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 عود أمي الغالية أطال الله في عمرها ووفقني إلى طاعتها ومرضاتها , إلى الذي ي             
 جل في ما وصلت إليه , إلى الذي صنع من شقائه عز و له الفضل بعد الله              
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 في دفعة الاقتصاد القياسي .الطلبة             

 الذي منحنا من وقته وجهده الكثير لكي نسير  ريمي رياضإلى الأستاذ المشرف                
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قال الله تعالى: " ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل عملا   صالحا 

  19النمل "                           ترضاه وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحين
هه وعظيم سلطانه والصلاة الحمد لله على نعمه ظاهرة وباطنة حمداً كثيراً يليق  بجلال وج

على سيد خلق الله محمد صلى الله عليه وسلم إمام المرسلين وسيد الأولين السلام و

 وبعد: والآخرين

ونخص لا يسعنا في هذا المقام إلا أن نتقدم بشكرنا الخالص إلى كل من ساعدنا في إنجاز هذه المذكرة 

 بالذكر:

في متابعة هذا البحث بكل أجزاءه صغيرها  ض وقتهقريمي رياض"الذي "المحترم الأستاذ 

  وكبيرها.

دوا واجبهم أحسن آداء إلى من لم يدخروا جهداً في إيصال المعلومات طيلة سنوات الدراسة والذين أ

 دون استثناء.علوم الاقتصادية  قسم.إلى جميع موظفي 

 إلى كل من ساهم في إتمام هذا البحث العلمي من قريب أومن بعيد.

 عدنان، سمير                                                                              



 ملخص الدراسة
 

 ملخص الدراسة:

هذا البحث الى دراسة العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام منهجية يهدف     
قرينجر، و ذلك لتحديد اتجاه العلاقة بين المتغيرين في الاجل القصير. وقد دل اختبار التكامل المشترك على وجود علاقة 

د علاقة سببية ذات اتجاه طويلة الاجل بين التطور المالي بمقاييسه والنمو، وقد وضح اختبار السببية على وجو  توازنية
واحد، تتجه من النمو الاقتصادي الى التطور المالي بمقاييسه المختلف في الاجل القصير، وبناءا على نتيجة اختبار السببية 

 اعد في تفسير التغيرات في التطور المالي.نستنتج أن التغيرات في النمو الاقتصادي تس

 التطور المالي، النمو الاقتصادي، اختبار التكامل المشترك، اختبار السببية، النظام المالي الجزائري. الكلمات المفتاحية: 

 

Résumé : 

L.objet de cette étude est d.analyser le sens de la causalité entre le développement 

financier et la croissance économique en Algérie. Nous avons utilisé la méthode de 

la Co-intégration ainsi que, la causalité de Granger. Les résultats confirment 

L.existence d.une relation à long terme entre le développement financier et la 

croissance économique, et une causalité à court terme allant de la croissance 

économique vers le développement financier. 

Mot clés : Développement Financier, Croissance économique, causalité de Granger, 

Co-intégration, Système Financier Algérien. 
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 المقدمة العامة
 

 أ
 

 عامةالقدمة الم
تشغل محددات النمو الاقتصادي اهتمام الاقتصاديين وتحتل الصدارة في أبحاثهم بهدف القدرة على تفسير الفروقات      

في معدلات نمو القطاع الحقيقي ما بين الدول ، ومن بين هذه محددات موضع الاهتمام نجد النظام المالي الذي يؤدي 
في جلب وتنظيم الموارد المالية المتاحة في الاقتصاد ، وتوزيعها على جوانب الاستثمار المختلفة  العديد من الوظائف والمتمثلة

بما يكفل تحقيق النمو والتنمية الاقتصادية ودوره في التأثير الإيجابي والعجز المالي ، من خلال تحويل الأرصدة المالية من 
 ية .أصحاب الذين يمتلكون رؤوس تمويل مشاريعهم الاستثمار 

نظرا للأهمية التي يكتسبها النظام المالي ، أصبح من الضروري التطرق الى مستـقبل النظام المالي ،خاصة فيما يتعلق بتمويل 
النمو ، وبالرغم من تعدد وتنوع أساليب التمويل المتاحة ، إلا أن السبل الكفيلة بالاستخدام الأمثل لتلك الأساليب 

كل التحدي الأكبر لأي اقتصاد ، فالنظام المالي سوآءا في الدول المتقدمة أو النـامية وجعلها مكملة لبعضها البعض يش
أصبح الركيزة الأساسية والمهمة وذو الدور الرائد والفعال في تحقيق النمو من خلال توزيع الموارد الآتية من الادخار الى 

البنك والبورصة مؤسستان ’’  Matouk 1991مشاريع واستثمار منتجة وكيفية تسييرها ومتابعتها ، مثلما أشار 
 ’’. فهما مسؤولتان على تراكم رأس المال وتوزيعه بين القطاعات والمؤسسات  :ضروريتان في خلق القيمة ودورانها 

