoo Choe, Imad A. Moosa (1999), Financial System and Economic Growth: The Korean Experience, 
World Development, Vol 27, N° 6, p 1069-1082.    
2 Clive Bell , Peter L. Rousseau (2001), Post-Independence India: a case of finance –led industrialization?, 
Journal of  Development Economics, Vol 65 , p 153-175. 
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رأس المال البشري الابتدائي، مستوى الدخل الابتدائي، حجم : كما تم إدراج مجموعة من المتغيرات المراقبة

  : قد تحصل الباحثون على خمس نتائجو . الإنفاق الحكومي، هامش سعر الصرف في السوق السوداء

 ز النمو الاقتصادي لجميع البلدان يعز التطور المالي .  

 أخرى صناعية حيث أن التوسع في ا نقسم العينة إلى بلدان نامية و وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه عندم

  . القطاع الحقيقي يمكن أن يؤثر بشكل كبير على تطور القطاع المالي خاصة في الاقتصاديات المتقدمة 

 على النمو في البلدان الناميةبر العمق المالي يؤثر بشكل أك.  

 على القطاع الحقيقي يستغرق وقتا تأثير العمق المالي .  

 التطور المالي يمكن أن يعزز النمو من خلال تراكم أسرع وأكبر لرأس المال ومن خلال التغيرات التكنولوجية . 

  : في كما قدم الباحثين توصيات للبلدان النامية تتمثل أساسا

  لتحقيق نمو اقتصادي مستدام فانه من المستحسن مواصلة إجراء إصلاحات مالية .  

 1ليتحرير القطاع الما قبلة من التفاعل الايجابي بين التطور المالي و النمو ينبغي تحرير الاقتصاد للاستفاد. 

  دراسةM M G Fase and R C N Abma )2003(  في عينة تتكون من تسع)اقتصاديات ) 9

-1974(سنة على الأقل  25ناشئة في جنوب شرق آسيا، و تختلف فترة العينة عبر البلدان و لكن تغطي 

اختبارات جذر الوحدة، اختبار التكامل المشترك، : و قد استعمل الباحثان مجموعة من الاختبارات). 1999

و قد بينت النتائج أن التطور المالي مفيد للنمو الاقتصادي  . الخطأ اختبار جرانجر للسببية و نموذج تصحيح

هذه النتيجة تشير إلى أن تحسين الهيكل . مستوى الوساطة المالية إلى النموكما أن العلاقة السببية تنطلق من 

ه العلاقة ـ كما تشير النتائج إلى أن هذ Schumpeterالمالي يمكن أن يفيد التنمية الاقتصادية ويدعم فرضية 

  .2قد تتغير عندما تصل البلدان الآسيوية مرحلة ناضجة من التنمية المالية

  دراسةP L Rousseau and A D’Onofrio )2013(  22بيانات باستخدام السلاسل الزمنية و 

ذلك خلال الفترة و ) النمو ذلك أن هذه المنطقة تحتاج إلى تعزيز(جنوب الصحراء الكبرى  إفريقيابلدا في 

ة إلى الناتج المحلي ، نسبM2-M1و  M1مؤشرين للتطور المالي هما و   .2009- 1960متدة ما بين الم

وباستخدام اختبارات جذر الوحدة . تكوين رأس المال المحلي الإجمالي كمقياس للنمو الاقتصاديالإجمالي، و 

                                                           
1 César Calderon , Lin Liu (2003), The Direction of Causality Between Financial Development and Economic 
Growth, Journal of Development Economics, Vol 72, p 321-334. 
2 M.M.G. Fase, R.C.N. Abma (2003), Financial Environment and Economic Growth in Selected Asian 
Countries, Journal of Asian Economics, Vol 14, p 11-21.   
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)ADF  وPP( التكامل المشترك ،)Johansen test(  السببية باستخدام وVAR  وVECM  أظهرت

 .1تطور المالي إلى النمو الاقتصاديالنتائج أنه في ثلثي الحالات يوجد علاقة أحادية الاتجاه من ال

  

  :النمو الاقتصاديئية الاتجاه بين التطور المالي و ثناسببية علاقة  .2.2

  دراسةApergis ,Filippidis and economidou )2007( باستخدامdynamic 

heterogeneous panal   ومن أجل  . 2000- 1975متقدمة خلال الفترة بلدا نامية و  65لعينة من

نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي  النمو استخدم الباحثان مل والسببية بين العمق المالي و تحليل التكا

، (M3/GDP)الخصوم السائلة للنظام المالي  :ثلاث مؤشرات للتطور المالي وهيو ، كمؤشر للنمو الاقتصادي

فسرة الأخرى أما المتغيرات الم .GDP، الائتمان للقطاع الخاص نسبة إلى GDPالائتمان المصرفي نسبة إلى 

الاستثمار من الناتج، الإنفاق الحكومي كنسبة من  حصةمتوسط سنوات الدراسة، : المستعملة فتتمثل في

GDP  ، حجم التجارة كنسبة منGDP.  اتبع الباحثون  المتغيرينو من أجل التحقق من العلاقة بين

  المراحل التالية 

  اختبارات جذر الوحدةpanel integration analysis :يجب لشروع في تقنيات التكامل المشتركقبل ا ،

السلسلة الفردية ، أي ما إذا كانت النموذج هي مستقرة أو غير مستقرةأولا التحقق من إذا كانت المتغيرات في 

، نظرا لأ�ا تعتبر أقل )Im et al )2003ستخدام الطريقة المقترحة من قبل وذلك با. تحتوي جذور وحدة

  .panelتقييدا و أكثر قوة بالمقارنة مع بعض اختبارات جذور الوحدة لــ 

  اختبارات التجانسDynamic heterogeneity : حيث تعتبر مشكلة عدم تجانس الدول الداخلة في

تختلف ، الآثار على العلاقة بين التمويل و النمو من المتوقع أن صوصعلى وجه الخ. لة مثيرة للقلقالعينة مسأ

كما أن الدراسات التي لا تختبر بوضوح عدم تجانس البلدان في العينات الخاصة . مع مرور الزمن و عبر الدول

و يمكن دراسة عدم التجانس باستخدام معيار . �ا تثير بعض المخاوف بشأن النتائج المتوصل إليها

)standard Chow-type F-tests(.  

                                                           
1 Peter L. Rousseau, Alexandra D’Onofrio (2013), Monetization, Financial Development and Growth: time 
series evidence from 22 countries in Sub-Saharan Africa, World Development, Vol 51, p 132-153.  
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  اختبارات التكامل المشتركpanel cointegration analysis : بمجرد تحديد الاستقرارية يتم تطبيق

 Pedroniذلك من خلال اعتماد المنهجية المطورة من قبل ، و Panelمنهجية التكامل المشترك للـ 

)1999 .(  

  تقدير العلاقة طويلة الأجلpanel cointegration estimation :بعد التحقق من تكامل المتغيرات ،

 Stock andالمقترحة من قبل  dynamic OLSيتم تقدير العلاقة على المدى الطويل باستخدام طريقة 

Watson )1993 .(  

  اختبارات السببيةpanel causality:العلاقات السببية بين المتغيرات،  تتمثل الخطوة الأخيرة في تحديد اتجاه

نموذج تصحيح ، و )Pesaran et al )1999المقترحة من قبل  PMGير السببية باستخدام تقنية يتم تقدو 

  . VARالخطأ للـــ 

النمو الاقتصادي بين التطور المالي و  إحصائيةذات دلالة ئج وجود علاقة متوازنة ايجابية و قد بينت النتاو 

ال البشري، حصة الم رأس، فيما يتعلق بالمتغيرات المساعدة أما. ؤشرات المالية وفي جميع البلدانباستخدام مختلف الم

، بينما الإنفاق الحكومي على النمو إحصائيةذات دلالة  التجارة الدولية فقد تم العثور على آثار ايجابيةالاستثمار و 

كما . لمنظمةلى الدول الغير أعضاء في الكن له آثار سلبية عى دول منظمة التعاون والتنمية و له آثار ايجابية عل

أن السياسات الهادفة إلى تحسين تطور المالي والنمو الاقتصادي و تبين وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه قوية بين ال

أداء الأسواق المالية لديها تأثير كبير على النمو الاقتصادي في المدى الطويل خاصة بالنسبة للبلدان النامية حيث 

 ، كما أن تعزيز استقرار الاقتصادبالبلدان الصناعية القطاع المالي على النمو مقارنة تم العثور على تأثير قوي لتطور

الحكومي يعزز النمو  لإنفاقفي رأس المال المادي والبشري وا ، الاستثمارالكلي، زيادة الانفتاح التجاري

  . 1الاقتصادي

  دراسةM Kar and S Nazlioglu and H Agir )2011(  دف تحديد اتجاه العلاقة السببية�

-1980خلال الفترة  MENAبين التطور المالي و النمو الاقتصادي في خمسة عشر بلدا في منطقة 

 Panelوقد تم استعمال اختبار السببية للـ . وذلك بالاعتماد على ستة مؤشرات للتطور المالي. 2007

مع  Waldلسببية التي تعتمد على اختبار و اختبارات اتجاه ا) Konya )2006المقترحة من قبل 

                                                           
1 Nicholas Apergis , Loannis Filippidis , Claire Economidou (2007), Financial Deeping and Economic Growth 

Linkages : a panal data analysis , Review of  World Economics , Vol 143, p 179-198. 
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country specific boostrap critical values  ر لا يتطلب اختبار هذا الاختبا إجراءحيث أن

    .جذور الوحدة والتكامل المشترك في الأول

التركيز ن مما يعني أ، العرض القائد النظر القائمة على الطلب التابع دلة تدعم وجهةوقد قدمت الدراسة أ

 تطور القطاعن تطوير القطاع المالي قد لا تؤدي إلى التنمية الاقتصادية ذلك أ فقط على السياسات الرامية إلى

يل التمو توفير الاستجابة و خرى يجب على القطاع المالي من ناحية أ. صادي في دول المنطقةالمالي يتبع النمو الاقت

من القطاع الحقيقي مع  المتزايد واجهة الطلبلموات جديدة دوأ المنظمات ،اللازمة من خلال خلق، مؤسسات

وراق مستويات نمو أسواق الأو التطور المالي  مستوياتاختلافات في  وجود كما تبين .قتصاديةزيادة التنمية الا

ودائ، على ال، التأمين ح و التكامل المالينفتا بالأصل القانوني ، الا تفسيرها يمكن التيو في هذه البلدان  المالية

العجز في الميزانية التي قد قتصاد الكلي مثل التضخم و سياسات الاالمال البشري و  ، رأسالإطار التنظيمي والإشرافي

 . 1ا تأثير على تطور النظام المالييكون له

  دراسةM K Hassan and B Sanchez and J S Yu )2011(  باستخدام بيانات

Panel  طور مالي ت شهدت تحرير و هي الحقبة التيو  2007و  1980بين  لفترة الممتدةبلدا خلال ا 168لــ

احثون قد استعمل البو .  لنقود وزيادة حجم الاستثمارنمو افي العديد من البلدان وكذلك التوسع في الإنتاج و 

، كنسبة من الناتج المحلي الإجماليالائتمان المحلي المقدم من قبل القطاع البنكي  : أربع مؤشرات للتطور المالي

كنسبة من الناتج المحلي ، النقود بالمفهوم الواسع  كنسبة من الناتج المحلي الإجماليالائتمان المحلي للقطاع الخاص  

جارة إلى الناتج المحلي كما تم استعمال نسبة الت. ، إجمالي الادخار المحلي إلى الناتج المحلي الإجماليالإجمالي

أما النمو . معدل التضخم كمتغيرات مراقبةتج المحلي الإجمالي و مي إلى النا، نسبة الإنفاق الحكو الإجمالي

كما استخدم الباحثون . الاقتصادي فتم قياسه من خلال نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

 . المتغيريناتجاه العلاقة بين  لتحديد Grangerاختبار السببية 

بشكل أكثر تحديدا ويل و النمو الاقتصادي في المدى الطبين التطور المالي و  ارتباط قويقد بينت النتائج و 

المحيط ل ايجابي مع النمو في شرق آسيا و ئتمان المحلي للقطاع الخاص بشكالاو جمالي يرتبط الادخار المحلي الإ

 مرتفعةا مع النمو في البلدان تبط التطور المالي سلبيير  في المقابل لكنبحر الكاريبي و منطقة ، أمريكا اللاتينية و دئالها

                                                           
1 Muhsin Kar, Saban Nazlioglu, Huseyin Agir (2011),  Financial Development and Economic Growth Nexus in 
The MENA Countries: bootstrap panel granger causality analysis, Econoimc Modelling, Vol 28, p 685-693. 
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النمو في المدى القصير في قة ثنائية الاتجاه بين التمويل و علا بينتللسببية  Grangerكما أن اختبارات . الدخل

لى التمويل فيها العلاقة من النمو إ المحيط الهادئ و التي تنطلقجميع المناطق ماعدا جنوب الصحراء، شرق آسيا و 

جمالي المناطق نصيب الفرد من ناتجها المحلي الإ على الخدمات المالية و هذا عائد إلى أن هذهبسبب الطلب المتزايد 

ومنخفضة  ةعزز النمو الاقتصادي في البلدان متوسطكما وضحت الدراسة أن الأداء الجيد للأنظمة المالية ي. أدنى

نفاق الإو  الانفتاح التجاريخرى مثل أ يجب أن يرافقه تحسين متغيرات حقيقيةنظمة المالية لكن تطوير الأالدخل و 

المنظمات كما ينبغي على واضعي السياسات و   .ية التي تعتبر محددات هامة للنموالسياسات الضريبالحكومي و 

وني للبلد، الاستقرار النظام القان الأخذ بعين الاعتبار طبيعةو البنك العالمي الدولية مثل صندوق النقد الدولي أ

مو الاقتصادي والحد من لنالداعمة لسياسات الميم المالي عند تص النظام تطورالتي وصل لها مرحلة السياسي و 

همية الكبيرة للتطور المالي في النمو الاقتصادي فانه لا يكفي بالرغم من الأاعتبر الباحثان أنه و  باختصارو .الفقر 

 .1في البلدان النامية كبيرةلتحقيق معدلات نمو اقتصادي  

  دراسةDemetriades and Hussein )1996( 16سل زمنية لعينة تتكون من باستعمال سلا 

البنوك إلى الناتج المحلي الاسمي، خصوم نسبة : حثان على مؤشرين للتطور المالي وهماقد اعتمد الباو . دولة

التنمية أما بالنسبة إلى . على القطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي claimsنسبة المطلوبات و 

: وقد مرت الاختبارات بمرحلتين. ي الإجمالي الحقيقي للفرد الواحدالاقتصادية فقد تم استعمال الناتج المحل

، أما في المرحلة DFالمرحلة الأولى تتعلق بقياس درجة تكامل كل متغير باستخدام اختبارات جذور الوحدة 

ن أجل اختبار وجود علاقة مستقرة بين مستوى الناتج الثانية فقد تم الاعتماد على منهجية التكامل المشترك م

 Engle andذلك باستعمال اختبار التكامل المشترك لـ الحقيقي و تطور النظام المالي و  المحلي الإجمالي

Granger )1987 ( وJohanson )1988 (على التوالي. 

ر المالي هو الذي يقود التنمية قد قدمت النتائج بعض الأدلة التي تدعم وجهة النظر القائلة بأن التطو و  

ئية الاتجاه بين التطور ، إلا أن أغلب النتائج بينت وجود علاقة سببية ثناية وبعض الأدلة السببية العكسيةالاقتصاد

 أيضا. الأكثر نجاحا في الإصلاح المالي التي تعتبر من بين الدول تايلاندالنمو الاقتصادي بما في ذلك كوريا و المالي و 

                                                           
1 M Kabir Hassan, Benito Sanchez,  Jung-Suk Yu (2011), Financial Development and Ecoomic Growth: new 
evidence from panel data , The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol 51, p 88-104.  
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، الاختلاف في المؤسساتية البيئة(ية تختلف باختلاف خصائص كل بلد السبب أنماطنتائج بوضوح بان تبين ال

  .1 )تنفيذها كيفيةالسياسات و 

  دراسةLuintel and Khan )1999(  دول تضمنت بيانات سنوية  10باستخدام سلاسل زمنية لــ

وهو  لقياس العمق المالي واحدقد استخدم الباحثان مؤشر و . عاما 41عاما و  36وح فتر�ا بين تترا

  .مؤشر للنمو الاقتصادينصيب الفرد من الناتج الحقيقي باعتباره و  .GDPالخصومات السائلة إلى 

بلدان  علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين التطور المالي و النمو الاقتصادي في جميع وجودقد بينت النتائج و 

) Jung )1986ات متغيرين مثل دراسة تلف مع دراسات السلاسل الزمنية ذهو ما يخالعينة التي تم تحليلها و 

اه ظهرت نتائج متباينة حول اتجالدراسات اللاحقة التي أو ) Demetriades and Hussain )1996دراسة و 

  . 2السببية

  دراسةY K Al-yousif  )2002(  النمو العلاقة بين التطور المالي و  اهاتج�دف دراسة طبيعة و

 -  1970بلدا ناميا خلال الفترة  30لعينة من   panelالاقتصادي باستخدام بيانات السلاسل الزمنية و 

الحقيقي كمقياس للنمو  كما تم اعتماد معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي. 1999

، نسبة مخزون النقود بمفهومها الواسع إلى الناتج المحلي بة العملةنس: لتطور المالي و همامؤشرين لالاقتصادي، و 

اختبار  ، ثمPPو  ADFتم اختبار سكون السلاسل الزمنية باستعمال اختبارات و . الإجمالي الاسمي

Granger  للسببية ضمن نموذجECM في الأخير تم اختبار ، وGranger  للسببية لبياناتPanel . 

، التطور المالي و النمو الاقتصاديبين  للفرضية التي تؤكد وجود سببية ثنائية الاتجاهدعم  النتائجقدمت قد و 

القليل من الدعم للفرضية التي تنص ، و على العرض القائد والطلب التابعالقائمة  الفرضيةدلة التي تدعم وبعض الأ

لقياس  المؤشرات المستخدمةنوع و ان البلد حيث تغيرت النتائج مع تغير. نعلاقة بين هذين المتغيري عدم وجود على

المتبعة لى الاختلاف في السياسات في مستوى التطور المالي إ وقد فسر الباحثان هذه الاختلافات .التطور المالي

بلد حول أن السياسات الاقتصادية هي خاصة ب وجهة نظر البنك الدوليمع  وهذا ما يتوافق يةالمؤسسات البيئةو 

ن بعض النتائج في كما أ. لدان ونجاحها يرتبط بالمؤسسات وكفاء�ا تنفذهاعلى جميع الب لا يمكن تعميمهامعين و 

                                                           
1 Panicos O. Demetriades, Khaled A. Hussein (1996), Does Financial Development Cause Economic Growth? 

time-series evidence from 16 countries, Journal of Development Economics, Vol 51, p 387-411. 
2 Kul B. Luintel , Mosahid Khan (1999), A Quantitative Reassessment of The Finance-Growth Nexus: evidence 
from multivariate VAR,  Journal of Development Economics, Vol 60, p 381-405.  



السابقة التجريبية الدراسات                                                                        الثاني الفصل  

 

197 
 

 اعنه التي نتجضعف البيئة المالية  وذلك راجع إلىالنمو الاقتصادي علاقة سلبية بين التطور المالي و بينت وجود 

  .1جمالي الحقيقيوانعكس سلبا على نمو الناتج المحلي الإتخصيص المدخرات  سوء

 دراسة Hondroyiannis et al )2005(  أسواق لعلاقة بين تطور النظام البنكي و ذلك �دف بحث او

الأداء الاقتصادي في اليونان التي تعتبر دولة متوسطة الحجم في الاتحاد الأوروبي بدأت عملية ق المالية و الأورا

قد استخدم و . 1999- 1986الممتدة ما بين التحرير المالي في أوائل الثمانينات، وقد شملت الدراسة الفترة 

           وذج تصحيح الخطأاختبار استقرار السلاسل الزمنية والتكامل المشترك ونمو   VARالباحثون نماذج 

تحقيقا لغايات البحث قام الباحثون بتحليل نموذجين، في النموذج و . exogeneity of variablesو 

الحقيقي، رسملة سوق الأوراق المالية وإجمالي الائتمان المصرفي للقطاع الأول يتم فحص الروابط بين الناتج 

الخاص، بينما في النموذج الثاني العلاقة بين الناتج الحقيقي، رسملة الأسواق الصناعية والائتمان المصرفي إلى 

 . القطاع الصناعي

. الثلاث في كلا النموذجين وقد أشارت النتائج التجريبية إلى وجود علاقة طويلة المدى بين المتغيرات

 رسملة البورصةالنشاط الاقتصادي الحقيقي في المدى الطويل في اليونان يعتبر داخلي حيث يتأثر بالتغيرات في 

الحقيقي و رسملة كما أوضحت النتائج وجود علاقة ثنائية الاتجاه بين النشاط الاقتصادي . الائتمان البنكي

مع ذلك المعاملات المقدرة هي صغيرة الحجم و . الائتمان البنكيادي الحقيقي و تصأيضا بين النشاط الاقالبورصة و 

إلى جانب . والنشاط الاقتصادي يعتبر ضعيف) المصرفيةسوق الأوراق المالية و (التمويل  مما يعني أن الارتباط بين

. رنة مع التمويل المصرفيذلك بينت النتائج أن مساهمة الأسواق المالية في تمويل عمليات النمو هي أقل بكثير مقا

ل كما أن كل من التمويل البنكي النمو في المدى الطويية ثنائية الاتجاه بين التمويل و بالتالي يوجد علاقة سببو 

 .2سوق الأوراق المالية يعززان النمو الاقتصادي في المدى الطويل بالرغم من أن تأثيرهما ضئيلو 

  دراسةSulieman Abu Bader Et Aamer S Abu Qarn  )2008( من خلالها حاول التي 

 2001 – 1960النمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة قة السببية بين التطور المالي و الباحثان بحث العلا

                                                           
1 Yousif Khalifa Al-yousif (2002), Financial Development and Economic Growth: another look at the evidence 
from developing countries, Review of Financial Economics, Vol 11, p 131-150. 
2 George Hondroyiannis , Sarantis Lolos , Evangelia Papapetrou (2005), Financial Markets and Economic 
Growth in Greece , 1986-1999, Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, Vol 15,p 173-
188. 
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متجه امل المتزامن و ، و تطبيق اختبار السببية لجرانجر باستخدام التكبالاستعانة بنموذج الانحدار الذاتي

  :هيمن اجل قياس التطور المالي و  الباحثون أربع مؤشراتحيث استخدم  ،تصحيح الخطأ

 M2Y : التي تمثل نسبة مخزون النقودM2 الناتج المحلي الإجمالي الاسمي إلى.  

 QMY : تمثل نسبةM2  1.الإجماليالناتج المحلي  إلىناقص العملة خارج البنوك  

 PRIVY : الاسمي و ذلك من اجل تقييم  جماليالإالناتج المحلي  إلىنسبة الائتمان المصرفي للقطاع الخاص

  .قياسها QMYو  M2Yالمالية التي لا يمكن لكل من  الأصولتخصيص 

 PRIVATE : الائتمان المحلي  إجمالي إلىالشركات الخاصة الغير مالية  إلىنسبة الائتمان الصادر

  .الخاصالقطاعين العام و تمان بين يمثل هذا المؤشر دور توزيع الائو ) البنوك إلىباستثناء الائتمان (

  من اجل قياس التنمية الاقتصاديةالحقيقي للفرد الواحد  الإجماليكما استخدم الباحثان الناتج المحلي.  

يتمثل في  VARمتغير ثالث في  إضافةمؤشرات التطور المالي و مؤشر النمو الاقتصادي تم  إلى بالإضافة

يمكن هذا المتغير من معرفة القنوات التي من خلالها التطور المالي ، و الإجماليالناتج المحلي  إلىنسبة الاستثمار 

على الكفاءة من يل على تراكم الموارد من ناحية و التمو  تأثيرذلك من اجل التمييز بين النمو الاقتصادي و يسبب 

  .أخرىناحية 

قيمة الصفر أخذ الذي ي dummy variableمتغير وهمي  إضافةهذه المتغيرات الثلاث تم  إلى بالإضافة

  .في مصر 1991التي انطلقت في سنة  المالية الإصلاحاتبعد ذلك لحساب  1قيمة و  1990حتى عام  0

، علاوة ئية الاتجاه بين التطور المالي والنمو الاقتصاديتوجد علاقة ثنا بأنهقد دعمت النتائج الرأي القائل و 

رفع الموارد المخصصة للاستثمار على ذلك بينت النتائج بان التطور المالي يسبب النمو الاقتصادي من خلال 

 1991دأ�ا الحكومة المصرية في المالية التي ب الإصلاحاتفي  الإسراعضرورة  إلى، كما تشير النتائج وتعزيز الفعالية

  .2لنمو الاقتصادي على المدى الطويلبالتالي ا، و الاستثمارلادخار و ن اجل تحفيز اتحسين كفاءة النظام المالي مو 

  

                                                           
قد يعكس الاستخدام الواسع للعملة بدلا  M2/GDPالبنوك و بالتالي فان أي زيادة في نسبة تتكون من العملة خارج  M2في البلدان النامية جزء كبير من   1

 الأموالهروب رؤوس  إلىقد تشير  M2Yالزيادة في  أنكما . لماليةالوساطة ا تطور من الزيادة في الودائع المصرفية و لهذا يعتبر هذا المؤشر اقل دلالة على درجة

 استعمالو  M2طرح العملة خارج البنوك من ) Demetriades and Hussein )1996بالتالي تؤثر سلبا على النمو الاقتصادي و لهذا اقترح خارج البلد و 

  .كمؤشر للتطور المالي  الإجماليالناتج المحلي  إلىناقص العملة  M2النسبة 
2 Sulieman Abu-Bader, Aamer S. Abu6Qarn (2008), Financial Development and Economic Growth: the 
Egyptain experience, Journal of Policy Modeling, Vol 30, p 887-898. 
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  التطور المالي يسببالنمو الاقتصادي : الطلب التابع .3.2

 Lucasو  ،)Robinson )1952حيث دعمت نتائج هذه الدراسات على الافتراضات التي جاء �ا 

  .إنما هو نتيجة لذلك النموالاقتصادي و  ليس هو المسبب للنموعلى أن التطور المالي  تأكد تيالو  )1988(

  دراسةA.R Kemal, A Qayyum and M N Hanif )2004( 1  باستخدام عينة تتكون من

إلى كل من التمويل و قد تعرضت الدراسة  2001-1974بلدا يتميز بدخل مرتفع خلال الفترة  19

باستخدام مؤشر نمو الناتج المحلي  ذلكو . شر بشكل منفصل وأيضا بشكل مشتركالتمويل الغير مباالمباشر و 

 :وست مؤشرات للتطور المالي وهي ،د الواحد كمقياس للنمو الاقتصاديالإجمالي الحقيقي للفر 

 نسبة الخصوم السائلة إلى الناتج المحلي الإجمالي لقياس حجم الوسطاء الماليين.  

 ياس لنشاط الوسطاء الماليينكمق نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي.  

 قسوم نسبة رسملة سوق الأسهم إلى الناتج المحلي الإجمالي الذي يساوي القيمة السوقية للشركات المدرجة م

  .على الناتج المحلي الإجمالي

 القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة في سوق الأسهم إلى الناتج المحلي الإجمالي.  

 لي الإجماليالعمق المالي إلى الناتج المح. 

 الثالثبين مؤشرين هما المؤشر الثاني و  نشاط القطاع المالي الكلي الذي يجمع. 

اختبار جذر : بار العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصاديقد اعتمد الباحثان ثلاث مراحل لاختو 

حين لم تكن قد بينت النتائج انه في و . نموذج الآثار الثابتة المتزامنة، اختبارات السببية ، تقديرPanelالوحدة للـ 

المباشر يرتبط  ، فان التمويلقتصاديالنمو الاصائية بين التمويل الغير مباشر و ذات دلالة إحهناك علاقة ايجابية و 

توجد علاقة ايجابية و ذات دلالة إحصائية بين  أنهو ، مع النمو الاقتصادي ذات دلالة إحصائيةبعلاقة ايجابية و 

كثر ضررا للنمو الاقتصادي عندما كما تبين أن التطور يكون أ. النمو الاقتصاديالكلي و  اليحجم التطور الم

أكثر تطورا حيث أن تأثير التضخم يكون  لنظام الماليالتي يكون فيها اخاصة في المراحل و  يكون التضخم مرتفع

التي يكون فيها هذا قتصاديات بالاإلى مراحل متقدمة مقارنة الي المتطور ال التي وصل فيهاقتصاديات أكبر في الا

 Nair- Reichert andلــــ  )panel causality methodology(باستخدام السببية . الأخير أقل تطورا

                                                           
1 A.R Kemal, Abdul Qayyum (2008), Muhammad N Hanif , financial development and economic growth: 

evidence from a heterogenous panel of high income countries, MPRA Paper N° 10198. 
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Weinhold )2001 (المناسبة لــ )dynamic heterogeneous panel (ور التط أنمؤشر  لم يظهر أي

 Lucasوجهة نظر  مما يعني أن النتائج دعمت ، التطور المالين النمو يحفز المالي يحفز النمو الاقتصادي أو أ

قتصادي له فقد وجد الباحثان أدلة على أن النمو الاجراء تحليل العلاقة السببية العكسية ، أما عند إحول التمويل

 Robinsonوجهة نظر  هو ما يدعمو تأثير ايجابي على النشاط في القطاع المالي في حالة التمويل المباشر 

لنمو الاقتصادي يخلق الطلب على ترتيبات ا أنن التمويل يلي النمو ذلك الذي أكد على أن على أ) 1952(

  .تلقائيا لهذه المطالب  يستجيب القطاع المالي جديدة مالية

  دراسةBoulila and Trabelsi )2004( 1  من أجل كشف العلاقة السببية بين التطور المالي و النمو

 . 2002- 1960خلال الفترة  MENAالاقتصادي في منطقة الشرق الأوسط 

  :بالاستعانة بثلاث مؤشرات لقياس التطور المالي

  نسبة الخصوم السائلة(M3) إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي كمؤشر للعمق المالي.  

  المطالبات نسبةclaims الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي للقطاع.  

  نسبة الادخار المالي(M3-M1) إلى الناتج المحلي الإجمالي.  

 النمو الاقتصادي يتم قياسه من خلال الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفرد.  

ن التمويل هو القطاع الرائد في عملية لم يدعم فرضية أ لتكامل المشتركل Johanson تحليل قد تبين أنو 

ية تمتد من العلاقة السبب أو أن سببية ثنائية الاتجاه علاقةفي العديد من البلدان توجد ه نوضحت أدلة الأ وإنماالنمو 

تتجه السببية  نبالتالي فان النتائج تبين بأو . المالي في دولتين لى التطور إجمالي نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإ

ا عن لعب دور رئيسي في القطاع المالي لا يزال بعيد أنو  MENAلى الهيكل المالي في منطقة من النمو الحقيقي إ

            ) Demetriades and Hussein )1996عن تلك المقدمة من قبل هذه النتائج تختلف التنمية و 

لية تدخل الحكومة في النظم الما: ابسبقد أرجع الباحثون ذلك إلى عدة أو ) Luintel and Kul )1999و 

المتوقعة على تراكم رأس المال  ، سياسات التحرير المالي التي لم تعطي الآثار الايجابيةلهذه الدول خلال فترات طويلة

، يعني أ�ا تتضمن هياكل مالية هشة، معانات دول المنطقة من مشكلة القروض المتعثرة مما والنمو الاقتصادي

 .  هذا ما يتعارض مع تعزيز العمق المالي المعلومات والمعاملات و  ليفارتفاع تكا

                                                           
1 Ghazi Boulila, Mohamed Trabelsi (2004), The Causality Issue in The Finance and Growth Nexus: empirical 
evidence from MENA countries, Review of Middle East Economics and Finance, Vol 2, p 35-50.    
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  دراسةThangavelu ,Beng Jiunn and James )2004( 1  من أجل اختبار العلاقة

الديناميكية بين التطور المالي و النمو الاقتصادي في أستراليا على أساس الهيكل المالي القائم على البنوك 

استعان الباحثون بسلاسل زمنية تتضمن بيانات فصلية لجميع المتغيرات خلال  حيث. والقائم على السوق

كمؤشر   Yالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  نصيب الفرد من استخدم الباحثون كما. 1999- 1960الفترة 

  :تم استخدامأما من أجل قياس التطور المالي فقد . للنمو الاقتصادي

  مطالبات البنوكBank claims   على القطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي  

 البنوك المحلية إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي خصوم. 

 معدل الدوران إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي  . 

ن أنتائج البينت لتكامل المشترك و اختبار السببية، ، اختبار اوباستخدام كل من اختبار جذر الوحدة

ن النمو الاقتصادي المتزايد المتولد من التنمية الاقتصادية على الخدمات المالية أي أ ع المالي هو نتيجة للطلبالقطا 

تتناسق مع وجهة نظر ، نتائج استخدام مؤشرات تطور الأسواق خرىمن ناحية أ .يسبب التطور المالي

Schumpeter جل تمويل ع المالي يعتبر ضروري من أل القطا التدفق المتزايد للخدمات من قب التي تنص على أن

ايجابي على النمو  بشكل يود المالية أثرلغاء القإ أن حيث. والابتكار وبالتالي للنمو الاقتصاديالاستثمار 

 تبنىود المفروضة على القطاع المالي و القيزالة كافة تم إ 1980-1970الفترة  خلالف الاقتصادي في أستراليا،

أكثر انفتاحا، حيث أن وجود أسواق مالية أكثر تطورا سواق توفير ألى الفدرالي سياسة تتجه إالاحتياطي البنك 

وذلك فضل للموارد يؤدي إلى نمو اقتصادي أعلى نتيجة أن هذه الأخيرة تعمل على  تنويع المخاطر و تخصيص أ

. لى المنتجات الماليةية الوصول إزيادة إمكانل تحسين كفاءة من حيث المنافسة و من أج رفع القيود المالية من خلال

اختلاف أدوارها في لى تلفة على النمو الاقتصادي نظرا إثيرات مخعليه فإن الوسطاء الماليين والأسواق المالية لها تأو 

  .الاقتصاد المحلي

  دراسةQi Liang et Jian Zhou Teng   )2006( 2 لى بحث العلاقة هذه الورقة البحثية �دف إ

قد و . 2001 – 1952بين التطور المالي والنمو الاقتصادي على مستوى الصين خلال الفترة الممتدة بين 

خدام مؤشرين للتطور كما تم است. غاريتم نصيب الفرد من للناتج المحلي الإجمالي الحقيقيلو استعمل الباحثان 

                                                           
1 Shandre M. Thangavelu , Ang Beng Jiunn , James (2004),  Financial Development and Economic Growth in 
Australia :an empirical analysis , Empirical Economics, Vol 29, p 247-260.  
2 Qi Liang , Jian-Zhou Teng (2006), Financial Development and Economic Growth: evidence from China , 
China Economic Review, Vol 17, p 395-411. 
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نكية قيمة الائتمان المحلي من قبل المؤسسات البالذي يساوي  BCRنسبة الائتمان البنكي : هماالمالي و 

 جماليإلى الناتج المحلي الإ خصوم المؤسسات البنكيةجمالي ونسبة إ، مقسوم على الناتج المحلي الإجمالي

DLR . 

معدل الفائدة الحقيقي، مخزون رأس المال المادي، نسبة : كما تم تضمين مجموعة من المتغيرات المراقبة

، اختبار متجه اختبار جذر الوحدة: هياتي ومجموعة من الاختبارات و استعمال نموذج الانحدار الذ قد تمو . التجارة

وأشارت النتائج التجريبية إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه تنطلق من النمو . اختبار السببيةالتكامل المشترك و 

  .الاقتصادي إلى التطور المالي

  دراسةAbu-Bader and Abu-Qarn )2006( 1 قة السببية بين التطور المالي �دف بحث العلا

الجزائر، مصر، المغرب، سوريا ( MENAالنمو الاقتصادي في خمس دول في الشرق الأوسط و شمال إفريقيا و 

قد استخدم الباحثون أربع مؤشرات للتطور المالي من و . 2004- 1960خلال الفترة الممتدة ما بين ) تونسو 

ت المختلفة التي من خلالها يمكن للتمويل أن يؤثر على النمو الاقتصادي و تتمثل هذه اجل التقاط القنوا

  :المؤشرات فيما يلي

 M2Y : يمثل نسبة مخزون النقودM2 حيث أي زيادة في نسبة . إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي

M2/GDP  قد يعكس الاستخدام الواسع للنقود بدلا من الزيادة في الودائع المصرفية و لهذا السبب يعتبر

 Demetriadesلهذا اقترح . هذا المؤشر اقل دلالة على درجة الوساطة المالية من قبل المؤسسات المصرفية

and Hussein )1996 ( طرح النقود خارج البنوك منM2 الي و اتخاذها كمؤشر للتطور الم.  

 QMY : تتمثل في نسبةM2  ناقص النقود إلىGDP .  

 PRIVY : تتمثل في نسبة الائتمان المصرفي للقطاع الخاص إلىGDP .اجل  و يستخدم هذا المؤشر من

  .QMYو  M2Yيوفرها  أنالتي لا يمكن  .تقييم تخصيص الأصول المالية

 PRIVATE : الائتمان المحلي إجمالي إلىالشركات الخاصة الغير مالية  إلىتتمثل في نسبة الائتمان الصادر .

