
سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الدول العربية
العدد السادس والثمانون - أكتوبر/ تشرين الأول 2009 - السنة الثامنة

      تطور اأ�سواق 

      المال والتنمية



اأهداف  »ج�سر التنمية«

و�شع �شريحة من اأفراد  اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعلومات والمعارف لأ

المجتمع، يعتبر �شرطاً اأ�شا�شياً لجعل التنمية ق�شية وطنية ي�شارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�شرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�شعاً  وال�شفافية  الم�شاركة  على  قائماً  ن�شاطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�شاءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �شياق  في  التنمية«  »ج�شر  �شل�شلة  وتاأتي 

للتخطيط  بالكويت على توفير مادة مب�شطة قدر الم�شتطاع للق�شايا 

ي�شاعد  بما  تحليلها  واأدوات  ونظرياتها  التنمية  ب�شيا�شات  المتعلقة 

تلك  حول  اإثارته  الواجب  الحوار  في  الم�شاركين  دائرة  تو�شيع  على 

التنمية  خطط  و�شع  في  الم�شاركة  اأن  المعهد  يرى  حيث  الق�شايا 

المجتمع  وهيئات  الخا�س  القطاع  قبل  من  وتقييمها  وتنفيذها 

عربي  ومنهج  نموذج  بلورة  في  مهماً  دوراً  تلعب  المختلفة،  المدني 

و�شاع القت�شادية والجتماعية  للتنمية ي�شتند اإلى خ�شو�شية الأ

التوجهات  من  دائماً  ال�شتفادة  مع  العربية،  والموؤ�ش�شية  والثقافية 

خرين. الدولية وتجارب الآ

متنا العربية،،، زدهار لأ والله الموفق لما فيه التقدم والإ

                د. عي�شى محمد الغزالي
مدير عام المعهد العربي للتخطيط بالكويت
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في  ال�شائد  الدولي  التمويلي  المناخ  اإن   

اإلى  �شافة  بالإ عقود  ثلاثة  نحو  منذ  العالم 

تجارب بع�س الدول النامية في �شرق اآ�شيا واأمريكا 

ونمواً  اقت�شادياً  نجاحاً  حققت  التي  اللاتينية 

مت�شارعاً من خلال م�شاهمات قطاعاتها التمويلية 

ا�شتك�شاف  علينا  يحتم  التنموية  العمليات  في 

النهو�س بقطاعاتها  الدولية في كيفية  التجارب 

في  به  الم�شلم  من  اأ�شبح  ذلك  ظل  وفي  التمويلية. 

اأن  التمويلي يمكن  القطاع  اأن  دبيات الحديثة  الأ

بمفهومها  التنمية  اإحداث  في  اأ�شا�شياً  دوراً  يلعب 

ال�شامل – تو�شيع خيارات الب�شر – وا�شتدامتها لي�س 

من خلال تاأثيره على كمية ال�شتثمارات فح�شب 

ال�شتثمارات  نوعية  على  تاأثيره  خلال  من  بل 

في  التمويلي  القطاع  م�شاهمة  يعزز  الذي  مر  الأ

التنمية من خلال قناة النمو القت�شادي وقناة 

توزيع الدخل. تهدف الورقة اإلى ت�شليط ال�شوء 

القطاع  بدور  المتعلقة  العالمية  ال�شواهد  على 

التمويلي وقنوات تاأثيره على التنمية.

ول من هذا العدد من ج�شر  في الجزء الأ  

التنمية تم تناول العلاقة بين القطاع التمويلي 

بين  العلاقة  ا�شتعرا�س  خلال  من  والتنمية 

التنمية القت�شادية والتمويل في اإطار النظرية 

النقدية  والنظرية  الكلا�شيكية  النقدية 

النقود  حجم  بين  العلاقة  لتحديد  الحديثة 

في  اأما  القت�شادية.  التنمية  موؤ�شرات  وبع�س 

ا�شتعرا�س  تم  فقد  الدرا�شة،  من  الثاني  الجزء 

تطور اأ�سواق 

المال والتنمية
اإعداد :د. اإبراهيم اأونور

التي اأولً: مقدمة المن�شورة،  العلمية  بحاث  الأ نتائج  بع�س 

موؤ�شرات  على  التمويلي  الكبت  تاأثير  تناولت 

بين  العلاقة  على  للتعرف  القت�شادية،  التنمية 

القت�شادي.  والنمو  الحقيقية  الفائدة  اأ�شعار 

اأي�شاً هذا الجزء لتحديد قنوات تاأثير  ويتطرق 

الكبت التمويلي على النمو القت�شادي، وذلك من 

خلال التعرف على مقدار تاأثير الكبت التمويلي 

على  المال.  راأ�س  واإنتاجية  ال�شتثمار  معدل  على 

اأنحاء  في  دولة   49 �شملت  درا�شة  نتائج  �شوء 

 1976-1993 الفترة  خلال  العالم  من  مختلفة 

العلاقة  اأي�شاً  التطبيقية  ال�شواهد  ت�شتعر�س 

المالية، ومعدلت نمو  وراق  الأ اأ�شواق  �شيولة  بين 

الراأ�شمالي،  التراكم  ومعدلت  القومي،  الدخل 

ومعدلت التغير التقني، وذلك لتحديد ما اإذا كان 

م�شتوى التطور المالي متنبيء جيد لمعدلت النمو 

الكفاءة  المال وتح�شن  راأ�س  القت�شادية وتراكم 

القت�شادية.

ثانياً: العلاقة بين القطاع التمويلي 

والتنمية في النظرية القت�شادية

التمويلي  القطاع  بين  العلاقة  لتناول   

والتنمية في اإطار النظرية القت�شادية، فاإن ذلك 

قنوات  لمعرفة  النقدية  النظريات  تحليل  يتطلب 

وبما  التنمية.  على  النقدية  ال�شيا�شات  تاأثير 

على  التاأثير  في  هام  دور  له  التمويلي  القطاع  اأن 

كمية النقود في القت�شاد، فاإنه ينبغي ا�شتعرا�س 

الجانب  بهذا  ال�شلة  ذات  القت�شادية  النظريات 

اأولً.
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)اأ( النظرية النقدية الكلا�شيكية

النقود  دور  فاإن  النظرية،  لهذا  وفقا   

اآخر  بمعنى  اأو  محايد،  دور  هو  القت�شاد  في 

عمل  على  اإيجاباً  اأو  �شلباً  توؤثر  ل  النقود  اأن 

التنمية القت�شادية، اإذ اأن زيادة كمية النقود 

ن�شطة القت�شادية، واأن  ل توؤدي اإلى زيادة الأ

ن�شطة  الأ تقلي�س  اإلى  يوؤدي  ل  كميتها  تقلي�س 

كمية  في  التغير  اأثر  اأن  حيث  القت�شادية، 

بنف�س  �شعار  الأ م�شتوى  تغير  في  ينح�شر  النقود 

القت�شادي  الن�شاط  م�شتوى  فاإن  ولهذا  القدر، 

وفقاً لهذه النظرية ل يتاأثر بالعوامل النقدية، 

الحقيقية  القت�شادية  بالعوامل  يتحدد  واإنما 

كالدخار وال�شتثمار العيني.

الكمية  النظرية  عن  التعبير  يمكن   

للنقود بعدة �شيغ من اأهمها:

ن �س= ك م   اأو ح�شب ال�شيغة المعدل:

ن �س + ن  ك = ك م

حيث 

ن = كمية النقود

�س = �شرعة تداول النقود

ك = كمية اأو حجم المعاملات في القت�شاد

 ن= كمية اأو حجم نقود الودائع

ك = �شرعة تداول كمية اأو حجم نقود الودائع

�شعار م = م�شتوى الأ

اأن  وبافترا�س  �شبق،  ما  اإلى  اإ�شتناداً   

حجم المعاملات )ك( ثابت )اأو معطى( وافترا�س 

تعتبر  نها  لأ )�س(  النقود  تداول  �شرعة  ثبات 

الطردية  العلاقة  تت�شح  خرى،  الأ هي  معطاة 

العام  والم�شتوى  النقود  كمية  بين  الذكر  نفة  الآ

القطاع  تاأثير  عدم  �شمنياً  تعني  التي  �شعار،  للاأ

ن�شطة التنموية. هناك العديد  التمويلي في الأ

النظرية،  هذه  نتائج  على  العترا�شات  من 

التي  الفر�شيات  اأهم  تت�شمن هذه العترا�شات 

تداول  �شرعة  ثبات  وهي  النظرية  عليها  ترتكز 

النقود وثبات حجم المعاملات.