 
نظرا الى وجود قطاع مالي متطور على انه شرط أساسي من شروط تحقيق التنمية الاقتصادية وتعزيز النمو، حيث شهدت 

لاقتصادية اهتمام متناميا بطبيعة العلاقة التي تربط التطورات في الأنظمة المالية بالنمو الاقتصادي والكيفية التي الادبيات ا
يمكن ان تؤثر بها المؤسسات والأسواق المالية في النشاط الاقتصادي ، وخاصة في ضوء التحولات العميقة التي يشهدها 

الدراسات التحليلية والتطبيقية العديدة في هذا المجال إلا ان طبيعة اتجاه هذه  النظام الاقتصادي العالمي ، وعلى الرغم من
 العلاقة السببية لا يزال موضع نقاش وجدل فكري متواصل في الأدبيات الاقتصادية .

 إشكالية البحث :

نظرا للجدل الدائر بين علماء الاقتصاد وعدم الحسم في اتجاه السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي من جهة ، 
أفريل  14( في 10-90والإصلاحات المالية والمصرفية التي باشرتها الحكومة الجزائرية بصدور قانون النقد والقرض )

وما تبعه من تعديلات من اجل تمكين النظام المالي  2003سبتمبر  26الصادر في  11-03والأمر رقم  1990



 المقدمة العامة
 

 ب
 

والمصرفي من القيام بدور فعال في عملية التمويل وتعبئة المدخرات وتوزيعها على مختلف أوجه الاستثمارات لانعاش 
 الاقتصاد الوطني من جهة ثانية ، يمكننا صياغة التساؤل التالي : 

الجزائر أحد مسببات النمو الاقتصادي ؟ أم هو نتيجة لمتطلبات التنمية هل يمكن اعتبار تطور النظام المالي في 
 الاقتصادية ؟

 بهدف توضيح مشكلة الدراسة قمنا بطرح التساؤلات التالية:
 ؟الماليالنمو الاقتصادي يؤدي الى التطور هل  ✓
 ؟الاقتصاديالتطور المالي يؤدي الى النمو هل  ✓
 ؟الماليأن هناك علاقة سببية ثنائية تتجه من النمو الاقتصادي الى التطور هل  ✓

 فرضيات الدراسة :

 من المتوقع أن تتوافق نتائج هذه الدراسة مع أي من الفرضيات التالية :

: أن النمو الاقتصادي يؤدي الى التطور المالي ، وعليه السببية تتجه من النمو الاقتصادي الى  الأولى الفرضية -
 التطور المالي ) فرضية الطلب التابع  (.

: أن التطور المالي يؤدي الى النمو الاقتصادي ، وهذا يعني أن السببية تتجه من التطور المالي  الثانية الفرضية -
 رضية العرض القائد ( .الى النمو الاقتصادي ) ف

: أن هناك علاقة سببية ثنائية تتجه من النمو الاقتصادي الى التطور المالي ، ومن التطور المالي  الثالثة الفرضية -
 الى النمو الاقتصادي .

 أهمية الدراسة :

الاقتصادي محل جدول  ذاته ،فلا تزال العلاقة بين التطور المالي والنموتظهر أهمية الدراسة من خلال الموضوع بحد    
في الكتابات العملية الأخيرة ، لاسيما بسبب مالها من آثار هامة على السياسات . وفي حالة وجود دليل مقنع 
على أن للتطور المالي تأثير كبير على النمو الاقتصادي ،ينبغي أن يعطى صانعو السياسات أولوية لجميع السياسات 

 المقابل إذا ما أيدت الاعمال التطبيقية أن التطور المالي ما هو إلا نتيجة للنمو التي تمس أداء النظام المالي . وفي
 الاقتصادي ، ينبغي أن تركز السياسات الإنمائية على المجالات التي من المتوقع أن نقود النمو الاقتصادي .
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 منهجية الدراسة وأدوات البحث المستعملة :

والإجابة على الإشكالية  واختبار صحة الفرضيات سوف نعتمد على قصد الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع     
المنهج الوصفي في الجزء النظري للدراسة ، وذلك لعرض مختلف المفاهيم المتعلقة بتطور النظام المالي والنمو الاقتصادي ، 

 وكذا العلاقة بينهما .

باستخدام الأساليب القياسية الحديثة لتحليل  أما في الجانب التطبيقي للدراسة سوف نعتمد على المنهج الاستقرائي
السلاسل الزمنية والمتمثلة في اختبارات الاستقرار ، التكامل والسببية ، حيث نصل من خلالها إلى نتائج واقعية ، وبذلك 

لأغلب  نتجنب النتائج المضللة التي يتم التوصل اليها بطرق الانحدار التقليدية في ظل عدم استقرار السلاسل الزمنية
 المتغيرات الاقتصادية .