  .و هذا يبين دور توزيع الائتمان بين القطاعين الخاص و العام

                                                           
1 Suleiman Abu-Bader , Aamer Abu-Qarn (2006), Financial Development and Economic Growth Nexus: time 
series evidence from Middle Eastern and North African countries, MPRA Paper N°972. 
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حصة  ،الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفرد :استخدام مؤشرين هما فقد تمقتصادي أما بالنسبة إلى النمو الا

  .الاستثمار في الناتج المحلي الإجمالي

 إلىيؤدي  أنالتمويل يلي النمو الاقتصادي بدلا من  أن فرضية Grangerنتائج السببية  دعمتقد و 

بناءا . دلائل على السببية بين المتغيرين أي، في حين اختبارات السببية في المدى القصير لا تظهر النمو الاقتصادي

ا معظم الدول في هذه الدراسة في العقدين � قامتالمالية التي  الإصلاحات أن استنتج الباحثانعلى هذه النتائج 

، البيئة أولا: عدة عوامل إلىهذه النتائج  إيعازو يمكن . ناجحة في تحقيق النتائج المرجوة الماضيين لم تكن

سيادة القانون، حقوق الملكية، والتي ، سسات بما في ذلك النظام القانوني، البيروقراطيةنوعية المؤ اتية و المؤسس

. لنجاح الاستثمار لا تزال ضعيفة ، البنية التحتية الضروريةثانيا. التجاري والاستثمار وبالتالي النمو أعاقت النشاط

درجة  أن إلا، على الرغم من انه كان هنالك تحسن واضح في القطاع المالي خلال العقود القليلة الماضية ثالثا

من اجل تحقيق الفوائد المرجوة من و بالتالي و . قتصادياللازمة لتحفيز النمو الا التطور المالي لا تزال تحت العتبة

ن تدخل الحكومة في الحد مو من اجل تعميق القطاع المالي  المزيد من ا�هوداتبدل اقترح الباحثين التطور المالي 

ة أخرى تحسين ناحيمن ، الاستثمار في الموارد البشرية، تعزيز البيئة القانونية من ناحية و ، تعزيز المنافسةالقطاع المالي

طويلة المدى بين التطور المالي والنمو على ضعف العلاقة ال أكداالباحثان  أنخلاصة القول و . نوعية المؤسسات

في الحالات التي تم الكشف فيها عن وجود تكامل  أماالنمو  إلىالتمويل يؤدي  أنعلى فرضية الاقتصادي و 

  .التطور المالي إلى الإنتاجدت من امت أ�ا أوثنائية الاتجاه  مشترك فان جرانجر للعلاقة السببية بينت انه هنالك

  دراسةGries ; Kraft and Meirrieks )2009( 1 العلاقة السببية بين التعميق  �دف تحديد

تعمال قد تم اسو . جنوب الصحراء الكبرى إفريقيابلدا في  16الاقتصادي ل النمو نفتاح التجاري و المالي الا

، صول البنك المركزيأ+ أصول البنوك التجارية إلى أصول البنوك التجارية : للتطور الماليثلاث مؤشرات 

. إلى الناتج المحلي الإجماليالائتمان الخاص الممنوح من قبل البنوك  سائلة إلى إجمالي الناتج المحلي،الخصوم ال

. ناتج المحلي الإجمالي الحقيقيأما النمو الاقتصادي فقد تم قياسه باستخدام لوغاريتم نصيب الفرد من ال

يساوي لوغاريتم الذي و  التجاريمتغير ثالث يقيس الانفتاح على عتماد الابالإضافة إلى هذين المتغيرين تم 

 تحليل المكونات الأساسية،وذلك من خلال  .الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي الواردات إلىمجموع الصادرات و 

                                                           
1 Thomas Gries , Manfred Kraft , Daniel Meirrieks (2009), Linkages Between Financial Deepening, Trades 
Openness and Economic Development: causality evidence from Sub-Saharan Africa, World Development, Vol 
37, N°12,  p 1849-1860.  
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 Hsiao-Granger ، واختبار)Johansen 1988(اختبار التكامل المشترك ، )PP(اختبار جذر الوحدة 

  .ECMو  VARنموذج للسببية، و 

، حيث أشارت الأدلة ن التمويل يقود النموعلى أدلة محدودة تدعم الفرضية التي تنص على أ العثوروقد تم 

من  تستفدبالتالي فإن الدول محل الدراسة لم و الانفتاح التجاري يتأثران بالنمو الاقتصادي ن العمق المالي و إلى أ

 .عميق الماليالت

بالنسبة للدراسات التي تناولت مسألة تحديد اتجاه العلاقة بين التطور المالي والنمو، فقد أيدت  :خلاصة

ثنائية النتائج المتوصل إليها في أغلبها على فرضية العرض القائد وأن التمويل يقود النمو، وعلى فرضية وجود علاقة 

الاتجاه، كما أكد بعضها على فرضية الطلب التابع أي أن التمويل ليس هو المسبب للنمو وإنما هو نتيجة لذلك 

الأمر الذي يعني أنه ينبغي على الدول النامية خاصة، العمل على تطوير أنظمتها المالية إلى المستوى الذي . النمو

 .ليمكنها من تعزيز النمو الاقتصادي في هذه الدو 

 Industry level and مستوى الشركاتالمعتمدة على مستوى الصناعة و  الدراسات .3

firm level:  

من أجل تحديد الآليات التي من خلالها يؤثر التمويل على النمو الاقتصادي اعتمد العديد من الباحثون 

على بيانات تتعلق بمستوى الصناعة أو البيانات الخاصة بمستوى الشركات في الدول محل الدراسة ومن بين أهم 

الذي أعطى أهمية ) Jayaratne and Strahan )1996الاقتصاديين الذين اعتمدوا على هذا المعيار نجد 

لمستوى الصناعة في دول العينة وتأثيرها على العلاقة بين التمويل والنمو الاقتصادي وفي المقابل فقد اعتمد 

Demirguç-Kunt and Maksimovic )1998 ( على البيانات الخاصة بمستوى الشركات لتحديد العلاقة

  :بين التمويل والنمو

  دراسةJayaratne and Strahan )1996(  التي تعتبر أول الدراسات التي ظهرت في هذا الاتجاه

والتي قدم من خلالها الباحثان أدلة على أن الأسواق المالية يمكن أن تؤثر بشكل مباشر على النمو الاقتصادي 

. 1995- 1970من خلال دراسة تخفيف القيود على الفروع البنكية في الولايات المتحدة خلال الفترة 
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قدر الباحثان أثر  generalized 1« difference-in-differences » methodتخدام منهجية باس

رفع القيود على أساس التغير في معدلات النمو الاقتصادي قبل وبعد إدراج الإصلاحات نسبة إلى مجموعة 

النظريات التي تفترض أن و ذلك بالاستناد على   .من الدول التي لم تتأثر بالإصلاحات) المقارنة(المراقبة 

و من أجل بناء . معدلات النمو الاقتصادي للدول ترتفع بعد أن يتم رفع مجموعة من القيود داخل الدولة

مؤشر لقياس أثر الإصلاح داخل الدولة أدرج الباحثان في نموذجهما القياسي التواريخ المرتبطة برفع القيود 

  .المفروضة عن طريق الاندماج والاستحواذ

بينت النتائج أن النمو الاقتصادي ازدادت وتيرته تبعا للإصلاحات  WLSو OLSتقنية  مباستخداو 

كما قدم الباحثان أدلة على أن العلاقة بين النمو والتمويل تتغير من خلال . فرعية التي تحدث داخل الدولةال

التحسين في النوعية نتيجة الاستثمار أي دلا من الزيادة في حجم الإقراض و تحسين كفاءة تخصيص القروض ب

 .2ليس الكميةو 

  دراسةRajan and Zingales )1998( التأكد من إذا كان التطور المالي يسهل  التي حاولا من خلالها

النمو الاقتصادي، وذلك من خلال التأكد من صحة فرضية أن التطور المالي يقلل تكاليف التمويل الخارجي 

للشركات وبشكل أكثر تحديدا حاول الباحثان التحقق من إذا كانت القطاعات الصناعية التي هي بحاجة 

سرع في البلدان ذات الأسواق المالية الأكثر تطورا أي أن الهدف من أكبر للتمويل الخارجي تتطور بشكل أ

ة باستعمال عينو . الدراسة هو محاولة التحقق من إذا كان تطور القطاع المالي له تأثير على نمو القطاع الصناعي

 يره علىتأث نتيجةالنمو الصناعي  يعزز، بينت النتائج بأن التطور المالي صناعة تحويلية 36دولة و  41من 

  .3للشركات توفير التمويل الخارجي

  دراسةBeck and Levine  )2002(  دف التحقق من أي نوع من الأنظمة�) القائمة على البنوك أو

يستطيع تمويل التوسع بشكل أفضل في الصناعات التي تتطلب تمويل خارجي كبير، ) القائمة على الأسواق

أي أن الباحثان . ويسهل تشكيل مؤسسات جديدة ويحسن كفاءة تخصيص رأس المال بين مختلف الصناعات

كانت الصناعات التي تحتاج بشكل مكثف للتمويل الخارجي تنمو بشكل أسرع في   حاولا التحقق من إذا

                                                           
بعد العلاج تي تتم المقارنة من خلالها قبل و ا�موعة ال أومجموعات الضبط و  عالجةالمالدول المقارنة بين  و هي منهجيةقياس مستويات الفروق  تتمثل هذه التقنية في 1

   .يرات المتداخلة الأخرى على النمومثل التغير في السياسات و بالتالي مراقبة التأث/ 
2 Jith Jayaratne , Philip E. Strahan (1996), The Finance-Growth Nexus: evidence from bank branch deregulation, 
The Quarterly Journal of Economics.  
3 Raghuram G. Rajan, Luigi Zingales (1998), Financial Dependence and Growth, The American Economic 
Review, Vol 88, N°3, p 559-586. 
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وذلك باستعمال ثلاث مؤشرات . النظم المالية القائمة على البنوك أو في النظم المالية القائمة على الأسواق

على البنوك،  مؤشر لقياس حجم ونشاط الأسواق والبنوك، مؤشر لقياس القيود التنظيمية: لقياس التطور المالي

 :كما استعمل الباحثان النموذج التالي. مؤشر لقياس ملكية الدولة للبنوك

�����ℎ�,�

=�����������
�

+������������
�

+ ��ℎ����,�

+ ��(��������� ∗ ���) + ��(��������� ∗ ���) + ��,� 

 

معدل النمو السنوي للقيمة المضافة أو النمو في عدد من الشركات تمثل متوسط : Growth: حيث

يمثلان على التوالي  industryو  country. 1990- 1980خلال الفترة  iو البلد  k الداخلة في الصناعة

 في iفي إجمالي الصناعات في الدولة  kتمثل نسبة الصناعة  Share. المتغير الأصم للبلاد و المتغير الأصم للصناعة

يمثلان على التوالي  FSو  FD . للتمويل الخارجي kيمثل مقياس تبعية الصناعة  External. 1980سنة 

 TSLSو باستعمال تقنية المربعات الصغرى ذات المرحلتين . iمؤشرات التطور المالي و طبيعة الهيكل المالي للبلد 

صناعة، بينت النتائج بأن الصناعات التي تحتاج إلى التمويل الخارجي بشكل أكبر  36دولة و  42و عينة من 

ليس له أثر ) البنوك أو الأسواق(تنمو بشكل أسرع في الدول ذات التطور المالي العالي و أن طبيعة الهيكل المالي 

   1.معنوي على التوسع الصناعي

  دراسةBeck et al )2008( لتي استخدما فيها منهج اDifference-in-Differences  لاختبار ما

ومن أجل التأكد . إذا كان التطور المالي يعزز النمو الاقتصادي نتيجة تخفيف القيود المفروضة على الصناعات

من إذا كان التطور المالي يعزز نمو الشركات الصناعية الصغيرة أكثر من الشركات الصناعية الكبيرة، قام 

 . اعات التحويليةصناعة في قطاع الصن 36دولة و 44الباحثان عينة من 

لقطاع الخاص كمؤشر للتطور المالي، بينت النتائج بأن التطور المالي يعزز باستخدام نسبة الائتمان الممنوح لو 

كما بينت النتائج بأن النظم المالية المتخلفة . نمو صناعات الشركات الصغيرة أكثر من صناعات الشركات الكبيرة

                                                           
1 Thorsten Beck, Ross Levine (2002), Industry Growth and Capital Allocation: does having a marke – or bank-
based system matter ?, Journal of Financial Economics, Vol 64, p 147-180. 
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وأن تحسن أداء النظم المالية . 20ات الصغيرة حيث عدد الموظفين أقل من تعتبر ضارة خاصة بالنسبة لنمو الشرك

  .1يكون لها آثار ايجابية على الشركات الصغيرة أكثر من الشركات الكبيرة

  دراسةDemirguç-Kunt and Maksimovic )1998(  التي تعتبر المساهمة الأولى التي أعطت و

حيث هدف الباحثان إلى التحقق . النمو الاقتصاديالتطور المالي و ديد العلاقة بين أهمية لمستوى الشركة في تح

المالية يمنع الشركات في بعض البلدان من الاستثمار في الفرص الاستثمارية إذا كان تخلف النظم القانونية و  من

ت ، إذ أن الشركا يقيد جميع الشركات على حد سواءالمربحة حيث افترضا أن هذا الوضع إذا كان موجودا لا

التي باستطاعتها تمويل نفسها بنفسها اعتمادا على الأرباح المحتجزة تتأثر بشكل أقل في حين أن الشركات التي 

 .تتجاوز احتياجا�ا المالية مواردها الداخلية ستكون مقيدة بشدة

لتقدير المعدل الأقصى  financial planning modelقد اعتمد الباحثان نموذج التخطيط المالي و 

إذا كان الطلب ف. رأس المال طويلة الأجلللنمو الذي يمكن لكل شركة تمويله داخليا أو مع وصول محدود لأسواق 

، يمكن للشركات أن تنمو بشكل أسرع من المعدل الأقصى المحدد من خلال منتجا�ا عالي بما فيه الكفاية على

لى الحد حيث قام الباحثان بتقدير نموذج تخطيط التمويل للحصول ع. الحصول على تمويل خارجي طويل الأجل

، ثم المقارنة صول على التمويل طويل الأجليمكن لكل دولة ما الوصول إليه بدون الح الأقصى لمعدل النمو الذي

ات بين معدلات النمو المتوقعة مع معدلات النمو المحققة من الشركات في الدول الأخرى مع الاختلاف في درج

النسبة المئوية "قد استند الباحثان في تقديرهما لمعدل نمو الشركات على معيار و . القانونيةأنظمتها المالية و  التطور في

  :ومن أجل التأكد من أن التطور المالي يعزز نمو الشركة استعمل الباحثان الانحدار التالي".  للمبيعات

ExcessGrowth

من حدها تي تنمو فيها الشركة أسرع تمثل نسبة السنوات في فترة العينة ال ExsessGrowth: ثحي

، ونسبة أصول البنوك إلى ، معدل الدورانGDPرسملة السوق إلى (تمثل مؤشرات التطور المالي  FDأما  .الأقصى

GDP .(X معدل التضخم، الإنفاق الحكومي إلى : تمثل مجموعة من المتغيرات المراقبة الممثلة فيGDP القيمة ،

السوقية إلى القيمة الاسمية، معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، صافي الأصول الثابتة 

  . ، مؤشر لقياس القانونGDPرد الواحد من مقسوم على إجمالي أصول الشركة في الاقتصاد، المستوى الحقيقي للف

                                                           
1 Thorsten Beck, Asli Demirguc-kunt, Luc Laeven, Ross Levien (2008), Finance, Firm Size and Growth, Journal 
of Money, credit and Banking, Vol 40 , N°7, p 1379-1405. 



السابقة التجريبية الدراسات                                                                        الثاني الفصل  

 

208 
 

بلدا توصل الباحثان إلى أن نسبة الشركات التي تنمو بمعدلات تتجاوز تلك  30وباستخدام عينة من 

حيث أن توفر أسواق مالية نشطة . القانونية للدولةمع سمات محددة للأنظمة المالية و المتوقعة في كل دولة يرتبط 

فالشركات في الدول التي تتوفر على أسواق مالية . في تسهيل نمو الشركة أمر مهمعتبر نظام قانوني متطور جدا يو 

نشطة ودرجات عالية من الامتثال للقانون واحترام المعايير القانونية تكون قادرة على الحصول التمويل الخارجي 

سواق والمؤسسات المالية وبالتالي فان تطوير الأ. بشكل أكبر وبالتالي تكون قادرة على أن تنمو بشكل أسرع

  . 1يسهل عملية النمو الاقتصادي

 دراسة Beck et al  )2005( أثر القيود المالية بيانات تخص مستوى الشركات من اجل دراسة  باستعمال

تفشي الفساد على معدلات نمو الشركات، حيث أن تأثير هذه العوامل على نمو الشركات يعتمد والقانونية و 

قد اعتمد الباحثان في دراستهما و . شكل أكبر على الشركات الصغيرةنفسها، إذ أ�ا تأثر بعلى حجم الشركة 

تمثل الغرض الرئيسي من الدراسة هو تحديد العقبات التي تحول دون دولة و  54شركة في  4000ى بيانات عل

جم ، حلموظفينباستخدام بيانات عن عدد اذلك اء الجيد للشركات خاصة الصغيرة والتي تعيق نموها و الأد

 . المبيعات، الصناعة، النمو وعدد المنافسين

ات تتلقى دعم من إذا كانت الشركعلى معلومات حول طبيعة الملكية و  انبالإضافة إلى هذا اعتمد الباحث

عدد  التي يتراوح الشركات الصغيرة: اسة على ثلاث مجموعات من الشركاتقد اشتملت الدر و . السلطات المحلية

 500و  51، شركات متوسطة الحجم التي توظف ما بين )من العينة %40( موظفا 50و  5العاملين فيها بين 

كما . )من العينة %20(موظف  500، و الشركات الكبيرة التي توظف أكثر من )من العينة %40( عامل

  . في الدولة المعنيةالفساد  مستوياتو  النظام القانونيو تطور النظام المالي  بيانات حول مستوياتاستعمل الباحثان 

بشكل  نمو الشركة يعتمد  علىالفساد لف النظامين القانوني والمالي و تخبان بالفعل تأثير قد بينت النتائج و 

 خذوبالأ. بشكل أكبر من هذه العوائق، حيث أن الشركات الأصغر حجما تتأثر كبير على حجم الشركة نفسها

الفساد ، بينت النتائج بأن  مستوياتالقانوني و من حيث التطور المالي و  ين الدولعتبار الاختلافات ببعين الا

توى عالي من الفساد تتأثر من جميع العقبات بشكل أكبر من سالشركات التي تعمل في أنظمة متخلفة مع م

الحد من القانوني و ر في النظام المالي و أن التطو و . مستويات الفساد فيها تنخفضدول التي الالشركات التي تعمل في 

                                                           
1 Asli Demirguç-Kunt, Vojislav Maksimovic (1998), Law, Finance and Growth, The Journal of Finance, Vol 53, 
N°6, December 1998, p 2107-2137. 
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أن و . لتي تعاني بشكل أكبر من هذه السلبيةايف القيود على الشركات الصغيرة والمتوسطة و الفساد يساعد على تخف

لكن ليس بنفس لشركات و لى معدلات نمو اتؤثر بشكل سلبي ع –ية، الفساد، قانونمالية–جميع العقبات الثلاث 

التعاقد مع البنوك ب المتعلقة المالية على حدا نجد أن صعوبات المشاكلحيث عندما نأخذ بعين الاعتبار . الدرجة

الضمانات المطلوبة تشكل  اصة مع البنوك تقيد نمو الشركات، كما أنخ علاقاتالحاجة إلى وجود البيروقراطية و و 

القانونية  المشاكل كما أن. نقص السيولة لدى البنوكدلات الفائدة العالية و مع هذا إضافة إلى عائقا كبيرا،

استخلص الباحثان من و . كل قيودا كبيرة على نمو الشركاتخاصة الفساد من مسئولي البنوك تشوالفساد و 

الشركات الصغيرة  أنو  ،الفسادتفشي المتعلقة بالسلبية  أثار يخفف منر النظام المالي والمؤسسات يأن تطو  دراستهما

  . 1بشكل أكبر من هذا التطور هي التي تستفيد

الصناعات التي تحتاج إلى التمويل من خلال الدراسات التي عرضناها سابقا يمكن القول أن  :خلاصة

النمو الصناعي  يعززالتطور المالي وأن لدول ذات التطور المالي العالي، الخارجي بشكل أكبر تنمو بشكل أسرع في ا

فالشركات في الدول التي تتوفر على أسواق مالية ، للشركات التمويل الخارجي مساهمته في تخفيض تكاليف نتيجة

نشطة ودرجات عالية من الامتثال للقانون واحترام المعايير القانونية تكون أكثر قدرة على الحصول التمويل 

السلبية  أثار يخفف منر النظام المالي والمؤسسات يتطو بينت النتائج بأن كما . والنمو بشكل أسرع, الخارجي

لف تخبشكل أكبر من هذا التطور، ذلك أن تأثير  الشركات الصغيرة هي التي تستفيد أنو  ،الفسادي تفشالمتعلقة ب

، حيث أن بشكل كبير على حجم الشركة نفسهانمو الشركة يعتمد  علىالفساد النظامين القانوني والمالي و 

  .بشكل أكبر هذا التخلفالشركات الأصغر حجما تتأثر 

 :المالية القائمة على البنوك والأنظمة المالية القائمة على الأسواق الأنظمةالدراسات حول  .4

تأثر  سنعرض من خلال هذا الجزء بعض الدراسة التي اهتمت بالتحقق من فرضية أن طبيعة الهيكل المالي

والإجابة على السؤال أي النظامين يمكنه تمويل التنمية بشكل أفضل النظام المالي  ،النموعلى العلاقة بين التمويل و 

  :القائم على البنوك أم القائم على الأسواق

  دراسةTadesse  )2002( اعتبر بأنه في حين أن الأسواق تتفوق على البنوك في الدول التي تمتلك  الذي

أيضا البلدان التي �يمن عليها . فان البنوك تحقق نتائج أكثر فعالية في البلدان النامية ،قطاعات مالية متقدمة

                                                           
1 Thorsten Beck, Asli Demirguç-Kunt, Vojislav Maksimovic (2005), Financial and Legal Constraints to 
Growth :does firm size matter ?, The Journal of Finance, Vol LK, N° 1, February 2005 , p 309-349. 
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الشركات الصغيرة تنمو بشكل أسرع في النظم القائمة على البنوك، أما تلك التي تسيطر عليها الشركات 

 . الكبيرة فهي تنمو بشكل أسرع في النظم المالية القائمة على السوق

دولة  36ثان دراسة كيفية تأثير الهيكل المالي على أداء القطاع الحقيقي باستخدام بيانات حيث حاول الباح

وتوصلا إلى نتيجة مفادها أن الفعالية النسبية لهيكل معين تعتمد على مستوى  1995- 1980تغطي الفترة 

ناسب بين الشروط المسبقة تطور القطاع المالي، وهذا الأخير تحدده البيئة القانونية والمؤسساتية، حيث عدم الت

القانونية و المؤسساتية وبين الهيكل المالي يمكن أن يؤخر الأداء الاقتصادي، ذلك أن النظم المالية المستندة على 

و من ناحية أخرى وجود . الأسواق لا تتناسب مع البيئة التعاقدية الضعيفة وعدم احترام القانون وحقوق الملكية

وعلى هذا فان الاتجاه نحو النظم المالية المستندة . والبيئة التعاقدية يعزز النمو الاقتصادي تجانس بين الهيكل المالي

على السوق بشكل عشوائي ولاسيما في الاقتصاديات الناشئة قد يؤثر بشكل سلبي على النمو الاقتصادي في 

زمة، حيث أن البنوك يمكنها أن هذه الدول خاصة في حالة عدم توفر الشروط القانونية والمؤسساتية المسبقة اللا

 1.تعزز النمو بشكل أفضل في هذا النوع من الاقتصاديات

  دراسةLevine )2002( أكد من خلالها 1995-1980دولة خلال الفترة  48ن باستخدام عينة م ،

بالرغم من التطور المالي عموما يرتبط بقوة مع النمو الاقتصادي إلا انه لا يمكن الجزم بان النظم على انه و 

 . المالية المستندة على البنوك أفضل أو أن النظم المرتكزة على الأسواق هي أكثر دعما للنمو الاقتصادي

لا يساعد في تفسير الاختلافات  وقد بينت النتائج أن التمييز بين البلدان من خلال طبيعة الهيكل المالي

بين الدول في الأداء الاقتصادي على المدى الطويل، كما أن النتائج تدعم وجهة النظر القائمة على الخدمات 

المالية، إذ اعتبر أن التمييز بين البلدان من خلال مستوى التطور المالي ككل يساعد في تفسير الاختلافات بين 

الاقتصادي المحققة، البلدان ذات معدلات التطور المالي المرتفع والتي تقدم خدمات  البلدان في مستويات النمو

كما بين أن حماية الحقوق القانونية . مالية ذات كفاءة عالية استطاعت تحقيق معدلات نمو اقتصادي اكبر

دول في مستويات للمستثمرين الأجانب وفعالية النظام القانوني في تعزيز هذه الحقوق يفسر الاختلاف بين ال

تتوافق هذه النتائج مع وجهة . التطور المالي الذي يرتبط بدوره بشكل ايجابي وبقوة مع النمو على المدى الطويل

                                                           
1 Solomon Tadesse (2002), Financial Architecture and Economic Performance: International Evidence, Journal 
of Financial Intermediation, Vol. 11, Issue 4, pp 429–454. 
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التي اعتبرت أن الإطار القانوني هو الذي يفسر الاختلافات في مستويات ) La porta et al )1998نظر 

  1.الاقتصادي التطور المالي بين الدول وبالتالي مستويات النمو

  دراسةMaksimovic Demirguç-Kunt et )2002(  فرضية أن الاختلافات التي اختبرا من خلالها

، باستخدام بيانات عن النموفي الحصول على التمويل الخارجي و في الأنظمة المالية يؤثر على قدرة الشركات 

  .1996- 1989دولة خلال الفترة  40مستوى الشركات في 

و التي لا تعتمد على التمويل (الأول الذي توصل إليه الباحثان هو أن معدلات نمو الشركات الاستنتاج 

ثير كل من سوق الأوراق أن تأو . النظام البنكير كل من أسواق الأوراق المالية و ترتبط بشكل ايجابي مع تطو ) الذاتي

وأن تطور أسواق . لبيئة التعاقدية في البلدالنظام البنكي على نمو الشركات إنما يتوقف على مستوى تطور االمالية و 

الأوراق المالية يرتبط بشكل اكبر بزيادة قدرة الشركات على الوصول إلى التمويل طويل الأجل، في حين أن تطور 

بالتالي فبالنسبة للبلدان و . صول على التمويل القصير الأجلالنظام البنكي يزيد من قدرة الشركات على الح

النظام البنكي يمكن أن يؤثر النسبي لأسواق الأوراق المالية و يئة التعاقدية التي تؤثر على التطور الاختلاف في الب

  2.على نمو و قدرة الشركات على الحصول على التمويل

لية أهمية كل من الأسواق الما أ�ا أجمعت حول من خلال الدراسات التي عرضناها يمكن القول :خلاصة

أن البنوك يمكنها تمويل التنمية بشكل أفضل في الدول النامية، بينما يمكن للأسواق التنمية، و والبنوك في تمويل 

طبيعة الهيكل المالي لا  كما أكدت الدراسات على أن. المالية تمويل التنمية بشكل أفضل في الاقتصاديات المتقدمة

وعية الخدمات المقدمة من قبل كل من البنوك ن وإنمايساعد في تفسير الاختلافات بين الدول في الأداء الاقتصادي 

الإطار القانوني هو الذي يفسر الاختلافات في كما أكدت على أن . والأسواق هي التي يمكن تصنع الفارق

  .بالتالي مستويات النمو الاقتصاديتويات التطور المالي بين الدول و مس

  

 

                                                           
1 Ross Levine (2002), Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which Is Better? Journal of Financial 
Intermediation, Vol .11, 398–428. 
2 Aslı Demirgu-c-Kunt, Vojislav Maksimovic (2002), Funding growth in bank-based and market-based financial 
systems: evidence from firm-level data, Journal of Financial Economics, Vol. 65 , 337–363. 
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II.  أثر العتبة(النمو المالي و الغير خطية بين التطور  علاقةالالدراسات التي اختبرت:(  

النمو تطورا لعتبة على العلاقة بين التمويل و عرفت الدراسات التجريبية التي تطرقت إلى موضوع آثر ا

سنتطرق في هذا الجزء إلى أهم هذه الدراسات، حيث يمكن تقسيم و . ملحوظا خلال السنوات الأخيرة وارتفاعا

مجموعتين، ا�موعة الأولي تضم الدراسات التجريبية التي استعملت  الدراسات التي تطرقت إلى هذا الموضوع إلى

أي أن أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي يعتمد على مستوى  مستوى التنمية الاقتصادية كمتغير للعتبة،

أي أن أثر التطور  ،أما ا�موعة الثانية فقد اعتبرت مستوى التطور المالي كمتغير للعتبة .التنمية في الدولة المعنية

  .المالي على النمو يعتمد على مستوى التطور المالي في الدولة المعنية

  :للعتبة) متغير(محدد مستوى التنمية الاقتصادية ك .1

  دراسةDeidda and Fattouh )2002(،  باستخدام نموذج الانحدارthreshold regression 

model  الذي عملا على تطويره و البيانات المستخدمة من قبلKing and Levine )1993(  درس

Deidda and Fattouh )2002(  وجود أثر العتبة على العلاقة بين التطور المالي و النمو الاقتصادي

حيث طور الباحثان نموذج حيث نفور أو تخوف الأعوان من المخاطر . بدلالة مستوى الدخل الفردي

اليف المعاملات المرتبطة بالعمليات المالية يجعلان أثر التطور المالي على النمو غير واضح في الدول وتك

حيث افترض . منخفضة الدخل و لكنه يصبح ايجابي عندما تصل هذه الدول إلى مستويات عالية من الدخل

في الفترة . فترة حياة غير محددةأن الشركات لديها ، و الباحثان أن الأفراد لديهم فترة حياة تتكون من فترتين

الثانية، جزء من الأجر  أما في الفترة. الأولى كل فرد يقدم عمل للمؤسسات و يتحصل على أجر يدخره كليا

الودائع أو تمويل ذاتي : الادخار يأخذ شكلين ممكنين. يستهلك والباقي يحتفظ به على شكل ادخار

ضا أن جميع الشركات تمتلك تقنيات إنتاج متماثلة، ولكنها كما افتر . للاستثمارات في رأس المال المادي

بإمكان الأفراد تنويع المخاطر  عندما تصبح المعاملات المالية ممكنة ، يصبح. تختلف في إنتاجيتها الكلية 

بافتراض أن المعاملات المالية تتضمن تكلفة ثابتة تعتبر كتسرب . دخار نحو الشركات الأكثر إنتاجيةتوجيه الاو 

ندما تتجاوز لموارد، النموذج يتوقع أن الأعوان سيحفزون على الادخار جزء من أموالهم على شكل ودائع عل

و بالتالي فان . ، مما يعني ظهور الوسطاء الماليين ابتداء من هذا المستوى من الدخل مداخيلهم مستوى معين

.  بالضرورة نمو اقتصادي فوري أي مباشرلكن الوساطة المالية لا تعنيو  .ور الوسطاء الماليين يعتبر داخليظه
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. هو سلبي في المراحل الأولى من ظهور الوساطة الماليةلاقتصاد هو دالة متزايدة للدخل و معدل النمو التوازني ل

  . 1بينما في المراحل اللاحقة مساهمة التطور المالي في النمو تصبح ايجابية

 Deidda andالنمو، استخدما عمق المالي و قة غير خطية بين المن اجل التحقق من وجود علاو 

Fattouh )2002(   حاولا تقدير نموذج مماثل لنموذج مقاطع عرضية، وKing and Levine )1993(  حيث

 انحدار نمو نصيب الفرد من الدخل الحقيقي هو بدلالة نمو نصيب الفرد من الدخل الابتدائي، معدل الالتحاق

كما أضافا كل . نسبة الخصوم السائلة إلى الناتج المحلي الإجمالي كمقياس للعمق الماليبالمدارس الثانوية الابتدائي و 

التضخم،  من نسبة التجارة إلى الناتج المحلي الإجمالي، نسبة الإنفاق الحكومي إلى الناتج المحلي الإجمالي، معدل

 Kingالباحثان بقاعدة بيانات استعان و ). ؤشر للاستقرار السياسيكم(عدد الثورات مؤشر الحريات المدنية و 

and Levine  يجابية قد أوضحت النتائج وجود علاقة او . 1989- 1960دولة خلال الفترة  119التي تغطي

النمو الاقتصادي في البلدان ذات الدخل المرتفع بينما في البلدان منخفضة الدخل لا بين مستوى العمق المالي و 

  .مق المالي و النمو الاقتصادييوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الع

  :2قد وجهت العديد من الانتقادات إلى هذه الدراسة أهمهاو 

 نموذج  توقعاتDeidda and Fattouh )2002( بدو بالنسبة للدول منخفضة الدخل ت

إذا كان ظهور ف. المالية ترفع العائد على الادخارللنظرية التقليدية التي تدعم فكرة أن الوساطة  ةو مناقض ةغريب

 مقارنة أضعفلأعوان الاقتصاديين على الادخار يصبح اعائد يتسبب في نمو سلبي، فإن الوسطاء الماليين 

يمكن طرح السؤال لماذا الأعوان الاقتصاديين  في ظل هذه الظروفو . بالاقتصاديات بدون وسطاء ماليين

، بمجرد أن يكون لدى الأعوان ثانفحسب الباح. �م عقلانيين يستمرون في الادخارالذين يفترض أ

أن كانت العوائد مل تكاليف الوساطة المالية حتى و المخاطر فإ�م سيفضلون تح نفور منتخوف و الاقتصاديين 

ذلك ، و ن عليها في غياب الوساطة الماليةالصافية المتوقعة على الادخار ضعيفة مقارنة بتلك التي كانوا يتحصلو 

 عليه فهذه النتائج تعتمد بالضرورة على نسبة الأفراد، و بتنويع المخاطرتسمح لهم  الوساطة المالية لأن ببساطة

  .النموذج لم يأخذ بعين الاعتبار هذا المعامل، و ن يكرهون المخاطرةالذي في ا�تمع

                                                           
1 Luca Deidda, Bassam Fattouh, Non linearity between finance and growth, Economics Letters, Vol 74, Issue 3, 
pp 339–345. 
 
2 Azzabi S. (2012), Intégration Financière Internationale, Développement Financier et Croissance dans les Pays 
Emergents et en Développement, thèse de doctorat en sciences économiques, Université Lumière Lyon 2, pp 
155. 
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  استخدام طريقةHansen  نعلم يع المتغيرات المفسرة هي خارجية، و تفترض أن جم التيو للتقدير

، بسبب العلاقة السببية العوامل الداخلية للتطور المالي معالجة مشكلة معادلة النمو من المهمعند تقدير انه 

غير صالحة عندما يكون  Hansenطريقة و . النمو الاقتصاديطور المالي و الثنائية التي يمكن أن تحدث بين الت

  .ان من المحتمل أن تكون متحيزةاحثبالتالي فان تقديرات البد من المتغيرات المفسرة داخلية و على الأقل واح

 عدها بالأساس نجد النظرية الاقتصادية تتوقع وجود عتبة ثانية لمستوى التنمية الاقتصادية حيث ب

اقل مقارنة بالدول متوسطة  لكنيكون له أثر ايجابي على النمو و  ، في هذه المنطقة التطور الماليالدول المتقدمة

في تقديرا�م بة الثانية في نموذجهما النظري و عين الاعتبار هذه العتإلا أن الباحثان لم يأخذا ب. الدخل

  .تصاد القياسي، إذ لم يعثرا على أي نتائج تدل على وجود عتبة ثانيةباستخدام أساليب الاق

  التغيرات التي يمكن أنحداث و لا تأخذ بعين الاعتبار الأاستخدام بيانات المقاطع العرضية التي 

فضة الدخل الدول منخ صنف تنتقل منيمكن لدولة معينة أن  فعلى سبيل المثال، راسةتحدث خلال فترة الد

 .إلى دولة متوسطة الدخل

  

  دراسةRioja and Valev )2004(،  أيضا من خلال الاستعانة بعينةPanel  دولة  74تضمنت

دراسة  )Rioja and Valev )2004للتقدير، حاولا  GMMتقنية و  1995- 1961خلال الفترة 

: تأثير التطور المالي على النمو في مجموعات مختلفة من البلدان ، إذ قاما بتقسيم العينة إلى ثلاث مجموعات

دخلها الفردي (، البلدان متوسطة الدخل )دولار 752الدخل الفردي اقل من (البلدان منخفضة الدخل 

 2490خلها الفردي أعلى من د(، البلدان ذات الدخل المرتفع )دولار 2490دولار و  752مابين 

 . )دولار

قد بينت النتائج أن تأثير التمويل على النمو الاقتصادي يختلف باختلاف مستوى التنمية الاقتصادية و 

للبلد، حيث انه في البلدان المنخفضة الدخل التمويل يؤثر على النمو الاقتصادي في الغالب من خلال تراكم رأس 

سطة الدخل و بالخصوص الاقتصاديات المرتفعة الدخل فان التطور المالي يعزز نمو المال، بينما في الدول المتو 

ه الإنتاجية كما انه يساهم في نمو رأس المال المادي على الرغم من أن تأثيره يكون اصغر نوعا ما مقارنة مما هو علي

تحدث إلا إذا وصل البلد مستوى  وعليه فمساهمة التطور المالي في نمو الإنتاجية لا. في البلدان المنخفضة الدخل

. يكون من خلال تراكم رأس المالالتأثير الأكبر و ) في نطاق الدول المتوسطة الدخلتقريبا (معين من الدخل 
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بالتالي فان القنوات التي يؤثر من خلالها التطور المالي على النمو الاقتصادي تختلف باختلاف مستوى الثروة، و 

يجابي قوي على نمو الإنتاجية في الاقتصاديات الأكثر تقدما، أما في الاقتصاديات الأقل حيث أن التمويل له تأثير ا

ليس من خلال س المال و نموا فان تأثير التمويل على نمو الناتج يكون بالدرجة الأولى من خلال تراكم رأ

  .1الإنتاجية

 دراسة Gaytan and Ranciere )2004(،  ورقة بحثية تدعم فرضية وجود أثر للثروة على اللذان قدما

بلدا خلال  83لــعينة تشمل  panelمساهمة الوساطة المالية في النمو الاقتصادي وذلك باستخدام بيانات 

، وقد اعتمد الباحثان على تصنيف البنك العالمي من أجل تقسيم GMMتقنية و  2000- 1960الفترة 

 ذات الدخل ا�موعة الأولى: الفرد من الدخل القومي الإجماليالعينة إلى أربع مجموعات حسب نصيب 

 736ما بين (، ا�موعة الثانية ذات الدخل المتوسط المنخفض )دولار 735أقل أو يساوي (المنخفض 

دولار  2936أي ما بين (، ا�موعة الثالثة ذات الدخل المتوسط المرتفع )دولار 2935دولار و

منظمة التعاون  إلىالدول التي تنتمي (فتضم البلدان ذات الدخل المرتفع ة الرابعة ، أما ا�موع)دولار9075و

وبالتالي فحسب هذا التصنيف ) ادولار باستثناء المكسيك و تركي 9076التي دخلها القومي يفوق التنمية و و 

ف في العينة تصنمن % 29، المنخفضة الدخل أي الأوليمن دول العينة تصنف ضمن ا�موعة % 29فان 

 . تصنف مع الدول المرتفعة الدخل% 28تصنف ضمن ا�موعة الثالثة و % 14، ا�موعة الثانية

. قة غير خطية على مستوى دخل الدولوقد بينت النتائج بأن تأثير التطور المالي على النمو يعتمد بطري

يصل إلى عتبة معينة من الثروة و دما تفوق هذا التأثير يتحول من سلبي إلى ايجابي في الدول المنخفضة الدخل عن

  .2حده الأقصى في البلدان ذات الدخل المتوسط قبل أن ينخفض في البلدان الأكثر ثراء

  

  

                                                           
1 Felix Rioja, Neven Valev (2004), Finance And The Sources Of Growth At Various Stages Of Economic 
Development, Economic Inquiry, Vol. 42, No. 1, pp 127-140. 
2 Alejandro Gaytan, Romain G. Rancière (2004), Wealth, Financial Intermediation and Growth, UPF Economics 
and Business Working Paper 851, pp 01-47. 
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 دراسة Fung )2009( ،بلدا خلال  57دراسة مماثلة، استخدم من خلالها عينة تتكون من قدم  الذي

ذلك تطور المالي والنمو الاقتصادي و �دف دراسة أثر العتبة على العلاقة بين ال 2001-1967الفترة 

 . GMMباستخدام تقنية 

يكون هذا التفاعل أقوي عندما يكون تطور المالي والنمو الاقتصادي و وقد بينت النتائج وجود تفاعل بين ال

. تصبح هذه العلاقة أضعف كلما زادت درجة التنمية الاقتصاديةمبكرة من التنمية الاقتصادية، و  البلد في مرحلة

عليه فان البلدان جد منخفضة من التنمية الاقتصادية، و ا يوجد خطر مصيدة الفقر ترتبط بمعدلات ابتدائية كم

اق بنظير�ا ذات الدخل المتوسط منخفضة الدخل مع قطاع مالي نسبيا متطور أكثر تكون لديها فرصة اكبر للح

كما استنتج . ة للوقوع في مصيدة الفقرأكثر عرضالمرتفع، أما تلك التي تمتلك قطاع مالي أكثر تخلفا فهي و 

الباحث أن رأس المال البشري أكثر أهمية للنمو في المراحل الأولى من التنمية الاقتصادية بينما تصبح الحرية 

  .1الاقتصادية أكثر أهمية في المراحل اللاحقة

  :للعتبة  )متغير(محدد التطور المالي ك .2

  دراسةBerthelemy and Varoudakis )1996( حاول اختبار وجود مصيدة الفقر المرتبطة  التي

أول والتي تعتبر ) القطاع المالي والقطاع الحقيقي التي تتميز بتطور ضعيف في كل من(بتطور القطاع البنكي 

إذ قام . النموعلى العلاقة بين التمويل و الدراسات التي استندت على فرضية تأثير مستوى التطور المالي 

قي يسبب توسع في الأسواق المالية، زيادة في المنافسة وذج نظري حيث النمو في القطاع الحقيالباحثان ببناء نم

يعزز تراكم رأس لادخار و ، تطور القطاع البنكي يرفع العائد الصافي على افي المقابل. الية القطاع البنكيفعو 

دولة خلال  95تتكون من ) مقاطع عرضية(من اجل القيام باختبارهما استعان الباحثان بعينة . المال والنمو

معدل نمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي (كما قدر الباحثان معادلة النمو .1995- 1960الفترة 

PIB ( ة من المتغيرات المراقبة المستوى الابتدائي للتطور المالي، المستوى الابتدائي للتعليم ومجموعبدلالة

تج المحلي الإجمالي للفرد الواحد، الانفتاح التجاري، الإنفاق الحكومي، عدم الاستقرار المستوى الابتدائي للنا(

نسبة إلى أشباه النقود بال+ ، أي النقود M2/PIB( ، أما التطور المالي فيقاس باستخدام نسبة )السياسي

 . )الناتج المحلي الإجمالي

                                                           
1 Michael K. Fung (2009), Financial development and economic growth: Convergence or divergence?, Journal of 
International Money and Finance, Vol. 28, Issue 1, Pages 56–67. 



