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 : الملخص

تهــدف هــذه الدراســة إلــى اختبــار أثــر 

المـــالي علــى النمــو الاقتصـــادي  تطــور القطــاع

 2012-1978فـي الـدول النامیــة خـلال الفتــرة 

. وبعـــد دراســـة Panelوذلـــك باســـتخدام بیانـــات 

ــــات النظریــــة حــــول العلاقــــة بــــین تطــــور  الأدبی

القطـــاع المـــالي والنمـــو الاقتصـــادي، تـــم إعـــداد 

نمــوذج لقیــاس أثــر تطــور القطــاع المــالي علــى 

یــــــات النمــــــو، علــــــى النحــــــو المحــــــدد فــــــي الأدب

الاقتصــــادیة والدراســــات الســــابقة ذات الصــــلة. 

وقد أثبتت النتائج أن تطور القطاع المالي كان 

لــــه أثــــر إیجــــابي علــــى النمــــو الاقتصــــادي فــــي 

  الدول النامیة.

ـــة:  تطـــور القطـــاع الكلمـــات المفتاحی

ـــــة،  ـــــدول النامی المـــــالي، النمـــــو الاقتصـــــادي، ال

  المقاربة الوظیفیة،   

  

 

Abstract :  

 the study examines the impact 
of financial development on 
economic growth in developing 
economies during the period 1978-
2012 using Panel data. After 
reviewing the existing literature 
about the link between financial 
development and economic growth, 
the study has empirically evaluate 
the relative impact of the factors, as 
identified in literature. the result 
provides that the financial 
development have a positive effect 
on economic growth in developing 
countries. 
Key Words: Financial development, 
économic growth, developing 
countries, functional approach.   
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  مقدمة

أثره على النمو. یلعب القطاع المالي دورا مهما في التنمیة الاقتصادیة وذلك من خلال 

 Gurley، 1911سنة  Schumpeterویرجع الأساس النظري لهذه العلاقة مع كتابات 

. وقد شهد العقد 1973سنة  Shawو 1973سنة  Mackinnon، 1960سنة  Shawو

الأخیر من القرن العشرین تزاید المساهمات التي تفسر هذه العلاقة، من خلال العدید من 

، 1993سنة  Levineو King، 1993سنة  Pagano الأعمال، أبرزها مساهمات

Levine  هذا الأخیر لخص الوظائف الأساسیة التي یوفرها القطاع المالي في 1997سنة .

خمس وظائف هي: (أ) الحصول على المعلومات حول المشاریع وتخصیص رأس المال 

المالیة، (ج)  نحو المشاریع الأكثر ربحیة، (ب) تحسین إدارة المخاطر، وتسهیل التعاملات

  مراقبة المشاریع وإدارة المؤسسات، (د) تجمیع الادخار و(ه) تسهیل تبادل المنتجات.

  . مشكلة الدراسة1

نظریا، هناك علاقة ایجابیة بین مستوى تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي، ولكن كما 

تعقید، وهذا ما یدفعنا هو معروف، فإن العلاقات بین المتغیرات الاقتصادیة شدیدة التشابك وال

إلى التفكیر في اتجاه السببیة بین تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي. یذهب كذلك 

، إلى القول بأن العلاقة بین تطور 1988سنة  Lucasالعدید من الاقتصادیین على غرار 

  القطاع المالي والنمو بأنها علاقة بدیهیة ولا تتطلب الكثیر من النقاش.

  ما سبق، یمكننا طرح التساؤلات التالیة:على ضوء 

  ما هو أثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي؟ 

  هل یوجد تأثیر لتطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي

  في الدول النامیة؟   

  . فرضیات الدراسة:2

  للإجابة على الأسئلة المطروحة ندرج الفرضیات التالیة:  

 جابي على النمو الاقتصادي؟للقطاع المالي أثر إی 

  یوجد تأثیر معنوي لتطور القطاع المالي على النمو

 الاقتصادي في الدول النامیة؟ 
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  . أهمیة الدراسة3

تنبع أهمیة الدراسة من الدور الذي یلعبه القطاع المالي في   

ما  تحقیق التنمیة الاقتصادیة، وذلك من خلال تأثیره على معدلات النمو الاقتصادي، وهذا

یفرض على راسمي السیاسات في الدول النامیة تقدیم مبادرات لتطویر القطاع المالي على 

أساس فهم منهجي لكیفیة تطور هذا القطاع، وللاستفادة الكاملة من المزایا التي یتیحها 

  للاقتصاد.  

  . أهداف الدراسة4

  نهدف من خلال هذه الدراسة إلى:  

 طبیقیة التي توضح دور عرض مختلف الأدبیات النظریة والت

 وأهمیة القطاع المالي في عملیة التنمیة الاقتصادیة، 

  إبراز أثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي من

 من المالي القطاع خلالها من یتمكن التي النظریة المیكانیزمات إلى التطرقخلال 

 المال، رأس وكفاءة حجم كثافة، زیادة

 حالة في الاقتصادي النمو على يالمال التطور أثر تحدید 

 .النامیة الدول

  . منهجیة الدراسة 5

لإنجاز هذه الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي لدراسة متغیر تطور القطاع المالي 

وكیفیة تأثیره على النمو. كما اعتمدت الدراسة على المنهج الاستقرائي بهدف قیاس أثر 

قتصادي في عینة الدراسة، وهذا من خلال أسالیب تطور القطاع المالي على النمو الا

  القیاس الاقتصادي.