 حدود الدراسة :
( والسبب في ذلك راجع لكون الإصلاحات 2014-1990تنحصر الدراسة في الفترة الزمنية المختارة والتي كانت )

( . ومن ناحية أخرى تم استخدام 10-90بصدور قانون النقد والقروض ) 1990المالية والمصرفية الفعلية بدأت سنة 
ور المصرفي لقياس التطور المالي واستبعاد مؤشرات تطور أسواق الأوراق المالية بسبب حادثة وضعف أداء مؤشرات التط

 سوق الأوراق المالية في الجزائر .

 وسائل جمع البيانات والمعلومات :

 يمكن تقسيم وسائل جمع المعلومات إلى وسيلتين :

وهي تلك  ،الوسائل النظرية : سنعتمد في بحثنا على مجموعة من الوسائل المستخدمة في جمع المعومات والبيانات  •
 الأكثر شيوعا سنختصرها فيما يلي :

 المسح المكتبي للوقوف على ما تم تناله في إطار دراستنا بهدف إرساء الدعامة النظرية . -
في هذا ترتبط مباشرة دون إغفال النقد والاستزادة  ،لتركيز الجديدة البحوث والدراسات التي تحدد لنا مجالات ا -

 كلما كان ذلك ممكنا .
 البحث عبر شبكة الانترنت لجعل بحثنا لا يهمل المستجدات التي ترتبط مباشرة بموضوعنا . -

 الوسائل العملية : هي المعلومات والبيانات الميدانية فهي كالتالي : •
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، كما تستمد  ةسار دتغيرات العلقة بمشرات المتتم الاستعانة بالمصادر الوطنية في مواضع محددة قصد استخلاص المؤ 
بنك الجزائر وتقارير المجلس الوطني الاقتصادي  ONSالدراسة بياناتها من تقارير وإحصائيات الديوان الوطني إحصائيات 

 والاجتماعي ... الخ .

 البنية العامة للدراسة : 

 :بهدف تحقيق أهداف الدراسة قمنا بتقسيم الدراسة الى فصولين    

الفصل الاول عرض للاطار النظري حول العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي : تناولنا فيه مفاهيم حول 
، طبيعة العلاقة التي تربط بين التطور المالي والنمو تطور في القطاع المالي، خصائصه ومؤشرات قياسه ، التطور التاريخي ل

فرضيات العلاقة السببية بين المؤشرات المالية والحقيقية ، قنوات انتقال التأثيرات الإيجابية بين القطاع المالي والقطاع 
تم عرض  مختلف و لنمو .الحقيقي ، وأخيرا عرض لهيكل النظام المالي )قاعدة والبنوك وقاعدة الأسواق المالية ( وعلاقته با

الدراسات التجريبية السابقة حول العلاقة بين التطور المالي والنمو : خصصنا هذا الفصل الى عرض أهم الدراسات 
التجريبية التي اهتمت باختبار العلاقة التي تربط بين التطور المالي والنمو ،البعض منها اهتم بمحاولة اختبار أثر التطور 

، اختبار العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو أي منهما يقود الآخر ، اختبار القنوات التي يمر منهم  المالي على النمو
دخال المؤشرات المؤسساتية على العلاقة لأن من بين توفر بيئة مؤسساتية سليمة كما أشارت الدراسات التأثير ، وأيضا ا

 المالي والنمو . ، وأخيرا اختبار العلاقة الغير خطية بين التطور

كان عنوانه قياس علاقة التكامل المشترك والعلاقة السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر   الفصل الثاني  :
مقاييسه والنمو  فبمختلوكان الهدف من هذا الفصل دراسة وتحديد طبيعة واتجاه العلاقة السببية بين التطور المالي 

 الاقتصادي.
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 الفصل الأول : الإطار النظري حول العلاقة بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي
Theoretical framework on the link between financial development and 

growth 

 مقدمة الفصل
اذ أن وجود قطاع مالي قوي ومتطور يعتبر شرط أساسي  ،يحتل النظام المالي مركزا مهما في اقتصاديات الدول       

فهو يعول علله كثيرا في دعم النشرررراط ااقتصررررادي وال ي يظهر  ،من شررررروط  الت التنملق ااقتصرررراديق ونعزيز النمو
وأصحاب العجز   الوساطق بين أصحاب الفائض الماليمن خلال  فلز معدات النمو ااقتصادي عن قلامه بدور 

أي المسررررا ق في رفت مسررررتولا واجم اادخارات في ااقتصرررراد ونوفير التمويل اللاام للمشرررراريت ااسررررتثماريق  المالي ،
ر الإنتاجلق وذات المردود الأعلى ال ي ينتج عنه ايادة في الإنتاج والدخل ،وبالتالي ان الاطاع المالي يؤثوبالأخص 

التي  Pagano 1993على معدل النمو في ااجل الطويل عن طريت ثلاث قنوات رئلسررلق كما أشررار ااقتصررادي 
يتم من خلالها نال التأثير الإيجابي للتطور المالي الي النمو ااقتصررررررادي ، وفي الرفت كل من اادخار ،اجم وكفا ة 