السابقة التجريبية الدراسات                                                                        الثاني الفصل  

 

217 
 

نت النتائج بأن التطور المالي لا يكون له أثر ايجابي ذو دلالة إحصائية على النمو إلا عندما تتجاوز قد بيو 

مستوى ، و %6بالنسبة إلى الدول ذات معدل تمدرس ثانوي اكبر من  %21,6مستوى  M2/PIBالنسبة 

تي تمتلك مستوى أما بالنسبة إلى الدول ال. %6بالنسبة للدول التي تمتلك معدل تمدرس اقل من  15,3%

نجدها في مصيدة الفقر حيث لا  %6مستوى تعليم اقل من من التطور المالي و  %15,3ابتدائي اقل من 

 . 1تراكم رأس المالللتطور المالي و تستفيد هذه الدول من الآثار الايجابية 

وجهت لها بعض ى إلا انه وبالرغم من النتائج المهمة التي توصلت إليها الدراسة إلا أ�ا هي الأخر 

 )متغير داخلي( تقدير النموذج باستعمال تقنية المربعات الصغرى يطرح إشكالية معالجة تداخلية: الانتقادات أهمها

  .قد تؤدي إلى نتائج متحيزة غير مناسبة و ، حيث تعتبر هذه الطريقة ى التطور المالي في معادلة النمومستو 

 دراسة Aghion, Howitt and Mayer-Foulkes )2004(  نتائج مناقضة التي قدم من خلالها

إذ قسم الباحثان الدول . )Berthelemy and Varoudakis )1996تماما لتلك التي توصل إليها 

اعتبر الباحثان أن اثر التطور المالي على النمو يعتبر دالة متناقصة لمستوى ، و حسب مستوى تطورها المالي

المالي على النمو يكون أكبر بكثير في الدول ذات مستويات منخفضة  بعبارة أخرى أثر التطور. التطور المالي

تمثل الهدف  قدو . من التطور المالي مقارنة بالبلدان الأخرى التي وصلت إلى مستويات عالية من التطور المالي

كل  الأساسي للباحثان في التحقق من فرضية أن القيود على الائتمان تمنع الدول الفقيرة من الاستفادة بش

 .الايجابية من انتقال التكنولوجياكبير من الثار 

ية انتقال التكنولوجيا بين إمكانمع وجود قيود على الاقتراض و  Shumpeterواستعمل الباحثان نموذج  

ب من نفس معدل النمو ، حيث عندما نتجاوز هذه العتبة الدول تقتر ينا انه يوجد عتبة للتطور الماليبالدول، و 

لنظري يقود إلى حيث أن نموذجهما ا. هذا لا يعني بالضرورة التقارب في مستوى الدخل الفردي لكنالاقتصادي و 

، في الة متزايدة لمستوى تطوره المالياحتمال أن يتقارب بلد ما نحو الحدود التكنولوجية هو د: ثلاث آثار أساسية

، الإجمالي الفردي للحالة المستقرةالدول التي تتقارب التطور المالي يكون له أثر ايجابي على مستوى الناتج المحلي 

أيضا بالنسبة  .نولوجيا سيرتفع مع التطور الماليمعدل النمو في الحالة المستقرة للدول التي تتباين في الحدود التك

ية المالي التي لديها معدلات نمو متباينة، النمو الاقتصادي هو دالة ايجابللدول ذات مستويات منخفضة من التطور 

                                                           
1 J. C. Berthelemy, A. Varoudakis (1996), Economic Growth, Convergence Clubs, And The Role Of Financial 
Development,  Oxford Economic Papers,  Vol. 48, Issue 2, Pp. 300-328. 
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بالنسبة إلى الدول ذات مستوى تطور مالي عالي، مستوى الدخل في الحالة المستقرة . متزايدة لمستوى التطور المالي

لكن فقط متقاربة و  ة الدول التي ليستبين هذين ا�موعتين نجد مجموع. ون مستقل عن مستوى التطور المالييك

 . تستفيد من آثار الايجابية للتطور المالي على النمو

بينت النتائج بأن أثر التقارب لا يظهر إلا في  1995-1960دولة خلال الفترة  71باستخدام بيانات و 

 أن أثر التطور المالي على النمو يكون أضعف في الدول ذات مستوياتذات مستويات تطور مالي عالي، و  الدول

  .1عالية من التطور المالي عن ماهو الحال في الدول ذات مستويات تطور مالي ضعيفة

  دراسة أهمهاKhan and Senhadji )2003(  اللذان استخدما عينةPanel  دولة خلال  159لــ

مقلوب بين التطور المالي  Uاللذان أكدا من خلالها وجود علاقة على شكل حلاف  1999- 1960الفترة 

 Aghion , Howitt and Mayer-Foulkesالنتائج التي توصل إليها  وأيدا .2والنمو الاقتصادي

)2004(.  

 دراسة Rioja and Valev )2004( أن التأثير الايجابي للتطور المالي لبلد ما على النمو  اافترض اللذان

أي البلدان (، في المنطقة المنخفضة )المقسم إلى ثلاث مناطق(المالي  الاقتصادي يختلف وفقا لمستوى التطور

إدخال التحسينات و تعديلات إضافية على الأسواق المالية ) يات منخفضة جدا من التطور الماليذات مستو 

ير على ، بينما في المناطق المتوسطة التطور المالي يكون له تأثير ايجابي كبكون له تأثير غير مؤكد على النموي

لكن اقل من المالي على النمو يكون ايجابي و  أما في المناطق التي تتميز بتطور مالي عالي تأثير التطور. النمو

فقد  )Deidda and Fattouh )2002بالتالي فعلى عكس د في المناطق المتوسطة الدخل، و ذلك الموجو 

قد حاول اختبار هذا الافتراض و . الفرديلمستوى الدخل ) التفاضلعتبة (أشار الباحثان إلى وجود عتبتين 

 GMMتقنية العزوم المعممة و  1995-1960بلدا خلال الفترة  74لــ  Panelباستخدام بيانات 

 . للتقدير

ن فيها ايجابي حتى في البلدان التي كالى النمو لا يكون ايجابي دائما و قد بينت النتائج أن تأثير التمويل عو 

رت النتائج إلى أن التطور المالي يحدث تأثير ايجابي قوي على النمو الاقتصادي فقط ، إذ أشادرجة تأثيره تختلف

                                                           
1 Philippe Aghion, Peter Howitt, David Mayer-Foulkes (2004), The Effect of Financial Development on 
Convergence: Theory and Evidence, Quarterly Journal of Economics, Vol. 120, no. 1, pp173-222. 
2 Mohsin S. Khan, Abdelhak S. Senhadji (2003), Financial Development and Economic Growth: A Review and 
New Evidence, Journal of African Economies, Vol. 12, Pp. ii89-ii110. 
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) العتبة الأقل من هذه(، أما في المناطق المنخفضة أي في المنطقة الوسطى) عتبة(عين عند وصوله إلى مستوى م

الأثر المتزايد لهذا الأخير  أما في الطرف الآخر أي في المناطق ذات تطور مالي عالي فان. فهذا التأثير غير مؤكد

  .1ينخفض بمجرد أن يصل إلى مستويات عالية جدا

أكدت  من خلال الدراسات التي قمنا بعرضها في هذا المبحث، نلاحظ أن النتائج المتوصل إليها :خلاصة

محل النمو الاقتصادي في البلد ) عتبة(أثر للتطور المالي على النمو الاقتصادي يعتمد على مستوى أن  على

الدراسة، حيث ينبغي على الدول أن تصل إلى مستوى معين من النمو حتى يكون هذا التأثير ايجابي والذي 

حددته أغلب الدراسات على أنه في حدود البلدان المتوسطة الدخل، حيث أكدت هذه الدراسات على أن هذا 

كما أكدت ا�موعة . العالية الدخلالأثر يكون أكبر في الدول متوسطة الدخل مقارنة بالدول ضعيفة الدخل و 

الثانية من الدراسات أن الأثر الايجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي مشروط بوصول هذه الدول إلى مستوى 

 ).مستوى العتبة(تطور معين 

III. النمو الاقتصاديالعلاقة بين التطور المالي و ي و الإطار المؤسسات:  

و التي أكدت على أن تأثير التطور ) La porta et al )1996 ،1997 ،1998بعد الدراسات التي قام �ا 

الإطار المؤسساتي للبلد المعني ظهرت العديد من ادي يعتمد على النظام القانوني و المالي على النمو الاقتص

و سنقوم في هذا الجزء بعرض بعض هذه الدراسات ت، الدراسات التي حاولت التأكد من صحة هذه الفرضيا

التطور المالي، ثم الدراسات ة بين الإطار المؤسساتي و سنتطرق في الأول إلى الدراسات التي حددت العلاقحيث 

  .التي أدمجت الإطار المؤسساتي كمتغير شرطي في العلاقة بين التطور المالي و النمو الاقتصادي

  :التطور الماليالإطار المؤسساتي و  .1

 دراسة Wurgler )2000(  تفسير الاختلافات بين الدول فيما يخص كفاءة تخصيص رأس الذي حاول

قد بينت ، و للتقدير OLSو تقنية  1993- 1963دولة خلال الفترة  65المال باستخدام البيانات المالية لـ 

 minorityالنتائج أن كفاءة تخصيص رأس المال ترتبط بشكل ايجابي مع الحماية القانونية للمستثمرين الأقلية 

                                                           
1 Felix Rioja, Neven Valev (2004), Does one size fit all? a reexamination of the finance and growth relationship, 
Journal of Development Economics, Vol 74, pp 429 – 447. 
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investors .الاستثمار في يبدو أن قوة حقوق المستثمرين الأقلية تحد من الإفراط في  وبشكل خاص

  1.الصناعات المتدهورة

 دراسة Galindo and Micco )2001(  نموذج حيث مرونة الائتمان أمام الصدمات اللذان طورا

دولة خلال الفترة  59لــ  panelو ذلك باستعمال بيانات . ة يتوقف على لوائح حقوق الدائنينالخارجي

لائتمان أمام قد بينت النتائج أن أي زيادة في حماية الدائنين يقلل مرونة عرض او . 1999- 1990

باستخدام مجموعة من مقاييس حقوق الدائنين و . الصدمات الخارجية وبالتالي اتساع الدورة الائتمانية

أن وجود لوائح لحماية حقوق  توصل الباحثان إلى) La porta et al  )1998المستلهمة من أعمال 

  .2الدائنين أكثر صرامة لا يؤدي فقط إلى اتساع سوق الائتمان و لكن أيضا يقلل من تقلبات دورة الائتمان

 دراسةDjankov et al  )2007( ،بيانات حول حقوق م عينة من  المؤسسة الائتمانية و باستخدا

  Djankov et al، حاول عاما 25دولة وخلال  129لخاص في القانونية للدائنين و سجلات الائتمان ا

ائنين من خلال قد بينت النتائج أن كل من حماية الدو . ئتمان الخاصالتحقق من محددات الا) 2007(

ص نسبة إلى إجمالي الناتج مؤسسات تبادل المعلومات ترتبط مع نسب عالية من الائتمان الخاالنظام القانوني و 

، GDPتحسين حقوق الدائنين يؤدي إلى زيادة في نسبة الائتمان الخاص إلى  كما بينت النتائج أن. المحلي

  .3مؤسسات تبادل المعلوماتبر محددات هامة لحقوق الدائنين و أن الأصول القانونية تعتو 

 دراسة Baltagi et al )2009(  ات الاقتصادية على التطور الماليالتأكد من أثر الانفتاح المؤسس�دف .

الخصوم : تتمثل في التطور المالي تم الاعتماد على مؤشرات لقياس تطور القطاع البنكيمن أجل قياس 

ات لقياس تطور الأسواق مؤشر و . لي الممنوح من قبل القطاع البنكيالائتمان المحالسائلة، الائتمان الخاص و 

المؤسسات فيتم قياسها  أما نوعية. ل الدوران وعدد الشركات المدرجة، معدحجم التبادل: المالية والمتمثلة في

يتم حسابه على أساس الذي و  ICRGمن خلال مؤشر نوعية المؤسسات الصادر عن دليل المخاطر الدولية 

. الفساد، سيادة القانون، جودة الديمقراطية، تنصل الحكومة من العقود، خطر المصادرة: هذه المؤشرات

                                                           
1 Jeffrey Wurgler , Financial Markets And The Allocation Of Capital , Journal Of Financial Economics , Vol 58 , 
2000 , Pp 187-214 . 
2 Arturo Galindo, Alejandro Micco (2001), Creditor Protection And Financial Cycles ,Sextas Jornadas De 
Economía Monetaria E Internacional. 
3 Simeon Djankov, Caralee Mcliesh, Andrei Shleifer (2007), Private Credit In 129 Countries, Journal Of 
Financial Economics, Vol 84, 299–329. 
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، بينت النتائج أن Arellano and Bond dynamic panel GMM estimationsباستخدام و 

  .1مستويات التطور المالي بين الدولالمؤسسات تفسر جزء كبير من التباينات في 

 دراسة Yartey )2008(  الاقتصادية الكلية لتطور الأسواق المالية اختبار المحددات المؤسساتية و �دف

حيث تم استخدام مؤشر رسملة . 2004- 1990دية ناشئة خلال الفترة اقتصا 42من  panelباستخدام 

أما من أجل قياس نوعية المؤسسات تم الاعتماد على . تطور سوق الأوراق الماليةكمؤشر ل  GDPالسوق إلى 

تشير القيم عالية إلى  ، حيثنقطة 100و  0ي تتراوح قيمته بين الذو  ICRGالمؤشر المركب المقدم من قبل 

من آثار أربع مؤشرات  التحققكما تم أيضا .  مخاطر أعلى الدرجات الدنيا إلى، بينما تشيرمخاطر أقل

القانون والنظام، نوعية البيروقراطية، المساءلة الديمقراطية : سوق الأوراق الماليةللمخاطر السياسية على تطور 

مة نوعية البيروقراطية تعتبر محددات مهينت النتائج أن المخاطر السياسية، القانون والنظام و قد بو . والفساد

لتطور أسواق الأوراق المالية لأ�ا تعزز استمرارية التمويل الخارجي ذلك أن التقليل من المخاطر السياسية يمكن 

  .2أن يعزز ثقة المستثمرين

 دراسة Law and Azman-Saini )2008 (التأثير على التطور الماليدور نوعية المؤسسات فيل  .

، رسملة سوق الأوراق الخاص كمؤشر لتطور القطاع البنكيالائتمان : ك باستعمال مؤشرين للتطور الماليذلو 

كما استعمل الباحثان مؤشرات قياس نوعية المؤسسات المقدمة . ؤشر لتطور أسواق الأوراق الماليةالمالية كم

الاستقرار السياسي  ،المساءلةالرأي والمشاركة و  إبداء: و المتمثلة في) Kaufmann et al )1999من قبل 

. ، سيادة القانون، مكافحة الفسادأو جودة التشريع، نوعية التنظيم ، فعالية الحكومةغياب العنفو 

، بينت 2004- 1996نامية خلال الفترة و  دولة متقدمة 63عينة من للتقدير و  GMMباستخدام تقنية و 

خاصة سيادة القانون بصفة و . ، خصوصا تطور القطاع البنكياليالنتائج أن نوعية المؤسسات تعزز التطور الم

، بينما مؤشر تطور سوق ع الماليفعالية الحكومة تلعب دورا حيويا في تعزيز تطور القطا ر السياسي و الاستقراو 

ر المالي يعتمد على نوع كما أن فعالية نوعية المؤسسات على التطو . لمالية لا يتأثر بنوعية المؤسساتالأوراق ا

  .3المؤسسات

                                                           
1 Badi H. Baltagi, Panicos O. Demetriades, Siong Hook Law (2009), Financial Development And Openness: 
Evidence From Panel Data, Journal Of Development Economics, Vol 89, 2009, Pp 285–296. 
2 Charles Amo Yartey (2008), The Determinants Of Stock Market Development In Emerging Economies: Is 
South Africa Different?, Imf Working Paper. 
3 Siong Hook Law , W.N.W. Azman-Saini (2008), The Quality Of Institutions And Financial Development, 
Mpra Paper No. 12107. 
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 دراسة Anayiotos and Toroyan )2009(  ورقة بحثية حاولا من خلالها تقييم آثار اللذان قدما

 Dataقد تم تطبيق لمالي في إفريقيا جنوب الصحراء و العوامل المؤسساتية معينة على تطور القطاع ا

Envelopment Analysis قد أشارت النتائج إلى و . ه المؤسسات في القطاع الماليلتحديد مدى تأثير هذ

   1.الحصول على الخدمات المالية ؤسساتية تؤثر على العمق المالي و المأن العوامل 

 دراسة Girma and Shortland )2008(  القانوني على  الأصلتقييم أثر النظام السياسي و �دف

، GDPالائتمان للقطاع الخاص إلى : ثلاث مؤشرات لقياس التطور الماليذلك باستعمال التطور المالي، و 

أما المتغيرات السياسية تم . دل في سوق الأوراق المالية، حجم التباGDPرأسملة سوق الأوراق المالية إلى 

باستخدام بيانات و ). the policy IV database )Marshall et al 2003الحصول عليها من 

panel جة الديمقراطية ت النتائج أن در ، بين2000- 1975قدمة والنامية للفترة �موعة من الدول المت

 .2الاستقرار السياسي هي عوامل مفسرة قوية في تحديد سرعة التطور الماليو 

 دراسة Law and Habibullah )2009(  الضوء على تأثير نوعية المؤسسات،  إلقاءاللذان حاولا

، G7(اقتصادية  27، و التحرير المالي على تطور الأسواق المالية باستعمال بيانات من الانفتاح التجاري

قد تم استعمال الائتمان الخاص المقدم و . 2001-1980ل الفترة خلا) أمريكا اللاتينيةأوروبا، شرق آسيا و 

كمؤشر لتطور سوق الأوراق رسملة سوق الأوراق المالية  نكي كمؤشر لتطور القطاع البنكي و من قبل القطاع الب

الفساد، : ICRGمؤشرا  ول عليها من خلال جمعأما مؤشرات قياس نوعية المؤسسات فتم الحص. المالية

قد بينت النتائج أن نوعية و . قراطية، تنصل الحكومة من العقود، خطر المصادرة، نوعية البيرو القانونسيادة 

  .3دور مهم في تحديد التطور المالي المؤسسات تلعب

  

  

  

  

 

                                                           
1 George C. Anayiotos, Hovhannes Toroyan (2009), Institutional Factors And Financial Sector Development: 
Evidence From Sub-Saharan Africa, Imf Working Paper. 
2 Sourafel Girma, Anja Shortland (2004), The Political Economy Of Financial Development, Working Paper N° 
04/21, University Of Leicester, October 2004 . 
3 Siong Hook Law , Muzafar Shah Habibullah (2009), The Determinants Of Financial Development: Institutions, 
Openness And Financial Liberalisation, South African Journal Of Economics, Vol 77, Pp 45–58. 
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 :النمو الاقتصاديطار المؤسساتي، التطور المالي و الإ .2

  

  دراسةLevine )1998(  أثرهما على نمو نصيب نظام القانوني و التطور البنكي و العلاقة بين ال بحثالذي

ذلك باستعمال عينة و . ن رأس المال ونمو الإنتاجيةالفرد من الناتج المحلي الإجمالي على المدى الطويل، نمو مخزو 

 :ة و هييئة القانونيثلاث متغيرات لقياس الب، و 1993-1976دولة خلال الفترة  42من 

  حقوق الدائنينCreditor Rights : الذي يقيس قدرة البنوك على إقناع الشركات على تسديد قروضهم

فالنظم القانونية تختلف من حيث ضمان حقوق البنوك في . ختلاف الأنظمة القانونية المحليةو التي تختلف با

ومن حيث حقوق البنوك في إزالة . استعادة الضمانات أو تصفية الشركات في حالة التخلف عن السداد

من حيث إعطاء الأولوية للدائنين المضمونين نسبة ء إعادة تنظيم و هيكلة الشركات و المديرين الحاليين أثنا

  .أربع مؤشرات لقياس حقوق الدائنينقد استعمل الباحث و .  الآخرين في حالة إفلاس الشركاتإلى المطالبين

  الإنفاذEnforcements :  تطبيق العقود بحذافيرهااذ و إنف إلزامكفاءة النظام القانوني في الذي يقيس.  

  أصل القانونLegal Origin : القانوني ذو أصل فرنسي، الذي يشير إلى نوع القانون سواء كان النظام و

  .، ألماني أو اسكندينافيانجليزي

، )Levine and Zervos )1998كما استعمل الباحث مؤشر تطور القطاع البنكي الذي تم بناءه من قبل 

BANK  غيرها من بنوك الودائع للقطاع الخاص لمقدمة من قبل البنوك التجارية و الذي يساوي قيمة القروض او

قد استعمل الباحث المحددات القانونية للتطور البنكي كمتغيرات مساعدة و . ة إلى الناتج المحلي الإجماليمقسوم نسب

قانونية حقوق الدائنين وتضمن تنفيذ العقود لدان التي تحمي أنظمتها القد بينت النتائج بأن البو . BANKلمؤشر 

وانينها أولوية كبيرة أفضل من البلدان التي لا تعطي قوير أنظمتها البنكية بشكل أكبر و صرامة استطاعت تطبدقة و 

ة مع نمو نصيب الفرد بقو جي للتطور البنكي يرتبط إيجابا و تتساهل في تنفيذ العقود كما أن المكون الخار للدائنين و 

 .1نمو الإنتاجيةناتج، تراكم رأس المال المادي و من ال

  دراسةLevine )1999( كيف أن هذا الأمر ة القانونية على التطور المالي و �دف بحث كيفية تأثير البيئ

دولة خلال الفترة  77ذلك باستخدام عينة تتكون من و . بالنمو الاقتصادي طويل الأجل بدوره يرتبط

، ومؤشرات )King and Levine )1993مؤشرات التطور المالي المستعملة من قبل و  1989- 1960

                                                           
1 Ross Levine (1998), The Legal Environment, Banks and Long-Run Economic Growth, Journal of Money, 
Credit and Banking, Vol 30, N°3, p 596-613 . 
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وقد . الإفصاح عن المعلومات كمتغيرات مساعدة حقوق الدائنين، إنفاذ العقود و قياس البيئة القانونية الممثلة في

م القانونية والتنظيمية الأكثر بينت النتائج بأن الوسطاء الماليين يتطورون بشكل أفضل في البلدان ذات النظ

، تعزز إعداد التقارير المالية الشاملة التي تعطي أولوية عالية للدائنين، تضمن إنفاذ العقود بدقةأي تلك (تطورا 

الذي تحدده - كما بينت النتائج بأن المكون الخارجي لتطور الوساطة المالية ). و الدقيقة من قبل الشركات

بالتالي فان التغيرات التي قد تطرأ على البيئة و . بط ايجابيا بالنمو الاقتصادييرت -نظيميةالبيئة القانونية و الت

 .1القانونية و التنظيمية والتي تعزز تطور الوساطة المالية تسرع النمو الاقتصادي على المدى الطويل

  دراسةLevine et al )2000( الية التي حاول الباحثون من خلالها تقييم ما إذا كان تطور الوساطة الم

حقوق (ونية والمحاسبية ما إذا كانت الاختلافات بين الدول في النظم القانيؤثر على النمو الاقتصادي و 

ذلك و . لدولتفسر الاختلافات في مستويات التطور المالي في هذه ا) المعايير المحاسبيةالدائنين، تنفيذ العقود و 

ؤشرات الثلاث باستخدام الم، و 1995- 1960فترة دولة خلال ال 71باستخدام مقاطع عرضية لعينة من 

للدائنين،  الحقوق القانونية: المتمثلة فيو ) LLSV )1998التنظيمية المستخدمة من قبل للنظم القانونية و 

 :ؤشرات للتطور المالي وهيمستوى المعايير المحاسبية للشركات، وثلاث مإلزام إنفاذ العقود و 

 ويعتبر هذا . والذي يساوي الخصوم السائلة للنظام المالي نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي: الخصوم السائلة

  .المؤشر كمقياس للعمق المالي، أي الحجم الكلي لقطاع الوساطة المالية

 نسبة أصول البنوك التجارية مقسوم على أصول البنوك التجارية زائد البنك المركزي . 

 يساوي قيمة القروض الممنوحة من قبل الوسطاء الماليين للقطاع الخاص نسبة إلى الناتج : الائتمان الخاص

ر للحكومات، ادالمحلي الإجمالي، حيث يعزل هذا المؤشر الائتمان الممنوح للقطاع الخاص عن الائتمان الص

  .المؤسسات العمومية كما أنه يستثني الاعتمادات الصادرة عن البنك المركزيالوكالات الحكومية و 

لنظم القانونية التي تفرض بدقة ، واالأولوية للدائنين قد بينت النتائج بأن البلدان التي تتوفر على قوانين تعطيو 

كما بينت . ودة عالية، تميل إلى تكوين وسطاء ماليين أكثر تطوراصرامة تنفيذ العقود و المعايير المحاسبية ذات جو 

النتائج بأن تطور الوساطة المالية يرتبط ايجابيا مع النمو الاقتصادي وأن الاختلافات بين الدول في الأنظمة 

لي فان و بالتا. القانونية و المحاسبية تساعد في تفسير الاختلافات في مستويات التطور المالي في هذه الدول

                                                           
1 Ross Levine (1999), Law, Finance and Economic Growth, Journal of Financial Intermediation, Vol 8 , p 8-35. 



السابقة التجريبية الدراسات                                                                        الثاني الفصل  

 

225 
 

الإصلاحات القانونية و المحاسبية التي تعزز حقوق الدائنين ، إنفاذ العقود وتحسين المعايير المحاسبية يمكن أن تعزز 

  .1التطور المالي و تسرع النمو الاقتصادي

  دراسةDemetriades and Law )2006(  التي استخدم فيها بياناتPanel  بلدا خلال  72لـ

، متوسطة عالية: حيث تم تقسيم العينة إلى ثلاث مجموعات. للتقدير PMGتقنية و  2000-1978الفترة 

ي كما استعمل الباحثان مقياسين للنمو هما الناتج المحل. يذلك حسب تصنيف البنك العالمومرتفعة الدخل و 

لاث مؤشرات ثو . كوين رأس المال الإجمالي الحقيقي، إجمالي القوة العاملة، تالإجمالي الحقيقي للفرد الواحد

سبة إلى الناتج الممنوح للقطاع الخاص ن الائتمان، الإجماليإلى الناتج المحلي  الخصوم السائلة: هيللتطور المالي و 

المؤشرات و .  نسبة إلى إجمالي الناتج المحليالمحلي المقدم من قبل القطاع المصرفي الائتمان، المحلي الإجمالي

 :هيو 2لقياس البيئة المؤسساتية ) Knack and Keefer )1995الخمسة المستعملة من قبل 

  الفسادCorruption : قانوني أو سيستعملون هو مؤشر يعكس احتمال أن المسئولين سيطالبون بدفع غيرو 

  . سلطتهم ونفوذهم لمصلحتهم الخاصةمناصبهم و 

  سيادة القانونRule of Law : أنشأت  التيالذي يكشف عن مدى استعداد المواطنين لقبول المؤسسات

  .للفصل في النزاعاتلتحقيق وتطبيق القانون و 

  نوعية البيروقراطيةBureaucratic Quality :يقيس هذا المؤشر الاستقلال عن الضغوط السياسية.  

  فسخ و تنصل الحكومة من العقودGovernment Repudiation of contracts: الذي يصف خطر

  . تعديل العقود بسبب تغير أولويات الحكومة

  المصادرة(خطر نزع الملكية (Risk of Expropriation  

ام المالي ضمن إطار قد بينت النتائج بأن التطور المالي يكون له أثر أكبر على النمو الاقتصادي عندما يعمل النظو 

حيث أن ضخ المزيد من التمويل قد يفشل في تحقيق نمو ، وخاصة بالنسبة للبلدان الفقيرة ،مؤسساتي سليم

إذ أنه في الدول الفقيرة إدخال تحسينات في نوعية .  إذا كانت جودة المؤسسات منخفضةالاقتصادي أكبر

، كما أ�ا تأثر إيجابا بشكل غير مباشر من اشرة أكبر من التطور المالي نفسهالمؤسسات من المتوقع أن تحقق آثار مب

                                                           
1 Ross Levine, Norman Loayza, Thorsten Beck (2000), Financial Intermediation and Growth: Causality and 
Causes , Journal of Monetary Economics, Vol 46 , p 31-77. 

حيث أن القيم العالية يعني توفر  10إلى  0، أما المؤشر الرابع و الخامس يأخذ قيم من 6و  0المؤشرات الثلاث الأولى تأخذ قيم تتراوح بين  2

  ).القيم العالية تعكس حماية حقوق الملكية و العقود(أفضل والعكس صحيح  مؤسسات
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. أكبر من القروض إلى القطاع الخاصنظام المالي خاصة عندما يكون هذا الأخير قادر على توفير كميات خلال ال

 خاصة فيإضافي في البلدان متوسطة الدخل و كما بينت النتائج بأن التطور المالي يكون أكثر فعالية في تحقيق نمو 

ما يتوفر نظام المالي أكثر لنمو أكبر عندتحسين نوعية المؤسسات يحقق اظل وجود مؤسسات ذات جودة عالية، و 

بينما تأثير التطور المالي على النمو في البلدان ذات الدخل المرتفع يكون أقل مما هو عليه في البلدان  .تطورا

مؤسسات مالية ذات جودة لكن حتى في هذه الدول الآثار الايجابية للتمويل تكون أكبر بوجود توسطة الدخل و م

ه عليو . في ظل وجود نظام مالي أكثر تطوراوعية المؤسسات في هذه البلدان تكون لها فوائد فقط تحسين نعالية، و 

ه آثار مؤسسات مالية ذات جودة عالية التفاعل بين هاذين الأخيرين يكون لففي ظل وجود جهاز مالي متطور و 

 .1أكبر على النمو الاقتصادي

  دراسةHasan, Wachtel and Zhou )2009(  استعراض التطورات الباحثون من خلالهاحاول 

 اعتمدقد و . على النمو الاقتصاديتطورات ال أثر هذهصلاحات و دراسة المؤسسية في الصين منذ بداية الإ

و معدل نمو الناتج المحلي  .2003- 1986في الصين خلال الفترة  مقاطعة 31 لــ Panelالباحثان عينة 

استعمل تطور القطاع المالي فقد من أجل قياس أما  .قاطعة كمتغير تابعالإجمالي الحقيقي السنوي للفرد في الم

  :الباحثون مؤشران وهما

 الذي يتمثل في نسبة مجموع القروض المصرفية إلى الناتج المحلي الإجمالي: عمق القطاع المصرفي.  

  طويلة وقصيرة (لية ات الشركات الغير ماسندالمتمثل في نسبة إصدار الأسهم و مؤشر نشاط الأسواق المالية و

تقيس حجم نشاط أسواق سندات الشركات بمعنى أن إصدار الأسهم و . جماليإلى الناتج المحلي الإ) الأجل

  ...بنوك الاستثمار، شركات المحاسبةهذه النسبة أيضا ترصد درجة تطور المؤسسات المالية مثل رأس المال و 

  :الإطار المؤسساتي فهيأما بالنسبة لمؤشرات 

  حجم القطاع الخاص(the size of the private sector) قياس تأثير الخصصخة على النمو  من أجل

يتم قياس حجم القطاع الخاص من خلال نسبة إجمالي الاستثمار الثابت وقياس مدى حماية حقوق الملكية، و 

  .للقطاع الخاص إلى إجمالي الاستثمار الثابت الكلي

                                                           
1 Panicos Demetriades, Siong Hook Law (2004), Finance , Institutions and Economic Growth, Working Paper, 
University of Leicester, N° 04/5. 
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  سيادة القانون(rule of law):  وجود المهنيون القانونيونthe presence of legal professionals  

س عدد المحاميين لكل ذلك من خلال قياراءات القانونية و سيادة القانون، و كمؤشر عن كل من نوعية الإج

لقانونية وآليات إنفاذ العقود وهذا زيادة هذا العدد يعتبر مؤشر عن تطوير المؤسسات ا. نسمة 10.000

  . ى تعزيز المسائلة والحد من الفساددليل عل

  مؤشر الوعي بحقوق الملكية(awareness of property rights)  يتمثل في نسبة عدد طلبات تسجيل

درجة تطور شر كلا من الوعي بحقوق الملكية و العلامة التجارية المحلية إلى عدد الشركات، و يقيس هذا المؤ 

حيث أن الزيادة في وضع علامات التجارة يعكس . في كل مقاطعةحماية حقوق الملكية المرتبط بالمؤسسات 

  .الثقة في الحفاظ على حقوق الملكية و الرغبة في الدفاع عنها

  :عددية الحزبية فقد استخدم الباحثأما من اجل قياس الت

  مقياس للتعددية(relative pluralism) : يتمثل في نسبة الأعضاء الغير حزبية في مجلس نواب الشعب

  . في المقاطعة نسبة إلى إجمالي أعضاء مجلس النواب الشعبي الوطني

  :كما استخدم الباحثون ثلاث متغيرات مفسرة أخرى للنمو و المتمثلة في

 الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لوغاريتم نصيب الفرد الابتدائي من.  

  الالتحاق بالمدارس الثانوية لقياس تأثير استثمار رأس المال البشري على النمونسبة.  

 نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي كمقياس لانفتاح الاقتصاد المحلي.  