  المحور الأول: أثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي

لقد اختلفت أراء الاقتصادیین حول أهمیة القطاع المالي بالنسبة للنمو الاقتصادي. فـ 

Bagehot  و 1873سنةHiks  لي قد لعب دورا ، یجادلان بأن القطاع الما1969سنة

حاسما في الثورة الصناعیة بإنجلترا عن طریق تسهیل تعبئة رأس المال للمشاریع الضخمة. 

، على أن البنوك تعمل بصورة فعالة على تشجیع 1911سنة  Shumpeterكما یؤكد 

الابتكار التكنولوجي من خلال تحدید وتمویل المشاریع ذات الفرص الأكبر في النجاح التي 

، 1952سنة  Robinsonرق جدیدة للإنتاج وتقدم منتجات مبتكرة. في المقابل، تستخدم ط
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یصرح بأن "أین تتجه المؤسسة فالمالیة تتبعها". وفقا لوجهة النظر هذه، فالتنمیة الاقتصادیة 

تخلق الطلب على أنواع معینة من المعاملات المالیة، والنظام المالي یستجیب تلقائیا لهذه 

نمو ذات -لى ذلك، بعض الاقتصادیین لا یعتقدون أن العلاقة مالیةالمطالب. علاوة ع

، یؤكد بأن الاقتصادیین "بالغوا بشدة" حول إبراز دور العوامل 1988سنة  Lucasفـ  .أهمیة

المالیة في النمو الاقتصادي. في حین أعرب اقتصادیو التنمیة في كثیر من الأحیان عن 

لیة التنمیة، وذلك من خلال تجاهله. على سبیل شكوكهم حول دور النظام المالي في عم

المثال، مجموعة من المقالات الصادرة من قبل رواد اقتصادیات التنمیة، بما في ذلك ثلاثة 

  حائزین على جائزة نوبل لا تذكر المالیة.

في ضوء هذه الآراء المتضاربة، نستعرض في هذا الجزء   

نمو، وذلك من خلال المقاربة -علاقة مالیةالنظریات القائمة على تنظیم إطار تحلیلي لل

. هذه المقاربة تركز على العلاقات بین النمو 1997سنة  Levineالوظیفیة التي طرحها 

ونوعیة الوظائف التي یوفرها القطاع المالي. وتتضمن هذه الوظائف تسهیل تداول المخاطر، 

ول السلع والخدمات تخصیص رأس المال، رصد المدیرین وتعبئة المدخرات، وتیسیر تدا

  والعقود المالیة. 

إن العنصر الرئیسي للمقاربة الوظیفیة هو إطار تركیزها   

على المهام بدلا من التركیز على المؤسسات والمفاهیم. وهي  تقوم على فرضیتین 

  1أساسیتین:

  :الوظائف المالیة هي أكثر استقرارا من المؤسسات المالیة

 من، وتقل الاختلافات بینها عبر البلدان،فالوظائف أقل تغییر على مر الز 

  الشكل المؤسسي یتبع الوظیفة: فالابتكار والمنافسة بین

المؤسسات یؤدي في نهایة المطاف إلى زیادة الكفاءة في أداء وظائف النظام 

    .المالي

الوظائف الأساسیة للقطاع المالي تظل ثابتة عبر الزمن  

ین البلدان وفي مختلف الأزمنة في نوعیة الخدمات وعبر البلدان. هناك اختلافات كبیرة ب

المالیة، الأدوات المالیة، الأسواق، والمؤسسات التي تنشأ لتقدیم هذه الخدمات. مع التركیز 

على الوظائف، فإن هذه المقاربة لا تقلل من دور المؤسسات. والواقع أن المقاربة الوظیفیة 

مزیج من الأدوات المالیة، -لهیكل المالي تسلط الضوء على أهمیة دراسة العلاقة بین ا
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وتوفیر الخدمات المالیة. بالتالي، فإن هذه المقاربة لا تؤید التركیز  -الأسواق والمؤسسات

الضیق على إحدى الأدوات المالیة، مثل المال، أو مؤسسة معینة، مثل البنوك. بدلا من 

ة العلاقة بین الهیكل المالي ذلك، المقاربة الوظیفیة تطرح عرضا أكثر شمولا  حول ماهی

 .2وأداء النظام المالي

تتمثل الوظیفة الرئیسیة لأي نظام مالي في تسهیل  

تخصیص وتوزیع الموارد الاقتصادیة، سواء عبر البلدان أو عبر الزمن، في بیئة غیر 

) كیفیة تحفیز احتكاكات السوق لظهور الأسواق المالیة 1ویوضح الشكل رقم ( 3مؤكدة.

اء التي توفر هذه الوظائف المالیة الخمسة، ویشرح كیف یمكن لهذه الوظائف أن والوسط

  .تؤثر على النمو الاقتصادي

  ): المقاربة الوظیفیة للمالیة والنمو1شكل رقم (

  
  :المرجع

Ross Levine, Financial Development and economic Growth: Views and Agenda, 
Journal of Economic Literature, Vol 35, N° 2, 1997, P 691. 

ونعرض فیما یلي كیفیة تأثیر هذه الوظائف المالیة على  

  النمو الاقتصادي.