أن التأثير يمر من خلال قناة نراكم  Levine1997,2005لااسرررررررتثمار ،وكفا ة الوسررررررراطق الماللق ،اما بالنسررررررر ق 
 .وقناة التطور التكنولوجيرأس المال 

 بلات  للأدوقد لاي موضرروع الوسرراطق الماللق عنايق خاصررق من طرص ااقتصرراديين من خلال ننامي اافتمام المتزايد 
ااقتصرررراديق بط لعق العلاقق التي نربت التطورات في اانظمق الماللق بالنمو ااقتصررررادي والكلفلق التي يمكن أن نؤثر  ا 
المؤسررررسررررات وااسرررروال الماللق في النشرررراط ااقتصررررادي ، وخاصررررق في ضررررو  التحوات العملاق التي يشررررهدفا النظام 

يق والتط لالق العديدة في ف ا المجال اا أن ط لعق واتجاه العلاقق ااقتصررادي العالمي ،وعلى الر م من الدراسررات النظر 
التطور المالي والنمو ااقتصررررادي ا يزال  موضررررت نااك وجدل فكري متواصررررل كما يتوضرررر  من خلال السرررر  لق بين 
ال ي أكد على  Schupmeter1912( بحلث نتجل في ال حوث الكثيرة التي عالجته على  رار 1-1الشرررررررركل  

( من خلال عمللق خلت اائتمان ، بالإضافق  capital formatoinالمؤسسات الماللق في التكوين الرأسمالي  أ لق 
 Shaw ,Hicks 1969,GoldSmith 1969, Gurley & Shaw 1955الى 

King &Levine 1993a,1993b,  Levine 1997,2004 Mckinnon 1973, الث برات مشاركتهم
 .في ابراا دور التطور في الجهاا المالي والمصرفي كونه مؤشر للنمو ااقتصادي في الدول الناملق 
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 الجدل النظري حول طبيعة العلاقة بين التطور المالي والنمو   :(1-1)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Mona kamel (2013),financial development and economic growth in 

Egypt : A re-investigation , Munich Personal Repec ,MPRApaper N° 48564,p06. 

 سوص نستعرض في ف ا الجز  مفافلم اول التطور المالي والمؤشرات المستعملق لالاسه ، 

أيضا التطرل في ف ا الجانب لعرض الفرضلات النظريق اول اتجاه الس  لق الاائمق بين الاطاع المالي والتطور 
وقاعدة ااسوال   (Bank-based)ااقتصادي ،فلكل النظام المالي والمكون من افم عنصرين  ا قاعدة ال نوك 

 وك لك ابراا أفم الانوات التي يمر منها التأثير اايجابي من التطور في الاطاع المالي الي (Market-based)الماللق 
 بالإضافق الى الدراسات الساباق له ا الموضوع.النمو 

 

 

 

 

 

 

 

 العلاقة السببية بين التنمية المالي والنمو الاقتصادي:

 فرضية العرض القائد-1

 فرضية الطلب التابع -2

 العلاقة ثنائية الاتجاه-3

 : ل النظري حولالجد

العلاقة بين التنمية المالي والنمو الاقتصادي قد تكون 

 موجبة ، سالبة ، أو حيادية .
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 الإطار النظري للتنمية المالية : -1
The theoretical framewerk on the financial development: 

الماللق افتماما من طرص ااقتصرررراديين من  ربت وزبراا دور النظام المالي والمصرررررفي في عمللق لاى مفهوم التنملق       
التنملق ااقتصرررررررررررررراديق، وذلك من خلال أن النظام المالي المتطور يعمل على الالام بوفائفه بكفا ة وفعاللق  ا يكفل 

المؤسرررسرررات الماللق والأسررروال الماللق في  ريك  ر ال ي نلع هالمسرررا ق في  فلز ونعزيز النشررراط ااقتصرررادي، نظرا للدو 
المدخرات من الوادات ااقتصرررررررررررررراديق التي لديها فائض مالي زلى الوادات ااقتصرررررررررررررراديق ذات العجز المالي لتمويل 
اسرررتثمارا ا، الأمر ال ي يؤدي زلى ااسرررتملال الأمثل للموارد الماللق المتااق لأ راض زنتاجلق وااداث النمو والتادم 

 بالتنملق الماللق: قتصادي، وفلها يلي سوص نتعرص في ف ا الجز  زلى أفم الجوانب والمفافلم المتعلاقاا

 : مفهوم التنمية المالية  1-1

 : وظائف القطاع المالي 1-2

 : خصائص النظام المالي  1-3

 : مؤشرات التنمية المالية  1-4

 

 : مفهوم التنمية المالية : 1-1

The concept of financial development : 

 : تعريف النظام المالي:1-1-1
Definition of financial system : 