لعب دورا قويا في تعزيز  ياتين التطور المؤسس، بينت النتائج أللتقدير GMMتقنية العزوم المعممة  بالاعتماد علىو 

ر تطور القطاع المالي، تطو : وذلك باستعمال الجوانب الثلاث لقياس تطور المؤسسات أيقتصادي نمو الاال

لعمق ول و من خلال استخدام مؤشر احيث أن الجانب الأ. ونية و إدخال التعدادات السياسيةالمؤسسات القان

ضعيف  المصرفي الائتمان النمو في حين اثرسواق المالية لديه تأثير قوي على المالي تبين النتائج بأن فقط عمق الأ

في الاقتصاد الذي يؤثر  باستخدام مقياس حجم القطاع الخاصو  الجانب الثانيما أ. في بعض الأحيان سلبيو 

دراك حقوق نزاهة النظام القضائي، ومؤشر إكية الخاصة و درجة حماية حقوق المليعكس  وعلى النمو  بشكل كبير

توفر الآليات التي وفر حماية كافية لحقوق الملكية و ي مدى المؤسسات تالذي يبين إلى أالملكية و سيادة القانون 

أما الوجه . لمؤشرات تطور المؤسسات على النموثير ضعيف ، فإن النتائج أظهرت تأالحد من الفسادتعزز المساءلة و 

السياسية فقد بينت النتائج أنه يقاس من خلالها التعددية  الذيفي تطوير المؤسسات السياسية و  المتمثلو الثالث 
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تم ، كما ت يرتبط بقوة مع النمو الاقتصادين تطوير المؤسساعموما فقد بينت النتائج أو . يرتبط إيجابا مع النمو

حقوق الملكية الخاصة،  مايةبحالوعي كثر بسيادة القانون و العثور على معدلات نمو أعلى في المناطق التي تتميز أ

  . 1نشاطا و بيئة سياسية أكثر انفتاحاأسواق رأس مال أكثر 

  دراسةCompon and Giedeman )2011(  مستوى كان   إذاالتي حاولا من خلالها التحقق من

النمو الاقتصادي باستخدام بيانات المقاطع العرضية على العلاقة بين التطور المالي و التطور المؤسساتي يؤثر 

الائتمان : أربع مؤشرات للتطور الماليو . 2004- 1970دولة خلال الفترة  90لعينة من  Panel السلةو 

خمس مؤشرات و . ، معدل الدوران، رسملة السوقGDPإلى ، الخصوم السائلة لخاص إلى الناتج المحلي الإجماليا

القانون، مؤشر مؤشر إنفاذ العقود، مؤشر لقياس الفساد، مؤشر سيادة : جودة المؤسساتلقياس نوعية و 

بين كل  لقياس نوعية البيروقراطية، كما قام الباحثان بتطوير مؤشر كلي خامس لقياس نوعية المؤسسات يجمع

أما النمو الاقتصادي فتم قياسه من . مؤشر الفساد و مؤشر نوعية البيروقراطيةمن مؤشر سيادة القانون و 

كما تم إضافة مجموعة من المتغيرات الأخرى المفسرة . خلال الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للفرد الواحد

وذج نم: قد اعتمد الباحثان نموذجينو . فتاح التجاري، الإنفاق الحكومي والتضخمالتعليم، الان: للنمو

 GMMتقنية و  Panelنموذج للتقدير و  OLSمنهجية طريقة المتغير المساعد و باستعمال المقاطع العرضية و 

 .للتقدير

ئج أن الأثر الإيجابي للبنوك على النمو يتقلص عندما تتوفر المؤسسات متطورة وتعمل بشكل قد بينت النتاو 

قد فسر الباحثان هذه و . قة له مع مستوى تطور المؤسساتأفضل، بينما أثر الأسواق المالية على النمو لا علا

و بينما الأسواق المالية المؤسسات بدائل لبعضهم البعض في عملية النمتدل على أن البنوك و  النتائج بأ�ا

قد ربط الباحثان نتائجهما إلى فكرة أن البنوك من و . بعضهما في تأثيرهما على النمووالمؤسسات مستقلان عن 

دة المعلومات زيايات إنفاذ العقود و خلال قدر�ا على تقديم وظائف معينة مثل تخفيض تكاليف المعاملات توفير آل

، بينما قدمها المؤسسات ذات الأداء الجيدكبديل للعديد من المميزات التي ت  يمكن أن تعملتحفز أنشطة النمو و 

  2.الأسواق لا توفر الخدمات التي تقدمها المؤسسات

                                                           
1 Iftekhar Hasan, Paul Wachtel, Mingming Zhou (2009), Institutional Development, Financial Deepening and 
Economic Growth: evidence from China, Journal of Banking & Finance, Vol 33, 2009, p 157-170. 
2 Ryan A. Compton, Daniel C. Giedeman, Gary A. Hoover (2011), Panel evidence on economic freedom and 
growth in the United States, European Journal of Political Economy, Vol 27, Issue 3, September 2011, Pages 
423–435. 
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  :خلاصة

التي استعرضناها و التي تناولت موضوع تأثير نوعية المؤسسات على العلاقة  من خلال الدراسات التجريبية السابقة

على العلاقة مستوى التطور المؤسساتي يؤثر  نمو، نلاحظ أن النتائج المتوصل إليها أكدت على أنه بالفعل- تمويل

ق للتطور المالي وللعلاقة أن توفير الإطار المؤسساتي المناسب يعتبر شرط مسب، و النمو الاقتصاديبين التطور المالي و 

  .النمويجابية بين التمويل و الا
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  :خاتمة الفصل

بية السابقة تبين وجود نتائج متضاربة حول طبيعة أثر التطور المالي على النمو من خلال الدراسات التجري

العرض "مؤيد لفرضية كما انقسمت الدراسات حول اتجاه العلاقة السببية بين التمويل والنمو إلى ،  الاقتصادي

التي " عالطلب التاب"بين مساند لفرضية ور المالي على النمو الاقتصادي و التي تؤكد على التأثير الايجابي للتط" القائد

  . النموئية الاتجاه بين التمويل و د علاقة سببية ثنا، بينما بينت دراسات أخرى وجو أن التمويل يلي النمود على تؤك

، إلى أن )القائم على الأسواق، والقائم على البنوك(توصلت الدراسات حول أثر طبيعة الهيكل المالي كما 

أهمية كل من البنوك والأسواق في تمويل التنمية، إلا أن البنوك تعتبر ممول أفضل للنمو في الدول النامية، بينما في 

قدمة اعتبر هؤلاء أن نوعية الخدمات المالية المو لمقابل يمكن للأسواق توفير تمويل أفضل في الاقتصاديات المتقدمة، ا

الإطار القانوني والمؤسسات هو الذي يفسر الاختلافات بين الدول في مستويات من قبل البنوك والأسواق، و 

   .التطور المالي والمساهمة في النمو

و الاقتصادي هي علاقة غير النمأن العلاقة بين التطور المالي و  برت فيه دراسات أخرىفي الوقت الذي اعت

مستوى النمو تعتمد على مستوى التطور المالي و درجة تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي خطية وأن طبيعة و 

 ادي في الدول متوسطة الدخلحيث أن التطور المالي يعزز النمو الاقتص .)أثر العتبة( للبلد نفسهالاقتصادي 

   .بشكل أفضل مقارنة بالدول المنخفضة الدخل والمرتفعة الدخل

 كما ظهرت حديثا العديد من الدراسات التي أكدت على أن تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي في

لتأثيره طور القطاع المالي و عتبر كشرط لتالتي تلإطار المؤسساتي في تلك الدولة و ادولة معينة يتوقف على البيئة و 

  .الايجابي على النمو الاقتصادي

  :هذا الاختلاف في النتائج التي توصلت إليها الدراسات التجريبية السابقة بالأساس إلى ويمكن إيعاز

  الاختلاف في فترات الدراسة  

 من عينة حيث قام بعض الباحثين بانجاز دراسا�م باستخدام: لاختلاف في عينات الدول المدروسةا 

ف النتائج المتحصل ، مما أدى إلى اختلاالمتقدمةدول من النامية فيما اعتمد آخرون على عينة الدول ال

  .عليها
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 البيانات الاقتصادية حيث اعتمدت القياسي المعتمدة في الدراسة، و  ادالاختلاف في تقنيات الاقتص

ة فيما نجد أن غالبية الدراسات ت أخرى على مقاطع عرضياعتمد دراساعلى سلاسل زمنية، و  دراسات

  .الحديثة أصبحت تستعمل بيانات البانل

 تخدمة لقياس درجة التطور المالي، حيث اعتمد دراسات على مؤشرات الاختلاف في المؤشرات المس

قيس كل من تطور تقيس تطور القطاع المصرفي فقط، فيما اعتمدت دراسات أخرى على مؤشرات ت

 .الماليةالأسواق القطاع المصرفي و 

 .مع ذلك فإن أغلب هذه الدراسات أظهرت تأثير ايجابي قوي للتطور المالي على النمو الاقتصاديإلا أنه و 



  :لثالثافصل ال

ة باستخدام قياسيدراسة 

بانل لمجموعة البيانات 

  من الدول النامية
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  :مقدمة الفصل

النمو باستخدام حاولت بحث العلاقة بين التمويل و خلال العقدين السابقين عدد الدراسات التجريبية التي  تتزايد

بالرغم من اختلاف ، و الاقتصاد القياسيمختلف طرق و ) المصارف والأسواق المالية(ت تطور القطاع المالي مختلف مؤشرا

النتائج المتوصل إليها إلا أن أغلب هذه الدراسات أكدت على وجود تأثير ايجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي من 

-King and Levine )1993( ،Atje and Jovanovic )1993( ،Demirguc بينها الدراسات المقدمة من قبل

Kunt and Maksimovic )1998( ،Levine and Zervos )1998( ،Chistopoulos and Tsionas 

قانوني في تعزيز على وجه الخصوص النظام البيات الضوء على أهمية المؤسسات و سلط عدد كبير من الأدكما  ).2004(

  .بالتالي النمو الاقتصاديالتطور المالي و 

الدراسات التجريبية السابقة التي الأول من هذا العمل و  ا في الفصلانطلاقا من الأدبيات النظرية التي قمنا بعرضه

تم سردها في الفصل الثاني، سنحاول من خلال هذا الفصل القيام بدراسة قياسية لتأثير التطور المالي على النمو 

 .2014- 1989دولة خلال الفترة  25لـ  Panelباستخدام عينة بوجود شرط الإطار المؤسساتي، الاقتصادي 

أشباه الممنوح للقطاع الخاص ونسبة النقود و  هما حجم الائتمان المحليرين لقياس تطور النظام المصرفي و باستخدام مؤشو 

ق المالية وهما رسملة البورصة وحجم التداول مؤشرين لقياس تطور الأسوا، و GDPالنقود إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي 

، اختبارات ، بما في ذلك اختبار التجانسPanelت خصائص بيانات السلة سنعتمد على مختلف اختباراو . في السوق

بتقدير أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي، و من تم ثم في المرحلة الثانية سنقوم . سكون واختبارات التكامل المشتركال

 GMMمنهجية العزوم المعممة  مالأثر التطور المالي على النمو الاقتصادي بوجود شرط الإطار المؤسساتي، وذلك باستع

  .Dynamic Panelالمناسبة لتقدير نماذج 
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I. عموميات حول الأوضاع الاقتصادية و التطورات المالية في الدول النامية:  

على حوالي ثلثي الدخل العالمي  تستوليية تضم أقل من خمس سكان العالم و غنالعالم إلى بلدان متقدمة  ينقسم

تتوسط هاتين ا�موعتين الدخل العالمي و  يقل نصيبها عن سبعسكان العالم و  فقيرة تضم حوالي ثلثي متخلفة بلدانو 

. تختص بما لا يقل عن خمس الدخل العالميخل تضم أقل من سبع سكان العالم و مجموعة أخرى من البلدان متوسطة الد

، الة التخلف الذي تعيشه هذه الدولح الذي تسبب فيية من الاستعمار لسنوات طويلة، و وقد عانت الدول النام

فبالرغم من كافة الإصلاحات التي باشر�ا هذه الدول بعد استقلالها، في محاولة منها للخروج من حالة التخلف 

  .تخلف قطاعا�ا الماليةتعاني من انخفاض معدلات نموها و  الاقتصادي التي تعيشها إلا أ�ا لا تزال

عرض مختلف التطورات الاقتصادية سية سنحاول من خلال هذه الجزء من الدراسة قبل الشروع في دراستنا القياو 

  .المالية في الدول النامية مقارنة بالدول المتقدمةو 

  :دول الناميةالمالية للالخصائص الاقتصادية و  .1

حيث يمكن وصف . الماليةمجموعة من الخصائص الاقتصادية و ا تشترك في الدول النامية إلا أ� بينبالرغم من الاختلافات 

دخل منخفضان، كما بالدرجة الأولى للمواد الأولية وأنه اقتصاد تابع وذو إنتاجية و الاقتصاد المتخلف بأنه اقتصاد منتج 

  .أن رأسماله الإنتاجي الحقيقي محدود جدا مستغلة استغلالا كفؤا وتاما و يتميز بأن موارده الإنتاجية هي عموما غير

  : يةالخصائص الاقتصاد .1.1

  :يلي بما تتميز عموما من الناحية الاقتصادية يمكن القول أن الدول النامية

 لا تزال  يلاحظ أ�ا، علاقا�ا الاقتصادية الخارجيةو أن المتتبع لاقتصاديات الدول النامية حيث  :التبعية الاقتصادية

   .سيطرة الاحتكارات الأجنبيةتقع تحت مراقبة و 

  ته حيث يتميز الهيكل الاقتصادي للدول النامية بالاختلال في تركيب :الاقتصاديضعف الهيكل سوء تركيبة و

  .محدودية تنوعهالاقتصادية، إضافة إلى ضعفه و 

  إنتاجيةالتي تقاس من خلال و  الإنتاجيةحيث تتميز الدول النامية بانخفاض مستوى  :الإنتاجيةانخفاض مستوى 

  .في مختلف القطاعاتو ، سواء بالنسبة إلى رأس المال، الأرض، أو العمل الإنتاجيةالوحدة الواحدة من عناصر العملية 
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  باستثناء الدول البترولية، وأن نصيب الفرد من رأس المال منخفض جذا مقارنة  :سوء استخدامهندرة رأس المال و

  1.ةلمتوفر لا يستخدم بطريقة عقلانيبما هو عليه في الدول المتقدمة، هذا إضافة إلى أن رأس المال ا

 والصناعات كالزراعة الأولية المنتجات بارتفاع مساهمة النامية الدول تتميز :الصناعي القطاع أداء ضعف 

 بالتكنولوجيا يتعلق ما وكل الصناعة قطاع في كبير ضعفو  النامية، للدول المحلي الناتج إجمالي في ستخراجيةالا

   .الحديثة

 عدد أو واحدة سلعة على الحالات من كثير فيحيث تعتمد صادرات هذه الدول  :الصادرات هيكل اختلال 

 أسعار تقلبات عن الناتجة الأزمات من للكثير عرضة النامية الدول اقتصاد ما يجعل وهذا الأولية، السلع من محدود

 2.الدولية في الأسواق الأولية السلع

 الإنفاق تمويل لأغراض الخارجية القروض على كبير بشكل اعتمادها نتيجة ذلكو  :الخارجية مديونيتها نسبة ارتفاع 

 .التحتية البنية وبناء الداخلي

  :المصرفيةالخصائص المالية و  .2.1

  :يمكن تلخيص الخصائص المالية للدول النامية كما يلي

 المالية، حيث تعاني هذه توجيه الموارد  في الدول النامية بضعف أدائه وقدرته على حشد و تعبئة و يتميز القطاع المالي

وهذا جم الفعلي المتاح من المدخرات، الدول من التفاوت بين حجم المدخرات اللازمة لتمويل الاستثمارات و بين الح

الموارد المالية من القطاعات الاقتصادية التي تتميز بوجود فوائض مالية غير  تعبئة ميكانيزماتقصور و  نتيجة ضعف

هذا إضافة إلى . ة اللازمة لتمويل استثمارا�امستغلة إلى القطاعات الاقتصادية التي تعاني من عجز في الموارد المالي

يق العديد من الاختلالات التي أسهمت إلى حد بعيد في تحقادية التي اتبعتها هذه الدول و لسياسات الاقتصا

  :3التي تظهر من خلال، أهمها سياسات التدخل الحكومي و الاقتصادية

 القطاع العام سواء كان في شكل مشروعات تمتلكها الدولة أو مشروعات مشتركة مع القطاع الخاص ضخامة.  

 مةعلى المشروعات العا الإجباريفرض سياسات التوظيف ديد أسعار المدخلات والمخرجات و تح.  

 القيود و اللوائح المفروضة على جميع الأسواق بما فيها أسواق المال.  

                                                           
  .34-30ص ، 2014استراتيجيات التنمية الاقتصادية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، عبد االله، تطور نظريات و  خبابة  1
  .08- 07ص ، 2014، 3حالة الدول الأقل نموا، رسالة دكتوراه، جامعة الجزائر : ، تمويل التنمية في الدول الإسلاميةعلام عثمان  2

3
  .401ص، 2004يع، الطبعة الأولى، الأردن، التوز الية، دار الحامد للنشر و الأسواق المالدين العيسى، النقود والمصارف و د عبد المنعم السيد علي، نزار سع 
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  مما تسبب في الركود الذي تعاني منه الدول تعدد أشكالها تعقدها وارتفاع أسعار الضرائب و جمود النظم الضريبية و

  .النامية

  لات الفائدة معدواقعية أسعار الصرف و  وعدم السياسي دم الاستقرارع نتيجةهروب المدخرات خارج البلدان النامية

في تراجع المدخرات الفعلية عن المدخرات  مما تسببأسعار الضرائب، ارتفاع معدلات التضخم و الحقيقية السلبية، و 

  .الممكنة

  ية التنميةلتمويل عملالموارد المالية اللازمة  قلة المتمثلة فيو المشكلة المالية الأساسية التي تواجه الدول النامية كما أن ،

هذا إضافة إلى الاستغلال الغير كفؤ لهذه . في هذه الدول الدخل الفرديانخفاض  والتي يعد السبب الأساسي فيها

  .ئيسي من عناصر التنميةمما يعيق تراكم رأس المال الذي يعتبر عنصر ر الادخارات 

  قطاعا�ا الاقتصادية  بعض، كما أن اهصغر حجمالنامية بضعف أجهز�ا المصرفية وقلة عددها و كما تتميز الدول

معدومة  فتكاد تكونالأسواق المالية و النقدية فيما يخض ، أما تزال منفصلة عن النظام المصرفيلا خاصة الزراعية 

وذلك نتيجة و ذلك الفائدة  كما يتميز النظام المصرفي في الدول النامية بارتفاع معدلات،  وتعاني من سوء التنظيم

غير  ئيل و بالتالي فإن معدل التراكم في رأس المال ضبسبب الطلب الكبير على القروض، و ليس الموارد المالية و  ضآلة

  .الإنتاجع معه توليد نمو فعال في الدخل و كاف إلى حد لا يستطي

 نحيث يمك. النقد مقارنة بالدول المتقدمة أن الدول النامية بارتفاع نسبة العملة في التداول إلى عرض كما تتميز 

المتقدمة  الائتمانية التوسع في استعمال الأدواتف. عرض النقد من خلال تحليل تركيبقياس التخلف الاقتصادي 

المسكوكات الورقية و السحب تعتبر مؤشر جيد لمدى تقدم القطر اقتصاديا، بينما تفضيل العملة وتسهيلات الإيداع و 

 .الاقتصاديلأغراض التعامل اليومي يدل على التخلف 

 عدم تطور العادة المصرفية لدى مالية منتظمة وواسعة ومتطورة، و لى أسواق نقدية و كما تتميز الدول النامية بافتقارها إ

يكل النظام المالي في  له كما أن المتتبع 4.الجمهور تطورا كافيا، بل تتم المعاملات على أساس الدفع النقدي المباشر

المالية التي سواق للأ وفي المقابل �ميشهاصرفي الجهاز الم اعتمادها بشكل كبير على يلاحظكثير من الدول النامية 

  . تعتبر المصدر الأساسي لرؤوس الأموال الضخمة المستعملة في تمويل التنمية في الدول المتقدمة

  :أسباب التأخر المالي في الدول النامية .2

مة المالية في التخلف الاقتصادي من خلال استعراض وضع الأنظفي تقرير صادر عن صندوق النقد الدولي، حدد أسباب 

  :البلدان السائرة في طريق النمو كما يليالبلدان النامية و 

                                                           
  .404-402، صمرجع سبق ذكره، لسيد علي، نزار سعد الدين العيسىعبد المنعم ا  4
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البلدان ما في العديد من الدول النامية و ، لعبت المؤسسات المالية المملوكة للدولة دورا هابطبيعة الملكيةففيما يتعلق 

التقارير الصادرة أكدت على ضعف أداء هذه المؤسسات من الدراسات و ن أن العديد السائرة في طريق النمو، فبالرغم م

  5.ى القطاع المالي في هذه الدولإلا أ�ا استمرت في السيطرة عل

ب الرئيسية لانخفاض الوساطة المالية في العديد من الدول ، فقد وضح التقرير أن أحد الأسبافيما يتعلق بالمودعينأما 

ذلك راجع إلى العديد من يل المدخرات الخاصة بشكل فعال، و م قدرة المؤسسات المالية على تحصالنامية فهو عد

على المؤسسات المالية مما أدى إلى انخفاض  الإشرافضعف التنظيم و قتصاد الكلي و عدم استقرار الا الأسباب أهمها

عدم كفاية تسهيلات هذا إضافة ل .الماليةة الجمهور في المؤسسات فقدان ثق نتيجة، الإيداعالطلب على تسهيلات 

  .على تقديم خدمات تناسب صغار العملاءالمؤسسات المالية نتيجة عدم قدرة  الادخار المقدمة من قبل المؤسسات المالية

يم إلا بتقد في الدول النامية ة، فنظرا لعدم قدر�ا على تعبئة الودائع، لا تقوم المؤسسات الماليفيما يتعلق بالمقترضينأما 

القدرات الفعالة مما يضعف قدرة شاكل المرتبطة بنقص المعلومات و هذا إضافة إلى الم. للاقتصادقدر ضئيل من القروض 

  . المؤسسات على تقييم المقترضين

عائقا كبيرا أمام تطوير  مما شكل تنظيم المؤسسات المالية و الإشراف عليها هذا إضافة إلى المشاكل المرتبطة بسوء

  . الأسواق المالية في الدول النامية

  :الاقتصادية في الدول النامية تطور بعض المؤشرات .3

الأزمات المالية المدفوعات و  ميزان بداية الألفية الجديدة سلسلة من أزماتهدت التسعينات من القرن الماضي و ش

التي امتدت و  1998- 1997جزاء آسيا في الفترة بعض أو  1994ا في ذلك المكسيك في عام في البلدان النامية، بم

الفترة  في الأرجنتين في، و 2001- 2000، وفي تركيا في الفترة 2007والاتحاد الروسي في عام آثارها إلى البرازيل 

في  بلغ الإجماليعلى الرغم من هذه الأزمات، سجلت البلدان النامية معدل نمو سنوي للناتج المحلي و . 2002- 2001

قدمة بأكثر من نقطتين هو ما يتجاوز المعدل الذي حققته الدول المتو  2002-1991خلال الفترة  %4,7المتوسط 

هو ، و %2,6في الوقت نفسه انخفض متوسط نمو الناتج المحلي الإجمالي السنوي للاقتصاديات الانتقالية بنسبة و . مؤويتين

وكان أداء النمو في البلدان النامية .  أوائل التسعينات من القرن الماضيما يعزى إلى حد كبير للا�يار الاقتصادي فيها في

ا أعلى من أداء نمو البلدان المتقدمة لعدد من الأسباب التي كان أحدها يتمثل في انتعاشه 2002-1991خلال الفترة 

                                                           
5  Vassili Prokopenko ،Paul Holden )2001(، 18-14، ص مرجع سبق ذكره.  
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القرن الماضي، إلى جانب أزمات الديون التي أثقلت العديد منها في الثمانينات من من الركود الاقتصادي المتصل ب

  . الانخفاض الحاد في أسعار السلع الأساسية

 )%( )2012-1999(الأداء المقارن لنمو الناتج ): III - 1(الجدول رقم 

  .23، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية، الأونكتاد، جنيف، ص )2013(و التنمية  تقرير التجارة :المصدر

الاقتصاديات الانتقالية حتى في الوقت الذي نمو الناتج في البلدان النامية و تسارع  2007- 2003خلال الفترة و 

دول النامية، المحلي الإجمالي السنوي في ال حيث تجاوز متوسط نمو الناتج. ظلت فيه البلدان المتقدمة تشهد نموا بطيئا نسبيا

. لمالية إلى تعزيز هذا الاتجاهاأدى اندلاع الأزمة الاقتصادية و  قدو . %5و  %4,5تراوحت قيمته بين البلدان المتقدمة و 

، متباينا بدرجة كبيرة فيما بين البلدان 2002- 1991، مقارنة بالفترة 2007-2003كان تسارع النمو خلال الفترة و 

  1991-2002  2003-2007  2008-2012  

نمو الناتج   

متوسط (

  )سنوي

الإسهام في 

النمو 

  العالمي

نمو الناتج 

متوسط (

  )سنوي

الإسهام في 

  العالميالنمو 

نمو الناتج 

متوسط (

  )سنوي

الإسهام في 

  النمو العالمي

  1,7  1,7  3,7  3,7  2,9 2,9  العالم

  0,2  0,3  2  2,6  2  2,6  الدول المتقدمة

  0,0  1,8  0,2  7,6  0,1-  2,6-  الاقتصاديات الانتقالية

  1,4  5,3  1,5  7,0  0,8  4,7  الدول النامية

  0,0  5,8  0,0  8,9  0,0  2,6  الأرجنتين

  0,1  3,3  0,1  4,0  0,1  2,6  البرازيل

  0,6  9,4  0,5  11,6  0,2  10,1  الصين

  0,1  7,2  0,1  8,6  0,1  5,9  الهند

  0,0  5,9  0,0  5,5  0,0  3,6  اندونيسيا

  0,0  1,6  0,1  3,6  0,1  3,1  المكسيك

  0,0  2,1  0,0  4,9  0,0  2,3  جنوب إفريقيا

  0,0  3,5  0,1  7,3  0,0  3,3  تركيا
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لكن الهند، و إفريقيا و جنوب اد الروسي والأرجنتين وتركيا و فقد كان واضحا في بعض الاقتصاديات مثل الاتح. النامية

 متوسط معدلات بل إن جمهورية كوريا سجلت انخفاضا في. المكسيكذلك بكثير في البرازيل والصين و بدرجة أقل من 

تركيا إلى العديد من الأسباب من بينها سرعة ت في روسيا والأرجنتين و المعدلاترجع الزيادة الحادة في هذه و . نموها السنوية

- 2011في الفترة و . والتي تسببت في خسائر كبيرة انتعاش تلك البلدان من الأزمات الحادة التي شهد�ا بداية الألفية،

مع ذلك بقي مستوى إلا أنه و . ندالمناطق النامية خاصة البرازيل وتركيا والهازداد سوء أداء النمو تدريجيا في جميع  2012

ة للتقلبات الدورية ذلك بفضل سياسات الاقتصاد الكلي المضاديتجاوز مستويات ما قبل الأزمة و  الدخل الفردي

  6.على اقتصاديا�ا لفترة من الزمنالتي مكنت العديد من الدول النامية من تخفيف أثر الكساد العظيم الاقتصادية و 

  )2012-1970(الحصص في الناتج المحلي الإجمالي العالمي  ):III - 2(الجدول رقم 

  1970 1980  1990  1995  2000  2005  2007  2010  2012  

الاقتصاديات 

  المتقدمة

69,5  69,6  78,8  78,3  77,0  73,8  69,6  63,7  60,4  

الاقتصاديات 

  الانتقالية

13,7  8,5  3,9  1,9  1,2  2,4  3,3  3,3  3,9  

الاقتصاديات 

  النامية

16,8  21,6  17,3  19,8  21,7  23,8  27,1  33,0  35,8  

  0,7  0,6  0,5  0,4  0,9  0,9  0,6  0,6  1,0  الأرجنتين

  3,2  3,4  2,4  1,9  2  2,6  1,7  1,6  1,1  البرازيل

  11,3  9,4  6,2  5  3,7  2,5  1,8  2,6  2,8  الصين

  2,6  2,6  2,2  1,8  1,4  1,2  1,5  1,6  1,9  الهند

  1,2  1,1  0,8  0,6  0,5  0,7  0,6  0,7  0,3  إندونيسيا

  1,6  1,6  1,8  1,8  2  1  1,3  1,9  1,3  المكسيك

  0,5  0,6  0,5  0,5  0,4  0,5  0,5  0,7  0,5  جنوب إفريقيا

  1,1  1,1  1,2  1,1  0,8  0,8  0,9  0,8  0,7  تركيا

  .25، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية، الأونكتاد، جنيف، ص )2013(التنمية تقرير التجارة و  :المصدر

                                                           
  .25-23، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية، الأونكتاد، جنيف، ص )2013(تقرير التجارة و التنمية   6
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-1990بالرغم من ذلك ظلت الدول المتقدمة تشكل القوى المحركة الرئيسية للنمو العالمي، فخلال الفترة إلا أنه و 

كانت هذه الدول تستأثر بحوالي ثلاث أرباع الناتج المحلي الإجمالي العالمي، بينما تجاوزت مساهمتها في النمو   2005

لم تسهم سوى بنسبة ضئيلة جذا، حيث من سنة  2012- 2007، إلا أ�ا خلال الفترة %50الاقتصادي العالمي 

كانت و . ستأثر على نحو ثلثي هذا النموأصبحت الدول النامية هي أساسا التي تدفع النمو العالمي حيث كانت ت 2010

خلال  %80، ثم وصلت إلى ما يقارب 1970في عام  %70حصة الدول المتقدمة في الاقتصاد العالمي تبلغ حوالي 

انخفضت حصة البلدان انخفاض مساهمة الدول الانتقالية، إلا أنه و مع بداية الألفية و نتيجة للكساد  التسعينات نتيجة

- 1970نقاط مؤوية بين عامي  7نسبة ارتفعت حصة الدول النامية بو . 2012في سنة  %60حوالي  المتقدمة إلى

  .2012من الناتج المحلي العالمي سنة  %35، لتصل إلى أكثر من 2005

من بين الدول الرئيسية في المنطقة تستمر الصين و % 5,5زال دول آسيا من المناطق الأشد نشاطا بنمو يناهز لا تو 

بالاعتماد على الطلب المحلي مع وجود بعض الدلائل  2014في عام % 7,5في الصدارة حيث يقدر معدل نموها بنحو 

نتيجة لزيادة الاستهلاك % 5,5ازداد معدل نمو الهند حيث يقدر بـ و . على تزايد دور الاستهلاك الخاص والعامالأولية 

نتيجة لعدم اليقين  إفريقياضعيف في شمال  إلا أن النمو بقي.  أن الاستثمار لا يزال ثابتاالخاص و صافي الصادرات، غير

جة لضعف الطلب المحلي ذلك نتيو  إفريقياظل أيضا ضعيفا في جنوب النفط، و  إنتاجالاضطرابات المستمرة في السياسي و 

  . جنوب الصحراء معدلات نمو مرتفعة سجل عدد من الاقتصاديات الكبيرة في بينما. الاضطرابات في قطاع التعدينو 

 2010، بعد انتعاش قوي سنة %3و بنح قدرمنطقة بحر الكاريبي، حيث اجع النمو في أمريكا اللاتينية و بينما تر 

هي الأرجنتين، البرازيل، و  سيةخاصة إلى بطء النمو في ثلاث اقتصاديات رئييرجع هذا الأداء الضعيف بصورة و 

ية أثرت الصدمات المالو . رئيسي للنمو بعد الأزمة، زخمهالذي يعتبر المحرك الالمكسيك، حيث فقد الطلب المحلي و و 

سياسات متشددة  إتباعأدت إلى أيضا في تلك الاقتصاديات، و  2014أوائل عام و  2013الخارجية في منتصف عام 

  7.على مستوى الاقتصاد الكلي

  

  

                                                           
  .06-05، استعراض عام، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمية، الأونكتاد، جنيف، ص )2014(تقرير التجارة و التنمية   7
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مقارنة لتطور بعض المؤشرات الاقتصادية بين الدول النامية و الدول المتقدمة ): III - 3(الجدول رقم 

)1997_2014(  

  معدلات التضخم

  97-

2006  

2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  07  1,3  2,6  3,3  1,8  0,8  4.0 2,2  2.1  الاقتصاديات المتقدمة

  3.2  4.0  4.9  5.5  4.3  4.1  10.2  6.1  5.1  الاقتصاديات النامية

  )التغير السنوي %) (الصادرات(معدل نمو حجم التجارة 

  97-

2006  
2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

-   2.2  7.5  6.1  الاقتصاديات المتقدمة

11.8  

12.3  6.3  2.0  3.1  3.3  

  3.4  4.6  4.4  7.4  13.6  7.7-   4.4  9.7  8.3  الاقتصاديات النامية

  )التغير السنوي %) (الواردات(حجم التجارة 

  97-

2006  
2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

-   0.5  5.7  6.6  الاقتصاديات المتقدمة

12.2  

11.7  5.5  0.9  2.1  3.3  

  3.7  5.5  6.0  9.8  14.1  7.9-   9.1  15.6  8.1  الاقتصاديات النامية

  )التغير السنوي %(معدلات التبادل التجاري 

  97-

2006  

2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

-   الاقتصاديات المتقدمة

0,2 

0.1  -2.3  2.8  -0,9  -1,7  -0,6  0,7  0,3  

  0,6-  0,3-  0,7  3,6  2  5,3-  3,7  1,9  1,6  الاقتصاديات النامية

  )التغير السنوي %(إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

  97-

2006  

2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 1,8 1,4 1,2 1,7 3,1 3,4- 0,2 2,7 2,7  الاقتصاديات المتقدمة

 4.6 5.0 5.2 6.2 7.4 3.1 5.8 8.7 5.5  الاقتصاديات النامية
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استقصائية  طويلة الأجل، دراساتغير متوازن عوامل قصيرة الأجل و  ، نمو)2015(آفاق الاقتصاد العالمي  :المصدر

  .المالية العالمية، صندوق النقد الدوليللأوضاع الاقتصادية و 

  :في الدول النامية التطورات المالية .4

التي طرأت على القطاعات المالية في الدول النامية إلا  التحسيناتأما بالنسبة للتطورات المالية العالمية فبالرغم من 

  .)III - 4(رقم هذا ما يوضحه الجدول ور ضعيف مقارنة بالدول النامية و أنه مع ذلك يبقى هذا التط

-2011مقارنة للتطور المالي بين الدول النامية و الدول المتقدمة خلال الفترة ): III - 4(الجدول رقم 

  )متوسط( 2013

  المؤسسات المالية

  الاستقرار  الفعالية  النفاذ  العمق  

  17.5  4.2  86.9 96.1  الدول المتقدمة

  14.6  7.5  30.3  35.8  الدول النامية

  الأسواق المالية

  الاستقرار  الفعالية  النفاذ  العمق  

  18.3  54.7  42.1  92.4  الدول المتقدمة

  16.2  20.1  47.9  39.1  الدول النامية

Source: Global Financial Development Report (2015/2016), Long-Term Finance, 

The World Bank, pp 157-164. 

فبالنسبة للمؤسسات المالية يقاس عمقها باستخدام نسبة الائتمان المحلي الخاص الممنوح للقطاع الحقيقي من قبل 

أكثر من (يقاس نسبة النفاذ إليها بنسبة الأشخاص البالغين ، و )GDP(بنوك الودائع إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي 

رق بين الف(يقاس الفعالية �امش الوساطة المالية و . هم حساب في مؤسسة مالية رسميةاللذين أفادوا بأن لدي) سنة 15

بنوك لل Z-scoreأما الاستقرار فيقاس باستخدام مؤشر ). سعر الفائدة على الودائعسعر الفائدة على القروض و 

الانحراف المعياري  ]/)الأصول /حقوق المساهمين+ (العائد على الأصول[: التجارية، حيث يقاس هذا المؤشر كما يلي

  ).تقلبات العوائد(مع مخاطره ) رأس المالالعوائد و (مخازن النظام المصرفي حيث يقارن هذا المؤشر بين  .للعائد على الأصول
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تقاس نسبة النفاذ برسملة السوق و . GDPأما بالنسبة للأسواق المالية يقاس عمقها برسملة السوق كنسبة من 

تقاس الفعالية بالقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة خلال فترة و . نسبة إلى إجمالي رسملة السوق شركات 10باستثناء أكبر 

مؤشر  عنأما بالنسبة للاستقرار فيقاس بالانحراف المعياري . ةمعينة مقسوم على متوسط رسملة السوق خلال نفس الفتر 

 .سوق الأسهم الوطني

II. الإطار القياسي المتبع في التحليل:  

  :تعريف بيانات البانل و أهميتها .1

بعين الاعتبار اثر  في الآونة الأخيرة اهتماما كبيرا في الدراسات الاقتصادية ذلك أ�ا تأخذ Panelاكتسبت نماذج 

مثل المشاهدات المقطعية  Panelيقصد ببيانات و . ين الوحدات المقطعية على حد سواءاثر تغير الاختلاف بتغير الزمن و 

يتفوق تحليل و . مج البيانات المقطعية مع الزمنية، المرصودة خلال فترة زمنية معينة أي د...الدول أو الأسر أو السلع

Panel التي لخصها بمفردها بالعديد من الايجابيات و نات الزمنية بمفردها أو البيانات المقطعية على تحليل البياHsiao 

  8:فيما يلي )1989( Klevmarkenو  )2003(

  الذي يؤدي إلى نتائج متحيزةأو الزمنية و التحكم في التباين الفردي الذي قد يظهر في حالة البيانات المقطعية.  

  تتضمن بياناتPanel  الحصول على بالتالي إمكانية البيانات المقطعية أو الزمنية و  معلوماتي أكثر منمحتوى

 ، كما أن مشكلة الارتباط المشترك بين المتغيرات تكون اقل حدة من بيانات السلاسل الزمنية،تقديرات ذات ثقة أعلى

  .بكفاءة أفضل من درجات الحرية و بعدد اكبر Panelكما تتميز بيانات 

  تسهم بياناتPanel  في الحد من إمكانية ظهور مشكلة المتغيرات المهملةomitted variables ن الناتجة ع

    .في الانحدارات المفردة baised estimatesالتي تقود إلى تقديرات متحيزة خصائص المفردات الغير مشاهدة و 

  توفر نماذجPanel يانات المقطعية كما أ�ا تعتبر إمكانية أفضل لدراسة ديناميكية التعديل التي قد تخفيها الب

  . الفقرالاقتصادية مثل البطالة و  مناسبة لدراسة فترات الحالات

  تأخذ في الاعتبار ما يوصف بعدم التجانس أو الاختلاف غير الملحوظunobserved heterogeneity 

  .دات العينة سواء مقطعية أو زمنيةالخاص بمفر 

 :اختبارات التحديد .2

                                                           
8 See :  
Cheng Hsiao , Analysis Of Panel Data, Cambridge University Press, Cambridge, 2003 , Pp 01-08. 
N. Anders Klevmarken , Panel Studies: What Can We Learn From Them? Introduction , European Economic Review , 
Vol 33 (1989) 523-529. 
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 )Hsiao )1986 هما اختبار التجانسا سنتعرض لأهم اختبارين و إلا أنن في هذا ا�اليوجد العديد من الاختبار 

نموذج ت الثابتة و نموذج التأثيرا(لتحديد النموذج المناسب  Husmanاختبار صياغة نموذج البانل، و لتحديد إمكانية 

  ).التأثيرات العشوائية

  :)Hsiao )1986اختبار التجانس لـ  .1.2

، حيث يهدف هذا الاختبار م التجانس للمسار العام للبياناتأول خطوة تتمثل في فحص خصوصية التجانس أو عد

وذلك اعتمادا ، عةفردية في ا�مو  Nملاحظة لــ  Tإلى معرفة مدى تجانس معلمات النموذج المقدر لعينة تتكون من 

  :الخطوات الموضحة في الشكل التالي والذي يعتمد على، )Hsiao )1986اختبار التجانس المقدم من قبل على 

  Hsiaoخطوات اختبار التجانس لـــ ) : III -1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

 

Sources: Régis Bourbonnais (2015), Économétrie: Cours et exercices corrigés, 

9e édition, pp 349. 