  . تسهیل تسییر المخاطر1

في ظل وجود معلومات خاصة وتكالیف المعاملات، تنشأ  

الأسواق والمؤسسات المالیة لتسهیل عملیة التداول، التحوط وتنویع المخاطر. وسوف نعالج 
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هذا الجزء نوعین من المخاطر: مخاطر السیولة، والمخاطر المتعلقة بالمشاریع  في

)Idiosyncratic Risk .(  

السیولة هي السهولة والسرعة التي یمكن للوكلاء بها تحویل   

الأصول إلى نقود سائلة بالأسعار المتفق علیها. وتنشأ مخاطر السیولة بسبب الشكوك 

سیلة للتبادل، فعدم تماثل المعلومات وتكالیف المعاملات المرتبطة بتحویل الأصول إلى و 

إن العلاقة بین مستوى  4تخفض من السیولة وبالتالي تعمل على تكثیف مخاطر السیولة.

السیولة والتنمیة الاقتصادیة تنشأ بسبب بعض المشاریع ذات العوائد المرتفعة التي تتطلب 

 Hicksبذة من طرف المدخرین. في الواقع، التزاما طویل الأجل لرأس المال، وتكون غیر مح

، یؤكد على أن العنصر الحاسم (الجدید) الذي أشعل النمو في انكلترا خلال 1969سنة 

  5القرن الثامن عشر كان سیولة رأس المال.

لقد قام العدید من الاقتصادیین بوضع نماذج تبرز ظهور  

ي كیفیة تأثیر هذه الأسواق على النمو الأسواق المالیة كاستجابة لمخاطر السیولة، والبحث ف

 Dybvig’sو Dimondالاقتصادي. على سبیل المثال، یؤكد النموذج المقترح من طرف 

، على أن المعلومات المكلفة تفرض قواعد طارئة على الحالة المؤمنة للعقود، 1983سنة 

ى أن ، عل1991سنة  Levineكما أوضح  6وتخلق حافزا للأسواق المالیة في الظهور.

انخفاض تكالیف المعاملات في سوق الأسهم، یؤدي إلى المزید من الاستثمارات في 

المشاریع غیر السائلة ذات العوائد المرتفعة. واستفادة المشروعات غیر السائلة من التمویلات 

 7الخارجیة بما فیه الكفایة، وزیادة سیولة سوق الأسهم یدفع النمو بوتیرة أسرع.

ائتلافات من -الأسهم، الوسطاء المالیون إلى جانب أسواق  

قد یعززون أیضا السیولة ویحدون من  -العوامل التي تتضافر لتوفیر الخدمات المالیة

مخاطرها. فالبنوك تعمل على توفیر التأمین الكامل للمدخرین ضد مخاطر السیولة في وقت 

عائد المرتفع. وهذا ما واحد مع تسهیل الاستثمارات على المدى الطویل في المشاریع ذات ال

 8یسرع النمو.

بعد التطرق إلى مخاطر السیولة وكیفیة قیام النظام المالي بتقلیلها، نجد أن هذا الأخیر یلعب 

دورا أساسیا في تخفیض المخاطر المصاحبة للمشاریع الفردیة، للمؤسسات، للصناعات، 

واق المالیة تعمل على توفیر للمناطق، للدول ...الخ، فكل البنوك وصنادیق الاستثمار والأس

الظروف الملائمة للتبادل والحد من المخاطر، فقدرة النظام المالي على توفیر خدمة تنویع 
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المخاطر یمكن أن یؤثر على النمو الاقتصادي على المدى الطویل، من خلال إعادة توزیع 

لتي تكون أكثر الموارد. فالمدخرین لا یفضلون عموما المشروعات ذات العوائد المرتفعة ا

مخاطرة. هكذا، الأسواق المالیة التي تخفف تنویع المخاطر تمیل للحث إلى التحول نحو 

محفظة المشاریع ذات العوائد المرتفعة. بالإضافة إلى العلاقة التي تربط بین تنویع المخاطر 

وتراكم رأس المال، یمكن لتنویع المخاطر أن یؤثر أیضا على التغیر التكنولوجي. 

متعاملون یحاولون باستمرار استعمال التكنولوجیا المتطورة للوصول إلى العوائد المرتفعة. فال

والمساهمة في الابتكارات الجدیدة تعتبر  .فالابتكارات الناجحة تسرع التغییر التكنولوجي

عملیة محفوفة بالمخاطر، إلا أن القدرة على امتلاك محفظة متنوعة یقلل من هذه المخاطر، 

 9لاستثمار لتحسین النمو.ویحفز ا

  . توفیر المعلومات عن الاستثمارات وتخصیص الموارد2

إنه لمن الصعب والمكلف القیام بعملیة تقییم الشركات وظروف السوق، فالمدخرون الأفراد 

لیس لدیهم الوقت، القدرة أو وسائل تجمیع ومعالجة المعلومات عن الكم الكبیر من 

الاقتصاد، فیمتنعون بذلك عن الاستثمار في الأنشطة التي  المؤسسات والمستثمرین، وظروف

لا تتوفر حولها معلومات موثقة، بالتالي ارتفاع تكالیف المعلومات قد یحد من تدفق رأس 

  المال نحو الاستخدامات المثلى له.

نجد أن تكالیف الحصول على المعلومات تشجع على ظهور الوساطة المالیة، نفترض على 

أن هناك تكلفة ثابتة للحصول على معلومات حول تكنولوجیا الإنتاج بدون سبیل المثال 

وجود وسطاء، بالتالي فإن استثماراتهم تتحمل دفع تكلفة ثابتة، مع ذلك فإن المتعاملین یجب 

أن یستعملوا الوساطة المالیة لاقتصاد تكلفة الحصول على المعلومات حول الاستثمارات. 