النقدية  النظرية  على  المعتر�شون  يرى   

�شرعة  ثبات  افترا�س  واقعية  عدم  الكلا�شيكية 

هذه  النقود  تداول  �شرعة  اأن  اإذ  النقود،  تداول 

تتغير  اأن  يمكن  التي  العوامل  من  بالعديد  تتاأثر 

جل الق�شير. كذلك فاإن افترا�س ثبات  حتى في الأ

نه يقوم على  اأي�شاً، لأ حجم المعاملات غير واقعي 

ال�شتخدام  بتحقق  يتمثل  اآخر  افترا�س  اأ�شا�س 

�شوق  اأي  كامل،  �شوق  ظل  في  القت�شاد  في  الكامل 

في  التحقق  نادرة  حالة  وهي  التامة،  المناف�شة 

حالة  بعد  اأو  دون  القت�شاد  اأن  حيث  القت�شاد، 

فاإن  حيان، وعليه  اأغلب الأ الكامل في  ال�شتخدام 

زيادة  اإلى  توؤدي  اأن  يمكن  النقود  كمية  زيادة 

عندما  وبالذات  المعاملات،  معه  وتزداد  نتاج،  الإ

تكون الحالة القت�شادية دون م�شتوى ال�شتخدام 

الكامل. كذلك فاإن من اأهم العترا�شات للنظرية 

الكلا�شيكية اأنها ل تاأخذ في العتبار �شعر الفائدة 

�شعر  باأن  تقول  اأنها  حيث  بالنقود،  وعلاقته 

وهي  حقيقية  بعوامل  ويتحدد  يتاأثر  الفائدة 

النقدية  توؤثر  ول  العيني،  وال�شتثمار  الدخار 

على تحديده.

)ب( النظرية الكمية النقدية 

ر�شدة النقدية ب�شيغة الأ

اأو  �شيغة  النظرية  هذه  على  يطلق   

معادلة كمبردج، لرتباط هذه ال�شيغة بظهورها 

في جامعة كمبردج. وفقاً لهذه ال�شيغة، فاإن هناك 

الدخل  من  الق�شير(  جل  الأ في  )ثابتة  ن�شبة 

نفاق على  غرا�س الإ القومي يتم الحتفاظ بها لأ

ال�شلع والخدمات ال�شتهلاكية خلال الفترة التي 

هذه  تقوم  لذلك  ا�شتلامه،  عند  الدخل  يغطيها 

بعك�س  النقود،  على  الطلب  جانب  على  النظرية 

النقود.  عر�س  على  تقوم  التي  ال�شابقة  ال�شيغة 
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تي: ويمكن كتابة �شيغة كمبردج على النحو الآ

ن=)ك×د(

حيث اأن:

ن = كمية النقود )اأي العملة في التداول + نقود 

الودائع(.

يتم  التي  النقدي  الدخل  من  الن�شبة   = ك 

الحتفاظ بها كاأر�شدة نقدية.

د = الدخل القومي.

ر�شدة  الأ ن�شبة  ثبات  بافترا�س   

النقدية )ك( فاإن زيادة كمية النقود )ن( توؤدي 

اإلى زيادة الدخل النقدي، وكما هو معروف فاإن 

في  الدخل  م�شتوى  عند  ثابت  الحقيقي  الدخل 

في  الزيادة  اأن  حيث  الكامل،  ال�شتخدام  ظل 

النقدي،  الدخل  زيادة  اإلى  توؤدي  النقود  كمية 

والعك�س �شحيح.

مما �شبق، فاإنه يتبين اأن نتيجة نظرية   

ر�شدة النقدية هي ذات النتيجة التي تو�شلت  الأ

�شارة  الإ وتجدر  للنقود.  الكمية  النظرية  اإليها 

�شيغة  اإلى  وجهت  التي  العترا�شات  اأن  اإلى 

وجهت  التي  العترا�شات  نف�س  هي  كمبردج 

للنظرية النقدية الكلا�شيكية.

)ج( النظرية النقدية 

الحديثة )النظرية الكنزية(

الحديثة  النقدية  النظرية  تعتبر   

بجانب  مرتبطة  نظرية  الكنزية  النظرية  اأو 

الدول  اقت�شاد  خا�شة  القت�شاد،  في  الطلب 

ل  اإنتاجية  طاقات  فيها  توجد  التي  النامية 

مكانيات  يتم ا�شتغلالها ب�شبب نق�س الموارد اأو الإ

ت�شغيل  فاإن  ولذلك  الفعال،  الطلب  اأو  المالية 

زيادة  يتطلب  وا�شتخدامها  نتاجية  الإ الطاقة 

ال�شتثماري،  اأو  منه  ال�شتهلاكي  �شواء  الطلب، 

الحكومي  نفاق  بالإ منه  المت�شل  ذلك  وبالذات 

�شغال العامة. ولذلك فقد  وبخا�شة في مجال الأ

الدخل  يحدد  ما  اأن  الكنزية  النظرية  اعتبرت 

ال�شتهلاكي،  نفاق  بالإ المتمثل  الكلي  الطلب  هو 

و�شافي  الحكومي،  نفاق  الإ ال�شتثماري،  نفاق  الإ

نفاق الخارجي )ال�شادرات – الواردات( في ظل  الإ

ال�شتخدام الكامل اأو دون ال�شتخدام الكامل اأو 

بعد ال�شتخدام الكامل.

الحديثة  النقدية  النظرية  تعتبر 
مرتبطة  نظرية  الكنزية(  )النظرية 
الاقتصاد،  في  الطلب  بجانب 
التي  النامية  الدول  خاصة اقتصاد 
توجد فيها طاقات إنتاجية لم يتم 
الموارد  نقص  بسبب  استغلالها 
الطلب  أو  المالية  الإمكانيات  أو 

الفعال.

النظرية  في  النقود  دور  وبخ�شو�س   

الكنزية فاإن:

ال�شلطة  خلال  من  يتحدد  النقود  عر�س   .1

تحدد  التي  المركزي(،  )البنك  النقدية 

القت�شاد  لحاجة  منا�شباً  تراه  لما  وفقاً 

ومتطلباته وبالتالي فاإنه معطى.

الطلب على النقود في النظرية الحديثة   .2

غرا�س عديدة، اأهمها: يتم لأ

بدوره  يرتبط  الذي  المعاملات،  دافع   •
زاد  كلما  اأنه  حيث  الدخل،  بحجم 

النقود  على  الطلب  زاد  الدخل 

بالقيام  ال�شلة  ذات  المعاملات  جراء  لإ

كانت  �شواء  القت�شادية،  بالن�شاطات 

اإنتاجية،  اأو  ا�شتثمارية  اأو  ا�شتهلاكية 

وفي حال انخفا�س الدخل يقل الطلب 

غرا�س المعاملات. عليها لأ

دافع الم�شاربة، وهذا يتحقق من خلال   •
ا�شتخدامها،  من  عائد  تحقيق  هدف 

للاحتفاظ  النقود  تف�شيل  يتم  حيث 
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للنظرية  وفقاً  الفائدة  �شعر  يتحدد   

على  والطلب  النقود،  عر�س  خلال  من  الكنزية 

النظرية  هذه  في  الفائدة  �شعر  اأن  اأي  النقود، 

يتحدد بعوامل نقدية ولي�س بالعوامل الحقيقية 

هو  وكما  النقدية.  الكلا�شيكية  النظرية  في  كما 

معروف اأي�شاً فاإن عر�س النقود معطى، اأي يتحدد 

على  الطلب  اأن  وبما  النقدية  ال�شلطة  قبل  من 

النقود بغر�س الم�شاربة يعتمد على �شعر الفائدة 

الفائدة  �شعر  يكون  حال  في  بها 

ال�شعر،  هذا  ارتفاع  ويتوقع  منخف�شاً 

بالنقود  الحتفاظ  من  الغر�س  اأي 

الح�شول  هو  الم�شاربة  غرا�س  لأ

على  الم�شاربة  خلال  من  عائد  على 

التغيرات في �شعر الفائدة.