تتمثل الخطوة الأولى في اختبار بنية التجانس العام القائمة على فرضية : اختبار التجانس الكلي المرحلة الأولى،

  :9، بحيثβتماثل شعاع المعلمات و  αتطابق الثوابت 

H�
�:	�� = �			,			�� = �			,			∀�∈ [1,�] 

                                                           
9 Régis Bourbonnais (2015), Op cite, pp 350. 

 
H�
�:�� = �	,�� =  اختبار							�

��� = � + ����� + ��� ��
�:�� = � … … ∀�∈  اختبار	تجانس	المعاملات							[�,1]

��� = �� + ��
���� + ���  

��
�:�� = � … … ∀�∈  اختبار	تجانس	الثوابت							[�,1]

��� = � + ����� + ��� ��� = �� + ����� + ���  

�Hرفض  
صحیحة   � H�

� 

��رفض 
��		صحیحة	  �

�	 

صحیحة  ��
��رفض  �

�  
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التي تتبع توزيع و ) 1(بار التجانس الكلي للنموذج المقدمة لاخت F1يرمز لها بــــ و  Fisherبالتالي نستخدم إحصائية و 

Fisher  مع)K+1) (N-1 ( حرية  درجةو)K+1) (NT-N( يتم كتابتها بالصيغة التالية، و:  

F� =
�SCR�,� − SCR��/[(� − 1)(� + 1)]

SCR�/[NT − N(K + 1)]
 

ربعات بواقي النموذج يمثل مجموع م �,�SCR، و )1(البواقي للنموذج موع مربعات يمثل مج �SCR: بحيث 

  : المقيد بـــ

��� = �� + ��
���� + ��� 

  :تائج هذا الاختبار فيمكن أن تكونأما ن

  قبول الفرضيةH0  على نموذج بانل المتجانس كليا أيبالتالي يتم الحصول للتجانس و:  

��� = � + ����� + ���  

  حالة ما إذا تم رفض فرضية العدم ننتقل إلى الخطوة الثانية التي تتمثل في تحديد إذا كان عدم التجانس مصدره في و

  . βالمعاملات

مركبة  Kتتمثل الخطوة الثانية في اختبار المساواة بالنسبة لكل المفردات لـــ : β اختبار تجانس المعلمات المرحلة الثانية،

  :الفرضية العدمية بالصيغة التاليةتعطى بو  ��للأشعة 

��
�:�� = � … … ∀�∈ [1,�]						 

-NT)عند درجة حرية و  K(N-1)مع  Fisherتتبع توزيع  βلتجانس المعاملات ) Fisher )F2إذن إحصائية 

N)(K+1)10، بحيث تأخذ الصيغة التالية :  

F� =
�SCR�,� − SCR��/[(N − 1)K]

SCR�/[�� − �(� + 1)]
 

  : يمثل مجموع مربعات بواقي النموذج المقيد بـــ �,�SCR، و )1(البواقي للنموذج موع مربعات يمثل مج �SCR: بحيث 

��� = �� + ��
���� + ��� 

                                                           
10 Régis Bourbonnais (2015), Op cite, pp 350. 
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يتم إذن رفض بنية نموذج البانل لأنه في هذه الحالة تكون الثوابت  βلتجانس المعلمات  H0ففي حالة رفض الفرضية 

  :التاليتكون بالشكل ت و متماثلة فقط بين المفردا ��

��� = � + ����� + ��� 

، أما إذا تم قبول فرضية العدم لتجانس م النماذج المختلفة مفردة لمفردةباستخدا iلذلك يتم تقدير معلمات الأشعة 

  .نقوم بالبحث في الخطوة الثالثة قوم بالاحتفاظ بالنموذج البانل و فإننا ن βالمعلمات 

تعتمد هذه الخطوة على تحديد مساواة الثوابت الفردية في ظل فرضية  α اختبار تجانس الثوابت المرحلة الثالثة،

  :الفرضية العدمية بالصيغة التالية، بحيث تعطى المشتركة لكل المفردات βالمعاملات 

��
�:�� = � … … ∀�∈ [1,�]						 

عند درجة حرية و  (N-1)مع  Fisherفهي تتبع توزيع  αلاختبار تجانس الثوابت ) Fisher )F3أما إحصائية 

N(T-1)-K  11تكتب الصيغة على الشكل التاليو:  

F� =
�SCR�,� − SCR�,���/(N − 1)

SCR�,��/[�(� − 1) − �]
 

يمثل بالصيغة الفردية و  نحصل على نموذج البانل مع التأثيرات αلتجانس الثوابت  H0ففي حالة رفض فرضية العدم 

  :التالية

��� = �� + ���� + ��� 

 :Hausmanاختبار  .3.2

الثابتة والتأثيرات في حالة وجود اختلاف جوهري بين التأثيرات ) Hausman )1978اختبار  إجراءيتم 

عدمية على عدم وجود هذا ، حيث تنص الفرضية اللأثر الفردي بالمتغيرات المستقلةهو المدى الذي يرتبط فيه االعشوائية و 

، لكن مقدرة التأثيرات العشوائية هي الأكثر كفاءةيرات الثابتة والعشوائية متسقة و ، بمعنى أن كل من مقدرات التأثالارتباط

في  GLSفي هذه الحالة يتم الاعتماد على طريقة المربعات الصغرى المعممة لتأثيرات العشوائية هو الملائم و أي أن نموذج ا

أثيرات بالتالي فإن مقدرة التي و المتغيرات المستقلة و فردبينما تنص الفرضية البديلة على وجود ارتباط بين الأثر ال .التقدير

                                                           
11 Régis Bourbonnais (2015), Op cite, pp 351. 
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في هذه الحالة يتم الاعتماد على طريقة التأثيرات الثابتة هو الملائم و  ، أي أن نموذجالأكثر كفاءةالثابتة هي فقط المتسقة و 

التأثيرات الثابتة  هذا بالرغم من أن أدبيات الاقتصاد القياسي تنص على أن نموذجو . OLSالمربعات الصغرى العادية 

  .12هي الأكثر ملائمة للبيانات المقطعية عبر الدول

أي عدد المتغيرات  K-1في ظل الفرضية العدمية يتبع هذا الاختبار توزيع كاي تربيع مع درجة حرية حيث 

ني أن يتم أكبر فهذا يع ، إذا تبين أن القيمة المحسوبةذا الاختبار مع القيمة الجدوليةبمقارنة القيمة المحسوبة له، و المستقلة

نموذج  فيتم اعتبارقبول الفرضية البديلة أي أن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل أما في الحالة رفض الفرضية العدمية و 

  .التأثيرات العشوائية هو المناسب

  :اختبارات جذر الوحدة و اختبارات التكامل المشترك .3

  :اختبارات جذر الوحدة .1.3

إلى جيلين، حيث يقوم الجيل الأول على فرضية عدم  اختبارات جذر الوحدة الخاصة ببيانات البانل يمكن تقسيم

، بينما تقوم اختبارات الجيل الثاني عدم تجانس معلمات النموذجموعة و التجانس الفردي أي الاستقلال بين فرديات ا�

يمكن تلخيص مختلف اختبارات جذر و . بين الفردياتيفترض الارتباط  على رفض فرضية الاستقلال بين الفرديات أي أنه

  :الوحدة لنماذج البانل كما هو مبين في الجدول التالي

  اختبارات جذر الوحدة لبيانات البانل ):III - 5(الجدول رقم 

  الاستقلالية بين المفردات: اختبارات الجيل الأول

نوعية التجانس لجذر الانحدار الذاتي 

)Autoregressive(  تحت الفرضية التعاقبيةH1:  

  )Levin and Lin )1992-1993اختبار 

  )Levin , Lin and Chu )2002اختبار 

  )Hanis and Tzavalis )1999اختبار 

، Im, Pasaram and Shin )1997 ،2002اختبار   نوعية عدم التجانس لجذر الانحدار الذاتي

2003(  
  )Wu and Maddala )1999اختبار 

  )Choi )1999 ،2001اختبار 
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دولة  18دراسة قياسية باستخدام بيانات البانل لعينة من –، تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية )2015(بدراوي شهيناز   

   .220-219، ص ن، رسالة دكتوراه، جامعة تلمسا)2012-1980(نامية 
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  )Hadri )2000اختبار 

  )Henin, Jolivaldt and Nguyen )2001اختبار   اختبار تسلسلي أو تعاقبي

  الارتباط بين المفردات: اختبارات الجيل الثاني

  )Bai and Ng )2001اختبار   اختبارات معمقة مبنية على أساس نماذج عاملية

  )Moon and Perron )2004اختبار 

  )Phillips and Sul )2003اختبار 

  )Pesaran )2003اختبار 

  )Choi )2002اختبار 

  )O’connell )1998اختبار   مقاربات و طرق أخرى

  )Chang )2002 ،2004اختبار 

Source: Christophe Hurlin, Valerie Mignon (2006), Une Synthèse des Tests de 

Racine Unitaire sur Données de Panel, Economie & prévision 2005/3 (n° 169-170-

171), pp 257. 

 

  :اختبارات التكامل المشترك .2.3

  : مجموعتينيمكن تصنيف الأدبيات حول التكامل المشترك الخاص ببيانات السلة إلى 

لرتبة مصفوفة  )Engle and Granger )1987تقوم على اختبارات التكامل المشترك لـ  :المجموعة الأولى

أثير على تطور المتغير ، لأنه في حالة عدم الاستقرارية يمكن لهذه الاختبارات تحديد المتغيرات التي يمكنها التالتكامل المتزامن

على واحد أو أكثر من  الإحصائيفي حالة ما إذا كانت العلاقة تحتوي متغيرات غير مستقرة نقوم بالاستدلال التابع، و 

، Pedroni )1995في هذا ا�ال قام كل من راعاة وجود علاقة تكامل متزامن و معلمات النموذج لهذا لابد من م

1997(، Kao )1999 (و Bai and Ng )2004( ضية جذر المشترك على أ�ا اختبار فر  بتعريف علاقات التكامل

فهي تعتبر أكثر تطورا و هي  المجموعة الثانيةأما . 13الثانيهي متشا�ة جذا في الجيل الأول و الوحدة لبواقي التكامل و 

حيث تكون رتبة التكامل المشترك غير معروفة و قد تم تقديمها في أعمال   )Johansen )1991تلك المقدمة من قبل 

  ).2005( Breitung  و) Larsson and Al )2001(، Groen and Kleibergen )2003كل من 

                                                           
13 Peter Pedroni (2004), Panel Cointegration: Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time Series Tests 
With An Application to The ppp Hypothesis, Econometric Theory, Vol. 20, pp 597–625. 
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  :النماذج الأساسية لتحليل بيانات البانل .4

 :نموذج التأثيرات الثابتة 1.4

، حيث عند تقدير المتغيرات المفسرة متطابقة بالنسبة لجميع المفرداتأن العلاقة بين المتغير التابع و يفترض هذا النموذج 

ع لكل وحدة ضمن المقطع العرضي، التأثير الحدي للمتغيرات الموضحة على المتغير التاب تباتنماذج البانل عادة ما يفترض 

هذا نتيجة اختلاف النمط ، و ة إلى أخرى داخل المقاطع العرضيةلكن في الواقع فإن المعلمات عادة ما تتغير من وحدو 

لهذا يأخذ نموذج و . ع من وحدة إلى أخرى داخل المقاطع العرضيةالمستقلة على المتغير التاب تغيراتالسلوكي لتأثير الم

اطع المقطع من وحدة إلى أخرى لمشاهدات المقيفترض تغير الميل و الثابتة بعين الاعتبار هذا الاختلاف، و  تالتأثيرا

  .بنماذج التأثيرات الثابتةلهذا سميت ابت و أن المعلمات تتغير بأسلوب ث يفترض كما  ،العرضية ضمن العينة المدروسة

  :نموذج التأثيرات العشوائية .2.4

ليست الزمنية بمثابة معالم عشوائية و على عكس نموذج التأثيرات الثابتة يعتبر نموذج التأثيرات العشوائية أن الآثار المقطعية و 

تباين مستقلة بوسط حسابي يساوي الصفر و الزمنية هي متغيرات عشوائية حيث يفترض أن الآثار المقطعية و  معالم ثابتة،

أشمل بر نموذج الآثار العشوائية أعم و يعت حيث .محدد و يتم إضافتها كمكونات عشوائية في حد الخطأ العشوائي للنموذج

الثابت حالة  الأثريعتبر  بحيثمن نموذج الآثار الثابتة ذلك أنه يفترض أن كل دولة أو كل سنة يختلف حدها العشوائي، 

العشوائي لأن نموذج مكونات الخطأ يجمع بين الاختلاف داخل كل وحدة عبر الفترات الزمنية  الأثرخاصة ضمن 

  Between-Units.14بالإضافة إلى الاختلاف بين الوحدات 

  :Dynamic Panelنموذج البانل الديناميكي  .3.4

. الطويل في نفس الوقتمن التأثيرات على المدى القصير و أهم ما يميز هذا النوع من البانل أنه يسمح بتقدير كل 

نموذج  ،يوجد نوعين من النماذج الديناميكيةو . ملاحظ عدم التجانس الفردي الغيرطلب الأخذ بعين الاعتبار حيث يت

الذاتي  الانحدارتستند النماذج الديناميكية إلى نماذج و . بتةالتأثيرات الثانموذج ديناميكي ذو ديناميكي بمركبات الخطأ و 

إلا أن الارتباط بين . في النموذج ضمن المتغيرات المفسرة إدخالهاحيث تأخذ بعين الاعتبار تباطأ المتغيرة الداخلية التي يتم 

 الإحصائيةقد يؤثر بشكل كبير على الخصائص حد الخطأ و  المبطئةبشكل خاص المتغيرة  الانحدارالمتغيرات الداخلة في 

من أجل التخلص من هذه المشاكل يتم ، و عدم التقاربدرات تتسم بالتحيز و للمقدرات المستخدمة مما قد ينتج مق
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على مقدرات متقاربة  لحصولتستخدم من أجل اار هذه الخصائص و استخدام طرق تقدير بديلة تأخذ بعين الاعتب

أجل تقدير هذا النوع من  من GMMياق يتم عادة اللجوء إلى طريقة العزوم المعممة في هذا السو . للمعلمات

الطريقة التي تأخذ بعين الاعتبار المتغيرات ة المربعات الصغرى شبه المعممة و ، إذ تجمع هذه الطريقة بين طريقالنماذج

  .Instrumental Variable15المساعدة 

III.  نموذج الدراسةمنهجية و: 

تطور تطور الوسطاء الماليين و (جوانبه تقييم أثر التطور المالي بمختلف ذه الدراسة القياسية إلى تحديد و �دف من خلال ه

ذلك من خلال صادي في عينة من الدول النامية وفي ظل شرط الإطار المؤسساتي، و على النمو الاقت) الأسواق المالية

باستعمال بيانات و  GMMمقدر بطريقة العزوم المعممة  نموذج ديناميكيسة قياسية باستخدام نموذج ساكن و إجراء درا

  .2014- 1989دولة نامية خلال الفترة الممتدة مابين  25لعينة تتكون من  Panelالسلة 

  : البياناتمصادر عينة الدراسة و  .1

من خلال هذه الدراسة اختبار أثر تطور كل من القطاع المصرفي والأسواق المالية على النمو الاقتصادي، حاولنا 

وعلى هذا الأساس تم تحديد عينة الدراسة حيث قمنا بإدراج دول تتميز بأ�ا تتوافر على أسواق مالية تعمل منذ فترة 

دول اء سوق مالي لديها و لم تقم بعد بإنشالنامية ض الدول لكن بما أن بعو عدد كبير من الدول النامية ذلك أن (طويلة 

فإن وبالتالي ، )أو متوفرة لفترات قصيرة جدا اصة �ذه الأسواق هي غير متوفرةالبيانات الخو أخرى قامت بتأسيسها مؤخرا 

 البيانات الخاصة أنذلك ، و 2014- 1989دولة فقط خلال الفترة  25عينة الدراسة لدينا سوف تقتصر على 

من أجل تفادي المشاكل المتعلقة بعدم تجانس العينة حاولنا كما أنه و . قبل هذه الفترة هي غير متوفرةبالأسواق المالية 

م الدول الداخلة ضمن البلدان متوسطة الدخل، حيث أن العديد من الدراسات التجريبية السابقة قامت بتقسيفقد إدراج 

 [Hassan et al .صندوق النقد الدوليصنيف البنك الدولي و دول العينة بحسب مستوى الدخل وذلك حسب ت

)2011( ،Deidda and Fattouh )2002[(  

 قاعدة بيانات البنك العالمي :هيمن مجموعة متنوعة من المصادر و تم جمع البيانات المستعملة في الدراسة وقد 

)WDI( ، قاعدة بيانات منظمة الأونكتاد)UNCTAD( النقد الدولي ، قاعدة بيانات صندوق)IFS( قاعدة ،
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دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانل، جامعة تلمسان، ص : ، تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي)2013(جبوري محمد  

347.  
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الدليل الدولي و ) CEIC(، قاعدة بيانات )Open Data For Africa(بيانات خاصة بالدول الإفريقية 

  . )ICRG(للمخاطر القطرية 

 :المؤشرات المستعملة .2

نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بالنمو الاقتصادي فسيتم قياسه  المتغير التابع والمتمثل في بالنسبة إلى

  .RGDPPوسيرمز له في هذه الدراسة بالرمز 

  :مؤشرات قياس التطور المالي .1.2

عرفت المؤشرات المستعملة في قياس التطور المالي تطورا عبر الوقت وهذا ما بينته الأدبيات والدراسات التجريبية، 

ومن اجل قياس تطور النظام . البنكي وتوسعت فيما بعد إلى أسواق رأس المال فقد ركزت في المراحل الأولى على النظام

  .المالي في دراستنا، سنعتمد على المؤشرات تقيس تطور القطاع البنكي ومؤشرات تقيس تطور أسواق رأس المال

مجموعة متنوعة من الخدمات المالية التي تنتج من خلال فر مجموعة متنوعة من الترتيبات و النظام المالي يو كما أن 

سنأخذ  عليهو من خلال مؤشر واحد  بالنتيجة لا يمكن قياس تطورهو  تنشط في هذا النظام التي الأسواقليين و الوسطاء الما

  .المالية الأسواقمؤشرات لقياس تطور  4الوسطاء الماليين و تطور كل منمؤشرات لقياس  3 بعين الاعتبار

  :و التي تتمثل في الوسطاء الماليينتطور مؤشرين لقياس حيث سنستخدم 

  الائتمان الخاص(private credit):  إلىو الذي يساوي قيمة الائتمان الممنوح من قبل الوسطاء الماليين 

، )Levine et al )2000وقد اعتبر بعض الاقتصاديين أمثال  .الإجماليالناتج المحلي  نسبة إلىالقطاع الخاص 

Beck and Levine )2004(  أن هذا المؤشر هو أفضل مقياس لتطور القطاع المصرفي لأنه يأخذ بعين الاعتبار

باقي المؤسسات الغير تثني الائتمان الممنوح للحكومة والقطاع العام و يسالائتمان الممنوح للقطاع الخاص و فقط 

نه مقياس أكثر دقة بالتالي فإو بنوك التنمية ن الصادر من قبل البنك المركزي و يستبعد هذا المؤشر الائتما كما. خاصة

يشمل  لأنهعلاوة على ذلك فانه يعتبر هذا المقياس اشمل و . الوسطاء الماليين للقطاع الخاص للادخار الذي يمنحه

 )Demirguç-Kunt and Levine )1999قد اعتبر و  .ليس فقط بنوك الودائع النقديةو  جميع المؤسسات المالية

قد اعتمدت أغلبية الدراسات الحديثة على هذا المؤشر من و  .الوسطاء الماليينأن هذا المؤشر مقياس جيد لنشاط 

 King and Levine  )1993( ،Demetriades and Hussein )1996(، De Gregorio and: بينها
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Guidotti )1995(، Rajan and Zingales  )1998(، Levine and Zervos  )1998(، 

Rousseau and Wachtel )2000(، Beck, Levine and Loayza )2000(، Favara )2003(، 

Beck and Levine )2004(، Liang and Teng )2006(،  سيرمز لهذا المؤشر بالرمز و  .آخرونوPrivy 

 .في هذه الدراسة

  النقود و أشباه النقودM2 العملة مجموع النقود وأشباه النقود وتشمل :نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي 

 بالعملة والودائع والمدخرات، لأجل، والودائع المركزية، الحكومة ودائع بخلاف الطلب تحت والودائع البنوك، خارج

: وقد اعتمدت العديد من الدراسات على هذا المؤشر من بينها .المركزية الحكومة بخلاف المقيمة للقطاعات الأجنبية

King and Levine  )1993( ،Demetriades and Hussein  (1996) ،Ahmed and Ansari 

(1998)  ,)1998(  Calderon and Liu (2003) )2003.(  يرمز لهذا المؤشر بالرمز وM2.  

 حيث سنتبع المنهجية المستخدمة من قبل  :مؤشر مركب للتطور المصرفيBen Naceur and 

Ghazouani )2007(للحصول على هذا المؤشر و . ، اللذان قاما ببناء مؤشر مركب لقياس التطور المصرفي

منهجية تحليل المركبات و ) M2/GDPالائتمان الخاص، (سنستخدم مؤشري تطور القطاع المصرفي السابقي الذكر 

 Ang and McKibbin )2007( ، Samargandi et alالمستعملة من قبل  PCAالأساسية 

(2014,2015)،  Sohag et al  )2015.(  سيرمز لهذا المؤشر بالرمزو BANK.  

  :وهيالبورصة فنستخدم ثلاث مؤشرات و  المالية الأسواق تطور إلىبالنسبة  أما

  رسملة السوقmarket capitalization: نسبة رسملة ال، نستخدم حجم السوق حيث من أجل قياس

 إلىنسبة  )المحليةالتي يتم تداولها في البورصة (المحلية  الأسهم ساوي قيمةوالتي ت ،الإجماليالناتج المحلي  إلى السوق

ر لقياس تطور قد استعملت العديد من الدراسات التجريبية السابقة رسملة البورصة كمؤشو . الإجماليالناتج المحلي 

أن رسملة البورصة ترتبط ارتباطا ايجابيا  )Demirguç-Kunt and Levine )1996قد اعتبر الاسواق المالية، و 

  CAPيرمز له بالرمز و  .تقسيم المخاطروتنويع و القدرة على تعبئة رؤوس الأموال مع 

 حجم التداول( القيمة المتداولة الكلية( total value traded : و الذي يساوي القيمة الكلية للأسهم

المؤشر يعكس بالتالي فإن هذا و  .الإجماليلكل دولة كنسبة من الناتج المحلي  ة المتداولة في البورصة الرئيسيةالمحلي

يعتبر كمكمل و . لأوراق الماليةسوق يعتبر هذا المؤشر كمقياس لنشاط كما . على نطاق واسع الاقتصادالسيولة في 

  .TVALUيرمز لهذا المؤشر بالرمز و . بيرة إلا أن حجم التداول صغيرلمؤشر رسملة البورصة، فقد تكون الرسملة ك
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  معدل الدورانturnover ratio:  للأسهميساوي القيمة الكلية و سوق المالي، اليقيس هذا المؤشر سيولة 

يعتبر هذا المؤشر مختلف الأهمية عن نسبة القيمة المتداول الكلية، ففي و . المتداولة مقسوم على رسملة السوقالمحلية 

حين مؤشر معدل الدوران يقيس التداول نسبة إلى حجم السوق، فإن مؤشر القيمة المتداولة الكلية يقيس التداول 

القيمة المتداول نسبة إلى لكن معدل دوران عالي و للسوق السائلة  يكون إلى حجم الاقتصاد، حيث يمكن أننسبة 

GDP لهذا المؤشر بالرمز  الإشارةسيتم و . تكون صغيرةTUR. 

 حيث سنستخدم منهجية تحليل المركبات الأساسية لبناء مؤشر مركب  :مؤشر مركب لتطور الأسواق المالية

رسملة البورصة، معدل الدوران، وحجم (لقياس تطور الأسواق المالية و ذلك اعتمادا على المؤشرات السابقة الذكر 

 MARKET و سيرمز لهذا المؤشر بالرمز). التداول

 

  : المؤشرات الأخرى المفسرة للنمو الاقتصادي .2.2

في دراستنا هذه من مجموعة واسعة من محددات النمو، و التجريبية الخاصة بالنمو إلى وجود و تشير الأدبيات النظرية 

النمو الاقتصادي، سنستعين بالمتغيرات الأكثر استعمالا من قبل الباحثين في وة الارتباط بين التطور المالي و أجل تقييم ق

  :الدرسات التجريبية الحديثة، وهي

 اح التجاري الانفتtrade openness: يعتبر محدد  التجارة الدولية على نفتاحالابأن  الأدبيات اعتبر حيث

 ).1996( Harrisonو  )Grossman and Helpman )1992 هذا ما أكد عليهو  ،مهم للنمو الاقتصادي

الآلات، الأمر الذي المدخلات و دة توافر الواردات من زيان القول أن التجارة الدولية تحفز نمو الصادرات و حيث يمك

 الصادراتمجموع  الانفتاح التجاري يقاسو  . بالتالي يعزز النمو الاقتصاديرع التطور التكنولوجي للاقتصاد و يس

 .بين النمو الاقتصاديويتوقع وجود علاقة ايجابية بينه و  Tradeيرمز له بالرمز و ، الإجماليالناتج المحلي  إلىالواردات و 

 الحكومي  الإنفاقgovernment consumption:  من أجل مراقبة مستوى الاستهلاك الحكومي

قد و ، المحلي الناتج إجمالي إلى للحكومة العام للاستهلاك النهائية بالنفقات مقاس الحكومي نستخدم مؤشر الإنفاق

ساد ستوى الفكومي يستخدم كوكيل عن مالح الإنفاقأشارت الأدبيات حول النمو الاقتصادي إلى أن مؤشر 

و من المتوقع أن تكون لهذا . الضرائبللنفقات العمومية الغير منتجة و  السياسي في الدولة فضلا عن الآثار المباشرة

المؤشر علاقة سلبية بالنمو الاقتصادي حيث كلما زادت هذه النفقات تزداد حاجة الدول للموارد المالية اللازمة 

 .GOVإلى هذا المؤشر في هذه الدراسة بـ  الإشارةو سيتم . لتغطية عجز الميزانية
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  التضخمinflation: الأدبيات ، حيث تشيرلاستقرار الاقتصاد الكلي سيتم إضافة هذا المؤشر كمقياس 

النمو الاقتصادي ين عدم استقرار الاقتصاد الكلي و وجود علاقة سلبية بإلى التجريبية والدراسات النظرية و الاقتصادية 

إلى  الإشارةسيتم و  .المقاس بالمستوى العام لأسعار الاستهلاكلقياس التضخم نستخدم معدل التضخم السنوي و . 

معامل التضخم سالبة، حيث كلما زادت  إشارةمن المتوقع أن تظهر ، و INFهذا المؤشر في هذه الدراسة بالرمز 

بالتالي لذي ينعكس سلبا على الاستثمار و امعدلات التضخم كلما كانت معدلات الفائدة الحقيقية سالبة الأمر 

 .النمو

 سابقا المحلي الاستثمار إجمالي(الإجمالي  المحلي الناتج إلى المال رأس تكوين بإجماليالمقاس : المحلي الاستثمار( ،

 في التغيرات صافي إليه مضافا للاقتصاد الثابتة الأصول زيادة على النفقات مجمل من المال رأس تكوين إجمالي ويتكون

الاقتصادية من المتوقع أن تكون له  الأدبياتبحسب و  ،INVإلى هذا المؤشر بالرمز  الإشارةيتم ، و المخزونات مستوى

  .علاقة ايجابية بالنمو الاقتصادي

  :مؤشرات نوعية المؤسسات .3.2

اعتمادا على خمسة حيث سنقوم ببناء مؤشر مركب لنوعية المؤسسات باستخدام منهجية تحليل المركبات الأساسية 

ا�معة من قبل خدمات المخاطر  ICRGالصادرة عن الدليل الدولي للمخاطر القطرية  مؤشرات للبيئة المؤسساتية

 Knack and Keefer )1995(، Law andوقد تم اختيار هذه المؤشرات الخمسة تبعا لدراسة . PRSالسياسية 

Habibullah )2009(، Yartey )2007، 2008(، Girma and Shortland )2008(، Gazdar 

Kaouthar )2011(   حيث تدل القيم العالية لهذا المؤشر على مؤسسات أفضل، ومن المفترض أن تكون لهذا المؤشر

  :وتتمثل هذه المؤشرات فيما يلي .علاقة ايجابية مع النمو الاقتصادي

  نوعية البيروقراطية)Quality of bureaucracy :( حيث تمنح قيم عالية 4و 0قيم تتراوح بين هذا المؤشر يأخذ ،

 الخدماتمتأصلة لتحكم دون تغييرات جذرية في السياسة أو انقطاع في  تكون فيها البيروقراطية قوية و للدول التي

  .الحكومية عندما تتغير الحكومات

  النظام القانون و)Law and order :(ية إلى وجود حيث تشير القيم العال 6و 0ؤشر قيم بين يأخذ هذا الم

من عنصرين  المؤشريتكون هذا و . إحكام لتنظيم تعاقب السلطةياسية سليمة، نظام محاسبي قوي، و مؤسسات س

"  النظام"النظام القانوني ، أما   ونزاهةبقوة   "القانون" قاس عنصري ،)3إلى  0من ( حدايقاس  كل واحد على 

  .لقانونبا فيقاس بتقيد المواطنين
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  الفساد)Corruption :( حيث تشير القيم المنخفضة إلى أنه من المحتمل  6و  0يأخذ هذا المؤشر قيم تتراوح بين

التصدير، شاوي مرتبطة بتراخيص الاستيراد و الحكوميين بطلب مبالغ غير قانونية على شكل ر  المسئولينأن يقوم كبار 

  ...الرقابة على الصرف، تقييم الضرائب، القروض

  الديمقراطية المساءلة)Democratic accountability :( حيث يقيس مدى 6و  0يأخذ هذا المؤشر قيم بين ،

مجتمع  بسلام في سقوط الحكومة للشعب ترجح إلى أساس أن الاستجابة الأقل علىاستجابة الحكومة لشعبها 

 نوع أساس هذا المكون على في النقاط ويتم منح .لكن يمكن اللجوء إلى العنف في بلد غير ديمقراطيديمقراطي، و 

  .البلد المعني الذي يتمتع به الحكم

  الملف الاستثماري)Investment profile :( حيث يقيس هذا المؤشر 12و  0يأخذ هذا المؤشر قيم بين ،

هو و  .الأخرىوالاقتصادية والمالية  السياسية المخاطر مكونات لا تغطيها التيو  الاستثمار مخاطر تؤثر علىالعوامل التي 

جدوى العقد، نزع الملكية، إعادة تقسيم الأرباح و تأخير الدفع و التي تأثر : عبارة عن مجموع ثلاث مؤشرات و هي

حيث تدل . على مخاطر الاستثمار و التي لا يتم التقاطها من قبل المكونات السياسية و الاقتصادية و المالية الأخرى

 .اطرالقيم العالية على مستويات منخفضة من المخ

  :النموذج المستخدمو  منهجية الدراسة .3

تتكون عينة الدراسة من دول بالرغم من أ�ا تنتمي إلى فئة الدول النامية المتوسطة الدخل إلا أ�ا قد تختلف من 

حيث المستوى والخصائص الاقتصادية، مما يستدعي استخدام طرق الاقتصاد القياسي التي تأخذ بعين الاعتبار خاصية 

بانل، وذلك من خلال استخدام نماذج البانل الديناميكية التي عدم التجانس الفردي الغير ملاحظ الخاصة ببيانات ال

أو أكثر بزمن مؤخر كمتغير ) متغير تابع(تستند بشكل خاص على  نماذج الانحدار الذاتي التي تتميز بإضافة متغير داخلي 

قيم الماضية للمتغيرة وذلك من أجل تقييم تأثير ال. خارجي مفسر إلى جانب المتغيرات الخارجية الأخرى المفسرة للنموذج

في تقدير هذا النوع من النماذج، حيث  GMMولهذا يتم استخدام طريقة العزوم المعممة . المعنية على قيمها الحالية

  .VIتأخذ هذه المنهجية بعين الاعتبار طريقة المربعات الصغرى شبه المعممة والطريقة التي تأخذ بالمتغيرات المساعدة 

نموذجين بالنسبة  ديناميكي، حيث سنقدرور المالي على النمو الاقتصادي باستعمال نموذج سنقوم بدراسة أثر التط

ذلك من خلال تقدير النمو الاقتصادي و على الي التطور الم أثر، حيث سنختبر من خلال النموذج الأول لكل مؤشر

 :)01(النموذج 
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,  i=1, ….. ,n,   t=1, …… ,T  

  :حيث

 Yit : تشير إلى نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في الدولةi  خلال فترة زمنية محددة والذي يقيس

 .RGDPP، و يعتبر هذا المؤشر داخلي و يتم الإشارة إليه بالرمز النمو الاقتصادي

 Yit-1 : تمثل نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في الزمنt-1 والذي يعتبر متغير داخلي بزمن ،

 .مؤخر والذي تم إضافته للنموذج كمتغير مفسر

 FDit :المالي التطورتقيس  يتضمن المتغيرات التي.  

 Xit : تمثل مجموعة من المتغيرات الأخرى المفسرة للنموcontrol variables  

 μ� : المتعلق بعدم تجانس العينةثر الخاص الأتمثل آثار التحديد أو.  

 itε : يمثل حد الخطأ 

 α ،β ،γ :تمثل معلمات النموذج المراد تقديرها. 

فسنقوم باختبار ما إذا كانت تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي يعتمد على مؤشرات نوعية أما في المرحلة الثانية 

أن العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي قد لا تكون خطية  )Shen and Lee )2006اعتبر ، حيث المؤسسات

التفاعل بين نوعية المؤسساتية  سنقوم بإدخال حد ومن أجل ذلك ).وجود علاقة شرطية(بعض الشروط  وإنما تعتمد على

التطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي أخذا  نقوم باختبار أثر، و )01(للمعادلة  )FD*INST(مؤشرات التطور المالي و 

 :)02(، من خلال تقدير النموذج المؤسساتي الإطاربعين الاعتبار 

��� = αy�,��� + ������ + ��(�� ∗ ������) + ������� + ���� + μ� + ��� … (02) 

i = 1, ……. , n   and   t = 1 , …… , Ti 

  .المؤسساتي لنوعية الإطاريمثل المتغير الشرطي و المتمثل في المؤشر المركب  INSTحيث 

التي تمتلك مؤسسات  تسمح لنا هذه المعادلة من التحقق من إذا كان التطور المالي له تأثير مختلف على البلدانو 

  .رنة بالبلدان ذات القيم المنخفضةمقا ذات جودة عالية

اشتقاق المعادلة بالنسبة للتطور المالي للحصول . δاستجابة مستوى النمو الاقتصادي لدولة ما للتطور المالي يمثل 

  :تطور المالي على النمو الاقتصاديعلى التأثير الهامشي لل
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δ = ∂������ /���	= �� + �� ∗ ���� 

  16:حيث يتم بناء أربع احتمالات.  β1و  β0الفرضيات الشرطية الرئيسية تتمحور حول المعلمات 

  0إذا كانتβ  <0  وβ1   <0والإطار المؤسساتيقتصادي ، فان التطور المالي له تأثير ايجابي على النمو الا 

  .يعزز هذا الأثر الايجابي

  إذا كانتβ0   <0  1وβ  >0يؤثر  والإطار المؤسساتيثر ايجابي على النمو الاقتصادي ، فان التطور المالي له أ

  .)لمؤسسات قلل هذا الأثر الايجابينوعية ا(سلبا على هذا الأثر الايجابي 

  0إذا كانβ  >0  1وβ  <0تخفف هذا  لمؤسساتيا الإطارأثر سلبي على النمو الاقتصادي و  ، فان التطور له

  .الأثر السلبي

  0إذا كانβ  >0  1وβ  >0عزز  والإطار المؤسساتيأثير سلبي على النمو الاقتصادي ، فان التطور المالي له ت

 .فاقم من هذا الأثر السلبيو 

التي ليه أو تتجاوزه نوعية المؤسسات و كما تسمح لنا المعادلة السابقة بحساب مستوى العتبة الذي يجب أن تصل إ

الايجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي بالتالي فان الأثر و . الي أن يسرع النمو الاقتصادييمكن بعدها للتطور الم

  :يمكن ملاحظته عندما 

� > 0	↔ �� + �� ∗ ���� > 0 

 :و بالتالي فان مستوى عتبة نوعية المؤسسات يكتب كما يلي 

���� > (−��/��) 

  :الي على النمو الاقتصادي كما يليكما يمكن حساب التأثير الكلي للتطور الم

� = (�� + �� ∗ ����)���� 

 

 

 

                                                           
16 Kaouthar GAZDAR (2011), Institutions, Développement Financier et Croissance Économique dans la Région 
MENA, thèse de doctorat, Université de Reims Champagne-Ardenne, pp 123. 
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  التعريف بالمتغيرات المستعملة في نموذج الدراسة): III - 6(الجدول رقم 

  التعريف به  رمز المتغير

RGDPP نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي  

PRIVY  الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص إلى إجمالي الناتج المحلي  

M2   الناتج المحليأشباه النقود إلى إجمالي النقود و  

CAP  رسملة البورصة إلى إجمالي الناتج المحلي  

TUR   معدل الدوران في البورصة  

TVALU إلى إجمالي الناتج المحلي حجم التداول في البورصة  

TRADE  مجموع الصادرات والواردات إلى الناتج المحلي الإجمالي( الانفتاح التجاري(  

INV  إلى إجمالي الناتج المحلي الاستثمار المحلي  

GOV  الحكومي إلى إجمالي الناتج المحلي الإنفاق  

INF  معدل التضخم  

INST   نوعية الإطار المؤسساتيمؤشر مركب لقياس  

 من إعداد الطالبة بناءا على متغيرات نموذج الدراسة :المصدر    

  :طرقة التقدير .4

تم تطويرها من قبل من اجل دراسة العلاقة بين النمو و التمويل سنقوم باستخدام طريقة العزوم المعممة التي 

Holtz-Eakin et al )1988( ،Arellano and Bond )1991 (و Arellano and Bover )1995( ،

      )Levine )1999( ،Rousseau and Wachtel )2000( ،Beck et al )2000تعتبر دراسات كل من و 

من أجل دراسة تأثير  Dynamic Panelالدراسات التي استخدمت تحليل  أوائلمن بين  )Levine et al )2000 و

   .التطور المالي على النمو الاقتصادي

 :حيث يمكن كتابة معادلة الانحدار الذاتي كما يلي

y�,� = αy�,��� + β�X�,� + μ� + ε�,� ….(03) 

;  i=1, ….. ,n    ;   t=1, …… ,T 
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  :حيث

 β  وα تمثل معلمات النموذج المراد تقديرها  

 μ�  :المتعلقة بعدم التجانساصة تمثل الآثار الخ.  

 itε :يمثل حد الخطأ لكل ملاحظة.  

 )03(للمعادلة  first-differencingالأول  التفاضل )Arellano and Bond )1991و قد اقترح 

 :�μذلك من اجل الحد من آثار الخاصة بالبلدان و 

∆y�,� = �∆��,��� + ��∆��,� + ∆��,�  …. (04) 

انه يدخل تحيز جديد من  إلا المتعلقة بعدم التجانس،من الآثار الخاصة  يحد الأولالفارق  إلا انه في حين أن

حد الخطأ لا يرتبط ) أ: (تحت افتراض بان .الذي يرتبط مع تباطئ المتغير التابع  �,��∆خلال بناء حد خطأ جديد 

المتغيرات المفسرة  أن أي( weakly exogenousخارجية بدرجة ضعيفة  Xغيرات المفسرة المت) ب(، تسلسليبشكل 

 :التالية العزوم التاليةشروط  Arellano and Bond، اقترح )ة مع حدوث حد الخطأ في المستقبلغير مرتبط أ�ايفترض 

����,����∆��,��� = 0 …… for  s ≥ 2 ; t = 3 , …… , T …. (05) 

����,����∆��,��� = 0 …… for  s ≥ 2 ; t = 3 , …… , T …. (06) 

في المرحلة . على مرحلتين GMMمقدر  )Arellano and Bond )1991باستخدام هذين الشرطين، اقترح 

 للعينة homoskedasticity يحقق فرضية ثبات تباين الخطأ العشوائي حد الخطأ يكون مستقل و أنيفترض  الأولى

لبناء مقدر متسق لمصفوفة التباين  الأولىفي المرحلة الثانية يتم استخدام البواقي المتحصل عليها في المرحلة . خلال الزمن

افتراض الاستقلال                  يتم إهمالو بالتالي  للخطأ، Variance-Covariance Matrix التباين المشتركو 

 إلى الإشارةو يتم . الأولىكفاءة من مقدر المرحلة   أكثرو بالتالي يعتبر مقدر المرحلة الثانية .homoskedasticityو 

التقدير ، أو طريقة the difference estimator الفروقبمقدر  السابقين الشرطين الذي يعتمد على GMMمقدر 

  .باستخدام الفروق الأولى للقيم الأصلية لمتغيرات النموذج محل التقدير

 Alonso-Borrego andمنبين كل فقد  ،إحصائيا، جه قصور مرتبطة �ذا المقدرإلا انه مع ذلك يوجد أو 

Arellano )1999 (و Blundell and Bond )1998( فإن، عبر الزمن ثابتةالمتغيرات المفسرة  أن في حالة بأنه 
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 Monteتظهر تجارب  حيث. الفروقعادلة الانحدار في ضعيفة بالنسبة لم أدواتهذه المتغيرات تعتبر  تباطؤمستويات 

Carlo ينتج معاملات متحيزة أنيمكن  الأدواتضعف  بأنه في العينات الصغيرة .  

 Blundellاقترح  the difference estimator الفروق بمقدر للحد من التحيز المحتمل و عدم الدقة المرتبطةو 

and Bond )1998( جديد مقدر استخدام GMM-Systeme  و يسمح بالتقدير في آن واحديجمع الذي 

 . regression in level) ( المستوى عند المعادلةمع  (regression in differences) المعادلة بالفروق

 )جودة( تسلسلي وعلى صحة يتسم بارتباطحد الخطأ لا  أنعلى صحة افتراض  GMM تعتمد طريقة

تم اقتراحهما من  للمواصفات لمعالجة هذه المسائل نستخدم اختبارين. )the validity of instruments( الأدوات

 Blundell and Bond و) Arellano and Bond )1991(، Arellano and Bover )1995 قبل

)1998(:  

 هو اختبار الأول Sargan للتحديد المفرط للقيود (Sargan test of over-identifying 

restrictions)  المستعملة في النموذج لأدواتا جودةالذي يختبر.  