یة، وإجراءات التقییم، فالوساطة المالیة یمكنها أن تقوم بهذا بدلا من كل التقنیات الفرد

الإجراء لكل المتعاملین، وتسهل من عملیة الحصول على المعلومات حول فرص الاستثمار، 

. فالنظام المالي 1873وبالتالي یتم تحسین تخصیص الموارد. وهذا هو الرأي السائد منذ 

ع المربحة من بین معظم الدول في أواسط القرن الانجلیزي عمل على تمییز وتمویل المشاری

  10التاسع عشر، وهذا ما ساعده على تحقیق نجاح اقتصادي متطور نسبیا.

إلى جانب تحدید أفضل تقنیات الإنتاج، قد یعمل الوسطاء المالیون أیضا، على زیادة معدل 

نجاح، والتي الابتكار التكنولوجي، من خلال تحدید تلك المشاریع ذات الفرص الأفضل لل

ویؤدي النظام المالي الذي یعمل بشكل جید إلى  11تقدم منتجات وعملیات إنتاج جدیدة.
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، یجادلان بأنه مع 1963سنة  Brainardو Tobinتخصیص أكثر كفاءة للموارد. فكل من 

القدرة على تقییم المشاریع الاستثماریة، تسمح الوساطة المالیة لأصحاب المشاریع بتوسیع 

ن خلال الاقتراض بأسعار فائدة منخفضة وبشروط أسهل، وهذا ما یؤدي إلى أعمالهم م

تحسین نوعیة الاستثمارات التي یمكن أن یكون لها تأثیر توسعي على الاقتصاد. قد یكون 

  12للأسواق المالیة أیضا میزة نسبیة في تمویل مشاریع استثماریة مبتكرة.

لأسهم الكبیرة والسائلة وذات الكفاءة الكبیرة النقاش لا یزال موجودا حول مدى أهمیة أسواق ا

في تعزیز إنشاء وتوزیع المعلومات عن الشركات. فالأسواق المالیة تنشر المعلومات من 

خلال الأسعار. بالتالي الوكلاء لا یتعهدون بعملیات مكلفة لتقییم الشركات، المدیرین 

لومات التي تم الحصول وظروف السوق. ویمكن أن نلاحظ أن أسعار الأسهم تعكس المع

هذا الجانب یطرح المعلومات كسلعة عامة، وهو ما یقلل الموارد  علیها من قبل الآخرین.

المخصصة لاكتساب المعلومات. ومنه فإن أسواق الأسهم تكشف المعلومات بسرعة من 

 خلال الأسعار التي یتم نشرها، وسوف تكون هناك حوافز قلیلة لإنفاق الموارد الخاصة لأجل

  الحصول على المعلومات، التي هي متاحة للجمهور على الفور تقریبا.

  . رصد ومراقبة عمل المسیرین والشركات3

بالإضافة إلى خفض تكالیف تجمیع المعلومات، العقود المالیة والأسواق، تعمل الوساطة 

ات، المالیة على الحد من احتكار المعلومات وتقلیل التكالیف المفروضة على مسیري الشرك

وممارسة رقابة بعدیة على المؤسسات. وسوف نتعرض فیما یلي إلى نقطتین أساسیتین هما: 

(أ) أن العقود المالیة، الأسواق والوساطة المالیة تعمل على تحسین رصد ومراقبة الشركات، 

ثم (ب) كیفیة تأثیر هذه الترتیبات المالیة على تراكم رأس المال وتخصیص الموارد والنمو 

  ادي على المدى الطویل.الاقتص

إن مراقبة عوائد مشروع معین، هي ذات قیمة مكلفة بالنسبة للمدخرین الخارجین. هذا ما 

یخلق احتكاكات هامة، ویحفز بالتالي تطور القطاع المالي. فالذین یملكون القدرة على 

یئون الاطلاع على عوائد المشروع من المتعاملین داخل الشركات یملكون حوافز تجعلهم یس

تقدیمها للمدخرین الخارجین. بالتالي فإن أفضل عقد في هذه الحالة بین المتعاملین 

الخارجیین والداخلیین هو عقد دین، فإذا كانت هناك نتیجة موجبة للمشروع فإن المتعاملین 

الداخلیین (أصحاب المشروع) یدفعون الفائدة للدائنین الخارجیین. وعندما تكون العوائد غیر 

فالمقترض یتخلف عن الدفع، والدائنون یدفعون تكالیف متابعة للتحقق من عوائد  كافیة،
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المشروع، هذه التكالیف تعمل على خفض الكفاءة الاقتصادیة. أیضا هذه التكالیف تعني أن 

المتعاملین الخارجین یعیقون الشركات عن الاقتراض لتوسیع استثماراتهم عن طریق الرفع، 

ة في خطر عدم سداد. من هذا نستنتج أن الضمانات والعقود المالیة، وهذا ما یؤدي إلى زیاد

  13التي تؤدي إلى تقلیل تكالیف المتابعة والتنفیذ، تعمل على تخفیض عوائق الاستثمار.

من ناحیة أخرى، یمكن كذلك للوساطة المالیة تخفیض تكالیف المعلومات بقدر كبیر، 

الأموال إلى مالكي المشروعات، هذا التفویض فالوساطة المالیة تعبئ الادخار وتقرض هذه 

في المراقبة یعمل على اقتصاد في إجمالي التكالیف، لأن المقترضین یتم مراقبتهم فقط من 

قبل الوسطاء المالیین، ولیس كل المدخرین. بالإضافة إلى الحد من تكرار المراقبة، النظام 

  لملكیة عن إدارة الشركة.المالي یسهل مراقبة الشركات من خلال الفصل الفعال ل

بالإضافة إلى العقود والوساطة المالیة، تعمل الأسواق المالیة أیضا على تعزیز الرقابة على 

الشركات. على سبیل المثال، فإن تداول الأسهم في أسواق الأوراق المالیة والتي تعكس كفاءة 

لتعویضات، وهذا ما المعلومات حول الشركات. وهذا یسمح للمالكین بربط أداء الأسهم با

   14یساعد على التوفیق بین مصالح المسیرین و هؤلاء المالكین.