على أنه وادة معادة نتكون من العديد من الأجزا  المختلفق، تخضت جملعها زلى خطق عامق 1 يعرص النظام المالي
تخدم فدفا عموملا، ويطلت مفهوم النظام المالي على مختلف المؤسسات الماللق التي نتعامل في قضايا التمويل وااستثمار 

ئا ا كلها، فضلا على مؤسسات التامين واادخار وااقراض ومن ضمنها المصارص بأنواعها والأسوال الماللق بف
بأنواعها، وف ا يشكل جز ا من النظام المالي وا يمثل كله، فتلك المؤسسات في االاق الأمر فلاكل وبنى نتم داخلها 

                                                           
  ARDLطا  المواعق ور د أسامق جار الله . قلاس أثر التطور المالي على النمو ااقتصادي في علنق من الدول الناملق باستخدام نموذج اانحدار ال اتي للإب مروان ع د المالك ذنون 1

 .38( ، ص 2013  35المجلد  114( ، ننملق الرافدين ، مجلد العدد 2010-1970للفترة  
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عملات ومعالجات ناديق ونستخدم أدوات ماللق متعددة، ومن ثم فإن التوصلف الأساسي لأي نظام مالي ا بد من 
 . عن مجموعق من العلاقات الماللق المتداخلق بين اافراد والوادات المختلفق التي نشكل ااقتصادأن يكون ع ارة 

ياوم بتوفير وعرض مجموعق من الأدوات الماللق لتل لق المتطل ات المختلفق للمارضين   1ن الاطاع الماليإوعلله ف
من خلال قدرة النظام المالي على نوجله  (capital formation)والماترضين، وف ا يسافم في نكوين رأس المال 

 .الموارد الماللق بكفا ة وزلى استثمارات أكثر زنتاجلق

في نوجله الأموال من المدخرين ال ين نتوفر لديهم فائض من الأموال  2والنتلجق ان الوفلفق الأساسلق للنظام المالي
، أي   invcstorsالى المستثمرين   savcrsن دخريالى المستثمرين ال ين لديهم ناص في التمويل ،أي ان من الم

 أصحاب العجز المالي ( وياوم النظام من اصحاب الفائض المالي الى اصحاب المشاريت ااستثماريق ااكثر انتاجلق 
من خلال قلام الماترضين بااقتراض م اشرة من المارضين عن طريت بلعهم  3المالي ب لك اما عن طريت التمويل الم اشر

، الث 4الماللق ، او عن طريت الوساطق الماللق أي التمويل المير م اشر للأورال الماللق المصدرة من طرفهم في الأسوال 
توض  من خلال الشكل نتوست ال نوك بنال الأموال من أصحاب الفائض المالي الى أصحاب العجز المالي. كما ي

  تدفق رؤوس الأموال من خلال النظام المالي :(1-2الشكل )         :التالي 

Influence of capital through financial system  

 Indirect Financeتمويل المير م اشر 

                    Funds                                                            funds 

 

 

 

 

 Direct financeتمويل م اشر 

                                                           
1 J B Ang 2008 .A survey of recent development in the literature of finance and growth. journal of economics Surveys, Vol.22N°3, pp.536-
576,p:536. 
2 Frederic Mishkin (2004).The economics of money, banking, and financial markets. Columbia University, seventh edition, p 41. 

 الأسوال الماللق الأوللق( من طرص أصحاب العجز المالي في فل ف ا التمويل الوساطق الماللق ا نلعب أي دور بين المارضين والماترضين ، زنما نصدر أورال ماللق المباشر:التمويل  3
 لت اع م اشرة لأصحاب الفائض الماللق في الأسوال الماللق ونتداول فله.

ين يؤمنون العلاقق بين أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز المالي ،الوسطا  الماللون مثل ال نوك نلعب دور جمت اادخار ثم  الماللون فم ال أن الوسطا التمويل غير المباشر: 4
 نوجلهه للماترضين.

الوساطة 

 المالية

 المدخرون:

 العائلات-
قطاع -

 الاعمال 
 الحكومة -

 المستثمرون:

قطاع -
 الاعمال

 الحكومة-
 العائلات-

ب         fffffggggf 

 الأسواق
 المالية

funds funds 
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Source: Frederic Mishkin (2004) the economics of money ,banking, and financial 

markets, columbia University,seventh edition,p24. 

وبالتالي عمللق  ويل ونال الأموال من الأشخاص ال ين يملكون الأموال وللس لديهم فرض استثمار الى تمويل 
                                       على الرفت من الكفا ة الفرص والمشاريت الإنتاجلق ،اامر ال ي ينعكس زيجابلا 

 والتطور ااقتصادي  (performance économicoااقتصاديق  

 : المالي التطور تعريف  :1-1-2
’’ 1التطور المالي بأنه  Ross Levine 2004 نعددت نعاريف التطور المالي في اادبلات ااقتصاديق الث يعرص 

  market frictionsايادة كفا ة الخدمات الماللق المادمق من طرص النظام المالي لتخفلض من قصور السول 
 ،متمثلا في خفض نكاللف الم ادات ومخاطر المعلومات ،وذلك من خلال تجملعها ونداولها عبر ااقتصاد الاومي 

 Levineلي النمو ااقتصادي ،وبالتالي اسب ااقتصادي  ا ينتج أثار ايجابلق على قرار اادخار وااستثمار وبالتا
أنه يكون فناك نطور في النظام المالي عندما يكون التحسن في كملق ونوعلق الخدمات الماللق والتي   1997,2004

 ننعكس ايجابا على النشاط ااقتصادي .