 حد الخطأ  تفاضلكان   إذا، حيث نختبر ما حد الخطأ لا يرتبط تسلسليا أنالاختبار الثاني فيفحص فرضية  أما

 . second-orderمن الدرجة الثانيةيرتبط تسلسليا 

 . ختبارين يعطي دعم لنموذجناالا لكلا العدميةعدم رفض الفرضيات حيث أن 

  :نظرة شاملة على تطور المؤشرات المالية في دول العينة .5

، أن )III - 2(بالنسبة لتطور معدلات النمو الاقتصادي في دول العينة فعموما نلاحظ من خلال الشكل البياني 

عد عرفت زيادة مستمرة خلال الفرد من الناتج المحلي الحقيقي فمعدلات النمو الاقتصادي المقاسة من خلال نصيب 

كما أن هذه النسبة بلغت مستويات عالية في بعض الدول مثل . في جميع دول العينة تقريبا 2014- 1989الفترة 

دولار أمريكي  766و 8864، 8521، 9853نسبة إلى حيث وصلت هذه ال. الشيلي، المكسيك، تركيا والأرجنتين

  .2014على التوالي خلال سنة 
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بينما كانت هذه النسبة ضعيفة جدا في بعض الدول مثل بنغلادش، باكستان، نيجيريا، الهند، الفلبين، اندونيسيا 

 2058و 1853، 1662، 1233، 1098، 813، 747وسيريلانك، والتي بلغت فيها هذه النسبة ما قيمته 

  .2014دولار أمريكي على التوالي سنة 

  2014-1989تطور نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي خلال الفترة ): III - 2(الشكل رقم 

  

  .من إعداد الطالبة بناءا على بيانات البنك العالمي، ومنظمة الأونكتاد :المصدر

، تطور الأسواق )III- 7(، والجدول رقم )III - 3( ،)III - 4( ،)III - 5( ،)III - 6(تبين الأشكال 

حيث تمثل الأعمدة باللون الأزرق، متوسط تطور (. 2014- 1989المالية والنظام المصرفي في دول العينة خلال الفترة 

، 2007- 2001، وتمثل الأعمدة باللون الأحمر متوسط تطور المؤشر خلال الفترة 2000- 1989المؤشر خلال الفترة 

  ).2014- 2008باللون الأخضر متوسط تطور المؤشر خلال الفترة وتمثل الأعمدة 

 GDPوعموما يظهر أنه وبالنسبة لتطور القطاع المصرفي والمقاس من خلال مؤشري النقود وأشباه النقود إلى 

 ، فإن كل من ماليزيا، الهند، وتايلاند يمتلكون نظام مصرفي أكبر وأكثرGDPالائتمان الممنوح للقطاع الخاص إلى 

  .تطورا، بينما تمتلك نيجيريا، الأرجنتين والمكسيك نظام مصرفي أضعف وأقل تطورا

، %125إلى  2014- 1989حيث بلغ متوسط حجم الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص خلال الفترة  

النسبة بينما بلغت هذه . في كل من جنوب إفريقيا، تايلاند، ماليزيا والهند على التوالي %109و 116%، 119%
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على  %21، %21، %16، %14أقل مستويا�ا في كل من نيجيريا، الأرجنتين، لبيرو والمكسيك، بمتوسط قدره 

  .التوالي

في كل من الهند،  %105و %120، %123، %136فقد بلغت  M2/GDPأما بالنسبة للنسبة 

يا، الأرجنتين، المكسيك وفنزويلا، بنسبة بينما بلغت النسبة أقل مستويا�ا في كل من نيجير . ماليزيا، الأردن وتايلاند

  . على التوالي %28و 26%، 23%، 22%

  2014-1989خلال الفترة  M2/GDPتطور نسبة النقود و أشباه النقود ): III - 3(الشكل رقم 

  

  .من إعداد الطالبة بناءا على بيانات البنك العالمي :المصدر
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-1989خلال الفترة  GDPتطور الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص إلى ): III - 4(الشكل رقم 

2014.  

  

  .من إعداد الطالبة بناءا على بيانات البنك العالمي :المصدر

كمؤشر عن حجم   GDPأما بالنسبة لتطور الأسواق المالية في دول العينة والمقاس من خلال رسملة البورصة إلى 

، أن هذه النسبة بلغت أقصاها في جنوب إفريقيا، ماليزيا، )III - 7(الأسواق المالية، فنلاحظ من خلال الجدول رقم 

، 2014- 1989على التوالي خلال الفترة  %93و %105، %160، %164الأردن والشيلي بمتوسط قدره 

 895شركة في جنوب إفريقيا،  332رصات والتي وصلت إلى ويعود هذا الأمر إلى عدد الشركات التي تنشط في هذه البو 

بينما سجلت هذه النسبة معدلات . 2012شركة في الشيلي في سنة  230شركة في الأردن و 236شركة في ماليزيا، 

على التوالي خلال  %13، %13، %12، %7، %5ضعيفة في بنغلادش، فنزويلا، تونس، نيجيريا، وبوليفيا بقيمة 

شركة في  63وهذا نتيجة العدد القليل من الشركات التي تنشط في الأسواق المالية في هذه الدول والتي بلغت نفس الفترة، 

  .شركة في تونس 77شركة في بوليفيا،  40شركة في نيجيريا،  188فنزويلا، 

النسبة معدلات أما بالنسبة لنشاط البورصة و المقاسة من خلال معدل الدوران في الأسواق المالية، فقد بلغت هذه 

على التوالي خلال الفترة  %99و %131، %153، %155عليا في باكستان، الصين، تركيا و الهند بقيمة 

شركة في باكستان،  557، وذلك راجع إلى العدد الكبير من الشركات التي تنشط في هذه البورصات 2014- 1989

بينما كان متوسط هذه النسبة . 2012شركة في الهند خلال سنة  5541شركة في تركيا و 226في الصين،  2613
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 %8، %5، %0,9جيريا وكولومبيا والتي سجلت معدلات تقدر بـ ضعيفة جدا في دول مثل بوليفيا، جمايكا، ني

على التوالي خلال نفس الفترة، و هذا راجع إلى العدد المحدود من الشركات التي تنشط في بورصة هذه الدول  %9و

  .شركة في كولومبيا 70في نيجيريا، و 188في جمايكا،  60شركة في بوليفيا،  40والتي بلغت 

  2014-1989خلال الفترة  GDPتطور رسملة البورصة إلى ): III - 5(الشكل رقم 

 

  .من إعداد الطالبة بناءا على بيانات البنك العالمي :المصدر

  2014-1989تطور معدل دوران البورصة خلال الفترة ): III - 6(الشكل رقم 

  

  .من إعداد الطالبة بناءا على بيانات البنك العالمي :المصدر
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  )المتوسط( 2014-1989مؤشرات التطور المالي في دول العينة خلال الفترة  ):III - 7(الجدول رقم 

  M2/GDP الائتمان الخاص/GDP  رسملة البورصة/GDP معدل الدوران/GDP 

  26,643781  33,0767278  38,4082351 84,36 مصر

  28,2853785  105,856248  72,1272527  120,347562 الأردن

  16,4952684  36,7909613  45,3941937  79,8317022 المغرب

  12,0075119  12,7902207  63,4322846  53,6553753 تونس

  53,4270337  38,109838  53,1389862  57,48368 البرازيل

  32,7045653  27,4873549  21,2654844  26,9655901 المكسيك

  38,3823476  160,13242  116,171645  123,062232 ماليزيا

  32,5911337  164,404146  125,745942  61,63878 إفريقياجنوب 

  83,6333146  58,6755197  119,117157  105,886075 تايلاند

  131,10895  23,8461777  28,390732  40,1089026 تركيا

  21,0923992  24,108295  16,7543605  23,5418484 الأرجنتين

  99,6358219  46,9781989  34,3888204  58,823768 الهند

  46,6714057  26,4186517  36,0512111  44,8119254 اندونيسيا

  155,169387  18,8379392  23,4450953  43,1399564 باكستان

  23,4795398  52,7907513  32,4885399  54,6170679 الفلبين

  12,4345452  7,52810868  28,7781247  28,7781247 فنزويلا

  9,84312737  26,0167018  34,2992369  33,43993 كولومبيا

  8,19836581  13,2591446  14,7705651  22,5243954 نيجيريا

  5,6650032  54,3545613  24,7019239  55,2928137 جمايكا

  52,4974364  5,24996452  28,0694265  42,1949644 بنغلادش

  15,2083291  17,8749897  25,7792839  36,78664 سيريلانك

  15,6552119  32,819102  21,7049309  30,3590918 لبيرو

  153,825934  43,0090857  109,096399  136,964445 صينال

  0,89108152  13,7997981  48,1534683  60,8142794 بوليفيا

  12,7103557  93,5492102  73,6284454  67,5663713 الشيلي

  .من إعداد الطالبة بناءا على بيانات البنك العالمي :المصدر
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IV.  الدراسة القياسيةنتائج عرض النموذج و تقدير: 

 :الإحصاء الوصفي والارتباط بين المتغيرات التفسيرية .1

 :الإحصاء الوصفي .1.1

تظهر ة المستعملة في نموذج الدراسة، و في البداية بإجراء مجموعة من الاختبارات الإحصائية على المتغيرات التفسيري قمنا

  :النتائج كما يلي

  للمتغيرات التفسيريةالإحصاء الوصفي ): III - 8(الجدول رقم 

 

   Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر

  

 :المتغيرات التفسيريةالارتباط بين  .2.1

ات المستقلة ارتباط بين المتغيرّ  يخص حساب معامل النموذج القياسي، لابد من البدء بإجراء مهمقبل القيام بتقدير 

و لا  حصل عليه زائفاتالنموذج الم حتى لا يكون ،قياسية كالارتباط الذاتي بين بواقي التقديرالشاكل لتفادي ظهور الم

من أجل تفادي مشاكل المتعلقة بوجود ارتباط قوي بين حيث  .ة بين المتغيرّات الدّراسة القياسيةيعكس العلاقة الحقيقي

  :المتغيرات التفسيرية، سنقدم مصفوفة الارتباط بين المتغيرات الداخلة في الدراسة من أجل التحقق من ذلك

  

  

 

 RGDPP M2 PRIVY CAP TUR TVALU GOV INF TRADE INV 

 Mean  3097.495  59.75682  49.01955  46.14519  42.92747  19.80605  12.97090  51.75737  63.32660  23.34011 

 Median  2407.221  50.19280  33.70726  27.59087  22.63311  7.083594  12.26212  6.608749  53.45010  22.41464 

 Maximum  9853.531  193.0003  165.7191  328.8763  497.4025  229.7067  25.55350  7481.664  220.4074  47.67809 

 Minimum  314.1481  10.55678  8.709660  0.350000  0.042611  0.008229  2.975538 -1.407892  13.75305  5.467015 

 Std. Dev.  2303.520  34.53492  36.56223  50.11440  59.22012  30.36853  4.237495  394.2816  37.19772  7.098469 

 Obs 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 
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  مصفوفة الارتباط ):III - 9(الجدول رقم 
 

 

  Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر

عدم وجود مشاكل تتعلق بارتباط قوي بين المتغيرات المفسرة  )III - 9(تكشف النتائج الموضح في الجدول 

  .ويعتبر هذا الأمر جيد

 :Hsiaoاختبار التجانس لـ  .2

التحقق من إذا كان النموذج انس من أجل تحديد جودة النموذج و تتمثل الخطوة الأولى في إجراء اختبار التج

يتم ذلك من خلال اختبار كانت هناك ميزة خاصة بكل دولة، و النظري المدروس متطابق بالنسبة لكل الدول أو ما إذا  

Hsiao للتجانس على ثلاث مراحل:  

  ):المعاملات متطابقةالثوابت و (ة بنية التجانس العام اختبار فرضي :المرحلة الأولى

H�
�:	�� = �			,			�� = �			,			∀�∈ [1,�] 

مع افتراض أن البواقي مستقلة التوزيع . قيد خطي) K+1) (N-1(لاختبار  Fisher إحصائيةحيث نستخدم 

 2تباين محدد تتبع توزيع طبيعي بتوقع معدوم و  أ�او . tو  iفي البعدين 
iδ .  

 RGDPP M2 PRIVY CAP TUR TVALU GOV INF INV TRADE 

RGDPP 1          

M2 -0.068341 1        

PRIVY 0.145887 0.367126 1       

CAP 0.290444 0.515025 0.551246 1      

TUR -0.093118 0.212551 0.146075 0.008260 1      

VALU 0.099394 0.527680 0.578990 0.555377 0.491938 1    

GOV 0.178724 0.355335 0.359121 0.314424 -0.114019 0.169212 1    

INF 0.011417 -0.084259 -0.031045 -0.089324 -0.019991 -0.063964 -0.061821 1  

INV -0.072237 0.555020 0.431650 0.229062 0.234470 0.390319 0.109771 -0.096977 1 

TRADE 0.067704 0.599956 0.509780 0.506116 -0.127858 0.336791 0.166840 -0.127295 0.284578 1
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H0في ظل الفرضية العدمية  SCR1,cبعد حساب مجموع مربعات بواقي النموذج المقيد و 
تقدير النموذج ، و  1

التي تعادل يد و حساب مجموع مربعات بواقي النموذج الغير مقغرى العادية بتكديس المشاهدات، و باستخدام المربعات الص

  :كما يلي  Fisherتحصلنا على القيمة الإحصائية لـ . مجموع مربعات البواقي للنموذج المقدر على المعادلات الفردية

F1 = 2,58  > F(144, 500) 
0,05 ≈ 1,21  

H0العدمية بالتالي يتم رفض الفرضية و 
1 

  : ��، من أجل اختبار تجانس المعلمات Hsiaoنتجه نحو الفرع الأيسر لمخطط  المرحلة الثانية،

��
�:�� = � … … ∀�∈ [1,�]						 

عند درجة حرية و  K(N-1)مع  Fisherتتبع توزيع  ��لتجانس المعاملات ) Fisher )F2إذن إحصائية 

(NT-N)(K+1)بحيث تأخذ الصيغة التالية ،: 

F� =
�SCR�,� − SCR��/[(N − 1)K]

SCR�/[�� − �(� + 1)]
 

يمثل مجموع مربعات بواقي النموذج  �,�SCR، و ) 1(يمثل مجموع مربعات البواقي للنموذج  �SCR: بحيث 

  : المقيد بـــ

��� = �� + ��
���� + ��� 

  :بتقدير نموذج التأثيرات الثابتة الفردية، نجدو 

F2 = 0,97 < F(120,500) 
0,05 ≈ 1,26 

H0العدمية بالتالي يتم قبول الفرضية و 
  :Hsiaoو التوجه نحو الفرع الأيمن من مخطط  2

تعتمد هذه الخطوة على تحديد مساواة الثوابت الفردية في ظل : ��اختبار تجانس الثوابت  المرحلة الثالثة، أما

  :المشتركة لكل المفردات، بحيث تعطى الفرضية العدمية بالصيغة التالية ��فرضية المعاملات 
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F3 =5,19  > F(24,620) 
0,05 ≈ 1,54  

H0بالتالي يتم رفض الفرضية العدمية و 
  :نموذج البانل مع التأثيرات الفردية و يمثل بالصيغة التاليةاعتبار ، و  3

��� = �� + ���� + ��� 

  )1986( Hsiaoنتائج اختبارات التجانس ): III - 10(الجدول رقم 

  النتيجة  الإحصائية المجدولة  الإحصائية المحسوبة  الاختبار

F1 2,58  F(144, 500) 
H0رفض الفرضية   1,21 ≈ 0,05

1  

F2  0,97  F(120,500) 
H0قبول الفرضية   1,26 ≈ 0,05

2  

F3  5,19  F(24,620) 
H0رفض الفرضية   1,54 ≈ 0,05

3  

   Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر

 

 :التكامل المشتركستقرارية و الادراسة  .3

  :المقطعية استقرارية السلاسل الزمنية .1.3

الكشف  ذلك من أجلقرارية السلاسل الزمنية المقطعية، و قبل شروع في تقدير النموذج ينبغي أولا دراسة است

مل مشترك بين المتغيرة المفسرة والمتغيرات من وجود علاقة تكاالتحقق عن خصائص المتغيرات المستعملة في الدراسة، و 

 وسنستعين. بارات التكامل المشترك المطورة والمذكورة سابقايتم ذلك من خلال إجراء مجموعة من الاختو . التفسيرية

، اختبار )Im, Pasaran and Shin )IPSالمتمثلة في اختبار بالاختبارات الأكثر استعمالا و في دراستنا هذه 

Levin, Lin and Chu )LLC( اختبار ، وFisher ADF.  يبين الجدول و)III - 11 ( ،النتائج المتوصل إليها

  :بينما تمثل القيم بين قوسين قيمة الاحتمال لكل إحصائية ثل القيم الأولى قيمة الإحصائية،حيث تم
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الخاصة باستقرارية بيانات  ADF Fisherو  LLC  ،IPSنتائج اختبارات ): III - 11(الجدول رقم 

Panel 

  عند الفارق الأول  عند المستوى  

 LLC  IPS  ADF  LLC  IPS  ADF  

Log 
RGDPP  

  0.61265  قاطع
)0.7299(  

5.64826  
)1.0000(  

37.8891  
)0.8957(  

 -15.9981***  
)0.0000(  

 -11.1669***  
)0.0000(  

237.147***  
)0.0000(  

 قاطع

  اتجاهو 

 -2.50405  
)0.1561(  

 -2.27470**  
)0.0115(  

83.5907***  
)0.0020(  

 -13.0353***  
)0.0000(  

 -8.46853***  
)0.0000(  

319.353***  
)0.0000(  

  9.65239  بدون
)1.0000(  

  1.56096  
)1.0000(  

 -7.36111***  
)0.0000(  

  173.721***  
)0.0000(  

M2 0.54407-   قاطع 
(0.2932)  

0.96661 
(0.8331)  

50.0625 
(0.4709)  

 -5.74338*** 
)0.0000(  

 -10.0179*** 
)0.0000(  

198.845*** 
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

0.26624  
)0.6050(  

0.03541  
)0.5141(  

48.5862  
)0.5302(  

 -3.52799***  
)0.0002(  

 -7.46029***  
)0.0000(  

151.288***  
)0.0000(  

  4.33481  بدون
)1.0000(  

  11.6429  
)1.0000(  

 -14.0546***  
)0.0000(  

  278.356***  
)0.0000(  

PRIVY  0.12581  قاطع  
)0.5501(  

0.60407  
)0.7271(  

48.3375  
)0.5403(  

 -5.64112***  
)0.0000(  

 -8.47650***  
)0.0000(  

168.370***  
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

 -0.07375  
)0.4706(  

 -0.35513  
)0.3612(  

56.5256  
)0.2444(  

 -3.56405***  
)0.0002(  

 -5.95927***  
)0.0000(  

122.199***  
)0.0000(  

  2.63780  بدون
)0.9958(  

  19.4868  
)1.0000(  

 -12.9589***  
)0.0000(  

  263.146***  
)0.0000(  

CAP  1.80298-   قاطع**  
)0.0357(  

 -1.49473  
)0.2168(  

57.5189*  
)0.0675(  

 -***14.1950  
)0.0000(  

 -15.5831***  
)0.0000(  

310.891***  
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

 -0.59380  
)0.2763(  

 -0.83115  
)0.2029(  

53.9376  
)0.3263(  

 -11.3109***  
)0.0000(  

 -12.8032***  
)0.0000(  

239.143***  
)0.0000(  

  0.60766-   بدون
)0.2717(  

  33.4027  
)0.9657(  

 -21.1392***  
)0.0000(  

  446.895***  
)0.0000(  

TUR  2.94696-   قاطع***  
)0.0016(  

 -3.74251***  
)0.0001(  

85.3794****  
)0.0013(  

 -10.9537***  
)0.0000(  

 -14.9350***  
)0.0000(  

296.854***  
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

 -0.94443  
)0.1725(  

 -2.32093**  
)0.0101(  

70.0349**  
)0.0322(  

 -7.61014***  
)0.0000(  

 -12.0163***  
)0.0000(  

225.516***  
)0.0000(  

  ***2.97729-   بدون
)0.0015(  

  62.1202**  
)0.0167(  

 -20.4358***  
)0.0000(  

  437.067***  
)0.0000(  

TRADE  1.30928-   قاطع*  
)0.0952(  

0.37539  
)0.6463(  

37.7822  
)0.8980(  

 -13.8335***  
)0.0000(  

 -13.1189***  
)0.0000(  

258.175***  
)0.0000(  
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قاطع 

  اتجاهو 

 -0.77204  
)0.2200(  

 -0.55265  
)0.2903(  

53.4517  
)0.3431(  

 -12.0062***  
)0.0000(  

 -10.6673***  
)0.0000(  

198.486***  
)0.0000(  

  1.03620  بدون
)0.8499(  

  21.7738  
)0.9998(  

 -18.0088***  
)0.0000(  

  369.963***  
)0.0000(  

INF  519.918-   قاطع***  
)0.0000(  

 -206.057***  
)0.0000(  

143.318***  
)0.0000(  

 -681.953  
)0.0000(  

 -193.158  
)0.0000(  

864.174  
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

 -708.530***  
)0.0000(  

 -228.523***  
)0.0000(  

610.640***  
)0.0000(  

 -618.737  
)0.0000(  

 -192.924  
)0.0000(  

808.580  
)0.0000(  

  ***228.970-   بدون
)0.0000(  

  169.191***  
)0.0000(  

 -606.505  
)0.0000(  

  498.897  
)0.0000(  

INV  3.19813-   قاطع***  
)0.0007(  

 -4.02343***  
)0.0000(  

102.562***  
)0.0000(  

 -16.1310  
)0.0000(  

 -13.8979  
)0.0000(  

273.368  
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

 -2.71969***  
)0.0033(  

 -3.13061***  
)0.0009(  

89.3595***  
)0.0005(  

 -13.1191  
)0.0000(  

 -10.7024  
)0.0000(  

204.332  
)0.0000(  

  **0.28122  بدون
)0.0107(  

  34.0776*  
)0.0585(  

 -20.4457  
)0.0000(  

  397.592  
)0.0000(  

GOV  1.50158-   قاطع*  
)0.0666(  

 -1.73669**  
)0.0412(  

62.0687  
)0.1176(  

 -8.51498***  
)0.0000(  

 -10.4689***  
)0.0000(  

203.937***  
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

 -0.10392  
)0.4586(  

 -0.73348  
)0.2316(  

50.5266  
)0.4526(  

 -5.95337***  
)0.0000(  

 -7.61365***  
)0.0000(  

146.475***  
)0.0000(  

  1.50153  بدون
)0.9334(  

  20.0137  
)1.0000(  

 -16.4440***  
)0.0000(  

  322.369***  
)0.0000(  

INST 6.00392-   قاطع***  
)0.0000(  

 -4.89510***  
)0.0000(  

107.336***  
)0.0000(  

 -11.5302***  
)0.0000(  

 -11.9985***  
)0.0000(  

237.568***  
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

 -4.15007***  
)0.0000(  

 -2.19388** 
)0.0141(  

72.7080**  
)0.0196(  

 -10.4129***  
)0.0000(  

 -10.5711***  
)0.0000(  

200.423***  
)0.0000(  

  ***5.41001-   بدون
)0.0000(  

  133.463***  
)0.0000(  

 -17.0412***  
)0.0000(  

  349.067***  
)0.0000(  

VALU 3.53901-   قاطع*** 
)0.0002(  

 -3.18202***  
)0.0007(  

78.3028***  
)0.0064(  

 -10.3881***  
)0.0000(  

 -11.5059***  
)0.0000(  

226.973***  
)0.0000(  

قاطع 

  اتجاهو 

 -1.59222*  
)0.0557(  

 -2.40278***  
)0.0081(  

72.6027**  
)0.0200(  

 -7.81042***  
)0.0000(  

 -8.21828***  
)0.0000(  

161.559***  
)0.0000(  

  ***3.47622-   بدون
)0.0003(  

  71.8034**  
)0.0233(  

 -17.5212***  
)0.0000(  

  357.372***  
)0.0000(  

  .%10معنوية عند  * ،%5معنوية عند  ** ،%1معنوية عند  ***

  Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر   
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يظهر أن النتائج الاختبارات تتطابق، حيث تشير إلى غياب جذر الوحدة ) III- 11(من خلال الجدول رقم 

، TVALU، حجم التداول في البورصة TURمعدل الدوران في البورصة : على مستوى المتغيرات المدروسة التالية

المتغيرات مما يعني استقرار هذه . INSTمؤشر نوعية المؤسسات ، و INV، معدل الاستثمار INFمعدل التضخم 

لي نصيب الفرد من الناتج المح: المتمثلة فيأما باقي المتغيرات و . ذر الوحدةعند المستوى أي رفض فرضية العدم لوجود ج

، رسملة البورصة PRIVY، الائتمان الممنوح للقطاع الخاص M2/GDPأشباه النقود الإجمالي الحقيقي، النقود و 

CAP الانفتاح التجاري ،Tradeالحكومي  ، والإنفاقGOV فبينت النتائج أ�ا غير مستقرة عند المستوى أي أ�ا ،

متكاملة من الدرجة رجة الأولى، لتصبح بذلك مستقرة و تحتوي على جذور الوحدة مما يستدعي القيام بالفروق من الد

  .الأولى

  :اختبار التكامل المشترك .2.3

، مما يعني ضرورة القيام اختبارات الاستقرارية تبين وجود بعض المتغيرات المتكاملة من الدرجة الأولى إجراءبعد 

ت الذي يرتكز على اختباراو  Pedroniذلك بالاستعانة باختبار و  باختبار علاقات التكامل المشترك بين هذه المتغيرات

  :عليها كما يليتظهر النتائج المتحصل جذر الوحدة للبواقي المقدرة، و 

 Pedroniنتائج اختبار التكامل المشترك لـ ): III - 12(الجدول رقم 

 Pedroniاختبار 

  الإحصائية المرجحة  الاحتمال  الإحصائية  داخل الفرديات

)Weighted(  

  الاحتمال

  V 9.897301  0.0000  7.668299  0.0000 إحصائية

  RHO 3.963229  1.0000  3.626599  0.9999إحصائية 

  PP 0.083316  0.5332  -0.714102  0.2376إحصائية 

  ADF -0.819306  0.2063  1.207651  0.8864إحصائية 

  الاحتمال  الإحصائية  بين الفرديات

  RHO 5.343919  1.0000إحصائية 

  PP -1.673016  0.0472إحصائية 

  ADF 0.554711  0.7105إحصائية 

  Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر
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مشترك بين المتغيرات المدروسة والمتكاملة  إلى غياب علاقات تكامل) III - 12(تشير النتائج المبينة في الجدول 

، M2/GDPأشباه النقود لي الإجمالي الحقيقي، النقود و نصيب الفرد من الناتج المح: المتمثلة فيمن نفس الدرجة و 

الحكومي  ، والإنفاقTrade، الانفتاح التجاري CAP، رسملة البورصة PRIVYالائتمان الممنوح للقطاع الخاص 

GOV . المتمثلة في و حيث تظهر احتمالية إحصائية أغلب الاختباراتV ،RHO ،PP و ADF  مما  %5أكبر من

دم وجود علاقات تكامل متزامن داخل الفرديات، نفس الأمر بين يعني قبول الفرضية العدمية والتي تنص على ع

مما يعني رفض  %5أكبر من  RHO ،ADF إحصائيةالمتمثلة في الإحصائيات و الفرديات، حيث تظهر احتمال أغلبية 

كر بين بالتالي عدم وجود علاقات تكامل مشترك بين المتغيرات السابقة الذ الفرضية البديلة وقبول الفرضية العدمية، و 

  .الفرديات

  :نتائج تحليل المركبات الأساسية .4

نستخدم في هذه الدراسة طريقة التحليل بالمركبات الأساسية من أجل بناء مؤشر مركب لقياس نوعية المؤسسات، 

  .مؤشر مركب لقياس تطور الأسواق الماليةؤشر مركب لقياس التطور المصرفي و وم

  :المؤسساتالمؤشر المركب لنوعية  .1.4

اعتمادا على  سنقوم ببناء مؤشر مركب لقياس نوعية المؤسسات باستخدام منهجية التحليل بالمركبات الأساسية

 Quality( البيروقراطية نوعية: المتمثلة فيالدليل الدولي للمخاطر القطرية و خمس مؤشرات لنوعية المؤسسات الصادرة عن 

of bureaucracy(، والنظام القانون )Law and order(، الفساد )Corruption(، الديمقراطية المساءلة 

)Democratic accountability(، الاستثماري الملف )Investment profile.(  

، تبين القيم النقية أن المركبة الأساسية الأولى تفسر حوالي )III - 13(من خلال النتائج المبينة في الجدول 

من التباين الإجمالي للبيانات الأصلية، وبالتالي فمؤشر نوعية المؤسسات المستخرج انطلاقا من المركبة  44,04%

الأساسية الأولى يعتبر أكثر ملائمة لقياس نوعية المؤسسات، وبالتالي فقط المعلومات المرتبطة بالمركبة الأساسية الأولى 

  .ساتستأخذ بعين الاعتبار عند تكوين مؤشر نوعية المؤس

  

  



بانل لمجموعة من الدول الناميةالة باستخدام بيانات قياسيدراسة                     الفصل الثالث                  

 

274 
 

  )INST(نتائج التحليل باستخدام المركبات الأساسية للمؤشر المركب للمؤسسات ): III - 13(الجدول رقم 

 نسبة التراكم
Cumulative 
Proportion 

 قيمة التراكم
Cumulative 

Value 
  النسبة

Proportion 

 التباين
Difference 

 القيم النقية

Eigenvalues المركبات الأساسية 

0.4404 2.202143 0.4404 1.150822 2.202143 1 

0.6507 3.253464 0.2103 0.256608 1.051321 2 

0.8096 4.048178 0.1589 0.265095 0.794713 3 

0.9156 4.577795 0.1059 0.107413 0.529618 4 

1.0000 5.000000 0.0844 --- 0.422205 5 

  05: عدد المركبات الأساسية     650: عدد الملاحظات

  Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر

  :المؤشر المركب للتطور المصرفي .2.4

سنقوم ببناء مؤشر مركب لقياس التطور المصرفي باستخدام منهجية التحليل بالمركبات الأساسية اعتمادا على 

، M2أشباه النقود إلى إجمالي الناتج المحلي النقود و : المتمثلة فيو لدراسة، مؤشري تطور القطاع المصرفي المستخدمة في ا

  .PRIVYوالائتمان الممنوح للقطاع الخاص نسبة إلى إجمالي الناتج المحلي 

نتائج التحليل باستخدام المركبات الأساسية للمؤشر المركب للتطور المصرفي ): III - 14(الجدول رقم 

)BANK(  

 نسبة التراكم
Cumulative 
Proportion 

 قيمة التراكم
Cumulative 

Value 
  النسبة

Proportion 

 التباين
Difference 

 القيم النقية

Eigenvalues المركبات الأساسية 

0.8839 1.767725 0.8839 1.535450 1.767725 1 

1.0000 2.000000 0.1161 --- 0.232275 2 

  02: عدد المركبات الأساسية     650: عدد الملاحظات

  Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر
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قيم نقية عالية  ، أن المركبة الأساسية الأولى هي الوحيدة التي لديها)III- 14(تشير النتائج المبينة في الجدول 

المستخرج انطلاقا من المركبة بالتالي فمؤشر التطور المصرفي و من التباين في البيانات الأصلية،  %88,39تفسر و 

عليه فقط المعلومات المرتبطة بالمركبة الأساسية الأولى ستأخذ ، و الأساسية الأولى يعتبر أكثر ملائمة لقياس التطور المصرفي

  .بعين الاعتبار عند تكوين عند تكوين مؤشر التطور المصرفي

  :المؤشر المركب لتطور الأسواق المالية .3.4

شر مركب لقياس تطور الأسواق المالية باستخدام منهجية التحليل بالمركبات الأساسية اعتمادا على سنقوم ببناء مؤ 

، حجم CAPرسملة البورصة إلى إجمالي الناتج المحلي : المتمثلة في المالية المستخدمة في الدراسة،  مؤشرات تطور الأسواق

  .TUR ةفي البورص، معدل الدوران TVALUالتداول إلى إجمالي الناتج المحلي 

 الأسواق الماليةلتطور لمركبات الأساسية للمؤشر المركب نتائج التحليل باستخدام ا): III - 15(الجدول رقم 

)MARKET(  

 نسبة التراكم
Cumulative 
Proportion 

 قيمة التراكم
Cumulative 

Value 
  النسبة

Proportion 

 التباين
Difference 

 القيم النقية

Eigenvalues المركبات الأساسية 

0.6095 1.828367 0.6095 0.842966 1.828367 1 

0.9379 2.813767 0.3285 0.799167 0.985400 2 

1.0000 3.000000 0.0621 --- 0.186233 3 

  02: عدد المركبات الأساسية     650: عدد الملاحظات

  Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر

يدة التي لديها قيم نقية عالية ، أن المركبة الأساسية الأولى هي الوح)III- 15(تشير النتائج المبينة في الجدول 

بالتالي فمؤشر تطور الأسواق المالية المستخرج انطلاقا من المركبة و من التباين في البيانات الأصلية،  %60,95تفسر و 

عليه فقط المعلومات و  الأولى يعتبر أكثر ملائمة لقياس تطور الأسواق المالية، ذلك أن لديه أقصى قوة تفسيرية،الأساسية 

  .المرتبطة بالمركبة الأساسية الأولى ستأخذ بعين الاعتبار عند تكوين عند تكوين مؤشر تطور الأسواق المالية

  

  



بانل لمجموعة من الدول الناميةالة باستخدام بيانات قياسيدراسة                     الفصل الثالث                  

 

276 
 

  :Dynamic Data Modelتقدير  .5

تطور (ف جوانبه خلال هذه الدراسة اختبار فرضية وجود تأثير ايجابي للتطور المالي بمختل حاولنا في البداية منوقد 

من خلال تقدير النموذج باستخدام مؤشر من وذلك ، على النمو الاقتصادي) تطور الأسواق الماليةالقطاع المصرفي و 

كمؤشر لقياس   M2/GDPمؤشر  )1( حيث استخدمنا في التحديد الأول .، في كل مرةمؤشرات قياس التطور المالي

مؤشر مركب لتطور القطاع  كل من الائتمان الخاص،) 7(، )6(، )5(، )4(، )3(، )2(في التحديدات تطور المالي، و ال

مؤشر مركب لقياس تطور الأسواق المالية،  ة،رسملة البورصة، معدل الدوران في البورصة، حجم التداول في البورص المصرفي،

  )III - 16 ،III - 17رقم  ينالجدول( .على التوالي، كمؤشرات لقياس التطور المالي

 La porta et والذي اعتبرهنوعية المؤسسات  مؤشرنفس الفرضية مع إدخال  اختبارذلك قمنا بإعادة  دثم بع 

al  رقم  الجدولين( .النمو الاقتصاديالتطور المالي و  متغير شرطي في العلاقة بينكIII -18 ،III -19.(  

 :النمو الاقتصادي علىالتطور المالي  أثرتقدير  .1.5

  :يمكننا القول )III - 17(و  )III - 16(رقم  ينمن خلال النتائج المتحصل عليها و الظاهرة في الجدول

للتأكد من  Sarganأولا بالنسبة لمواصفات وجودة النماذج المقدرة، والتي تقاس من خلال قيمة إحصائية اختبار 

للتأكد من عدم وجود ارتباط  )Arellano and Bond )1991مدى ملائمة وجودة أدوات النموذج، واختبار 

، حيث تنص GMMتسلسلي بين الأخطاء من الدرجة الثانية في جميع النماذج المقدرة بواسطة طريقة العزوم المعممة 

 Arellanoأما بالنسبة لاختبار . على أن الأدوات المستعملة في النموذج هي جيدة Sarganالفرضية العدمية لاختبار 

and Bond )1991( رضيته العدمية على عدم وجود ارتباط تسلسلي من الدرجة الثانية بين الأخطاء، حيث فتنص ف

  .%5نقبل الفرضية العدمية عندما تكون قيمة هذا الاختبار أكبر من 

قد بينت النتائج أن قيمة إحصائية كلا الاختبارين معنوية في جميع النماذج المقدرة، أي عدم رفض فرضية العدم و 

H0 مما يعني صلاحية المتغيرات المساعدة المستعملة في التقدير وعدم وجود ارتباط تسلسلي بين . رينلكلا الاختبا

الأخطاء من الدرجة الثانية في جميع النماذج المقدرة، وبالتالي جودة النماذج المقدرة وأيضا صلاحية شروط العزوم 

  .المستخدمة في التقدير
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معنوية وإشار�ا متوافقة مع النظريات  (controle variable)كما تظهر معلمات جميع المتغيرات المفسرة للنمو 

الاقتصادية، وهذا ما يؤكد على أن النموذج قادر على تفسير التغيرات التي تحدث في معدل نمو نصيب الفرد من إجمالي 

  .لنمو على تفسير التغيرات الحاصلة في المتغير التابعالناتج المحلي الحقيقي، وقدرة المتغيرات المفسرة ل

 GMM طريقةالنمو الاقتصادي باستخدام  أثر التطور المصرفي علىنتائج تقدير ): III - 16(الجدول رقم

 (RGDPP) يتمثل في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي :المتغير التابع

 (1) 
FD = M2 

(2) 
FD = PRIVY 

(3) 
FD = BANK 

RGDPP(-1) 1.018234*** 
(221.6941) 

1.014033 *** 
(307.5641) 

1.018336*** 
(319.7304) 

M2 -1.177668*** 
(-4.079447) 

  

PRIVY 
 

 -0.799667*** 
(-7.309146) 

 

BANK    -31.37231*** 
(-5.957548) 

TRADE 2.894511*** 
(15.01500) 

2.757197*** 
(18.66994) 

2.868765*** 
(18.86538) 

INV 11.60185*** 
(23.14114) 

12.30947 
(19.82015) 

12.05544*** 
(20.12293) 

INF -0.031278*** 
(-10.63974) 

-0.026282***              
     (-11.39827) 

-0.027726*** 
(-15.41608) 

GOV -19.99166*** 
(-20.95646) 

-18.82774*** 
(-35.46197) 

-19.05248*** 
(-28.00292) 

N° of obs 600 600 600 

AR(2) 
Arellano- 
Bond test 
(p-value) 

0.3475 0.9965 0.9924 

Sargan test   
(p- value) 

0.458362 0.492447 0.463698 

 .%10معنوية عند  *، %5معنوية عند  **، %1معنوية عند  ***

  )T-statistic(تمثل القيم بين قوسين قيمة 

  Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر
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 GMM طريقةالنمو الاقتصادي باستخدام  أثر تطور الأسواق المالية على نتائج تقدير ):III - 17(الجدول رقم

 (RGDPP) يتمثل في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي :المتغير التابع

 (4) 
FD  = CAP 

(5) 
FD = TUR 

(6) 
FD = TVALU 

(7) 
FD = 

MARKET 
RGDPP(-1) 1.007337*** 

(476.8483) 
0.996640*** 
(93.19862) 

1.009855*** 
(225.6128) 

1.008998*** 
(196.4235) 

CAP 0.177681*** 
(5.924480) 

 
 

  

TUR  1.051828*** 
(7.359218) 

  

TVALU   0.404761*** 
(3.029526) 

 

MARKET    14.16419*** 
(4.850354) 

TRADE 2.429270*** 
(29.87707) 

2.904249*** 
(4.831382) 

2.456788*** 
(16.80739) 

2.416403*** 
(19.19312) 

INV 11.74485*** 
(40.45515) 

11.64818*** 
(26.58717) 

11.01424*** 
(15.54030) 

10.89818*** 
(15.74468) 

INF -0.024414*** 
(-12.38947) 

-0.015286*** 
(-4.455747) 

-0.022278*** 
(-10.52610) 

-0.016137*** 
(-8.932194) 

GOV -19.91935*** 
(-41.00629) 

-19.80714*** 
(-14.83358) 

-19.80783*** 
(-38.15547) 

-19.44065*** 
(-38.00225) 

N° of obs 600 600 600 600 

AR(2) Arellano- 
Bond test 
(p-value) 

0.9048 0.8618 
 

0.9978 0.8209 

Sargan test   
(p- value) 

0.510229 
 

0.446165 0.583792 0.513560 

 .%10معنوية عند  *، %5معنوية عند  **، %1معنوية عند  ***

  )T-statistic(تمثل القيم بين قوسين قيمة 

  Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر

 بالنسبة للانفتاح التجاري )Trade(  جمالي، فقد الواردات إلى الناتج المحلي الإبنسبة مجموع الصادرات و المقاس

هذا ما يتوافق مع و . النسبة لجميع النماذج المقدرةهذا ب، و %1معنوية عند مستوى الاحتمال جاءت إشارته موجبة و 

الدليل على و . اري يؤثر بشكل ايجابي على النمو الاقتصاديالأدبيات الاقتصادية، التي نصت على أن الانفتاح التج
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قيق معدلات نمو اقتصادي موجبة ذلك الدول المتقدمة التي تساهم بنسبة كبيرة في التجارة العالمية استطاعت تح

أن الزيادة في معدل الانفتاح التجاري بنسبة  ين السابقينحيث يظهر من خلال الجدول. عالية مقارنة بالدول الناميةو 

  .%2,90و  %2,41ساهم في رفع معدلات النمو الاقتصادي بمقدار يتراوح بين  1%

  معدل الاستثمار بالنسبة للمتغير الذي يقيسINV المقاس بإجمالي تكوين رأس المال الثابت نسبة إلى إجمالي ، و

ا جاءت به الأدبيات هذا ما يتوافق مع م، و %1معنوية عند المستوى المحلي، فقد جاءت إشارته موجبة و الناتج 

. النمو الاقتصاديالاستثماري و  الإنفاق الزيادة في معدلات التي نصت على وجود علاقة طردية بينالاقتصادية و 

لي الحقيقي يؤدي إلى زيادة في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجما %1حيث أن الزيادة في معدل الاستثمار بنسبة 

  .%12,30 و %10,89بمعدل يتراوح بين 

  الحكومي  الإنفاقأما بالنسبة لمؤشرGOV  الناتج إجمالي إلى للحكومة العام للاستهلاك النهائية المقاس بالنفقاتو 

 هذا ما يتوافق مع ما جاءت به الأدبيات النظرية الاقتصادية، و %1معنوية عند ظهرت إشارته سالبة و المحلي، فقد 

كلما زادت   حيث، الحكومي يؤثر بشكل سلبي على النمو الاقتصادي الإنفاقالتي نصت على أن الزيادة في معدل و 

الحكومي  الإنفاقكما أن زيادة ،  هذه النفقات كلما زادت حاجة الدول للموارد المالية من أجل تغطية عجز الميزانية

التي تستعملها لتمويل و الاستثماري الخاص نتيجة للضرائب التي تفرضها الدولة  الإنفاقيؤثر بشكل سلبي على 

قد بينت النتائج أن الزيادة في معدل الإنفاق الحكومي و . ز لدى القطاع الخاص للاستثمارنفقا�ا مما يخفض الحاف

        %18,82وح بين أدى إلى انخفاض نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة تترا %1بنسبة 

 .%20و 

  أما بالنسبة لمعدل التضخمINF  جود علاقة سلبية المقاس بالمستوى العام لأسعار الاستهلاك، فقد بينت النتائج و

هذا ما يتوافق مع الأدبيات النظرية الاقتصادية التي ، و %1لاقتصادي عند مستوى معنوية النمو ابين ومعنوية بينه و 

مما ينعكس سلبا على  ارتفعت معدلات التضخم كلما أصبحت معدلات الفائدة الحقيقية سالبةنصت على أنه كلما 

كما تعتبر زيادة معدلات التضخم كمؤشر عن زيادة عدم   .بالتالي على النمو الاقتصادي في هذه الدولالاستثمار و 

ئج أن الزيادة في معدلات التضخم قد بينت النتاو . شكل سلبي على النمو الاقتصاديالذي يؤثر بو الاستقرار المالي 

           %0,01يؤدي إلى انخفاض نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بنسبة تتراوح بين  %1بنسبة 

  .%0,03و 

عنوية بين تطور القطاع ذات دلالة مظهرت النتائج وجود علاقة سلبية و أما بالنسبة لمؤشرات التطور المالي فقد أ

أشباه النقود النقود و : س تطور القطاع المصرفيهذا بالنسبة لجميع المؤشرات المستعملة لقياالنمو الاقتصادي، و المصرفي و 
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M2/GDPالائتمان الخاص الممنوح للقطاع الخاص ، PRIVY المؤشر المركب لتطور القطاع المصرفي، و BANK .