غرا�س الم�شاربة ال�شكل: عر�س النقود والطلب عليها لأ

الحدية لراأ�س المال، اأي اأن الكفاءة الحدية لراأ�س 

المال و�شعر الفائدة يحددان من النظرية الكنزية 

المال  لراأ�س  الكفاءة الحدية  اأن  ال�شتثمار، حيث 

كافة  خ�شم  به  يتم  الذي  المعدل  اأو  ال�شعر  هي 

�شل  العوائد التي يتم توقع الح�شول عليها من الأ

نتاجي، بحيث تت�شاوى  الراأ�شمالي طيلة عمره الإ

الحالية  القيمة  مع  خ�شمها  بعد  العوائد  هذه 

�شل الراأ�شمالي.  للاأ

الحدية  الكفاءة  زيادة  اأن  المعروف  من   

الفائدة  �شعر  على  الخ�شم  �شعر  اأي  المال  لراأ�س 

�شل  الأ في  بال�شتثمار  القرار  اتخاذ  اإلى  يوؤدي 

حيث:

ع= منحنى عر�س النقد المعطى في القت�شاد والذي تحدده ال�شلطة النقدية.

غرا�س الم�شاربة مع  غرا�س الم�شاربة، حيث يرتفع الطلب على النقود لأ ط = منحنى الطلب على النقود لأ

انخفا�س �شعر الفائدة والعك�س �شحيح في حال ارتفاع �شعر الفائدة.

من شأن زيادة سعر الفائدة الحقيقي 
الناتج  نمو  معدل  زيادة  في  تتسبب  أن 
التحرير  أن  يعني  مما  الإجمالي  المحلي 
في  ارتفاع  عليه  يترتب  التمويلي 

معدلات نمو الاقتصاد.

تي: كما مو�شح في ال�شكل الآ

�شعر  يتحدد  والطلب  العر�س  وبتفاعل   

المعطى  النقد  يت�شاوى فيه عر�س  الذي  الفائدة 

ل�شعر  )�س(  الم�شتوى  النقود عند  الطلب على  مع 

فاإنه  الفائدة  �شعر  يتحدد  وعندما  الفائدة. 

بالكفاءة  علاقته  خلال  من  ال�شتثمار  يحدد 
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للا�شتثمار  الحدية  الكفاءة  ن  لأ الراأ�شمالي، 

تمثل عائد ال�شتثمار، و�شعر الفائدة يمثل كلفة 

على  الفائدة  �شعر  زيادة  اأن  حين  في  ال�شتثمار، 

�شعر الخ�شم اأي انخفا�س الكفاءة الحدية لراأ�س 

المال توؤدي اإلى عدم اتخاذ القرار بال�شتثمار في 

�شل الراأ�شمالي، حيث يتم التوجه نحو اإقرا�س  الأ

على،  الأ الفائدة  �شعر  على  والح�شول  النقود، 

اأقل،  عائد  على  والح�شول  ا�شتثمارها  من  بدلً 

قل،  والذي تمثله الكفاءة الحدية لراأ�س المال الأ

خلال  من  ال�شتثمار  تحديد  يتم  فاإنه  وبذلك 

�شعر الفائدة والكفاءة الحدية لراأ�س المال.

النقدية  للنظرية  عر�س  من  �شبق  مما   

في  التمويلي  القطاع  دور  يت�شح  فاإنه  الحديثة، 

التنمية القت�شادية، وذلك من خلال تاأثير �شعر 

الفائدة على حجم الئتمان الم�شرفي للقطاعات 

نتاجية في القت�شاد. الإ

ثالثاً:�شواهد تطبيقية

1.3 التمويل والنمو
العلمية  بحاث  الأ من  العديد  ت�شير   

المن�شورة اإلى الم�شامين ال�شلبية لظاهرة “الكبت 

اأ�شعار فائدة حقيقية �شالبة  التمويلي”، بمعنى 

معدل  منه  مطروحا  ال�شمي  الفائدة  )�شعر 

غير  ظروف  باإحداث  تتعلق  التي  الت�شخم(، 

مواتية لنوعية وكمية تراكم راأ�س المال الحقيقي 

وتاأثير ذلك على النمو القت�شادي.

“الكبت  اأن  الدرا�شات  بع�س  تو�شح   

التمويلي” يوؤدي اإلى : 

للاقترا�س  القابلة  موال  الأ تدفق  تقليل   •
مر  الأ المنظم،  الم�شرفي  النظام  خلال  من 

على  المرتقبين  المقتر�شين  يجبر  الذي 

العتماد على التمويل الذاتي. 

 )Credit Rationing( الئتمان  تقنين   •
مر الذي ينتج عنه ت�شنيف المقتر�شين  الأ

اإلى فئات مميزة وغير مميزة.

في  الذاتي  التمويل  عملية  ال�شرر  ي�شيب   •
العائد  كان  ما  فاإذا  الم�شروعات.   داخل 

والعملات  والنقد  الودائع  على  الحقيقي 

اأن تراكم  ت�شتطيع  المن�شاآت ل  فاإن  �شلبياً، 

عوائدها  من  للا�شتفادة  �شائلة  اأ�شولً 

ال�شتثمارية في عملياتها التمويلية.

في  المحلية  المال  راأ�س  �شوق  تكون  عندما   •
التنبوؤ  ال�شعب  من  يكون  ا�شطراب  حالة 

مر  الأ جنبية،  الأ العملات  �شرف  باأ�شعار 

ال�شتثمارات  تدفق  على  يوؤثر  الذي 

جنبية. الراأ�شمالية الأ

التمويلي” فاإنه  “الكبت  ولعلاج ظاهرة   

يكون من المهم الحفاظ على اأ�شعار فائدة حقيقية 

اإطار  في  ات�شاقاً  واأكثر  ن�شبياً  ومرتفعة  موجبة 

النظام الم�شرفي، وذلك من خلال:

مع  ات�شاقا  اأكثر  نقدية  �شيا�شة  تبني   •
موؤثرات اأ�شعار الفائدة الحقيقية.

للائتمان  الجبرية  التخ�شي�شات  اإلغاء   •
المدعوم.

باإتباع هذه الو�شفة:

يلمحوا  اأن  والم�شتثمرين  للمدخرين  يمكن   •
المال  لراأ�س  المطلوب  العائد  اأو�شح  ب�شورة 

الم�شتثمر.

تبادل  خلال  من  المالية  التدفقات  ت�شبح   •
لمخاطر  عر�شة  اأقل  الخارجية  العملات 

منتجي  اأن  يعني  مما  ال�شتقرار،  عدم 

ي�شتطيعون  عالمياً  للتداول  القابلة  ال�شلع 

واأكثر  اأبعد  مدى  انتهاج  اإلى  الطمئنان 

اإنتاجية.

العلاقة  بتحليل   )1989( جيلب  األن  قام   

من  لعينة  القت�شادي  والنمو  الفائدة  �شعر  بين 

دولة نامية توفرت لها معلومات للفترة 1965-  34

على  الحقيقي  الفائدة  �شعر  عرف  حيث   ،1985
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�شتة  اإلى  ثلاثة  لمدة  الودائع  اأ�شعار  متو�شط  اأنه 

اأ�شعار  ت�شخم  معدل  اأ�شا�س  على  )مخف�شة  اأ�شهر 

الم�شتهلك(، وا�شتخدم معدل النمو الحقيقي لدخل 

الفرد كمتغير معتمد. وتتلخ�س النتائج التي تو�شل 

تي: اإليها تتلخ�س في الآ

معنوية  وذات  موجبة  علاقة  هناك   •
الحقيقي  الفائدة  �شعر  بين  اإح�شائية 

جمالي  الإ المحلي  الناتج  نمو  ومعدل 

�شعر  معامل  قدر  حيث   ،1985-1965 للفترة 

ت  )بقيمة   0.26 بحوالي  الحقيقي  الفائدة 

5.7 وبقيمة لمعامل التحديد  ح�شائية  – الإ
بلغت 0.49(.

بريتون  نظام  انهيار  العتبار  بعين  خذ  للاأ  •
القائم على اأ�شعار ال�شرف الثابتة بعد عام 

متو�شط  هبوط  عليه  ترتب  والذي   ،1973

جمالي من 6%اإلى  معدل نمو الناتج المحلي الإ

فقد  العينة،  قطار  لأ ال�شنة  في   %4 حوالي 

�شفر  القيمة  ياأخذ  دمية  عامل  اإدخال  تم 

للفترة  واحد  والقيمة   1973-1965 للفترة 

الفائدة  �شعر  معامل  اأن  وتبين   ،1985-1974

الحقيقي قد انخف�س اإلى 0.197 )بقيمة ت 

6، ومعامل تحديد 0.46( واأن  ح�شائية  – الإ
معامل المتغير الدمية بلغ �شالب 0.02 )بقيمة 

النمو  اأن  بمعنى   ،)3.5 ح�شائية  الإ  – ت 

بالفترة  مقارنة  الثانية  للفترة  تدنى  قد 

ولى. الأ

زيادة  �شاأن  من  اأن  النتائج  هذه  تو�شح   

معدل  زيادة  في  تت�شبب  اأن  الحقيقي  الفائدة  �شعر 

جمالي، مما يعني اأن التحرير  نمو الناتج المحلي الإ

نمو  معدلت  في  ارتفاع  عليه  يترتب  التمويلي 

القت�شاد.