 وجود نظام مالي فعال وك لك أسوال العوامل والسلاسات التي نؤدي الى’’ يمكن أن نعرص التطور المالي على أنه 
وواسعق النطال ومتطورة . يمتد ف ا التعريف الى الوصول الى خدمات ماللق ورأسماللق عملاق  فعالق، بالإضافقماللق 

للشمل دعم اانشطق الماللق المتعلاق بالمؤسسات وبنلق العمل والوسطا  الماللين وااسوال الماللق بحلث بضمن كفا ة 
 ننوع المخاطر والتوايت اامثل لراس المال الى جانب ذلك يهتم التطور المالي بنتائج عمللات الوساطق الماللق لتشمل

 نوفر رأس المال وك لك الوصول الله 

فو العمللق التي من خلالها يتم عمل كل من الأدوات الماللق ، الأسوال الماللق والوساطق الماللق :نطوير الاطاع المالي 
 .2مت لتخفلض نكلفق المعلومات والمعاملات ونسهلل عمللق نوجله المدخرات الى استثمارات منتجق 

سات والأبحاث فلما يتعلت بالتطور المالي ، ويعود مفهوم التطور المالي الى كتابات كل من أجريت العديد من الدرا
Levine 1997, King and Levine 1993:  أن الاطاع المالي يكون متطورا عندما يتملز بالكفا ة ،ااستارار

يت المؤسسات الماللق ،ايادة كملق رأس والادرة التنافسلق داخل الاطاع المالي لتحسين نوعلق وكملق الخدمات الماللق وننو 
المال لدلا الجهاا المالي والمصرفي وتخصلص الكملق الك يرة للاطاع الخاص ، وبالتالي التطور يتطلب نمو في اجم 

                                                           
1  Ross Levine,(2004) .Finance and Growth: Theory and Evidence . NBER WORKING PAPER SERIES Working paper 10766, p 4-5. 
2  Chaiechi Taha (2014), Post-Keynesian Empirical Research and Debate on Financial Market Development, James Cook University, 

Australia , p13. 
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متطور من المتوقت ايادة ونوعلق الأنشطق فضلا عن ااداث نمليرات في فلكل الاطاع المالي ، عموما في اقتصاد 
 .1الأنظمق الماللق اجم المعاملات في 

الكملق والنوعلق في عمل النظم الماللق ،بأنه درجق  وبالتالي يعرص التطور المالي كمفهوم يعكس مجموعق التحسنات
نما  ونطور الاطاع المالي من خلال المؤشرات الناديق والماللق والرئلسلق ، وك ا من الناالق المؤسسلق التي نتضمن نطور 

 . يعمل النظام المالي المتطور على تخفلض من ادة معوقات السول   نكلفق2وننوع أشكال مؤسسانه وأسواقه 
المعاملات ومشكلق عدم تماثل المعلومات (  دص ضمان ندفت رؤوس الأموال نحو المشاريت ااستثماريق الأكثر 

 Levine 1997 زنتاجلق وذات المردود الأعلى التي تخدم ااقتصاد 

م اشر في ان التطور المصرفي والمالي يؤدي الى التطور في الخدمات المادمق بشتى أنواعها ، اامر ال ي يسهم بشكل 
ايادة النمو ااقتصادي من خلال التأثير على نراكم رأس المال   معدل ااستثمار( وعلى اابتكار التكنولوجي  الرفت 

أعلى من التطور في النظام المالي يؤدي الى ايادة نع ئق المدخرات وتخصلص مستولا :أولامن زنتاجلق عوامل الإنتاج ( ، 
من المناسب :ثانيا ،النمو ااقتصادي  الأمثل نحو مشاريت ااستثمار أكثر زنتاجلق وبالتالي ايادة نراكم رأس المال يعزا

، التطور المالي يزيد من اابتكارات السللمق للشركات  الإدارةااستثماريق المناس ق ونعزيز تخصلص رأس مال المشاريت 
                                  ونمو الإنتاجلق ونعزيز النمو ااقتصادي وبالتالي أكد  Schumpeter 1912التكنولوجلق
على ا لق الخدمات التي ياوم  ا الوسطا  الماللون بين اشد  Ang 2008 ،Levine 1997;2004كل من 