النمو الاقتصادي، و ذلك بالنسبة للمؤشرات الأربعة ذات دلالة معنوية بين تطور الأسواق المالية و وعلاقة ايجابية و 

، معدل الدوران TVALU، حجم التبادل في البورصة CAP رسملة البورصة: المستعملة في قياس تطور الأسواق المالية

TUR و المؤشر المركب لتطور الأسواق المالية ،MARKET.  

القطاع البنكي  يعني أنقوي للقطاع المالي على النمو الاقتصادي السلبي التأثير الهذا  فبالنسبة للقطاع المصرفي فإن

، إلى أن الزيادة )III - 16(حيث تشير النتائج الواردة في الجدول ، بدلا من تحفيزه العينةيعيق النمو الاقتصادي في دول 

ارتفاع حجم ، كما تسبب %1,18النمو الاقتصادي بنسبة  في انخفاض تسبب %1بنسبة  M2/GDPفي النسبة 

، بينما %0,80في انخفاض النمو الاقتصادي بنسبة  %1بنسبة  PRIVY الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص

تسبب في  %1فارتفاعه بنسبة  BANKتطور القطاع المصرفي ككل المقاس من خلال مؤشر التطور المصرفي المركب 

ارتفاع درجة الكبح المالي في القطاع قيقة بح ذه النتائجو يمكن تفسير ه. %31,37انخفاض النمو الاقتصادي بنسبة 

رفع  من خلال تحرير القطاع المصرفي و  ، حيث بالرغم من الإصلاحات التي انتهجتها هذه الدولالمصرفي في الدول النامية

في  المصرفيالقطاع  لا يزال كافة القيود التي تعيق عمله بغرض رفع مساهمته في تعزيز النمو الاقتصادي، إلا أنه في الواقع

نحو الاستثمارات  الائتمان وتوجيه تسيطر عليه البنوك العمومية التي تتميز بتدخل الحكومة في تخصيص هذه الدول النامية

كما أن هذه البنوك   ،عند مستويات أقل من مستويا�ا التوازنية تحديد أسعار الفائدةو  والقطاعات التي تراها ذات أولوية

الها و على أم ءالاستيلاالعمومية يتم استغلالها من قبل الطبقة السياسية والسياسيون في هذه الدول سواء من خلال 

استخدامها لمنح قروض إلى مقترضين مؤيدين لسياسا�م دون مراعاة أخذ  وأ صالحهمواستغلالها للقيام بمشاريع ل

على كفاءة تعبئة رؤوس الأموال الأمر الذي أثر سلبا  لمقترضين على سداد ديو�م،الضمانات المطلوبة وقدرة هؤلاء ا

أعاق التخصيص الأمثل للائتمان نحو الاستثمارات الأكثر إنتاجية و ذات العائد العالي و التي تسمح بتحقيق معدلات و 

   .نمو مرتفعة

 التدخل الحكومي المفرطسواء كانت محلية أو أجنبية، و  العوائق أمام دخول بنوك جديدة للقطاع المصرفي أن كما  

كما   ، في هذا القطاعثبط المنافسة التي تنشط في هذه الاقتصاديات و  عمل البنوك أثر سلبا علىعمل القطاع المصرفي في 

 محج الذي يظهر من خلال ارتفاع هذه الدولالتنظيم في لنتائج إلى ضعف الإشراف البنكي و يمكن أن ربط هذه ا

من إجمالي القروض % 15 و% 16بلغت القروض المتعثرة حوالي  2008فعلى سبيل المثال في سنة (القروض المتعثرة 

هذا الأمر يمثل أحد العوامل الرئيسية التي تسببت في انخفاض الطلب على  أنحيث  ).مصر على التواليفي تونس و 
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على تحصيل المدخرات الخاصة بشكل فعال، وذلك نتيجة  تسهيلات الإيداع في الدول النامية وانخفاض قدرة المصارف

كما أن عدم استقرار الاقتصاد الكلي وارتفاع معدلات التضخم في الدول النامية . في القطاع المصرفي الثقة عوانفقدان الأ

ين نتيجة ارتفاع يؤثر من ناحية على المقرضين نتيجة زيادة تكلفة الاحتفاظ بالأموال، ومن ناحية أخرى يؤثر على المقترض

   .درجة عدم التأكد فيما يخص التوقعات حول عوائد المشاريع الاستثمارية التي يرغبون بالاقتراض من أجل تمويلها

البعد ، و الضمانات المطلوبةو  الإجراءات المعقدةكثرة و كما أن ارتفاع تكاليف الحصول على الائتمان المصرفي 

مختلف الأعوان الاقتصاديين للخدمات المالية المصرفية مما أثر ) نفاد(على إمكانية وصول  أثر سلبا الجغرافي للفروع البنكية

ذا إضافة إلى ضعف تنوع الخدمات ه. في دول العينة النمو الاقتصادي تطور القطاع المصرفي ومساهمته في سلبا على

التسويق البنكي  ضعفو  اجات مختلف الأعوانالغير قادر على تلبية ح من قبل القطاع المصرفي الأدوات المالية المقدمةو 

كما أنه في الدول المسلمة، عدم توفر مصارف إسلامية تتعامل وفق   .التعريف �ذه الخدمات للجمهور المساعد على

للخدمات  - الذين يرفضون التعامل مع البنوك التقليدية الربوية- الشريعة الإسلامية شكل حاجز أمام وصول الأفراد 

لاقة بين التطور المالي والنمو عال أضعف الذيو  في دول العينة الغير متوازنإلى النمو البطيء و  ا إضافةهذ .المالية

  .الاقتصادي

من تم المساهمة في ت من قدرته على القيام بوظائفه و كل هذه العوامل أثرت سلبا على تطور القطاع المالي وحد

  .تعزيز النمو الاقتصادي

بين النمو الاقتصادي، بينها و  معنويةظهرت النتائج وجود علاقة موجبة و المالية فقد أ أما بالنسبة لتطور الأسواق

، كما أن الزيادة في %0,17ساهم في زيادة النمو الاقتصادي بنسبة  %1بنسبة  CAPحيث أن زيادة رسملة البورصة 

، كما أن زيادة %1,05 ساهم في رفع النمو الاقتصادي بنسبة  %1بنسبة  TVALUحجم التبادل في البورصة 

، بينما ساهم تطور %0,4ساهم في رفع النمو الاقتصادي بنسبة  %1بنسبة  TURمعدل الدوران في البورصة 

ساهم في رفع  %1بنسبة  MARKETالأسواق المالية ككل و المقاس من خلال المؤشر المركب لتطور الأسواق المالية 

  . %14,16النمو الاقتصادي بنسبة 

سواق تساهم في بأن هذه الأ ،لتطور الأسواق المالية على النمو الاقتصاديالتأثير الايجابي و يمكن تفسير هذا 

لمدخرين لتنويع محافظهم للمستثمرين واتوفر الفرصة  ذلك أ�ا على نحو أفضل الإنتاجيتمويل النشاط تعبئة المدخرات و 

لا�م من حيث المخاطرة، زيادة الأوعية الادخارية الملائمة لتفضي من خلل مما يقلل من درجة المخاطرة، وذلك المالية

كما توفر الأسواق المالية معلومات حول نوعية الاستثمارات وعن الشركات التي تتداول أوراقها المالية  .السيولةالعائد و 
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أصولهم بسهولة  التخلص منو  بيع نتيجة قدر�م على سيولة عالية لحاملي الأوراق المالية بقدر�ا على توفير فيها، وتتميز

شراء الأوراق المالية التي تطرحها  استثمار أموالهم في على وصغار المدخرين يحفز المستثمرينوبسرعة، الأمر الذي يشجع و 

 ويلة الأجلطالتمويل المشاريع الكبيرة و  قدرة أكبر على توفيركما أن للأسواق المالية . في الأسواق الماليةالشركات للبيع 

ذلك أن المدخرين لا يفضلون فقدان السيطرة على  بشكل مستمر لفترات طويلة،لتي تتطلب ضخ رؤوس أموال كبيرة و او 

و تسييلها متى ما شاءوا بيع أوراقهم المالية  إمكانيةمدخرا�م لمدة طويلة بينما توفر الأسواق المالية العالية السيولة لهؤلاء 

   .بتكلفة منخفضةبسهولة و 

الأسواق المالية عن المصارف بانخفاض تدخل الدولة في عملها مقارنة بالمصارف، وانخفاض درجة الرقابة تتميز و 

هذا إضافة إلى أن هذه الأسواق نوعا ما توفر للمستثمرين إمكانية . الصارمة التي تفرضها البنوك على أصحاب المشاريع

، على سبيل المثال شراء )في الدول المسلمة(الشريعة الإسلامية  استثمار أموالهم في اقتناء أوراق مالية تتوافق مع تعاليم

  .الأسهم والتي من تتميز بتقاسم الربح والخسارة

  :في ظل شرط الإطار المؤسساتي أثر التطور المالي على النمو الاقتصاديتقدير  .2.5

ثابة من الدراسات الحديثة بم الذي اعتبرته العديد، و )نوعية المؤسسات(سنقوم بإدخال مؤشر الإطار المؤسساتي 

نوعية قياس أثر تفاعل التطور المالي و  ذلك من أجلو . على النمو الاقتصادي تأثيره الإيجابيشرط لتطور القطاع المالي و 

  .المؤسسات على النمو الاقتصادي

  :القوليمكننا  ،)III -18(، )III -19(رقم  ينمن خلال النتائج المتحصل عليها و الظاهرة في الجدول

للتأكد من  Sarganمن خلال قيمة إحصائية اختبار  تحددبالنسبة لمواصفات وجودة النماذج المقدرة، والتي 

واختبار  والذي تنص فرضيته العدمية على أن الأدوات المستعملة في النموذج جيدة، مدى ملائمة وجودة أدوات النموذج،

Arellano and Bond )1991 ( والذي تباط تسلسلي بين الأخطاء من الدرجة الثانيةللتأكد من عدم وجود ار ،

فقد بينت النتائج عدم رفض  .تنص فرضيته العدمية على عدم وجود ارتباط تسلسلي من الدرجة الثانية بين الأخطاء

التقدير  مما يعني صلاحية المتغيرات المساعدة المستعملة في. لكلا الاختبارين، وفي جميع النماذج المقدرة H0فرضية العدم 

وعدم وجود ارتباط تسلسلي بين الأخطاء من الدرجة الثانية في جميع النماذج المقدرة، وبالتالي جودة النماذج المقدرة 

  .وأيضا صلاحية شروط العزوم المستخدمة في التقدير
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نفاق الانفتاح التجاري، التضخم، الإ(كما تظهر معلمات المتغيرات المفسرة للنمو المستعملة في النموذج 

معنوية و إشار�ا متوافقة مع النظريات الاقتصادية، و هذا ما يؤكد على أن النموذج قادر على ) الحكومي، الاستثمار

  .تفسير التغيرات التي تحدث في معدل نمو نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

أثر التطور المصرفي على النمو الاقتصادي في ظل شرط الإطار  نتائج تقدير ):III - 18(الجدول رقم 

  GMMالمؤسساتي باستخدام طريقة 

 (RGDPP) يتمثل في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي :المتغير التابع

 (1) 
FD = M2 

(2) 
FD =PRIVY 

(3) 
FD =BANK 

RGDPP(-1) 1.025528*** 
(107.5044) 

1.018056*** 
(74.23908) 

1.019577*** 
(39.34495) 

M2 -1.130644*** 
(-4.475586) 

  

PRIVY  -0.943156*** 
(-3.854460) 

 

BANK   -30.17266** 
(-2.089042) 

INST -19.52268*** 
(-3.363981) 

-17.38779** 
(-2.126000) 

-5.848995**                
(--2.223435) 

M2*INST 0.095662*** 
(6.204229) 

  

PRIVY*INST  0.170795*** 
(3.225212) 

 

BANK*INST   4.025086*  
(1.890867) 

TRADE 2.606814*** 
(8.341699) 

2.392272*** 
(6.512640) 

2.451099*** 
(5.591238) 

INV 12.05333*** 
(21.31541) 

13.08441*** 
(16.15823) 

12.32300*** 
(7.540848) 

INF -0.039268*** 
(-15.97046) 

-0.037181*** 
(-10.31580) 

-0.038325*** 
(-11.10869) 

GOV -20.80209*** 
(-30.72321) 

-19.50094*** 
(-21.48745) 

-18.94161*** 
(-5.349275) 

AR(2) Arellano- 
Bond test 
(p-value) 

0.9769 0.9971 0.9983 

Sargan test   
(p- value) 

0.418600 0.408104 0.422401 

 .%10معنوية عند  *، %5معنوية عند  **، %1معنوية عند  ***   

  )T-statistic(تمثل القيم بين قوسين قيمة 

 Eviewsام برنامج  ختبارات باستخدمن إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر  
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على النمو الاقتصادي في ظل شرط  تطور الأسواق الماليةنتائج تقدير أثر ): III - 19(الجدول رقم 

  GMMالإطار المؤسساتي باستخدام طريقة 

 (RGDPP) يتمثل في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي :المتغير التابع

 (4) 
FD =CAP 

(5) 
FD =TUR 

(6) 
FD=TVALU 

(7) 
FD=MARKET 

RGDPP(-1) 1.012875*** 
(100.1505) 

1.014443*** 
(36.04320) 

1.008641*** 
(58.98168) 

1.015336*** 
(95.88060) 

CAP 0.597757*** 
(19.52231) 

   

TUR  1.435561*** 
(6.745644) 

  

TVALU   1.138128*** 
(6.766308) 

 

MARKET    
 

18.45243* 
(1.765078) 

INST -22.35143*** 
(-4.975154) 

-28.15163*** 
(-6.753809) 

-12.70327 ***        
(-10.99808) 

-11.87335*** 
(-4.005691) 

CAP*INST 0.300630*** 
(5.712543) 

   

TUR*INST  0.386868*** 
(3.413552) 

  

TVALU*INST   0.305117*** 
(6.561787) 

 

MARKET*INST    4.785239** 
(2.219547) 

TRADE 2.174763*** 
(5.512776) 

3.293056*** 
(3.113698) 

2.155029*** 
(5.091575) 

2.072124*** 
(5.390246) 

INV 12.40116*** 
(10.90814) 

10.23851*** 
(4.584449) 

12.10429*** 
(14.49343) 

11.06133*** 
(9.904090) 

INF -0.044845*** 
(-9.695557) 

-0.013354*** 
(-2.861177) 

-0.031255*** 
(-5.404665) 

-0.023197*** 
(-6.265618) 

GOV -20.51186*** 
(-21.50477) 

-18.83833*** 
(-3.980840) 

-21.30391*** 
(-16.37951) 

-20.04294*** 
(-21.90226) 

AR(2) Arellano- 
Bond test 
(p-value) 

0.9961 0.3950 0.9831 0.9932 

Sargan test   
(p- value) 

0.477726 0.479705 0.418470 0.349886 

 .%10معنوية عند  *، %5معنوية عند  **، %1معنوية عند  ***    

  )T-statistic(تمثل القيم بين قوسين قيمة 

 Eviewsختبارات باستخدام برنامج من إعداد الباحثة بناء على نتائج الا :المصدر 
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مع الذي من المفترض أن تكون له علاقة ايجابية و  INSTالذي يقيس نوعية المؤسسات أما بالنسبة للمؤشر 

درجة حماية حقوق الملكية، سيادة القانون،  المقاسة من خلالحيث كلما تطورت نوعية المؤسسات و النمو الاقتصادي 

، كلما كان ذلك مؤشر جيد عن التنفيذيةالبيروقراطية الفعالة، الشفافية الحكومية، انعدام القيود السياسية على السلطة 

 ،النظام الماليو  بيئة الأعمال في الدولة المعنيةو  والمستثمرين في المناخ الاستثماريفراد يعزز ثقة الأ وجود مؤسسات فعالة مما

لة معنوية بين نوعية ذات دلاظهرت النتائج وجود علاقة سلبية و بينما أ. ينعكس بشكل ايجابي على النمو الاقتصاديو 

يفسر و . يةتنص عليه الأدبيات الاقتصادذلك عكس ما و . ذلك في جميع النماذج المقدرةادي و النمو الاقتصالمؤسسات و 

هذا الأمر بضعف البيئة المؤسساتية في دول العينة، نتيجة انتشار الفساد، ضعف حماية حقوق الملكية، ضعف سيادة 

  . ، مما أثر سلبا على معدلات النمو في هذه الدول...القانون، عدم الاستقرار السياسي، 

هي نفس لنمو الاقتصادي في دول العينة و تطور القطاع المصرفي على اكما أظهرت النتائج وجود تأثير سلبي ل

، الإطار المؤسساتيمؤشرات ين مؤشرات تطور القطاع المصرفي و النتائج المتحصل عليها سابقا، بينما بالنسبة لحد التفاعل ب

ارتفاع قيمة هذا المؤشر كان له ، فإن M2فبالنسبة لمؤشر . فقد ظهرت إشارته موجبة بالنسبة لجميع المؤشرات المستعلمة

، بينما نوعية المؤسسات خفف من هذا التأثير السلبي %1,13تأثير سلبي حيث خفض معدل النمو الاقتصادي بنسبة 

أدى إلى انخفاض النمو % 1فإن ارتفاعه بنسبة  PRIVYو بالنسبة لمؤشر الائتمان الخاص %. 0,09بنسبة 

أما بالنسبة للمؤشر %. 0,17ر المؤسساتي خفف من هذا التأثير السلبي بنسبة ، بينما الإطا%0,94الاقتصادي بنسبة 

، بينما %30,17أدى إلى انخفاض النمو الاقتصادي بنسبة % 1فإن ارتفاعه بنسبة  BANKالمركب للتطور المصرفي 

  %.4,02نوعية المؤسسات خفض من هذا التأثير السلبي بنسبة 

ثير السلبي، من هذا التأ البيئة المؤسساتية خففتي و قتصادثر سلبا على النمو الامما يعني أن تطور القطاع المصرفي أ

تحسين نوعية المؤسسات في دول العينة يمكن أن يخفف بشكل كبير للغاية من التأثير السلبي لتطور القطاع أي أن تطوير و 

الاقتصادي في دول العينة المصرفي على النمو التأثير السلبي لتطور القطاع يمكن القول أن و  .المصرفي على النمو الاقتصادي

  . في هذه الدول ضعف البيئة المؤسساتيةقوي بسبب معنوي و 

بينها و بين النمو الاقتصادي،  ايجابيةأما بالنسبة لمؤشرات تطور الأسواق المالية فقد أظهرت النتائج وجود علاقة 

أما بالنسبة لحد التفاعل بين . وذلك بالنسبة لجميع النماذج المقدرة وباستعمال مختلف مؤشرات تطور الأسواق المالية

بينه  ايجابيةنوعية المؤسسات، فقد أشارت النتائج إلى وجود علاقة قياس مؤشرات قياس تطور الأسواق المالية و مؤشرات 

، أثر %1بنسبة  CAPأما بالنسبة للأسواق المالية، فإن ارتفاع قيمة مؤشر رسملة البورصة  الاقتصادي،بين النمو و 
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، بينما الإطار المؤسساتي عزز من هذا التأثير %0,59بشكل ايجابي على النمو الاقتصادي حيث ساهم في رفعه بنسبة 

أدى إلى ارتفاع النمو  %1فإن ارتفاعه بنسبة  TVALUبالنسبة لمؤشر حجم التداول و . %0,30الايجابي بنسبة 

كما أن ارتفاع معدل . %0,31الإطار المؤسساتي عزز من هذا التأثير الايجابي بنسبة ، و %1,14الاقتصادي بنسبة 

الإطار المؤسساتي عزز من هذا التأثير الايجابي بنسبة ، و %1,44دوران البورصة ساهم في رفع النمو الاقتصادي بنسبة 

ساهم في رفع النمو  %1أما بالنسبة للمؤشر المركب لتطور الأسواق المالية ككل فإن ارتفاعه بنسبة . 0,37%

  .%4,79الإطار المؤسساتي عزز من هذا التأثير الايجابي بنسبة ، و %18,45الاقتصادي بنسبة 

الإطار المؤسساتي يعزز هذا التأثير كل ايجابي على النمو الاقتصادي و بش يؤثرمما يعني أن تطور الأسواق المالي  

حماية حقوق الملكية أن توفير المزيد من التنمية المؤسساتية من خلال العمل على إقامة نظام قانوني يعزز و . الايجابي

 إصلاح النظام القضائي،اسي، العمل على سيادة القانون، و المستثمرين، الحد من الفساد، توفير الاستقرار السيالدائنين و و 

مساهمته في النمو لايجابي لتطور الأسواق المالية و يمكن أن يساعد على تعزيز التأثير ا العقود، إنفاذالسهر على و 

  . الاقتصادي في دول العينة

 La porta et alتتوافق النتائج المتحصل عليها مع التوقعات النظرية و الأعمال المقدمة من قبل و 

تعزز من القانونية السليمة كدوا على أن البيئة المؤسساتية و الذين أو  )2000( Levine et alو   ، )1997،1998(

 Gazdarتدعم النتائج المتحصل عليها تلك المقدمة من قبل  كما  .النمو الاقتصاديالتأثير الإيجابي للتطور المالي على 

Kaouthar )2011(  الأسواق المالية على النمو و بي لتطور كل من القطاع المصرفي التي أكدت على وجود تأثير سلو

  .أن المؤسسات خففت من هذا التأثير السلبي في هذه المنطقة، و MENAالاقتصادي في دول 
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  :خاتمة الفصل

لجدل القائم بين الاقتصاديين حول طبيعة العلاقة بين التطور المالي و النمو الاقتصادي، قدمت خلال لنتيجة 

النمو الاقتصادي، ضوع العلاقة بين التطور المالي و من الدراسات التجريبية التي تناولت مو السنوات الماضية الأخيرة العديد 

النتائج المتوصل إليها إلا أن أغلبها أجمع على الأهمية الكبيرة لتوفر نظام مالي متطور في  تضاربو  وبالرغم من اختلاف

 من خلال السابقة ةالتجريبي تالدراسامساهمة إلى تقديم  خلال هذا الفصل وقد حاولنا من .دفع عجلة النمو الاقتصادي

مو الاقتصادي في الدول النامية والتحقق من صحة اختبار أثر التطور المالي على النإعادة  �دفإجراء دراسة قياسية 

 25باستعمال بيانات البانل لعينة من ذلك العلاقة بين التمويل والنمو، و  المؤسسات تعتبر متغير شرطي فيفرضية أن 

قطاع المصرفي ثلاث مؤشرات لقياس تطور ال، وباستعمال نموذج ديناميكي و 2014-1989نامية خلال الفترة  دولة

مؤشر مركب لقياس نوعية المؤسسات تم الحصول عليه بناءا على تحليل ت لقياس تطور الأسواق المالية، و أربع مؤشراو 

  .الدليل الدولي للمخاطر القطرية المؤسساتي الصادرة عنقياس الإطار لالمركبات الأساسية لخمس مؤشرات 

سلبية بين تطور القطاع المصرفي أظهرت النتائج وجود علاقة ، GMMباستخدام طريقة العزوم المعممة للتقدير و 

نما عند بي. النمو الاقتصادي في دول العينةابية بين تطور الأسواق المالية و علاقة ايجوالنمو الاقتصادي في دول العينة و 

ع المصرفي مؤشرات التطور المالي، أظهرت النتائج وجود تأثير سلبي لتطور القطا لإطار المؤسساتي و حد التفاعل بين ا إدخال

ق أن المؤسسات تخفف من هذا التأثير السلبي، كما أظهرت النتائج تأثير ايجابي لتطور الأسواعلى النمو الاقتصادي و 

الدراسات  ما توصلت إليه تدعم هذه النتائجو  .ن المؤسسات تعزز من هذا التأثير الايجابيأالمالية على النمو الاقتصادي و 

، )La porta et al )1997 ،1998( ،Levine )1998( ،Levine )1999المقدمة من قبل 

Demetriades and Law )2006( ،Hasan, Wachtel and Zhou )2009( و ،Gazdar Kaouthar 

رفع مساهمته في تعزيز النمو تطور النظام المالي و أن الإطار المؤسساتي يعتبر شرط أساسي لالتي نصت على و ، )2011(

  .الاقتصادي

  

  

  

  



  

  امةــــــالع الخــــــاتمة
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  :خاتمة عامة

أن العديد من النمو الاقتصادي محل جدل بين الاقتصاديين، فبالرغم من زال العلاقة بين التطور المالي و لا ت

النمو إلا أ�ا لم تصل إلى إجماع حول طبيعة بية ناقشت العلاقة بين التمويل و الدراسات التجريالأدبيات النظرية و 

اهتمام ل دراسة هذه العلاقة محط أنظار و العديد من الغموض، الأمر الذي يجعهذه العلاقة التي لا تزال يشو�ا 

هو الأمر الذي دفعنا أيضا سنوات الأخيرة حول هذا الموضوع و العديد من الباحثين، فقد تزايد عدد البحوث في ال

  .النموو ل إلى اختيار هذا الموضوع في محاولة منا لتقديم مساهمة قد تفيد الباحثين في مجال التموي

ذلك من أجل العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي، و تبيان  هذه الدراسةوقد حاولنا من خلال 

ذلك من خلال التعرض لكل ما يتعلق داية والتأكد من صحة الفرضيات، و الإجابة عن الإشكالية الموضوعة في ب

الخروج الأمر الذي سمح لنا بفي الفصل الأول، النمو الاقتصادي ظري للعلاقة بين التطور المالي و بالجانب الن

  :التي يمكن تلخيصها فيما يليبمجموعة من الاستنتاجات و 

  ساندت النمو الاقتصادي إلى أربع مجموعات، حول العلاقة بين التطور المالي و انقسمت الأدبيات النظرية

على أن تطور القطاع المالي يعزز النمو الاقتصادي، حيث  التي تنص فرضية العرض القائد ا�موعة الأولى

ن فيها إيجاد المؤسسات المالية وعرض الأصول والموجودات يشير العرض القائد إلى الظاهرة التي يكو 

 فرضية الطلب التابع ا�موعة الثانية فقد ساندت أما. على هذه الأصولالخدمات التابعة لها سابقا للطلب و 

الخدمات التابعة و  الموجوداتالمؤسسات المالية وعرض الأصول و  ايجاد الحالة التي يكون فيها تشير إلىوالتي 

أن التطور تلك الخدمات من قبل المستثمرين والمدخرين في الاقتصاد الحقيقي، أي لها استجابة للطلب على 

فرضية العلاقة السببية الثنائية بينما أنصار  .نتيجة لذلك النموليس هو المسبب للنمو الاقتصادي وإنما المالي 

النمو الاقتصادي يتغير خلال مسار التنمية، حيث اه العلاقة بين التطور المالي و الاتجاه، فيؤكدون على أن اتج

أنه في المراحل الأولى من التنمية الاقتصادية تتجه هذه العلاقة من القطاع المالي إلى النمو الاقتصادي، في 

لقطاع عندما يصل النمو في اوذلك تتجه من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي حين تصبح هذه العلاقة 

بينما أكد آخرون على أن القيود المالية ليس لها أي أهمية في النمو . الحقيقي إلى مستويات معينة

تج عنه عائقا أمام النمو نتيجة التأثيرات السلبية التي قد تن تشكلالاقتصادي، بل الأكثر من ذلك يمكن أن 
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لذين التقلبات العنيفة التي تحدث فيها و التي قد تثبط المستثمرين اة فيما يتعلق بالأسواق المالية و خاص

  .يتخوفون و يكرهون المخاطرة

 عمق النظام : ها فيما يليإذا توفرت فيه مجموعة من الشروط التي يمكن اختصار  انظام مالي متطور ال ويكون

ود ، وجاتالخدم إلىجميع الأعوان الاقتصاديين  سهولة نفاد، الوسطاء الماليينكفاءة فعالية و ، المالي

استقرار المؤسسات والنظام ككل، تنوع وتكامل ، عد على الأداء الجيد لهذا النظامتسامؤسسات تدعم و 

 وبفترات زمنية تتناسب الأوراق الماليةالمؤسسات و قدرته على تقديم أنواع مختلفة من النظام المالي و 

  .أخيرا انفتاح هذا النظام على العالمواحتياجات مختلف العملاء، و 

 في  من التنمية في الدول النامية و تعزيز النمو بشكل أفضل من الأسواق في المراحل الأولى يمكن للمصارف

التي تعاني من مشاكل عدم تماثل المعلومات الناشئة و  الاقتصاديات خاصة فيغياب المؤسسات الضرورية، 

طر الأخلاقي، من الخ على مراقبة الشركات والحدلبنوك وذلك من خلال قدرة اأي الاقتصاديات الناشئة، 

  .ز النمو بشكل أفضل في الاقتصاديات المتقدمةبينما الأسواق تعز 

 لاقتصادية للبلد نفسه، حيث أن تأثير التمويل على النمو الاقتصادي يختلف باختلاف مستوى التنمية ا

في حين أن هذه العلاقة  و بالخصوص في الدول متوسطة الدخل، هذه العلاقة تكون قوية في الدول النامية،

  . المنخفضة جداويات تنمية اقتصادية عالية جدا و تكون أضعف في الاقتصاديات التي تتميّز بمست

  التي تعيق عمله يعتبر و  عليهود المفروضة الي من خلال رفع القيتحرير القطاع المالحد من سياسية الكبح المالي و

شرط أساسي و مسبق حتى تتمكن الدول من تطوير قطاعا�ا المصرفية و أسواقها المالية بالشكل الذي 

  .يسمح لها بالمساهمة في رفع معدلات النمو الاقتصادي

  العقود،  إنفاذضمان إلزام الدائنين والمستثمرين، و حقوق الملكية ومصالح قانوني يعمل على حماية توفر نظام

فالنظم . والخدمات والأسواق الماليين الوسطاء كفاءة وزيادة تطوير يساعد على ،فضلا عن الرقابة المالية

تكون مقوضة بسبب المالية تحتاج أن تكون منظمة بشكل جيد و إلى الإشراف عليها لضمان أن الثقة لا 

في هذا الصدد ينبغي على  الاستثمارات الأكثر إنتاجية، و الادخار يتم توجيهه إلىأن ا�يار البنوك و 

المؤسسات أن تكون لها القدرة على أداء هذه الواجبات من خلال اللوائح الاحترازية الفعالة والإشراف على 

  .الوسطاء الماليين و ضمان احترام القوانين و إنفاذ العقود بحذافيرها

 يؤدي ...) السياسي الناتج عن أعمال الشغب، الحروب، الصراعات العسكرية، الإرهابم الاستقرار اعدنإ

ارتفاع ن المشاكل المتعلقة بعدم الدفع و إلى زيادة عدم اليقين بشأن مردودية المشاريع الممولة و يمكن أن يزيد م
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كما أن . ة الأجل فقطحجم القروض المتعثرة، مما يدفع البنوك إلى التوجه نحو تمويل الاستثمارات القصير 

البلدان التي تسجل معدلات تضخم مستقرة استطاعت تحقيق معدلات تطور مالي مرتفعة، ذلك أن 

التضخم يؤثر سلبا على الوساطة المالية بسبب الارتفاع المستمر و التقلبات التي تحدث في الأسعار، بحيث 

اليين دها غير مؤكدة، مما يحد من رغبة الوسطاء المعوائتثمارية و تصبح تدفق المعلومات المرتبطة بالمشاريع الاس

العالم نتيجة  دول بالإضافة إلى أنه يحد أيضا من اندماج هذه الدول مع باقي. في تقديم تمويل طويل الأجل

 . تأثيره على أسعار الصرف و زيادة تكاليف التحوط

  ر إذا استطاع أن يساهم في الحد من للتطور المالي أن يساهم بشكل فعال غير مباشر في الحد من الفقيمكن

كما يمكن الحد من الفقر بشكل مباشر من خلال . عدم المساواة الموجودة من خلال مساهمته في النمو

الائتمان، الادخار (ات المالية تعميق القطاع المالي أي من خلال تحسين إمكانية وصول الفقراء إلى الخدم

 . ة و إنتاجهم و بالنتيجة ترتفع مداخيلهممما يرفع أصولهم الإنتاجي) التأميناتو 

ضوع العلاقة بين مختلف الدراسات التجريبية السابقة التي تناولت مو  نتائج أما في الفصل الثاني فقد قمنا بعرض

أن التطور المالي بالفعل ساهم في فرضية العرض القائد و  حيث أيدت أغلبهاالنمو الاقتصادي، التطور المالي و 

التي اعتبرت أن النمو الاقتصادي هو الذي بينما ساند البعض فرضية الطلب التابع و تعزيز النمو الاقتصادي، 

القطاع المالي استجاب تلقائيا لهذه الطلبات، لب على أنواع جديدة من الخدمات والأدوات المالية و حفز الط

عدد قليل من الدراسات ية الاتجاه بين التمويل والنمو، و وجود علاقة سببية ثنائ بينما توصلت دراسات أخرى إلى

قد أرجعت هذه الدراسات السبب إلى غياب لاقتصادي، و وجود علاقة سلبية بين التطور المالي والنمو ابينت 

الضرورية سسات كذا ارتفاع درجة الكبح المالي في مثل هذه الدول، إضافة إلى غياب المؤ و الاستقرار السياسي 

ستثمرين المالي ككل وحماية حقوق الدائنين و لنظام الماصرفي و الإشراف على النظام المالمساعدة على التنظيم و 

كما أكدت الدراسات التجريبية على أن البنوك يمكنها تمويل التنمية بشكل  .العمل على إلزام إنفاذ العقودو 

كما أكدت نتائج الدراسات فرضية . التنمية وفي الدول الناميةأفضل من الأسواق خاصة في المراحل الأولى من 

La porta et al حول أهمية توفر إطار مؤسساتي المناسب من أجل المساعدة على تطور القطاع المالي وتعزيز ،

    .مساهمته في النمو

النمو الاقتصادي في لأثر التطور المالي على دراسة القياسية والذي أجرينا من خلاله أما في الفصل الثالث 

دولة نامية  25بيانات البانل لعينة من  ظل شرط الإطار المؤسساتي في الدول النامية، وذلك من خلال الاستعانة
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قد بينت النتائج و . للتقدير GMM طريقة العزوم المعممةنموذج بانل ديناميكي و و . 2014-1989تغطي الفترة 

أن الإطار المؤسساتي خفف من هذا التأثير السلبي،  النمو الاقتصادي و ع المصرفي على أثر سلبي لتطور القطا وجود 

أثر بشكل ايجابي على النمو الاقتصادي في دول العينة وأن الإطار  تطور الأسواق الماليةكما بينت النتائج أن 

الإطار وتتوافق هذه النتائج مع ما نصت عليه الأدبيات حول أن . المؤسساتي عزز من هذا التأثير الايجابي

المؤسساتي يعتبر متغير شرطي في العلاقة بين التمويل والنمو، وتأكد هذه النتائج ما توصلت إليه العديد من 

 Demetriades and Law )2006( ،Hasan, Wachtel and: الدراسات التجريبية الحديثة أهمها

Zhou )2009(و ،Gazdar Kaouthar )2011(.  