وهنا ياأتي ال�شوؤال:   

التمويلي”  “الكبت  تخفيف  يحقق  هل   

النمو القت�شادي من خلال  له على  تاأثير  اأكبر 

الدخار(  )معدل  ال�شتثمار  معدل  على  تاأثيره 

)بمعنى  ال�شتثمار  نوعية  تح�شين  خلال  من  اأم 

اإنتاجية راأ�س المال(؟

 توضح الشواهد التطبيقية أن التأثير 
تحسين  خلال  من  أكبر  النمو  على 
بتأثيرها  مقارنة  الاستثمار  نوعية 

على معدل الاستثمار.

التاأثير  اأن  التطبيقية  ال�شواهد  تو�شح   

على النمو اأكبر من خلال تح�شين نوعية ال�شتثمار 

مقارنة بتاأثيرها على معدل ال�شتثمار. وقد تم 

تقدير العلاقة بين �شعر الفائدة ومكونات النمو 

هذه، وكانت النتائج على النحو التالي:

وذو  موجب  الفائدة  �شعر  معامل  اأن  • وجد 
بمعامل  يتعلق  ما  في  اإح�شائية  معنوية 

قيمه  بلغت  حيث  المال،  راأ�س  اإنتاجية 

ح�شائية  الإ  – ت  )بقيمة   0.99 المعامل 

المتغير  معامل  اأن  وجد  كما   ،)5.9 البالغة 

وذو  �شالباً  الزمنية  للفترات  الدمية 

معامل  بلغ  وحيث  اإح�شائية  معنوية 

التحديد 0.56.

وجد اأن معامل �شعر الفائدة الحقيقي في   •
وذو  موجب  ال�شتثمار  معدل  مع  علاقته 

قيمته  بلغت  حيث  اإح�شائية،  معنوية 

اإل   ،)2.2 ح�شائية  – الإ ت  )بقيمة   0.25

اأن معامل التحديد قد كان متدنياً بقيمة 

قطار  الأ بين  التباين  اأن  يعني  مما   ،0.09

الحقيقي  الفائدة  ب�شعر  يتعلق  ما  في 

يمثل جزءاً ب�شيطاً من تف�شير التباين في 

معدلت ال�شتثمار. 

في اإطار هذه النتيجة، فقد تم ا�شتق�شاء   

المدى الذي يكون فيه ال�شتثمار الجديد معتمداً 
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على و�شاطة الجهاز الم�شرفي، بدللة العلاقة 

من  التمويلية  والو�شاطة  الفائدة  �شعر  بين 

من  والنمو  التمويلية  الو�شاطة  وبين  ناحية، 

ناحية اأخرى. 

وكانت النتائج على النحو التالي:

وجد اأن معامل �شعر الفائدة في علاقته   •
موجب  التمويلية  الو�شاطة  موؤ�شر  مع 

للمعامل  بقيمة  اإح�شائية  معنوية  وذو 

ح�شائية 4.9  بلغت 0.82 )بقيمة ت – الإ

ومعامل تحديد 0.26(.

الو�شاطة  موؤ�شر  معامل  اأن  وجد   •
النمو  معدل  مع  علاقتها  في  التمويلية 

بقيمة  اإح�شائية  معنوية  وذو  موجب 

 – ت  )بقيمة   0.113 بلغت  للمعامل 

 ،)0.43 2.2 ومعامل تحديد  ح�شائية  الإ

وحيث كان معدل الدخار المحلي متغيراً 

 0.06 )بمعامل  اإح�شائية  اأهمية  ذو 

ح�شائية 2.03(. وبقيمة ت – الإ

الفائدة  �شعر  اأن  تو�شح  �شواهد  هناك   •
الحقيقي يوؤثر في معدل النمو من خلال 

قناة الو�شاطة التمويلية بحوالي 0.09 

النمو  معدل  معادلة  )بمفا�شلة  نقطة 

المالية،  الو�شاطة  موؤ�شر  مع  المقدرة 

مع  المالية  الو�شاطة  معادلة  ومفا�شلة 

 x 0.113  0.817 الحقيقي  الفائدة  �شعر 

0.09 =( وي�شاوي التاأثير من خلال هذه 

المبا�شر  التاأثير  من   %47 حوالي  القناة 

معدل  على  الحقيقي  الفائدة  ل�شعر 

�شارة اإليه )0.09 ÷  النمو الذي �شبقت الإ

.)%46.9 = 0.197

2.3 التطور المالي والنمو

تناول  يتم  العدد  من  الجزء  هذا  في   

دبيات  الأ في  الم�شتخدمة  المعا�شرة  الموؤ�شرات 

والدرا�شات التطبيقية حول تاأثير القطاع المالي 

على النمو، والتي ت�شمل موؤ�شرات التطور المالي، 

المرتبطة  التحكم  ومتغيرات  النمو،  موؤ�شرات  و 

الدرا�شات  بع�س  ن�شتعر�س  ثم  ومن  بالنمو. 

توزيع  على  المالي  التطور  اأثر  حول  التطبيقية 

على  وبالتالي  القت�شادي،  النمو   و  الدخل، 

قلال من الفقر، كما نحاول ا�شتك�شاف العلاقة  الإ

والنمو  جهة  من  المالي  التطور  بين  ال�شببية 

القت�شادي من جهة اأخرى.

الدرا�شات  في  الم�شتخدمة  المعا�شرة  الموؤ�شرات 

التطبيقية:

موؤ�شرات النمو القت�شادي:

• معدل النمو الحقيقي لدخل الفرد.
• معدل نمو مخزون راأ�س المال للفرد.

نتاجية. • معدل نمو اإجمالي الإ
موؤ�شرات التطور المالي:

)العملة + ودائع تحت الطلب( كن�شبة من   •
جمالي. الناتج المحلي الإ

)اإئتمان البنوك( كن�شبة من )الئتمان +   •
اأ�شول البنك المركزي(.

من  كن�شبة  الخا�س(  القطاع  )اإئتمان   •
)اإجمالي الئتمان(.

الناتج  اإئتمان القطاع الخا�س كن�شبة من   •
جمالي . المحلي الإ

عوامل التحكم المرتبطة بالنمو:

ال�شنة  في  للفرد  الحقيقي  الدخل   •
البتدائية.

• موؤ�شر التعليم.
• موؤ�شر ال�شتقرار ال�شيا�شي.

• موؤ�شر �شعر ال�شرف.
• موؤ�شر التجارة.

سعر  أن  توضح  شواهد  هنالك 
يؤثر في معدل  الفائدة الحقيقي 
الوساطة  قناة  خلال  من  النمو 

التمويلية.
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• موؤ�شرات ال�شيا�شة المالية والنقدية.
بدرا�سة   )1996( وزيفروز  ليفاين  قام   

ركزت على موؤ�شرين لل�شيولة لعينة مقطعية ت�شم 

لتقويم  وذلك   ،1976-1993 الفترة  في  دولة   49

المالية  وراق  الأ اأ�شواق  �شيولة  بين  العلاقة 

التراكم  ومعدلت  القومية،  النمو  ومعدلت 

الراأ�شمالي، ومعدلت التغير التقني.

جدول رقم )1( : التطور المالي و ح�شة الفرد الحقيقية 

جمالي لعام 1985 من الناتج المحلي الإ

فقير جدافقيرغنيغني جداالتطور المالي

جمالي 0.670.510.390.26ال�شيولة كن�شبة من الناتج المحلي الإ

 + الم�شرفي  المحلي  )الئتمان  على  مق�شوما  الم�شرفي  المحلي  الئتمان 
الئتمان الم�شرفي من البنك المركزي(

0.910.730.570.52

اإجمالي  على  مق�شوما  المالي  غير  الخا�س  القطاع  على  اللتزامات 
الئتمان المحلي

0.710.580.470.37

المحلي  الناتج  على  مق�شوما  الخا�س  القطاع  على  اللتزامات  اإجمالي 
جمالي الإ

0.530.310.200.13

 1987 باأ�شعار   1985 لعام  جمالي  الإ المحلي  الناتج  من  الفرد  ح�شة 
الثابتة

10,0532,376754241

29292929الم�شاهدات

الم�شدر :كينغ و لفيني )1993اأ(. 