المدخرات وناللم المشروعات وادارة المخاطر واشراص ومتابعق للاستثمارات ونسهلل المعاملات كلها ضروريق لتراكم 
 في المخترعات وااساللب والتانلق اللاامق للنمو والتنملق .  رأس المال ونادم ونطوير

النظام المالي يمكن ان ناوم  ا مؤسسات ماللق مختلفق او وفاا لاواعد مختلفق فه ا يعني ان لجوانب  و ا ان وفائف
، وفي ف ه الحالق يستلزم اامر رفت مستولا ادا  ف ه الوفائف 3فلكل النظام المالي بدائل من الث ادا  الوفائف 

من خلال نطوير النظام المالي . وياصد بتطوير النظام المالي العوامل والسلاسات والمؤسسات التي نؤدي الى فعاللق 
 .4وكفا ة للوساطق الماللق وااسوال علاوة على انساع الخدمات الماللق وعماها 

 

                                                           
1Chaiechi Taha (2014), op cit , p:03.   

أبحاث اقتصاديق وزداريق ، العدد   2013-1990خاطر طارل ومفتاح صالح .التأصلل النظري لعلاقق التطور المالي بالنمو ااقتصادي ، أفم مؤشرانه في الجزائر خلال الفترة  2
 .143، ص 2014جامعق محمد خلضر بسكرة،-السادس عشر 

3  René M. Strulz (2000) ,Financial Structure, Corporate Finance and Economic Growth,» International Review of Finance, vol. 1, N°. 1, p. 

14. 
4   The financial development Report , Worl Economic Forum ,(2012), p:XIII. 
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 : المالي القطاع وظائف  :1-2
يكون فناك نطور ونمو في النظام Choong and Chan2011  2وRoss Levine 2004 1اسب ااقتصادي 

الماللق المادمق من طرص النظام المالي ، مت ااشارة الى وجود المالي عندما يحدث  سنات نوعلق وكملق في الخدمات 
اختلاص ك ير ما بين الدول في درجق ومستولا وكفا ة وفعاللق ناديم ف ه الخدمات ،ف ا ما ينتج عنه تأثيرات مختلفق 

عق واسعق من على النمو ااقتصادي وبالتالي يعمل النظام المالي على نسهلل نكوين رأس المال من خلال نوفير مجمو 
اادوات الماللق لتل لق متطل ات مختلفق للمارضين و الاترضين ، وبالتالي النظام المالي يلعب دورا فاما في نع ئق 

 . 3اادخارات وضمان التوايت والتخصلص اامثل لها نحو قطاعات انتاجلق

كن ان  د من الدور الحلوي يم   Market frictionsوتجدر ااشارة في  ف ا السلال ان فناك معوقات السول 
ال ي يمكن ان نلع ه النظام المالي في دفت عجلق النمو ااقتصادي ، ومن كفا ة وفعاللق الوساطق الماللق وال ي يكون 
س  ا في اختلاص ونفاوت ك ير في كفا ة وفعالق ناديم الخدمات من طرص اانظمق الماللق ما بين الدول ان وجود 

ت اساسا الى تخفلض نكاللف المعاملات والمعلومات في ااقتصاد ،قد يملك ااعوان فائض مالي الوسطا  الماللين يرج
في اين يعاني اصحاب المشاريت من ناص رأس المال لتمويل المشاريت ااستثماريق ، في االق  لاب الوساطق الماللق 

اصحاب المشاريت للس لديهم  يعمل اصحاب العجز المالي على التارب من اصحاب الفائض المالي ،في فل ان
والكملق التي يمكن اقتراضها منهم ، وف ه العملق في جد مكلفق المعلومات الكافلق اول اصحاب الفائض المالي 

وضلعق للوقت ، ونفس الشي  بالنس ق للمارض في ايضا جد مكلفق ومضلعق للوقت نتلجق محاولق ال حث عن 
علومات المعلومات الكافلق اول نوعلق وعمل المشاريت ااستثماريق ، وبالتالي فنا يكمن دور الوساطق الماللق في نوفير الم

 .4لكلا الطرفين وبتكلفق أقل 

طور الى التاللل من نكلفق المعاملات والمعلومات التي  د من فعاللق وكفا ة الخدمات وبالتالي يهدص النظام المالي المت
الماللق والتي تمثل ايضا ع ئا على ااعوان ااقتصاديين ، دص ضمان التخصلص اامثل للمدخرات الماللق ونعزيز 

 : 5ف ه الظوافر فلما يليفي المدلا الطويل نتخلص أفم النمو 

نكاللف المعاملات والم ادات نعتبر عرقلق لسير ارنفاع : transactions costs  تكاليف المعاملات  -1
يعمل النظام المالي المتطور على خفض نكاللف الصفاات والت ادات التجاريق النشاط ااقتصادي ، بحلث 

                                                           
1 M,Cihak , A, Demirguç –Kunt , E,Feyen, and R,Levine , (2012) “ Benchmarking financial systems around the world” Policy Research 