  :نتائج اختبار الفرضيات

لإجابة التي وضعناها في بداية بحثنا كإجابة مؤقتة لالتي بنينا على أساسها دراستنا و بعد اختبار الفرضيات 

بعد التأكد من هذه الفرضيات بناءا على النتائج المتوصل عليها يمكننا الإجابة عن عن الإشكالية الموضوعة، و 

  :الإشكالية المطروحة كما يلي

 النمو الاقتصادي في  أثر بشكل ايجابي علىر القطاع المصرفي التي تنص على أن تطو ية الأولى و بالنسبة للفرض

حيث تم العثور على علاقة سلبية الدول النامية، فقد بينت نتائج الدراسة القياسية عدم صحة هذه الفرضية، 

هذه النتائج إلى يمكن إيعاز لنمو الاقتصادي في دول العينة، و امؤشرات تطور القطاع المصرفي و  معنوية بينو 

سيطرة البنوك العمومية على هذا القطاع، قطاعات المصرفية في هذه الدولة و الكبح الذي لا تزال تعاني منه ال

هذا إضافة إلى التدخل المفرط للحكومة في عمل المصارف مما أعاق تطور هذا القطاع بالشكل الذي يسمح 

  .التنظيم في هذه الدولإضافة إلى ضعف الإشراف و  هذا. ديله بالمساهمة في رفع معدلات النمو الاقتصا

  النمو  أثر بشكل ايجابي علىالتي تنص على أن تطور الأسواق المالي أما فيما يخص الفرضية الثانية و

ث تم العثور على علاقة ايجابية الاقتصادي في الدول النامية، فقد أكدت النتائج على صحة هذه الفرضية، حي

هذا نتيجة الدور الايجابي و . لنمو الاقتصادي في دول العينةاياس تطور الأسواق المالية و رات قمعنوية بين مؤشو 

الذي توفره هذه الأسواق في الدول النامية نتيجة قدر�ا على تعبئة أفضل للموارد المالية الغير مستغلة في 

ا على تنويع درجة المخاطرة، قدر�عالية لحاملي الأوراق المالية و  بفضل قدر�ا على توفير سيولةو الاقتصاد 

في هذه الأسواق، هذا من الأمر الذي يحفز المدخرين على استثمار أموالهم في اقتناء الأصول المالية المتداولة 
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حجز لمشاريع الكبيرة التي تتطلب ضخ و من ناحية أخرى توفر هذه الأسواق فرص أكبر لتمويل او . ناحية

  .على النمو الاقتصادي إيجاباا ينعكس رؤوس أموال كبيرة و لفترات طويلة، مم

  في العلاقة  يشرطمتغير ) نوعية المؤسسات(التي تنص على أن الإطار المؤسساتي أما بالنسبة للفرضية الأخيرة و

أثير ، فقد أكدت النتائج صحة هذه الفرضية، حيث أن تطور القطاع المصرفي كان له تالنموبين التمويل و 

ير الإطار المؤسساتي خفف من هذا التأثير السلبي، كما أن للأسواق المالية تأثو سلبي على النمو الاقتصادي 

تحسين نوعية أن تطوير و مما يعني . الإطار المؤسساتي عزز من هذا التأثير السلبيايجابي على النمو الاقتصادي و 

المصرفي على  قطاعالمؤسسات في دول العينة يمكن أن يخفف بشكل كبير للغاية من التأثير السلبي لتطور ال

  .يعزز التأثير الايجابي لتطور الأسواق المالية على النموالنمو الاقتصادي، و 

  :التوصيات

للأهمية  نظراالي بالنمو الاقتصادي، و القياسية التي قمنا �ا لعلاقة التطور الممن خلال الدراسة النظرية والتجريبية و 

من تطوير أنظمتها المالية الدول النامية حتى تتمكن و تطوره في تعزيز النمو الاقتصادي، الكبير للقطاع المالي و 

يجب عليها زيادة قدر�ا على التخصيص الأمثل لهذه الموارد، ع حجم الموارد المالية المعبأة و الاستفادة منها في رفو 

  :العمل على

  رفع كافة القيود المفروضة عليه لعمل على ذلك من خلال او التوقف عن كبح القطاع المالي و ضرورة الحد

تحرير القطاع المصرفي، تحرير حركة : العمل على تعزيز التحرير المالي بمختلف جوانبهوالتي تعيق عمله، و 

  .رؤوس الأموال و تحرير الأسواق المالية

  المشاركين  ذلك من خلال اللوائح التي تفرضها السلطات على أعمالتعزيز الإشراف والتنظيم البنكيين و

وذلك �دف . تنفيذهابمتطلبات إطار العمل التنظيمي و  التأكد بموجبها من الالتزامفي الأسواق المالية و 

المؤسسات المالية، و البنوك  مديريحماية المودعين من السلوك الانتهازي المحتمل من جانب المالكين أو 

  .المودعين في النظام المالي تدعيم ثقة من أجلو  وضمان هيكل مخاطر ملائم لأصول المؤسسات المالية،

  رأس مالها أمام القطاع  فتحمن خلال خوصصة البنوك العمومية و تعزيز المنافسة داخل القطاع المصرفي

  .فتح ا�ال أمام البنوك الأجنبيةالخاص، و 

 طلبات مختلف اع المصرفي من أجل تلبية حاجات و العمل على تنويع الخدمات المالية المقدمة من قبل القط

  .الأعوان الاقتصاديين
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  خاصة في  الإسلاميةتقدم خدمات مالية تتوافق مع تعاليم الشريعة  إسلاميةبنوك  إنشاءالعمل على

التي تنخفض فيها الموارد المالية المعبأة عن الموارد المالية المتاحة نتيجة دول العربية و الدول الإسلامية و ال

  .البنوك الربويةامتناع شعو�ا عن التعامل مع 

  مختلف الأعوان الاقتصاديين للخدمات المالية من خلال ) نفاد(العمل على تسهيل إمكانية وصول

الضمانات المطلوبة، هذا لائتمان و تخفيض المدة اللازمة والإجراءات و تخفيض تكاليف الحصول على ا

إضافة إلى ضرورة عمل البنوك على فتح فروع جديدة لها في المناطق الريفية من أجل ضمان وصول 

 الانترنيتالخدمات المالية لكافة الأشخاص، كما ينبغي الاستعانة بالتكنولوجيات الجديدة مثل شبكات 

  .لمالية الجديدةالخدمات امن أجل تعريف الجمهور بالأدوات و شبكات الهاتف و 

  نظرا للتأثير الايجابي للانفتاح التجاري على النمو الاقتصادي ينبغي العمل على تعزيز هذا الانفتاح من

  .خلال تدعيم زيادة الصادرات خاصة الصادرات خارج المحروقات بالنسبة للدول الريعية

  لي مجال الاقتصاد الك في جذرية إصلاحاتكما أنه من أجل ضمان تطور مالي ناجح لابد من إجراء

استقرار الاقتصاد الكلي الذي يعتبر شرطا ضروريا لتطور الأسواق من أجل التخفيض من درجة عدم 

  .المالية نتيجة انخفاض المشاكل المتعلقة بعدم تماثل المعلومات

 الحد من الي و كبح النظام الممل المؤسسات المالية والمصارف و ضرورة توقف الحكومة عن التدخل في ع

كما يتعين على المؤسسات المالية المملوكة للدولة . الرقابة المفرطة التي تعيق الأداء الجيد لهذه المؤسسات

التي تحقق خسائر أن تخضع إلى برامج إعادة تنظيم الإفلاس أو إعادة الهيكلة الشاملة، كما ينبغي على 

لمؤسسات من إقراض الشركات التي تكون منع هذه او الحكومة تجنب التدخل في إدارة هذه المؤسسات، 

  .ملكا لشخصيات سياسية ذات نفوذ

  كفء قائم توفير نظام قانونيالقانونية والمالية، و  إصلاح النظمفير الإطار المؤسساتي المناسب، و ضرورة تو 

 ذإنفاضمان إلزام على تعزيز حماية حقوق الملكية وحماية حقوق الدائنين، و  قادرعلى سيادة القانون، و 

  .،  الأمر الذي يعزز ثقة المستثمرينبحذافيرهاالعقود 

  على النمو الاقتصادي، ينبغي على حكومة هذه الأسواق المالية نظرا للتأثير الايجابي لتطور كما أنه و

إحياء الأسواق المالية خاصة في الدول التي لا تزال تنشيط و التدابير اللازمة من أجل إنعاش و الدول اتخاذ 

المساعدة على تنميتها بالشكل الذي يسمح الأسواق تعاني من التهميش، وتوفير البيئة المناسبة و هذه فيها 

  .لها بالقيام بدورها في تحفيز النمو الاقتصادي



خاتمة عامة                                                                                           
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منهجية البحث العلمي خلال مختلف مراحل إعداد هذه رغم من محاولتنا إتباع الخطوات و بالوفي الأخير نقول أنه 

على دول العينة وفترة الدراسة والنموذج المستخدم محدودة لمتوصل إليها تبقى نتائج فردية و ج االدراسة، إلا أن النتائ

يمنعنا من تعميم هذه النتيجة،  طرق التقدير المتبعة، هذا إضافة إلى مصادر البيانات المعتمد عليها، الأمر الذيو 

  :في الأخير نقترح على الباحثين ما يليو 

 تشمل دول نامية أخرى، أو دراسة مقارنة بين الدول النامية و دول متقدمةيمكن تمديد هذه الدراسة ل.  

 انفتاح حساب رأس المال، استقرار رطية أخرى، مثل التحرير المالي و يمكن أخذ بعين الاعتبار متغيرات ش

 .....الاقتصاد الكلي

 كذلك مؤشرات أخرى خرى لقياس تطور القطاع المصرفي والأسواق المالية، و كما يمكن اعتماد مؤشرات أ

 .نمو الإنتاجيةتصادي مثل نمو مخزون رأس المال و لقياس النمو الاق
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:الملاحق  

تصنيف الدول حسب مصادر أنظمتها القانونية): 01(الملحق رقم   

 مصادر اسكندنافية مصادر جرمانية مصادر فرنسية مصادر انجلوسكسونية

 استراليا  

 إسرائيل  

 الجنوبية إفريقيا  

 أوغندا 

 ايرلندا  

 باربادوس  

 باكستان  

 تايلاند  

 ترينيداد  

 تنزانيا 

 جامايكا  

 زامبيا 

 الجديدة زلا ندا  

 زمبابوي  

 سرياليون  

 اسريلانك  

 سنغافورا 

 السودان  

 غامبيا  

 غانا  

 غينيا الجديدة  

 قبرص  

 ونير ماالك  

 كندا  

 كينيا  

 لسطو  

 الاويم  

 إثيوبيا 

 الأرجنتين  

 الأردن 

 اسبانيا  

 الإكوادور  

 اندونيسيا  

 إيران  

 ايطاليا  

 البرازيل  

 البرتغال  

 بركينافاسو 

 بلجيكا  

 بنما  

 البنين 

 بوروندي 

 بوليفيا  

 تركيا 

 تشاد 

 الجزائر  

 جزر الرأس الأخضر 

 جزر القمر 

  لموريسجزر  

  إفريقياجمهورية 

  الوسطى

  الدومينيكجمهورية  

 رواندا  

 روسيا 

 ألمانيا  

 تايوان 

 سويسرا  

 الصين 

 كوريا الجنوبية 

 النمسا  

 اليابان  

 

 أيسلندا 

 الدانمرك  

 السويد  

 فلندا 

 النرويج  
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 مالطا  

 ماليزيا 

 المملكة المتحدة  

 النبال  

 نيجيريا 

 الهند  

 هونغ كونغ 

  الولايات المتحدة

 الأمريكية

  

  

 

 رومانيا 

 السلفادور  

 السنغال  

 سوريا  

 الشيلي  

 الطوغو  

 الغابون 

 غواتيمالا 

 عينيا 

 غينيا بيساو 

 فرنسا  

 الفلبين  

 فنزويلا  

 قواتي مالا  

 كوبا 

 كوديفوار 

 كوستاريكا  

 كولومبيا  

 الكونغو 

 لأورغواي  

 لباراغواي  

 لبيرو  

 لكسمبورغ 

 مالي 

 مداغشقر 

 مصر  

 المغرب 

 المكسيك  

 الموزمبيق 

 النيجر  

 نيكاراغوا  

 هايتي  
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  ملخص الدراسات السابقة حول علاقة التطور المالي بالنمو الاقتصادي): 02(الملحق رقم 

عينة، فترة و منهجية   عنوان الدراسة  الدراسة

  الدراسة

  النتيجة  مؤشرات التطور المالي المستعملة

Goldsmith 
)1969(  

Financial 
Structure And 
Development  

دولة خلال الفترة  35

1860-1963  

، GNPأصول الوسطاء الماليين إلى 

  GNPحجم القروض نسبة إلى 

علاقة ايجابية بين التطور المالي 

و مستوى النشاط 

  .الاقتصادي

Gregorio 
and 

Guiddoti  
)1994(  

Financial 
Development 
and Economic 
Growth   

-1960(دولة  100

1985(  

 OLSتقنية 

  

الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص 

 GDPإلى 

التطور المالي يؤدي إلى تحسين 

معدلات النمو خاصة في 

  الدول منخفضة الدخل

Rati Ram 
)1999(  

financial 
development 
and economic 
growth :additio
nal evidence   

-1960(دولة  95

1989( 

 OLSتقنية 

التطور المالي ارتباط سلبي بين   GDPالخصوم السائلة إلى 

  و النمو الاقتصادي

Levine and 
Zervos 

)1998(  

Stock 
markets , 
Banks and 
Economic 
Growth   

-1976(دولة   47

1993(  

 OLSتقنية 

رسملة ، معدل الدوران و حجم 

  التداول في البورصة

الخصوم السائلة و الائتمان الخاص 

 GDPإلى 

ارتباط ايجابي بين تطور 

القطاع المصرفي و الأسواق 

  .المالية مع النمو

King and 
Levine 

)1993(  

Finance 
,Entrepreneurs
hip and 
Growth :theory 
and evidence   

-1960(دولة  77

1989(  

 OLSتقنية 

المؤشرات الأربعة التي تم بناءها من 

  KLقبل 

التطور المالي يحفز النمو 

  للإنتاجيةالسريع 

King and 
Levine 

)1993(  

Finance and 
Growth : 
Schumpeter 
might be right   

-1960(بلدا  80

1989(  

 OLSتقنية 

المؤشرات الأربعة التي تم بناءها من 

  KLقبل 

تراكم رأس التطور المالي يعزز 

المال المادي أكبر و يحسن 

  الإنتاجية

Levine et al 
)2000(  

Financial 
Intermediation 
and Growth : 
Causality and 
Causes   

دولة خلال  71

-1960الفترة 

الخصوم السائلة، أصول البنوك 

المؤشرات . التجارية، الائتمان الخاص

 المستخدمة من قبل الإطار القانوني

الإطار المؤسساتي يعزز التطور 

المالي الذي ينعكس إيجابا 

  النموعلى 

 هندوراس  

 هولندا 

 اليونان 
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  )IV LLSV )1998تقنية   1995

Beck et al 
)2000(  

Finance and 
the sources of 
Growth   

دولة خلال الفترة  63

1960-1995  

 IVتقنية 

لائتمان الخاص، الخصوم السائلة ا

  أصول البنوك التجاريةو 

الوسطاء الماليين يمارسون تأثير 

ايجابي كبير على نمو الإنتاجية 

 GDPو 

Rousseau 
and 
Wachtel 

)2000( 

equity markets 
and 
growth :cross-
country 
evidence on 
timing and 
outcomes 
1980-1995 

دولة خلال الفترة  47

1980-1995  

M 3/GDP 

  GDPرسملة السوق إلى 

حجم المعاملات في البورصة إلى 

GDP 

الوساطة المالية و حجم 

لديه  التداول في البورصة ا

تأثير قوي على النمو في حين 

أن آثار رسملة السوق هي 

  أضعف

Ben Naceur 
and 
Ghazouani 

)2007( 

Stock markets 
,banks and 
economic 
growth :empiri
cal evidence 
from the 
MENA region 

دولة في منطقة  11

MENA  خلال

-1979الفترة 

2003  

  ، GDPرسملة السوق إلى 

  GDPحجم التداول إلى 

  معدل الدوران في البورصة

ومؤشر مركب لتطور أسواق الأوراق 

  المالية

، GDPالائتمان الخاص إلى 

  ، GDPالخصوم السائلة إلى 

  ومؤشر مركب لتطور البنوك 

أثر سلبي للتطور المالي على 

  النمو الاقتصادي 

Beck and 
Levine 

)2004( 

Markets ,Banks 

and 

Growth :panel 

evidence  

 40لــ  Panelبيانات 

 مشاهدة 146دولة و 

-1976خلال الفترة 

1998  

  ، GDPرسملة السوق إلى 

  GDPحجم التداول إلى 

  معدل الدوران في البورصة

  GDPالائتمان المحلي إلى 

تطوير أسواق الأسهم وتطوير 

البنوك معا لديه أثر ايجابي 

  على النمو الاقتصادي

J Benhabib 
and M M 
Speigel  

)2000( 

The Role of 
Financial 
Development in 
Growth and 
Investment  

: دول هي 4بيانات 

الأرجنتين، كوريا، 

اندونيسيا و الشيلي 

-1965خلال الفترة 

1985  

المؤشرات الثلاث للتطور المالي 

 King andالمستخدمة من قبل 

Levine )1993(  

يؤثر بشكل التطور المالي 

ايجابي على معدلات 

الاستثمار و نمو إجمالي 

  إنتاجية عوامل الإنتاج

Hasan , 
koetter and 
wedow 

)2009( 

Regional 
Growth and 
Finance in 
Europe :Is There 
a Quality Effect 
of Bank 
Efficiency ? 

البيانات المالية لحوالي 

 11بنك في  7000

دولة في الاتحاد الأوربي 

-1996خلال الفترة 

مؤشر يقيس حجم الائتمان 

financial volume  مؤشر يقيس و

 financial qualityالنوعية 

  

تأثير النوعية هو ثلاث 

أضعاف تأثير الحجم، حيث 

أن نوعية الخدمات المالية هي 

التي حفزت الازدهار 
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الاقتصادي في المناطق   2004

الاقتصادية المتقدمة نسبيا في 

  أوربا

P K 
Narayan 
and S 
Narayan 

)2013( 

The Short-run 
Relationship 
Between The 
Financial 
System and 
Economic 
Growth 

تتكون Panel عينة 

 بلدا ناميا  65من 

regional 

panelsو هي آسيا ،

إفريقيا ، أوربا و أمريكا 

و قد تركزت ) الجنوبية

الدراسة على الفترة 

 1995الممتدة ما بين 

  2011و 

رسملة الشركات المدرجة في السوق   

كنسبة مئوية من الناتج المحلي 

الإجمالي ، الائتمان المحلي المقدم من 

قبل القطاع المصرفي كنسبة مئوية من 

الناتج المحلي الإجمالي ، الأسهم 

المتداولة كنسبة مئوية من الناتج المحلي 

  الإجمالي

تطور القطاع المالي ككل له 

ذو دلالة تأثير ايجابي 

احصائية على النمو 

الاقتصادي ، بينما تطور 

القطاع المصرفي لديه أثر 

  سلبي على النمو الإقتصادي

Loayza and 
Ranciere 

)2006( 

Financial 
development, 
Financial 
Fragility and 
Growth 

البيانات السنوية لعينة 

بلدا  75تتكون من 

-1960خلال الفترة 

2000  

في الأجل الطويل توجد  GDPلي إلى الائتمان المح

علاقة ايجابية بين الوساطة 

المالية و نمو الناتج أما في 

  المدى القصير فالعلاقة سلبية

A.R 
Kemal , A 
Qayyum 
and M N 
Hanif 

)2004( 

Financial 
Development 
and Economic 
Growth: 
evidence from 
panel unit root 
and 
cointegration 
tests 

بلدا يتميز بدخل  19

مرتفع خلال الفترة 

1974-2001  

  الخصوم السائلة إلى الناتج

المحلي الإجمالي لقياس حجم 

  .الوسطاء الماليين

  GDPالائتمان للقطاع الخاص إلى 

  GDPرسملة سوق الأسهم إلى 

القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة في 

  GDPسوق الأسهم إلى 

   GDPالعمق المالي إلى 

لم تكن هناك علاقة  حينفي 

صائية ذات دلالة إحايجابية و 

بين التمويل الغير مباشر 

النمو الاقتصادي ، فان و 

التمويل المباشر يرتبط بعلاقة 

ايجابية و ذات دلالة إحصائية 

  مع النمو الاقتصادي

كما دعمت نتائج السببية 

 Lucasوجهة نظر كل من 

 Robinsonو ) 1988(

(1952) 

Apergis ,Fil
ippidis and 
economido

u )2007( 

Financial 
Deeping and 
Economic 
Growth 
Linkages : a 
panal data 
analysis  

بلدا نامية و  65

متقدمة خلال الفترة 

1975-2000  

M3/GDP 

 GDPالائتمان المصرفي المحلي إلى 

  GDPالائتمان للقطاع الخاص إلى 

علاقة متوازنة ايجابية و ذات 

دلالة احصائية بين التطور 

  المالي و النمو الاقتصادي
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M Kar and 
S Nazlioglu 
and H Agir 

)2011( 

Financial 
Development 
and Economic 
Growth Nexus 
in The MENA 
Countries 

خمسة عشر بلدا في 

 MENAمنطقة 

-1980خلال الفترة 

2007  

  الاتجاهعلاقة سببية ثنائية   ستة مؤشرات للتطور المالي

M K 
Hassan and 
B Sanchez 
and J S Yu 

)2011( 

Financial 
Development 
and Ecoomic 
Growth: new 
evidence from 
panel data 

لــ  Panelبيانات 

بلدا خلال  168

الفترة الممتدة بين 

  2007و  1980

الائتمان المحلي المقدم من قبل القطاع 

البنكي كنسبة من الناتج المحلي 

الإجمالي ، الائتمان المحلي للقطاع 

الخاص كنسبة من الناتج المحلي 

الإجمالي ، النقود بالمفهوم الواسع  

كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ، 

إجمالي الادخار المحلي إلى الناتج 

  المحلي الإجمالي

يرتبط الادخار والائتمان 

للقطاع الخاص بشكل ايجابي 

مع النمو في شرق آسيا و 

يط الهادئ، أمريكا المح

اللاتينية ومنطقة بحر الكاريبي 

و لكن في المقابل يرتبط 

التطور المالي سلبيا مع النمو 

  . في البلدان مرتفعة الدخل

اختبارات للسببية بينت 

علاقة ثنائية الاتجاه بين 

التمويل والنمو في المدى 

  القصير في جميع المناطق تقريبا

Hsueh , Hu 
And Tu 

)2013( 

Economic 
Growth and 
Financial 
Development in 
Asian Countries 

عشر دول آسيوية 

خلال الفترة الممتدة ما 

  2007و  1980بين 

المحلية  claimsنسبة المطالبات 

 M2إلى إجمالي الناتج المحلي، 

 M1إلى الناتج المحلي الإجمالي، 

إلى الناتج المحلي الإجمالي، و 

M3  الإجماليإلى الناتج المحلي  

تقريبا اتجاهات السببية في 

جميع البلدان هي من التطور 

  .المالي إلى النمو الاقتصادي

Demetriade
s And 
Hussein 

)1996( 

Does Financial 
Development 
Cause Economic 
Growth ? time-
series evidence 
from 16 
countries 

سلاسل زمنية لعينة 

  دولة 16تتكون من 

إلى  M2نسبة النقود بمعناها الواسع 

GDP نسبة الخصومات السائلة ،

، أما المؤشر الثالث GDPإلى 

فيتمثل في نسبة الائتمان المحلي إلى 

GDP  

نتائج اختبارات السببية 

Granger  تدعم فرضية

-supplyالعرض القائد 

leading  

Rousseau 
And 
Vuthipadad

orn )2005( 

Finance, 
Investment and 
Growth: time 
series evidence 
from 10 Asian 
economies 

اقتصاديات  10

آسيوية خلال الفترة 

1950-2000  

(M2-M1) الائتمان ،

المخصص للقطاع الخاص، 

M1/GDP  

في جميع الحالات تقريبا 

التطور المالي أدى إلى زيادة 

معدلات الاستثمار ، و في 

حالات ناذرة تحسن الأداء 

الحقيقي عزز تطور في القطاع 

  القطاع المالي
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Luintel And 
Khan 

)1999( 

A Quantitative 
Reassessment of 
The Finance-
Growth Nexus: 
evidence from 
multivariate 
VAR 

دول تضمنت  10

بيانات سنوية تتراوح 

عاما و  36فتر�ا بين 

41  

 علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين  GDPالخصومات السائلة إلى 

التطور المالي و النمو 

  الاقتصادي

Bell And 
Rousseau 

)2001( 

Post-
Independence 
India: a case of 
finance –led 
industrialization
? 

الأصول المحلية للبنوك كمقياس لحجم   الهند

الوسطاء الرسميين، إجمالي الائتمان 

المحلي، الائتمان المخصص للقطاع 

  الخاص

تأثير مهم القطاع المالي له 

على الأداء الاقتصادي في 

الهند في مرحلة ما بعد 

من خلال تعزيز . الاستقلال

  تراكم رأس المال

Y K Al-
Yousif  

)2002( 

Financial 
Development 
and Economic 
Growth: another 
look at the 
evidence from 
developing 
countries 

السلاسل الزمنية و 

panel   لعينة من

لدا ناميا خلال ب 30

 - 1970الفترة 

1999  

نسبة العملة ، نسبة مخزون النقود 

بمفهومها الواسع إلى الناتج المحلي 

  الإجمالي الاسمي

دعم للفرضية التي تؤكد وجود 

سببية ثنائية الاتجاه بين 

التطور المالي و النمو 

الاقتصادي ، وبعض الأدلة 

التي تدعم الفرضية القائمة 

و الطلب  على العرض القائد

التابع ، و القليل من الدعم 

للفرضية التي تنص على عدم 

وجود علاقة بين هذين 

  المتغيرين

C Calderon 
And L Liu 

)2003( 

The Direction of 
Causality 
Between 
Financial 
Development 
and Economic 
Growth 

دولة  109بيانات 

 87(نامية و صناعية 

بلدا  22بلدا ناميا و 

خلال الفترة ) عيا صنا

و  1960الممتدة بين 

1994  

)M2/GPD ( و نسبة ،

القروض المقدمة من الوسطاء 

الماليين للقطاع الخاص إلى الناتج 

  المحلي الإجمالي

التطور المالي يعزز النمو 

  . الاقتصادي لجميع البلدان

وجود علاقة سببية ثنائية 

الاتجاه عندما نقسم العينة إلى 

  أخرى صناعيةبلدان نامية و 

Boulila 
And 
Trabelsi 

)2004( 

The Causality 
Issue in The 
Finance and 
Growth Nexus: 
empirical 
evidence from 
MENA 
countries 

منطقة الشرق الأوسط 

MENA  خلال

-1960الفترة 

2002  

إلى  (M3)نسبة الخصوم السائلة 

الناتج المحلي الإجمالي الاسمي كمؤشر 

  .للعمق المالي

للقطاع  claimsنسبة المطالبات 

  .الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي

 (M3-M1)نسبة الادخار المالي 

  .إلى الناتج المحلي الإجمالي

علاقة سببية ثنائية الاتجاه 

أو أن العلاقة السببية تمتد 

من نمو نصيب الفرد من 

الناتج المحلي الإجمالي إلى 

  التطور المالي



الملاحق                                                                                              

 

320 
 

Thangavelu
 ,Beng 
Jiunn And 
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)2004( 

Financial 
Development 
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Growth in 
Australia :an 
empirical 
analysis 

بيانات فصلية من 

أستراليا خلال الفترة 

1960-1999  

 Bank claimsمطالبات البنوك 

على القطاع الخاص إلى الناتج المحلي 

  الإجمالي الاسمي  

تج المحلي خصوم البنوك المحلية إلى النا

 .الإجمالي الاسمي

معدل الدوران إلى الناتج المحلي 

  .  الإجمالي الاسمي

النمو الاقتصادي يسبب 

من ناحية . التطور المالي

أخرى، نتائج استخدام 

مؤشرات تطور الأسواق 

تتناسق مع وجهة نظر 

Schumpeter  

Hondroyian
nis Et Al 

)2005 (  

Financial 
Markets and 
Economic 
Growth in 
Greece 

اليونان خلال الفترة 

الممتدة ما بين 

1986-1999  

رسملة سوق الأوراق المالية وإجمالي 

  الائتمان المصرفي للقطاع الخاص

علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين 

  .التمويل و النمو

مساهمة الأسواق المالية في 

تمويل عمليات النمو هي أقل 

بكثير مقارنة مع التمويل 

  المصرفي

Qi Liang Et 
Jian Zhou 
Teng   

)2006( 

Financial 
Development 
and Economic 
Growth: 
evidence from 
China 

الصين خلال الفترة 

 – 1952الممتدة بين 

2001  

الائتمان المحلي من قبل المؤسسات 

البنكية مقسوم على الناتج المحلي 

 البنوكونسبة إجمالي خصوم الإجمالي، 

  إلى الناتج المحلي الإجمالي

علاقة سببية أحادية الاتجاه 

تنطلق من النمو الاقتصادي 

  إلى التطور المالي

Abu-Bader 
And Abu-
Qarn 

)2006( 
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Development 
and Economic 
Growth Nexus: 
time series 
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Middle Eastern 
and North 
African 
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خمس دول في الشرق 

الأوسط و شمال إفريقيا 

MENA ) ،الجزائر

مصر، المغرب، سوريا و 

خلال الفترة ) تونس

الممتدة ما بين 

1960-2004  

M2/GDP  

M2  ناقص النقود إلىGDP  

الائتمان المصرفي للقطاع الخاص إلى 

GDP  

الشركات الخاصة  إلىالائتمان الصادر 

  الائتمان المحلي إجمالي إلىالغير مالية 

 Grangerنتائج السببية 

على المدى الطويل أعطت 

المزيد من الدعم لفرضية أن 

التمويل يلي النمو 

الاقتصادي بدلا من أن 

يؤدي إلى النمو الاقتصادي ، 

في حين اختبارات السببية في 

المدى القصير لا تظهر أي 

دلائل على السببية بين 

  المتغيرين

Sulieman 
Abu Bader 
Et Aamer S 
Abu Qarn  

)2008( 

Financial 
Development 
and Economic 
Growth: the 
Egyptain 
experience 

مصر خلال الفترة 

1960 – 2001  

M2/GDP  

M2  ناقص النقود إلىGDP  

الائتمان المصرفي للقطاع الخاص إلى 

GDP  

الشركات الخاصة  إلىالائتمان الصادر 

علاقة ثنائية الاتجاه بين 

التطور المالي و النمو 

  الاقتصادي
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Gries ; 
Kraft and 
Meirrieks 

)2009( 

Linkages 
Between 
Financial 
Deepening, 
Trades 
Openness and 
Economic 
Development: 
causality 
evidence from 
Sub-Saharan 
Africa 

بلدا في افريقيا  16

جنوب الصحراء 

  الكبرى

أصول البنوك التجارية إلى أصول 

أصول البنك + البنوك التجارية 

لسائلة إلى إجمالي المركزي ، الخصوم ا

، الائتمان الخاص الممنوح الناتج المحلي

من قبل البنوك إلى الناتج المحلي 

  الإجمالي

تم العثور على أدلة محدودة 

تنص على  تدعم الفرضية التي

أن التمويل يقود النمو ، 

حيث أشارت الأدلة إلى أن 

العمق المالي و الانفتاح 

التجاري يتأثران بالنمو 

  الاقتصادي

P L 
Rousseau 

and A 
D’Onofrio 

)2013( 

Monetization, 
Financial 
Development 
and Growth: 
time series 
evidence from 
22 countries in 
Sub-Saharan 
Africa 

السلاسل الزمنية 

بلدا في  22بيانات و 

جنوب الصحراء  إفريقيا
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المنطقة تحتاج إلى تعزيز 

و ذلك خلال ) النمو

الفترة الممتدة ما بين 

1960-2009  

M1  وM2-M1 نسبة إلى ،

  الناتج المحلي الإجمالي

في ثلثي الحالات يوجد علاقة 

أحادية الاتجاه من التطور 

  إلى النمو الاقتصاديالمالي 
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عينة، فترة و منهجية   عنوان الدراسة  الدراسة

  الدراسة

قياس نوعية مؤشرات 

  المؤسسات

  النتيجة

Djankov et al  
)2007(  

Private Credit In 
129 Countries  

تغطي دولة  129في 

  عاما 25 فترة

ت حول حقوق بيانا

القانونية للدائنين 

سجلات الائتمان و 

  الخاص

تحسين حقوق الدائنين 

يؤدي إلى زيادة في نسبة 

الائتمان الخاص إلى 

GDP  و أن ،

الأصول القانونية تعتبر 

محددات هامة لحقوق 

الدائنين و مؤسسات 

  تبادل المعلومات
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Baltagi et al 
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Development And 
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 للمخاطر القطرية
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المؤسسات تفسر جزء 
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  بين الدول

Yartey )2008(  The Determinants 
Of Stock Market 
Development In 

Emerging 
Economies: Is 

South Africa 
Different?  

من  panelباستخدام 

اقتصادية ناشئة  42

-1990خلال الفترة 

2004  

المؤشر المركب المقدم من 

ي و الذ ICRGقبل 

و  0تتراوح قيمته بين 

، حيث نقطة 100

تشير القيم عالية إلى 

مخاطر أقل ، بينما تشير 

 الدرجات الدنيا إلى
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المخاطر السياسية ، 

القانون و النظام و 
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  أسواق الأوراق المالية
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The Quality Of 
Institutions And 

Financial 
Development,  
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متقدمة و نامية خلال 
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مؤشرات قياس نوعية 

المؤسسات المقدمة من 

 Kaufmannقبل 

et al )1999(  

سيادة القانون و 

الاستقرار السياسي و 

فعالية الحكومة تلعب 
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  تطور القطاع المالي

Anayiotos and 
Toroyan 
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Factors And 
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Development: 

Evidence From 
Sub-Saharan 
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العوامل المؤسساتية تؤثر     

على العمق المالي و 

الحصول على الخدمات 
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Girma and 
Shortland 
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The Political 
Economy Of 
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Development  

�موعة من الدول 

المتقدمة و النامية للفترة 

1975-2000  

المتغيرات السياسية تم 

 theالحصول عليها من 

policy IV 
database 

)Marshall et al 

2003(  

درجة الديمقراطية و 

الاستقرار السياسي هي 

عوامل مفسرة قوية في 

تحديد سرعة التطور 

  المالي

Law and 
Habibullah 

)2009(  

The Legal 
Environment, 

Banks and Long-
Run Economic 

Growth  

 27بيانات من 

، G7(اقتصادية 

أوروبا، شرق آسيا 

خلال ) أمريكا اللاتينيةو 

  2001-1980الفترة 

الفساد، : ICR مؤشرا 

سيادة القانون، نوعية 

البيروقراطية، تنصل 

، الحكومة من العقود

  خطر المصادرة

نوعية المؤسسات تلعب 

دور مهم في تحديد 

  التطور المالي
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Environment, 
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دولة  42عينة من 

-1976خلال الفترة 

1993  

حقوق الدائنين 

Creditor Rights  
الإنفاذ 

Enforcements  
 Legalأصل القانون 

Origin  

البلدان التي تحمي 

أنظمتها القانونية حقوق 

الدائنين و تضمن تنفيذ 

العقود بدقة و صرامة 

استطاعت تطوير 

أنظمتها البنكية بشكل 

  أكبر 

Levine )1999(  Law, Finance and 
Economic Growth, 

Journal of 
Financial 

Intermediation  

 77عينة تتكون من 

دولة خلال الفترة 

1960-1989  

مؤشرات قياس البيئة 

القانونية الممثلة في 

حقوق الدائنين، إنفاذ 

العقود و الإفصاح عن 

  المعلومات

الوسطاء الماليين 

يتطورون بشكل أفضل 

في البلدان ذات النظم 

  القانونية الأكثر تطورا 

Demetriades 
and Law 

)2006(  

Finance , 
Institutions and 

Economic Growth  

 72لـ  Panelبيانات 

بلدا خلال الفترة 

1978-2000  

المؤشرات الخمسة 

المستعملة من قبل 

Knack and 
Keefer )1995 (

  لقياس البيئة المؤسساتية

التطور المالي يكون له 

أثر أكبر على النمو 

الاقتصادي عندما يعمل 

النظام المالي ضمن إطار 

  مؤسساتي سليم

Hasan , 
Wachtel and 

Zhou )2009(  

Institutional 
Development, 

Financial 
Deepening and 

Economic Growth: 
evidence from 

China  

 31لــ  Panelعينة 

مقاطعة في الصين 

-1986خلال الفترة 

2003  

  سيادة القانون

مؤشر الوعي بحقوق 

  الملكية

  حجم القطاع الخاص

معدلات نمو أعلى في 

المناطق التي تتميز أكثر 

بسيادة القانون و الوعي 

بحماية حقوق الملكية 

  الخاصة

Compon and 
Giedeman 

)2011(  

Panel evidence on 
economic freedom 
and growth in the 

United States  

بيانات المقاطع العرضية 

لعينة من  Panelو الـ 

دولة خلال الفترة  90

1970 -2004  

خمس مؤشرات لقياس 

نوعية و جودة 

مؤشر إنفاذ : المؤسسات

مؤشر لقياس العقود، 

الفساد، مؤشر سيادة 

القانون، مؤشر لقياس 

  نوعية البيروقراطية

الأثر الإيجابي للبنوك 

على النمو يتقلص 

عندما تتوفر المؤسسات 

متطورة وتعمل بشكل 

أفضل، بينما أثر 

الأسواق المالية على 

النمو لا علاقة له مع 

مستوى تطور 

  المؤسسات
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   :ملخص

ل عرض مختلف الأدبيات من خلا ذلكالنامية، و  علاقته بالنمو الاقتصادي في الدولللتطور المالي و  تجريبيةلأطروحة إلى تقديم دراسة نظرية و هذه ا �دف

إجراء دراسة تحليلية قياسية لأثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في و . العلاقة بين التمويل والنمو التي تناولت السابقة الدراسات التجريبيةالنظرية و 

باستخدام ، و 2014-1989نامية خلال الفترة  دولة 25بيانات البانل لعينة من و نموذج ديناميكي  وذلك باستخدامظل شرط الإطار المؤسساتي، 

تطور القطاع المصرفي  أن قد بينت النتائج و . جودة الإطار المؤسساتي مركب لقياس ، ومؤشرالأسواق الماليةاع المصرفي و مؤشرات لقياس تطور كل من القط

أن تطور الأسواق المالية  كما بينت النتائج   .خفف من هذا التأثير السلبي الإطار المؤسساتيأن و  في هذه الدول، على النمو الاقتصاديكان له أثر سلبي 

  .من هذا التأثير الايجابي عززتأن البيئة المؤسساتية و  ،الدول محل الدراسةفي  كان له أثر ايجابي على النمو الاقتصادي

التطور المالي، تطور القطاع المصرفي، تطور الأسواق المالية، النمو الاقتصادي، الإطار المؤسساتي، الدول النامية، نموذج ديناميكي،  :الكلمات المفتاحية

  .GMMطريقة العزوم المعممة 

Résumé: 

Le but de Cette thèse a présenté une étude théorique et empirique du développement financier et son relation 

avec la croissance économique à travers la présentation de divers les littératures théoriques, et les études 

empiriques qui a traité  la relation entre la finance et la croissance. Et la réalisation d'une étude analytique 

économétrique pour tester l'effet du développement financier sur la croissance économique en présente de 

condition de cadre institutionnel, en utilisant un modèle dynamique et données de panel pour un échantillon de 

25 pays en développement sur la période 1989-2014, et en utilisant des indicateurs pour mesurer le 

développement du secteur bancaire et des marchés financiers, et un indice composé pour mesurer la qualité 

institutionnel. Les résultats empirique montrent qu'il y a un effet négatif de développent du secteur bancaire sur 

la croissance économique et que le cadre institutionnel atténuer cet impact négatif. Les résultats montrent aussi 

l'existence d'un effet positif de développement des marchés financiers sur la croissance économique, et que la 

qualité institutionnel renforcer cet impact positif dans les pays en développement. 

Mots clés: le développement financier, le développement du secteur bancaire, le développement du marché 

financier, la croissance économique, la qualité institutionnel, les pays en développement, modèle dynamique, 

méthode des moments généralisés GMM. 

Abstract: 

The main objective of this thesis is is submission of a theoretical and empirical study of financial development 

and its relationship to economic growth, through the presentation of various theoretical literature and empirical 

studies on the relationship between finance and growth. and preparation an econometric study of the impact of 

financial development on economic growth in the presence of the institutional quality condition, using dynamic 

model and panel data for a sample of 25 developing countries over the period 1989-2014, and using indicators to 

measure the development of both banking sector and financial market, and an composite index to measure 

institutional quality. The empirical results show that there is a negative and significant affect of banking sector 

development on economic growth and that institutional environment mitigate this negative impact, as the results 

show the existence of a positive and significant affect of financial market development, and that the institutional 

reinforce this positive impact in developing countries. 

Key words: financial development, banking sector development, financial market development, economic 

growth, institutional quality, developing countries, dynamic model, generalized method of moments GMM. 