ولقد أظهرت عدید النماذج، أن الأداء الجید للوسطاء المالیون یؤثر على النمو من خلال 

، 1993سنة  Smithو Bencivengaتعزیز حوكمة الشركات. على سبیل المثال، بحث 

 Credit)عدم تماثل المعلومات التي تجعل تقنین الائتمانفي آثار الاحتكاكات الناتجة عن 

Rationing) یؤدي دور في المعدل الحقیقي للنمو الاقتصادي. وقد أثبتت الدراسة أن ،

الوسطاء المالیون یعملون على تحسین حوكمة الشركات من خلال ترشید تكالیف الرصد، 

الإنتاجیة، وتراكم رأس المال، وهذا ما سوف یقلل من تقنین الائتمان، وبالتالي زیادة 

، أثبتوا أنه في ظل وجود عدم تماثل 1999سنة  Harrison et alأما  15والنمو.

للمعلومات، فإن الوسطاء المالیون یسهلون عملیة تدفق الموارد من المدخرین إلى المستثمرین 

 De laكذلك وبالتركیز على التقدم التكنولوجي قدم  16وهذا ما یحفز النمو الاقتصادي.

Fuenta et al  تحلیلا للتفاعل بین تراكم رأس المال والتقدم التكنولوجي 1996سنة ،

   17والتطور المالي. وتظهر الدراسة أن هناك ارتباط إیجابي بین التطور المالي والنمو.

  . تعبئة المدخرات4

القطاع المالي تعبئة مثلى للادخار المتاح   یضمن    

المالیة للاقتصاد، وهذا ما یسمح بإنشاء تكنولوجیا أكثر عن طریق تسهیل تجمیع الموارد 
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مردودیة التي تتطلب رأسمال أولي عالي. وكل هذا یساهم مباشرة في زیادة إنتاجیة رأس 

       18المال ویسرع النمو.

التعبئة هي عملیة مكلفة تتضمن تجمیع رأس المال من عدة  

ق عدة أدوات توفر فرص للعائلات مدخرین من أجل الاستثمار. وتنطوي التعبئة على خل

لتكوین محافظ مالیة متنوعة، والاستثمار في الشركات الكفءة وزیادة سیولة الأصول، إذ أن 

تعبئة المدخرات من عدید المدخرین تعتبر عملیة مكلفة بحیث تنطوي على: (أ) تغلب علیها 

یغلب علیها عدم  تكالیف المعاملات المرتبطة بجمع المدخرات من مختلف الأفراد، و(ب)

تناسق المعلومات ما یجعل المدخرین یشعرون بعدم الراحة عند التخلي على مراقبة 

   19مدخراتهم.

، 1970" سنة Investment Banking in Americiaفي كتابه " Carosso’sویطرح 

وصف للوسائل المتنوعة والمعقدة التي تستخدمها البنوك الاستثماریة لزیادة رأس المال. ففي 

، استخدمت بعض هذه البنوك اتصالاتها في الدول الأوربیة لتنمیة رأس 1880دایات سنة ب

المال من الخارج من أجل الاستثمار في أمریكا، وأنشأت باقي البنوك علاقات وثیقة مع 

البنوك الكبرى والصناعیین لحشد رأس المال، أما البعض الأخر فاستعمل الإعلانات في 

  20لأوراق المالیة.الصحف والنشرات لبیع ا

ویمكن للأنظمة المالیة المتطورة، أن تقوم بجمع المدخرات من الأفراد، بأكثر قدرة، ویكون لها 

تأثیرا عمیقا على النمو الاقتصادي، بالإضافة إلى التأثیر المباشر على زیادة تعبئة 

دفع المدخرات، وعلى تراكم رأس المال، وهذا ما یؤدي إلى حسن تخصیص رأس المال وال

  بالابتكار التكنولوجي، وبالتالي الرفع من معدلات النمو الاقتصادي.

  . تسهیل المبادلات5

یمكن للترتیبات المالیة أن تخفض تكالیف المعاملات وهذا ما یؤدي إلى تشجیع التخصص 

النمو الاقتصادي. والروابط الموجودة بین التخصص والابتكار والنمو والابتكار وبالتالي زیادة 

، 1976في كتابه ثروة الأمم سنة  Smithالاقتصادي هي العناصر الأساسیة التي طرحها 

ورأى بأنه العامل الرئیسي وراء تحسین  –التخصص–فقد ناقش هذا القسم من العمل 

إمكانیة ابتكار أفضل عملیات وأجهزة الإنتاجیة، فمع مزید من التخصص یتوفر للعمال 

"إن اختراع جمیع تلك الآلات التي یتم العمل بها، یبدو أنه قد تم  الإنتاج. وعلى حد تعبیره

  21بسبب تقسیم العمل".
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والقضیة الأساسیة في هذا الافتراض هو أن النظام المالي یمكن أن یشجع على التخصص، 