جمالي اأكبر من $4998 . غني جداً: ح�شة الفرد الحقيقية من الناتج المحلي الإ

جمالي اأكبر من 1161 و اأقل من 4998. غني : ح�شة الفرد الحقيقية من الناتج المحلي الإ

جمالي اأكبر من 391 و اأقل من 1161. فقير : ح�شة الفرد الحقيقية من الناتج المحلي الإ

جمالي  اأقل من 391. فقير جداً: ح�شة الفرد الحقيقية من الناتج المحلي الإ

فاإن   )1( رقم  جدول  من  وا�شح  هو  كما   

هناك علاقة ارتباط موجبة بين موؤ�شرات التطور 

ح�شة  في  المتمثل  القت�شادي  النمو  وموؤ�شر  المالي 

نجد  حيث  جمالي،  الإ الناتج  في  الحقيقية  الفرد 

بنمو  تتمتع  التي  الدول  في  الموؤ�شرات  هذه  ارتفاع 

تت�شم  التي  الدول  في  وتنخف�س  اأعلى  اقت�شادي 

بنمو منخف�س.

بين  موجبة  ارتباط  علاقة  هنالك 
النمو  ومؤشر  المالي  التطور  مؤشرات 
الفرد  حصة  في  المتمثل  الاقتصادي 

الحقيقية في الناتج الإجمالي.

قيمة  معدل  هو  لل�شيولة  ول  الأ الموؤ�شر   

�شهم  للاأ جمالية  الإ القيمة  وي�شاوي  التداول، 

قيمة  )اأي  المالية  وراق  الأ �شوق  في  بها  المتاجر 

المحلي  الناتج  على  مق�شوماً  للدولة  التداول( 

جمالي )اأي حجم القت�شاد(. الإ

الموؤ�شر الثاني هو معدل الدوران لل�شهم،   

ال�شوق،  لحجم  بالن�شبة  التداول  قيمة  ويقي�س 

المتداولة  �شهم  الأ قيمة  اإجمالي  ي�شاوي  الذي 

على  مق�شوماً  للدولة  المالية  وراق  الأ �شوق  في 

في  الم�شجلة  �شهم  الأ قيمة  )اأي  لل�شوق  الر�شملة 

وراق المالية للدولة(. �شوق الأ
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هذا  في  الدول  عبر  اختلافات  هناك   

الن�شطة مثل  �شواق  الموؤ�شر، حيث يُلاحظ في الأ

اليابان  والوليات المتحدة اأن معدلت الدوران 

قل  �شواق الأ ت�شل اإلى حوالي 50%، بينما في الأ

يلاحظ  وم�شر  وت�شيلي  بنغلادي�س  مثل  �شيولة 

اأن المعدل ي�شل اإلى 6% اأو اأقل.

يختلف معدل الدوران عن معدل قيمة التداول،   

ن اأ�شواق ال�شيولة ال�شغيرة ربما يكون لها معدل دوران  لأ

مرتفع ولكن يكون معدل قيمة التداول منخف�شا.

مثلًا الهند لها متو�شط دوران حوالي 50% في   

الفترة تحت الدرا�شة، وهو معدل اأكبر من الوليات 

المتحدة، بينما معدل قيمة التداول هو حوالي 1/10 

من المعدل الذي �شجلته الوليات  المتحدة.

هذه الموؤ�شرات هي عبارة عن محاولة لقيا�س   

ال�شيولة على م�شتوى القت�شادي الكلي، اأي قيا�س 

القت�شادية  الوحدة  بها  ت�شتطيع  التي  الدرجة 

ثقة  واأعلى  �شرعة  واأكبر  تكلفة  باأقل  التداول 

نتاج. للح�شول على اأكبر ن�شبة من تقنيات الإ

مقطعية  بيانات  الدار�شة  ا�شتخدمت   

للدول بم�شاهدة واحدة لكل دولة، وذلك لتقدير 

العلاقة بين موؤ�شرات ال�شيولة وموؤ�شرات النمو 

الفرد، وتراكم  النمو الحقيقي لدخل  الثلاثة: 

نتاجية. راأ�س المال للفرد ونمو اإجمالي الإ

-1993 للفترة  متو�شطات  ا�شتخدمت   

القت�شادي  النمو  موؤ�شرات  من  لكل   1976

كمتغيرات  نتاجية  الإ ونمو  المال  راأ�س  وتراكم 

معتمدة على معدل قيمة التداول اأول في الفترة 

البتدائية 1976، ثم معتمدة على معدل الدوران 

ثانيا في الفترة البتدائية 1976، ثم التحكم في 

القت�شادي  بالنمو  المرتبطة  العوامل  مختلف 

ال�شتقرار  التعليم،  للفرد،  البتدائي  )الدخل 

ال�شيا�شة  التجارة،  ال�شرف،  �شعر  ال�شيا�شي، 

التنبوؤية  القدرة  لمعرفة  والنقدية(،  المالية 

وراق المالية للنمو المتتالي. ل�شيولة �شوق الأ

النحدار  نتائج   )2( رقم  جدول  يلخ�س   

حيث نلاحظ اأن الم�شتوى البتدائي ل�شيولة �شوق 

اأو  الدوران  بمعدل  اإما  )مقا�شة  المالية  وراق  الأ

بمعدل قيمة التداول( ذو معنوية اإح�شائية للنمو 

نتاجية  الإ ونمو  المال  راأ�س  وتراكم  القت�شادية، 

لل�شنوات الثماني ع�شر التالية.

وجود  على  المعاملات  حجم  يدل  كذلك   

علاقة ذات معنى اقت�شادي. هذه النتائج مت�شقة 

مع وجهة النظر التي تقول باأن خدمات ال�شيولة 

وراق المالية مهمة للنمو طويل  التي يتيحها �شوق الأ

جل بالرغم من اأن البور�شة تتيح خدمات مالية  الأ

الماليين.  الو�شطاء  من  المقدمة  تلك  عن  مختلفة 

اإلى  لل�شببية  دور  تحديد  �شعوبة  اإلى  �شافة  بالإ

وراق المالية، فهناك ق�شور كبير في  �شيولة �شوق الأ

قيا�شها بدقة.

اأن  يمكن  القت�شاد  باأن  النظرية  تقول   

التقنية  ملكية  تداول  على  المقدرة  من  ينتفع 

البنوك  ف�شوق  ب�شهولة.  للاقت�شاد  المنتجة 

فاإن قيا�س  ال�شيولة. لذلك  اأي�شا تتيح  وال�شندات 

ي�شتبعد  ربما  وحدها  المالية  وراق  الأ �شوق  �شيولة 

تتيحها  اأن  يمكن  هامة  مالية  ترتيبات  اأو  روافد 

هذه ال�شيولة.

فاإن  ال�شيولة،  مخاطر  اإلى  �شافة  بالإ  

والتداول  التغطية  اآلية  يتيح  المالي  النظام 

بالم�شروعات  والمرتبطة  ماألوفة  الغير  للمخاطر 

والقطاعات  وال�شناعات  والمن�شاآت،  الفردية، 

دبيات  الأ من  كثير  اختبرت  حين  في  والدول. 