ملات من شأنه أن یسمح بمزید من فكرة أن خفض تكالیف المعا Smithحیث طرح 

التخصص. على سبیل المثال، خلال القرن التاسع عشر، كانت المؤسسات التي سهلت على 

الأفراد المبدعین عملیة التخصص هي المؤسسات التي زادت إنتاجیتها، وبالتالي فإن تكالیف 

أن  المعاملات یمكن أن تستمر في الانخفاض من خلال مجموعة من الآلیات، بحیث

التطورات المالیة والمؤسساتیة تؤدي دائما إلى التخصص والابتكار من خلال نفس القنوات 

  22سنة. 200منذ أكثر من  Smithالتي اقترحها 

وقد حاول المنظرون المعاصرون إلقاء الضوء على الروابط بین التبادل، التخصص، 

ط بین هذه المتغیرات، ، نموذج یرب1997سنة  Smithو Greenwood والابتكار. فقد اقترح

فمزید من التخصص یتطلب المزید من المعاملات، وبما أن كل معاملة هي تكلفة، 

   23.فالترتیبات المالیة تخفض تكالیف المعاملات وتسهل على المزید من التخصص

دراسة حالة الدول  –المحور الثاني: أثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي 

  النامیة

  النموذج  . تعیین1

    تحدید النموذج 1.1

نعتمد في دراستنا للعلاقة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي على إعداد نموذج قیاسي 

للنمو، ینحدر على أساس مؤشرات تقیس مستوى التطور المالي، ومجموعة من المتغیرات 

  المراقبة. ویمكن كتابة النموذج بالصیغة التالیة:

 
  بحیث:

EG النمو الاقتصادي، : تمثل معدلFD ،تمثل مستوى التطور المالي :X تمثل مجموعة :

: الحد العشوائي : الأثر الخاص بالفترة، : الأثر الخاص بالبلد، المتغیرات المراقبة، 

  : الفترة.t: البلد، iللخطأ، 

  تحدید متغیرات الدراسة 2.1

 قتصادي متغیر معدل النمو الا(EG) یمثل معدل النمو :

  الحقیقي للناتج المحلي الإجمالي،
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  متغیر مستوى التطور المالي(FD) سوف نعتمد على :

  ثلاث مؤشرات مختلفة لقیاس مستوى التطور المالي وهي:

  متغیر القروض الممنوحة للقطاع الخاص من طرف القطاع

 ،البنكي نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي 

  (نقود + أشباه النقود) متغیر الأصول السائلة للنظام المالي

 ،نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي  

 أصول مجموع إلى نسبة التجاریة البنوك أصول متغیر 

 .  المركزي البنك أصول زائد التجاریة البنوك

  المتغیرات المراقبة(X) عة من : تم الاعتماد على مجمو

  المتغیرات المراقبة ذات الأثر النظري على معدل النمو الاقتصادي وتتمثل في:

  متغیر الناتج المحلي الإجمالي الأولي(GDPin) ویمثل :

 في بدایة كل فترة باللوغاریتم، 2005الناتج المحلي الإجمالي بالدولار أسعار سنة 

  متغیر معدل التضخم(INF)ویمثل المعدل السنوي لتغیر : 

أسعار المستهلك، وتم حسابه معدل التضخم وفق العلاقة التالیة: 

،  

 الاستثمار معدل متغیر (GCF) :الإجمالي التكوین ویمثل 

 الإجمالي، المحلي الناتج إلى نسبة المال لرأس

 العمومي الاستهلاك متغیر (GGFC) :الاستهلاك ویمثل 

 إلى نسبة والخدمات السلع لشراء الجاریة النفقات ویشمل الحكومي، العام النهائي

 الإجمالي، المحلي الناتج

 التجاري الانفتاح متغیر (OE) :الواردات مجموع ویمثل 

 باللوغاریتم، الإجمالي المحلي الناتج إلى نسبة السنویة والصادرات

 التعلیم معدل متغیر (SE) :الذین السكان نسبة ویمثل 

 المستوى نفس في أعمارهم الذین السكان عدد إلى نسبة الأولي الطور في یدرسون

 باللوغاریتم،
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 السیاسي الاستقرار عدم متغیر (IP) :وهمي متغیر ویمثل 

 .5 إلى 1 من قیمته تتراوح والإرهاب، السیاسي العنف مستویات یقیس

  . العینة وفترة الدراسة2

بلد نام توفرت فیها  48تتكون عینة الدراسة من     

، حیث قسمت هذه 2012و 1978خلال الفترة الممتدة بین سنتي  بیانات الدراسة، وذلك

ویرجع تكوین العینة من الدول النامیة فقط بدون  .سنوات 5فترات جزئیة من  7الفترة إلى 

الدول المتقدمة لعدة اعتبارات هیكلیة، كاختلاف النظم المالیة، فجل الدول النامیة تعتبر 

بنكي، أما الاقتصادیات المتقدمة فهي تعتمد على اقتصادیات تعتمد أساسا على النظام ال

  الأسواق المالیة. 

  . دراسة وصفیة لبیانات الدراسة      3

) بعض الإحصاءات 1یظهر لنا الجدول رقم (    

 3.754الوصفیة لمتغیرات الدراسة. حیث قدر متوسط متغیر معدل النمو الاقتصادي بـ 

سط متغیر القروض الممنوحة للقطاع الخاص ، بینما بلغ متو 3.117بانحراف معیاري قدره 

، مع تسجیل أعلى قیمة لهذا المؤشر والمقدرة بـ 25.470من طرف البنوك قیمة 

، كذلك قدر متوسط متغیر الأصول السائلة للنظام 0.721، وأدنى قیمة مقدرة بـ 133.966

لملاحظ هنا . وا75.876، ومتوسط متغیر أصول البنوك التجاریة بمقدار 38.499المالي بـ 

هو انخفاض متوسط هذا المؤشرات المعتمدة للتطور المالي في عینة الدراسة التي تشمل 

الدول النامیة مقارنة بالدول المتقدمة، فمثلا یقدر متوسط القروض الممنوحة للقطاع الخاص 

. 38.547دولة خلال نفس الفترة) بمقدار  27من طرف البنوك في الدول المتقدمة (

ى مهمة یظهرها الجدول وهي متوسط متغیر عدم الاستقرار السیاسي المقدر بـ ملاحظة أخر 

، وهو ما یعكس الوضع المتردي للمناخ العام للأعمال، وهو ما یؤثر سلبا على 3.041

  معدلات النمو خلال فترة الدراسة.  

  ) إحصاءات وصفیة لعینة الدراسة1جدول رقم (

Maximum  Minimum  Std. Dev.  Mean Variable  

  معدل النمو الاقتصادي  3.754  3.117  6.436-  15.005

  القروض الممنوحة للقطاع الخاص  25.470  21.306  0.721  133.966

  الأصول السائلة للنظام المالي  38.499  24.306  5.430  175.733

  أصول البنوك التجاریة  75.876  20.876  14.48  99.979
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  لي الإجمالي الأوليالناتج المح  10.180  0.8089  8.415  12.502

  معدل التضخم  1.102  0.465  0.783-  3.732

  معدل الاستثمار  22.160  8.040  3.704  70.092

  الاستهلاك العمومي  13.905  5.237  4.278  33.967

  الانفتاح التجاري  1.778  0.249  1.109  2.3779

  معدل التعلیم  1.968  0.121  1.245  2.139

  السیاسيعدم الاستقرار   3.041  0.917  1  5

المرجع: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج   

Stata  

. تقدیر نموذج أثر تطور القطاع المالي على النمو 4  

  الاقتصادي

نتائج تقدیر نموذج أثر تطور القطاع المالي على النمو   

م )، حیث ت2نعرضها في الجدول رقم ( 2012-1978الاقتصادي في الدول النامیة للفترة 

  مع أثر ثابت للبلد. OLSالاعتماد على طریقة المربعات الصغرى العادیة 

) نتائج تقدیر نموذج أثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي في 2جدول رقم (

   2012-1978الدول النامیة للفترة 

  Effect  Fixed  With  OLS   variable  

(6)  (5)  (4)  (3) (2)  (1)  

       0.031*  0.044*** DCPS  

       (0.066)  (0.009)    

    0.035**  0.040***     DMBA  

    (0.018)  (0.007)        

0.020  0.030**         M2  

(0.184)  (0.046)            

0.113***    0.113***   0.108***   GCF  

(0.000)    (0.000)   (0.001)      

-4.927***  -5.954***  -4.636***  -5.272*** -4.907***  -5.805*** GDPin  

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)    

-0.259***  -0.231***  -0.264***  -0.234*** -0.253***  -0.224*** GGCF  

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)    

-1.812***  -1.694***  -1.610***  -1.478*** -1.778***  -1.657*** INF 

(0.000)  (0.001)  (0.001)  (0.003) (0.000)  (0.001)    
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5.750***  7.748***  5.405***  7.431*** 5.805***  7.709*** OE  

(0.000)  (0.000)  (0.001)  (0.000) (0.000)  (0.000)    

9.104***  10.891***  8.317***  9.901*** 9.151***  10.830*** SE  

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000)  (0.000)    

-0.238  -0.425*  -0.190  -0.384 -0.181  -0.334 PI  

(0.327)  (0.081)  (0.433)  (0.114) (0.460)  (0.175)    

0.186  0.255  0.041  0.076 0.183  0.245 KAO  

(0.312)  (0.173)  (0.825)  (0.689) (0.315)  (0.186)    

28.867** 34.437*** 25.834*** 27.727*** 28.277*** 32.732*** _cons  

0.014 (0.000) (0.008) (0.005) (0.007) (0.002)    

336  336  336  336 336  336 Obs  

48  48  48  48 48  48 Panel  

13.96  13.39  14.58  13.95 14.22  13.89 F  

(0.000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)    

0.475  0.449  0.482  0.455 0.478  0.455 R2  

48.76  70.33  48.72  62.20 65.09  88.45 Haus  

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  test  

. القیمة بین قوسین ( ) %1معنویة عند  *** %5معنویة عند  **، %10معنویة عند  *

  لمستوى معنویة الاختبار.  (p-value)تمثل القیم الحرجة 

   STATAالمرجع: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 

) أن تطور القطاع المالي یمارس 3حظ من خلال المعلومات المعطاة في الجدول رقم (نلا

ومعنوي على النمو الاقتصادي، وذلك حسب المؤشرات الثلاث المعتمدة لقیاس   أثر موجب

) 6مستوى تطور القطاع المالي في مختلف المعادلات المقدرة، وذلك باستثناء المعادلة رقم (

  الكتلة النقدیة غیر معنوي إحصائیا.التي جاء فیها متغیر 

)، والتي تمثل أثر تطور القطاع 5) و(3)، (1وبمقارنة المؤشرات الثلاث في الأعمدة رقم (