دلة  تكلفة المخاطر، فلا يوجد �شوى القليل من الأ

مخاطر  تنويع  بين  المبا�شر  للارتباط  التطبيقية 

طويل  القت�شادي  النمو  مع  المالية  الخدمات 

عن  الوحيدة  الدرا�شة  اأن  اإلى  �شافة  بالإ جل.  الأ

العلاقة بين النمو القت�شادي ومقدرة الم�شتثمرين 

على تنويع المخاطر عالمياً من خلال �شوق ال�شهم لم 

ت�شل اإلى نتائج قاطعة )ليفاين وزيفروز 1996(.
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جدول رقم )2(: العلاقة بين النمو وال�شيولة )1976-1993(

المتغير التابع
المتغيرات المف�شرة

معدل الدورانمعدل قيمة التداول

جمالي ***0.098نمو دخل الفرد الحقيقي من الناتج المحلي الإ
(0.003)

0.027***
(0.006)

0.330.34معامل التحديد  المعدل

***0.093نمو دخل الفرد الحقيقي من تكوين راأ�س المال
(0.005)

0.022***
(0.023)

0.380.35معامل التحديد  المعدل

نتاجية ***0.075نمو الإ
(0.001)

0.020**
(0.030)

0.210.21معامل التحديد  المعدل
الم�شدر: ليفين واآخرون )1996(

*** معنوية اإح�شائية عند م�شتوى  %1.
 معنوية اإح�شائية عند م�شتوى %5، 

**
 معنوية اإح�شائية عند م�شتوى %10، 

*

.P – قوا�س قيم رقام بين الأ الأ

اأحد النواق�س في الدرا�شات التطبيقية   

المنتظمة  اأو  الماألوفة  ال�شيولة والمخاطر غير  عن 

اأ�شواق  على  تركيزها  هو  القت�شادي  والنمو 

ال�شندات  �شوق  اأن  من  بالرغم  هذا  �شهم.  الأ

والو�شاطة المالية تتيح قنوات لتنويع المخاطر.

التقنية  اختلاف  اأن  حقيقة  وهناك   

على  يدل  ربما  الدول  عبر  وال�شرائب  والنظم 

و�شائل  تقديم  في  مختلفة  مالية  هياكل  وجود 

لتنويع المخاطر واإتاحة ال�شيولة.

تكاليف  تكون  ربما  المثال،  �شبيل  على   

ما،  اقت�شاد  في  مرتفعة  مالية  و�شاطة  اإن�شاء 

�شهم  الأ معاملات  عملية  تكاليف  تكون  بينما 

منخف�شة، والعك�س ربما يحدث في اقت�شاد اآخر. 

ال�شيولة  خدمات  يتيح  ربما  ول  الأ فالقت�شاد 

وتنويع المخاطر ب�شورة رئي�شية من خلال اأ�شواق 

�شهم، بينما يقدمها القت�شاد الثاني من خلال  الأ

الو�شاطة المالية.

مالية  اأوراق  �شوق  له  ول  الأ فالقت�شاد   

�شيولة  باأنه يتيح خدمات  ن�شطة، بحيث ي�شنف 

العك�س،  وعلى  كبيرة.  ب�شورة  مخاطر  وتنويع 

ي�شنف القت�شاد الثاني باأنه غير متطور حاليا. 

في هذه الحالة، فاإن قيا�س اأداء جانب واحد من 

لوظائف  م�شللا  موؤ�شرا  يخلق  ربما  المالي  النظام 

النظام المالي باأكمله.

في  الفروقات  تكون  اأن  بال�شرورة  فهل   

في  بالفروقات  مرتبطة  المالي  والتطور  الهيكل 

معدلت النمو القت�شادي؟

التمويل  بين  العلاقة  طبيعة  لمعرفة   

وظائف  بين  الربط  و�شف  من  بد  ل  والنمو 

راأ�س  وتراكم  القت�شادي  والنمو  المالي  النظام 

المال والتغير التقني.

ال�شواهد  تقييم  من  بد  ل  فاإنه  كذلك   

�شواق  الحالية للربط بين الهيكل المالي )خليط الأ

النظام  ووظائف  المالية(  والو�شاطة  المالية 

اأظهرت  دبيات  الأ من  كبير  عدد  فهناك  المالي. 

علاقة قوية واإيجابية بين التطور المالي والنمو 

م�شتوى  باأن  �شواهد  هناك  اأن  كما  القت�شادي، 

القت�شادية  التنمية  يف�شر  المالية  التنمية 

الم�شتقبلية.

بها  قام  المجال  هذا  في  الدرا�شات  اأهم   

من  عينة  اأ�شا�س  على   .)1993( وليفين  كينج 

�شبطت  وقد   ،1960-1989 الفترة  في  دولة   80

خرى الموؤثرة  درا�شتهما ب�شكل نظامي العوامل الأ

نمو  قنوات  واختبرت  المدى،  طويل  النمو  على 
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نتاجية وتراكم راأ�س المال، كما اأن�شاأت مقايي�س  الإ

اأخرى تعبر عن م�شتوى التطور المالي، كما قاما 

على  ي�شاعد  المالي  التطور  كان  ما  اإذا  بتحليل 

تنبوؤ النمو القت�شادي طويل المدى، وتراكم راأ�س 

نتاجية. المال، ونمو الإ

والبنوك  التجارية  البنوك  فاإن  وبالمقابل، 

المركزية تخ�ش�س حوالي نف�س الكمية من 

الئتمان في اأفقر 25% دولة.

الئتمان  معدل  الثالث  الموؤ�شر  يقي�س   •
مق�شوما  الخا�س  عمال  الأ لقطاع  المخ�ش�س 

على اإجمالي الئتمان.

الممنوح  الئتمان  الرابع  الموؤ�شر  يقي�س   •
على  مق�شوماً  الخا�س  عمال  الأ لقطاع 

جمالي. الناتج المحلي الإ
 

ي�شبان  والرابع  الثالث  الموؤ�شران   

حيث  الئتمان،  تخ�شي�س  في  جزئيا  اهتمامهما 

يقوم  الذي  المالي  النظام  اأن  افترا�س  على  بُنيا 

ينخرط  الخا�شة  للمن�شاآت  الئتمان  بتخ�شي�س 

في ا�شتق�شاء المعلومات من المن�شاآت، ويمار�س رقابة 

المخاطر،  اإدارة  خدمات  ويقدم  ال�شركات  على 

وتعبئة الموارد، وت�شهيل المعاملات، ب�شور اأكثر من 

للحكومة  الئتمان  بتخ�شي�س  يقوم  الذي  النظام 

عمال العامة التي تملكها الدولة. اأو الأ

في درا�شة اأخرى قام كينج وليفين )1993(   

بدرا�شة تطبيقية لتقييم قوة العلاقة بين كل من 

م�شتوى  تعك�س  التي  ال�شابقة،  ربعة  الأ الموؤ�شرات 

-1989 الفترة  في  متو�شطها  باإيجاد  المالي،  التطور 

1960 ، وبين ثلاثة موؤ�شرات للنمو اأي�شاً تم اإيجاد 

)متو�شطها( لنف�س الفترة، وهي:

الفرد. لدخل  الحقيقي  النمو  معدل  • متو�شط 
للفرد. المال  راأ�س  مخزون  نمو  معدل  • متو�شط 

عبارة  باأنه  ويعرف  نتاجية،  الإ اإجمالي  نمو    •
 )0.3( ناق�شا  للفرد  الحقيقي  النمو  معدل  عن 

م�شروبا في معدل نمو مخزن راأ�س المال للفرد.

اأن هناك علاقة موجبة  اأظهرت الدرا�شة   

وكل  المالي  للتطور  ربعة  الأ الموؤ�شرات  من  كل  بين 

الحقيقي  النمو  )معدل  الثلاثة  النمو  موؤ�شرات  من 

ونمو  المال،  راأ�س  تراكم  الطويل،  المدى  على  للفرد 

كثر  قل نمواً وفي الدول الأ نتاجية( في الدول الأ الإ

نمواً، كما هو مو�شح في الجدول رقم )3(.

أظهرت  الأدبيات  من  كبير  عدد  هنالك 
علاقة قوية وإيجابية بين التطور المالي 
والنمو الاقتصادي، كما أن هنالك شواهد 
يفسر  المالية  التنمية  مستوى  بأن 

التنمية الاقتصادية المستقبلية.

مقايي�س  اأربعة  الدرا�شة  ا�شتخدمت   

ب�شورة  تعك�س  لكي  المالي،  التطور  لم�شتوى 

من�شبطة وظائف النظام المالي وهي كالتالي:

الو�شاطة  حجم  ول  الأ الموؤ�شر  يقي�س   •
الم�شتحقات  عن  عبارة  وهو  المالية: 

على  مق�شومة  المالي  للنظام  ال�شائلة 

جمالي ])العُملة + ودائع  الناتج المحلي الإ

تحت الطلب + م�شتحقات ذات فوائد على 

البنوك والو�شطاء غير البنوك( / كن�شبة 

جمالي[. من الناتج المحلي الإ

تخ�شي�س  درجة  الثاني  الموؤ�شر  يقي�س   •
المركزي  البنك  قبل  من  الئتمان 

عن  عبارة  وهو  التجارية:  والبنوك 

مق�شوما  البنوك  على  الئتمان  معدل 

�شول  على الئتمان على البنوك زائدا الأ

وراء  والبداهة  المركزي.  للبنك  المحلية 

هذا الموؤ�شر هي اأن البنوك اأكثر احتمال 

المالية.  الوظائف  )واإعداد(  اإتاحة  في 

البنوك  اأن  ب�شعفين:  الموؤ�شر  هذا  يت�شم 

لي�شت الو�شيط المالي الوحيد الذي يقوم 

ب�شاطة  اأنه بكل  المالية. كما  بالوظائف 

اأو  للحكومة  الئتمان  البنوك  تمنح  قد 

ي�شل  الموؤ�شر  وهذا  العامة.  الم�شروعات 

دولة.   %25 اأغنى  في   %90 حوالي  اإلى 
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جدول رقم )3(: النمو وموؤ�شرات التطور المالي )1960-1989(

المتغير التابع

المتغيرات المف�شرة : موؤ�شرات التطور المالي

معدل قيمة 

التداول
معدل الدوران

معدل قيمة 

التداول
معدل الدوران

***0.024نمو دخل الفرد الحقيقي من الناتج المحلي
(0.007)

0.032***
(0.005)

0.034***
(0.002)

0.032***
(0.002)

0.5000.5000.5200.520معامل التحديد  المعدل

***0.022نمو دخل الفرد الحقيقي من تكوين راأ�س المال
(0.001)

0.022***
(0.012)

0.020**
(0.011)

0.025***
(0.001)

0.6500.6200.6200.640معامل التحديد  المعدل

نتاجية **0.018نمو الإ
(0.026)

0.026**
(0.010)

0.027***
(0.003)

0.025***
(0.006)

0.4200.4300.4500.440معامل التحديد المعدل
الم�شدر: ليفين وكينج )1993(

 معنوية اإح�شائية عند م�شتوى  %1.
***

 معنوية اإح�شائية عند م�شتوى %5، 
**

 معنوية اإح�شائية عند م�شتوى %10،
*

قوا�س قيم – P )القيم الحتمالية المغزوية( رقام بين الأ الأ

معاملات  نتائج   )3( رقم  الجدول  يلخ�س   

نمواً  قل  الأ الدول  في  المالي  التطور  موؤ�شرات 

كثر نمواً. وهنا يلاحظ اأن كل معاملات  والدول الأ

التطور المالي ذات معنوية اإح�شائية. كما اأن تاأثير 

في  اأكبر  القت�شادي  النمو  على  المالية  الو�شاطة 

قل نمواً. كثر نمواً مقارنة بالدول الأ الدول الأ

 3.3 هل النمو يتبع التطور المالي ؟

لمعرفة ما اإذا كان النمو يتبع التمويل، فقد   

قام كينج و ليفين )1993( بدرا�شة ما اإذا كان العمق 

النمو  بمعدل  يتنباأ  اأن  يمكن   1960 عام  في  المالي 

نتاجية  القت�شادي، وتراكم راأ�س المال، وتح�شن الإ

الجدول  ويلخ�س   .)1960-1989( عاما  ثلاثين  عبر 

رقم )4( بع�س النتائج .

جدول رقم )4(: النمو والعمق المالي )1960-1989(

المتغيرات المف�شرة

المتغير التابع

نمو دخل الفرد من 
جمالي الناتج المحلي الإ

نمو دخل الفرد 
الحقيقي من تكوين 

راأ�س المال
نمو اإنتاجية الفرد

***0.035ثابت التقدير
(0.001)

0.032***
(0.005)

0.034***
(0.002)

جمالي في  لوغاريتم دخل الفرد من الناتج المحلي الإ
عام 1960

-0.016
(0.001)0.5000.520

***0.013لوغاريتم اللتحاق بالمرحلة الثانوية عام 1960
(0.001)

0.022***
(0.012)

0.020**
(0.011)

جمالي عام 1960 0.0510ال�شتهلاك الحكومي / الناتج المحلي الإ
(0.037)0.6200.620

0.037الت�شخم في عام 1960
(0.230)

0.026**
(0.010)

0.027***
(0.003)

في  جمالي  الإ المحلي  الواردات(/الناتج   + )ال�شادرات 
عام 1960

-0.003
(0.600)

-0.001
(0.760)

-0.003
(0.600)

�شول في عام 1960 ***0.028�شيولة الأ
(0.001)

0.019***
(0.001)

0.022***
(0.001)

0.6100.6300.580معامل التحديد المعدلة
الم�شدر: كينج و ليفين  )1993(

 معنوية اإح�شائية عند م�شتوى  %1.
***

 معنوية اإح�شائية عند م�شتوى %5، 
**

 معنوية اإح�شائية عند م�شتوى %10، 
*

قوا�س قيم – P )القيم الحتمالية المغزوية( رقام بين الأ الأ
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نلاحظ من معادلت النحدار الثلاث في   

الجدول رقم )4( اأن المتغير التابع في كل معادلة هو 

عبارة عن معدل نمو دخل الفرد من الناتج المحلي، 

المال  راأ�س  مخزون  من  الفرد  دخل  نمو  ومعدل 

الفترة  عبر  التوالي،  على  نتاجية  الإ نمو  ومعدل 

1960 اإلى 1989، واأن الموؤ�شر المالي في كل معادلة هو 

القيمة البتدائية لـلعمق المالي في عام 1960.

المالي  العمق  اأن  نتائج النحدار  تو�شح   

النمو  متو�شطات  من  كل  مع  معنوية  علاقة  ذو 

الثلاثة عبر الفترة تحت الدرا�شة.

الم�شتوى  اأن  على  الدرا�شة  نتائج  تدل   

لمعدلت  جيد  متنبئ  المالي  للتطور  البتدائي 

وتح�شن  المال،  راأ�س  وتراكم  القت�شادي،  النمو 

الكفاءة القت�شادية على مدى فترة الدرا�شة، 

العوامل المرتبطة  اأن يتم التحكم في  حتى بعد 

بالنمو مثل الدخل، التعليم، ال�شتقرار ال�شيا�شي، 

المقايي�س النقدية، التجارة وال�شيا�شة المالية.

بخ�شو�س  درا�شة   1996 راجان  قدم   

والنمو  المالي  التطور  بين  ال�شببية  العلاقة 

القت�شادي. وبافترا�س اأن ال�شوق المالي للوليات 

المتحدة قليل الم�شاكل، يمكن اتخاذه كمرجع لقيا�س 

طلب ال�شناعات على التمويل الخارجي.

ال�شناعات  بعد ذلك قام راجان باختيار   

عبر عينة من الدول باختبار ما اإذا كانت ال�شناعات 

التي تعتمد على التمويل الخارجي )داخل اأمريكا( 

في  لها  كانت  التي  الدول  من  اأ�شرع  ب�شورة  تنمو 

بداية فترة الدرا�شة �شوق مالية �شعيفة.

وقد وجد اأن ال�شناعات التي تعتمد على   

الدول  في  اأ�شرع  ب�شورة  تنمو  الخارجي  التمويل 

متطورة  بور�شة  و�شوق  المتطورة  الو�شاطة  ذات 

التي  الدول  البور�شة( من تلك  )مقا�س بر�شملة 

كانت في بداية الفترة ذات نظام مالي �شعيف.

وقد اأظهرت درا�شة اآ�شلي ديمر واآخرون   

�شوق  لها  تتاح  التي  المن�شاأة  م�شتوى  على   1996

ت�شتطيع  التي  المن�شاأة  اأن  متطورة  المالية  اأوراق 

تلك  من  اأ�شرع  ب�شورة  تنمو  ال�شوق  لهذا  الو�شول 

التي ل ت�شتطيع الو�شول اإلى ال�شوق المتطورة.

م�شتوى  على  التحليل  كان  �شواء  اإذن   

في  المقطعية  البيانات  فاإن  المن�شاأة،  اأو  ال�شناعات 

دبيات التطبيقية تقدم اأدلة مت�شقة مع وجهة  الأ

النظر القائلة باأن م�شتوى التطور المالي يوؤثر على 

معدل وهيكل التطور القت�شادي.

يمكن القول بكل ب�شاطة اأن التطور المالي   

ي�شبق  المالي  التطور  اأن  ب�شبب  للنمو  جيد  متنبئ 

النمو القت�شادي الم�شتقبلي.