المالي على النمو الاقتصادي، نجد أن معلمة متغیري القروض الممنوحة للقطاع الخاص من 

بنوك التجاریة ومتغیر أصول البنوك التجاریة نسبة إلى أصول ال DCPSطرف البنوك 

، أما المؤشر الثالث %1قد جاءت معنویة عند  DMBAمضافا لها أصول البنك المركزي 

فقد جاءت قیمته  M2المعتمد لقیاس مستوى تطور القطاع المالي وهو متغیر الكتلة النقدیة 

  . %5معنویة إحصائیا عند مستوى المعنویة 
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في النموذج  GCFین الإجمالي لرأس المال وبعد إدراج متغیر الاستثمار الممثل بمتغیر التكو 

)، نلاحظ أن متغیر الاستثمار قد أدى إلى تخفیض 5) و(4)، (2وذلك في الأعمدة رقم (

قیمة معلمة متغیر تطور القطاع المالي في المعادلات الثلاث، فمثلا انخفض تأثیر متغیر 

القیمة  إلى 0.044من  DCPSالقروض الممنوحة للقطاع الخاص من طرف البنوك 

، وهذا یدل على أن جزء من الأثر الذي یلعبه التطور المالي على النمو الاقتصادي 0.031

یمر عبر معدل الاستثمار، ومنه فتطور القطاع المالي یعمل على تعزیز التكوین الإجمالي 

لرأس المال. هذه النتائج تؤكد الفرضیات النظریة حول العلاقة الموجبة بین التطور المالي 

   لنمو الاقتصادي.        وا

المتغیرات المراقبة المعتمدة في هذه الدراسة جاءت معظمها ذات دلالة إحصائیة عند مستوى 

، ومتوافقة مع النظریة الاقتصادیة من حیث الإشارة. فمتغیر الناتج المحلي %1المعنویة 

ا یمثل جاءت قیمة معلمته سالبة في كل المعادلات، وهو م GDPinالإجمالي الأولي 

الدول ذات معدلات نمو أولیة مرتفعة تعرف معدلات نمو لاحقة –خاصیة التقارب 

أثر سالب على معدلات النمو، حیث أن  GGCF، كذلك فإن للإنفاق الحكومي -منخفضة

الزیادة في قیمة استهلاك القطاع الحكومي یحرم قطاعات منتجة أخرى من الموارد اللازمة. 

ذلك أن استقرار القطاع  سلبي على معدل النمو الاقتصاديذو أثر  INFمعدل التضخم 

النقدي له علاقة مباشرة بتعزیز معدلات النمو، وبالتالي فإن معدلات منخفضة للتضخم 

 OEتعتبر عامل مهم لضمان معدلات مرتفعة للنمو الاقتصادي. متغیر الانفتاح الاقتصادي 

ى معدلات النمو وهذا ما یتوافق مع لهما تأثیر إیجابي عل SEومتغیر الموارد البشریة 

  مختلف الأطروحات النظریة بهذا الشأن. 

  الخاتمة:

هدفت هذه الدراسة إلى إبراز الدور الذي یلعبه تطور     

القطاع المالي على النمو الاقتصادي، وذلك من خلال عرض مختلف الأدبیات الاقتصادیة 

عینة من الدول النامیة باستخدام ذات العلاقة، وكذلك من خلال نموذج قیاسي باستخدام 

. وتتلخص النتائج التي توصلت إلیها دراستنا 2012- 1978خلال الفترة  Panelمعطیات 

  في شقیها النظري والتطبیقي لأثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي فیما یلي:

و الاقتصادي، یلعب القطاع المالي من خلال الوظائف التي یقدمها دور مهم بالنسبة للنم -

  فالوظائف التي یقدمها القطاع المالي تعتبر حافزا أساسیا لمختلف النشاطات الاقتصادیة، 
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انخفاض مستویات مؤشرات تطور القطاع المالي في الدول النامیة عنها في الدول  -

المتقدمة، وهذا راجع إلى التخلف الكبیر الذي تعاني منه العدید من هذه الدول في مجال 

  ع المالي سواء من جانب القطاع المصرفي أو من جانب قطاع الأسواق المالیة،القطا

أثبتت النتائج القیاسیة وجود أثر موجب للتطور المالي على النمو الاقتصادي، وهذا من  -

  خلال مختلف المؤشرات المعتمدة في الدراسة لقیاس مستوى تطور القطاع المالي،

مو الاقتصادي في الدول النامیة یمر عبر الاستثمار، أثر تطور القطاع المالي على الن -

وهذا ما یدل على أن تطور القطاع المالي یعمل على تعزیز التكوین الإجمالي لرأس المال، 

كذلك یدل على أن الاستثمار في الدول النامیة یتم تمویله من قبل الائتمان المقدم من قبل 

  القطاع المصرفي.

، تعرض الدراسة بعض على ضوء النتائج السابقة    

التوصیات التي یمكن أن تسهم في تفعیل دور القطاع المالي في تحقیق الهدف الاقتصادي 

  المنشود المتمثل في النمو الاقتصادي، وأهم تلك التوصیات:

ضرورة اضطلاع حكومات الدول النامیة بتطویر القطاع المالي من خلال تطبیق مختلف  -

  اء دوره بكل فاعلیة،الإصلاحات التي تسمح له بأد

التحریر التدریجي للقطاع المالي من مختلف القیود التي تعیق نشاطه، وذلك من أجل  -

  توفیر الموارد اللازمة للقطاع الحقیقي خصوصا للأنشطة المبتكرة ذات المردودیة العالیة،

لقطاع العمل على تطویر الأسواق المالیة في الدول النامیة التي لا زالت تعتمد على ا -

  المصرفي كمصدر لتمویل النشاطات الاقتصادیة.
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