دلة  الأ حجم  فاإن  مر،  الأ من  يكن  مهما   

وجهة  نحو  ال�شكوكيين  بدفع  يميل  التطبيقية 

والنمو  التمويل  بين  الرابطة  باأن  القائلة  النظر 

في  الفرق  واأن  ولى،  الأ الدرجة  من  علاقة  هي 

التطور المالي يمكن اأن يعدل من النمو القت�شادي 

عبر اأفق زمني كبير.

رابعاً: الخاتمة

التي  التطبيقية  بحاث  الأ نتائج  تو�شح   

العلاقة بين  اإطار بحث   نامية في  34 دولة  �شملت 

علاقة  هناك  اأن  والتمويل  القت�شادي  النمو 

موجبة وذات معنوية اإح�شائية بين �شعر الفائدة 

جمالي، مما  الحقيقي ومعدل نمو الناتج المحلي الإ

ارتفاع  عليه  يترتب  التمويلي  التحرير  اأن  يعني 

يتعلق  ما  وفي  القومي.  القت�شاد  نمو  معدلت  في 

بتحديد قنوات تاأثير التحرير التمويلي على النمو 

المن�شورة  العلمية  بحاث  الأ تو�شح  القت�شادي، 

تاأثير  ت�شمل  المالي  التحرير  تاأثير  قنوات  اأن 

الو�شاطة  موؤ�شرات  على  الحقيقية  الفائدة  اأ�شعار 

التمويلية، التي تت�شمن معامل اإنتاجية راأ�س المال 

بين  بالعلاقة  يتعلق  ما  وفي  ال�شتثمار.  ومعدل 

موؤ�شرات م�شتوى التطور المالي والنمو القت�شادي، 

تو�شح نتائج الدرا�شات التطبيقية اأي�شاً اأن م�شتوى 

التطور التمويلي متنبىء جيد للنمو القت�شادي.
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قائمة اإ�شدارات  )) ج�شر التنمية ((

العنوان
مفهوم التنمية

موؤ�شرات  التنمية

ال�صيا�صات ال�صناعية

الفقر: موؤ�شرات القيا�س وال�شيا�شات
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التحليل الكمي
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نمذجة التوازن العام

النظام الجديد للتجارة العالمية

إن�شاوؤها واآلية عملها منظمة التجارة العالمية: ا

تفاقيات  منظمة التجارة العالمية: اأهم الإ

منظمة التجارة العالمية: اآفاق الم�شتقبل

قت�شادية الكلية النمذجة الإ

تقييم الم�شروعات ال�شناعية

�ص�صات والتنمية موؤ

التقييم البيئي للم�شاريع

ئتمانية موؤ�شرات الجدارة الإ

الموؤلف
د. محمد عدنان وديع

د. محمد عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

اأ. �شالح الع�شفور

د. ناجي التوني
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د. م�شطفى بابكر
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د. ناجي التوني

اأ. جمال حامد

د. ريا�س دهال

اأ. ح�شن الحاج

د. ناجي التوني

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

د. علي عبدالقادر علي

د. بلقا�شم العبا�س

د. محمد عدنان وديع

د. م�شطفى بابكر

اأ. ح�شن الحاج

اأ. ح�شّان خ�شر

د. م�شطفى بابكر

د. ناجي التوني

د. بلقا�شم العبا�س

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأمل الب�شبي�شي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. اأحمد الكواز

د. عادل محمد خليل

د. عادل محمد خليل

د. عادل محمد خليل

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

مام د. عماد الإ

اأ. �شالح الع�شفور

د. ناجي التوني

رقم العدد
ول الأ

الثاني

الثالث

الرابع

الخام�س

ال�شاد�س

ال�شابع

الثامن

التا�صع

العا�شر

الحادي ع�شر

الثاني ع�شر

الثالث ع�شر

الرابع ع�شر

الخام�س ع�شر

ال�شاد�س ع�شر

ال�شابع ع�شر

الثامن ع�شر

التا�شع ع�شر

الع�شرون

الواحد والع�شرون

الثاني والع�شرون

الثالث والع�شرون

الرابع والع�شرون

الخام�س والع�شرون

ال�شاد�س والع�شرون

ال�شابع والع�شرون

الثامن والع�شرون

التا�شع والع�شرون

الثلاثون

الواحد والثلاثون

الثاني والثلاثون

الثالث والثلاثون

الرابع والثلاثون

الخام�س الثلاثون

ال�شاد�س الثلاثون

ال�شابع والثلاثون

الثامن والثلاثون

التا�شع والثلاثون

ربعون الأ

ربعون الواحد الأ

ربعون الثاني الأ

ربعون الثالث الأ

ربعون الرابع الأ



الدمج الم�شرفي

اتخاذ القرارات 

رتباط والنحدار الب�شيط الإ

�شلامي اأدوات الم�شرف الإ

البيئة والتجارة والتناف�شية

�شاليب الحديثة لتنمية ال�شادرات الأ

القت�شاد القيا�شي

الت�شنيف التجاري

اأ�شاليب التفاو�س التجاري الدولي 

م�شفوفة الح�شابات الجتماعية 

وبع�س ا�شتخداماتها 

منظمة التجارة العالمية: من الدوحة 

اإلى هونج كونج

داء التنموي تحليل الأ

اأ�شواق النفط العالمية

تحليل البطالة

المحا�شبة القومية الخ�شراء

موؤ�شرات قيا�س الموؤ�ش�شات 

نتاجية وقيا�شها الإ

داء التنموي نوعية الموؤ�ش�شات والأ

عجز الموازنة: الم�شكلات والحلول

تقييم برامج ال�شلاح القت�شادي

لفية نمائية للاأ هداف الإ ح�شاب فجوة الأ

نفاق  موؤ�شرات قيا�س عدم العدالة في توزيع الإ

ال�شتهلاكي

اقت�شاديات ال�شتثمار: النظريات والمحددات

اقت�شاديات التعليم 

�شواق وتدخل الدولة اإخفاق اآلية الأ

داري موؤ�شرات قيا�س الف�شاد الإ

ال�شيا�شات التنموية

بعاد التنموية تمكين المراأة: الموؤ�شرات والأ

التجارة الخارجية والنمو القت�شادي

قيا�س التحوّل الهيكلي

الموؤ�شرات المركبة

التطورات الحديثة في الفكر 

القت�شادي التنموي

�شلاح الموؤ�ش�شي برامج الإ

الم�شاعدات الخارجية من اأجل التنمية

قيا�س معدلت العائد على التعليم

�شهم العربية خ�شائ�س اأ�شواق الأ

التجارة الخارجية والتكامل 

قليمي القت�شادي الإ

النمو القت�شادي المحابي للفقراء

�شيا�شات تطوير القدرة التناف�شية

عر�س العمل وال�شيا�شات القت�شادية

دور القطاع التمويلي في التنمية

تطور اأ�شواق المال والتنمية

العدد المقبل

بطالة ال�شباب

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. ح�شن الحاج

د. م�شطفى بابكر

د. م�شطفى بابكر

د. بلقا�شم العبا�س

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

د. اأحمد الكواز 

د. اأحمد طلفاح

د. علي عبد القادر علي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. علي عبدالقادر علي

د. ح�شن الحاج

د. علي عبد القادر علي 

د. ريا�س بن جليلي

د. علي عبدالقادر علي

اأ. عادل عبدالعظيم

د. عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. اأحمد الكواز

اأ. ربيع ن�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

إبراهيم اأونور د.ا

د.اأحمد الكواز

د.علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي 

د. و�شاح رزاق

د. وليد عبد موله
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د. وليد عبد موله
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ربعون ال�شاد�س الأ

ربعون ال�شابع الأ

ربعون الثامن الأ

ربعون التا�شع الأ

الخم�شون

الواحد والخم�شون

الثاني والخم�شون

الثالث والخم�شون

الرابع والخم�شون 

الخام�س والخم�شون 

ال�شاد�س والخم�شون
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ال�شتـون
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الثاني وال�شتون

الثالث وال�شتون

الرابع وال�شتون

الخام�س وال�شتون

ال�شاد�س وال�شتون

ال�شابع وال�شتون

الثامن وال�شتون

التا�شع وال�شتون

ال�شبعون

الواحد وال�شبعون

الثاني وال�شبعون

الثالث وال�شبعون
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الخام�س وال�شبعون
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الثامن وال�شبعون

التا�شع وال�شبعون
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الواحد والثمانون
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ال�شاد�س والثمانون

ال�شابع والثمانون

لكتروني التالي:  عداد ال�شابقة يمكنكم الرجوع اإلى العنوان الإ للاطلاع على الأ

http://www.arab-api.org/develop_1.htm