Working Paper ,6175, p 05 . 
2 Chee-Keong Choong and Sok-Gee Chan (2011) „‟ Financial Development and Economic Growth:A review”  

African Journal of Business Management Vol 5,(6),pp ,2017-2027 , p 2018. 
3 J B Ang 2008,op cit, p: 536 
4 J B Ang (2008),op cit, p: 537. 
5 Dimitris Kenougios and Aristeidis Samitas (2007), Financial Development and Economic Growth in a Transition Economy: Evidence 

Poland, Journal of Financial Decision Making, Volume 3, Number 1, pp:35-48, p :36 . 
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 liquidity  1ااقتصاديين من خلال ما نادمه من خدمات كخدمات نوفير السلولقبين ااعوان 

seservices  من خلال استعمال الناود كوسلت للت ادل بدا من الماايضق التي نتملز بالتكلفق العاللق
نتلجق لتكلفق ناللم صفات السلت  دص نسهلل اجرا  المعاملات والم ادات ، وبالتالي تخفلض نكلفق 

،فنا يكمن  2عاملات في السول اجل ننشلت اركق التعامل في السول ،ومن ثم رفت مستولا السلولق بهالم
دور الوساطق الماللق في تخفلض نكاللف المعاملات والت ادات  دص نشجلت التخصص 

specialization   اابداع التكنولوجيinnovation technological   والرفت من انتاجلق عوامل
 .  Adam Smithونعزيز النمو ااقتصادي  اانتاج عوامل اانتاج

والتي نتمثل في نكلفق المعلومات التلي يواجهها ويتحملها  :information costsتكلفة المعلومات  -2
نتلجق العمل على نوفير المعلومات الخاصق بااستثمارات وال حث عن فرص استثماريق جديدة النظام المالي 

وتخصلص الموارد ،فالوسطا  الماللون يعملون على تجملت ال لانات وناللم المشروعات ااستثماريق  دص 
للم المشاريت ااستثماريق التوفلف الكف  للموارد الماللق ،أي ايادة انتاجلق رأس المال نتلجق ارنفاع نكلفق نف

وفروص السول ، والتي ا يادر الفرد  ملها لواده من أجل ال حث عن أفضلالفرص ااستثماريق ول ا 
بأجرا  عمللق تجملت و للل المعلومات ، وبوسائل عمللق متطورة  دص التاللل من ناوم الوساطق الماللق 

 capitalمن انتاجلق رأس المال ارد الماللق أي الرفت نكلفق المعلومات والرفت من التخصلص اامثل للمو 

producivity of   التي تأثر بشكل ايجابي وم اشر على معدات النمو ااقتصاديGreenwood & 

Jovanic   
 
 
 

 

 

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

and agenda Journal of Economic Literature ; Vol 35 ,2;pp.688-726,p691 

 

                                                           
1 Frederic Mishkin (2004),op cit ,p :31. 

 .215ص  ، 2005مصر،، السلاسق ااماللق وأسوال الماللق خلال فترة التحول اقتصاد السول، مؤسسق ش اب الجامعق ااسكندريقعاطف وللم أندراوس ،  2

 تخفيض تكلفة المعلومات 

Reduced information 

costs 

الرفع من معدلات 

 النمو الاقتصادي

Accelerated 

growth 

الرفع من تخصيص الموارد 

 المالية 

Improved resource 

allocation  
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وبالتالي فوجود نظام مالي متطور يسم  بتخفلف المشاكل والعراقلل التي يمكن ان نواجه المستثمرين والتي 
نتلخص في مشكلق عدم ننافر المعلومات ونكاللف الك يرة للمعاملات ،الم ادات والتحويلات ،كما أشار 

Diamond 1984 1لين .  المالأن نكلفق الحصول على المعلومات تخلت اوافز فهور الوسطا 
وبالتالي ياوم النظام المالي بخمسق وفائف  دص التاللل من مخاطر السول المشارة اللها ساباا والتي نتمثل 

 Rossاساسا في التاللل من نكلفق المعاملات ومشكلق عدم تماثل المعلومات 

Levine,1997,2004  من خلال قدرنه على جمت المعومات و لللها،acquiring information, 

screening and monitoring 

اول الفرص والمشاريت المربحق ،الأمر ال ي يساعد المدخرين والمستثمرين على اتخاذ الارار الصحل  منتفعين 
 زايا اقتصاديات الحجم التي  ااها المؤسسات الماللق في عمللات ال حث عن المعلومات و لللها ونفسيرفا 

ق وكفا ة دور الاطاع المالي في افز النمو ااقتصادي على الكفا ة والفعاللق في وبالتالي نتوقف درجق فعالل
ال ي أكد على الرفت من نوعلق Ross Levine,1997,2004ناديم ف ه الخدمات اسب ااقتصادي 

وجودة الخدمات الماللق المادمق من طرص النظام المالي ،والتي ننعكس ايجابا على كل من قرار اادخار 
ثمار ومن ثم  الت مستويات عاللق من النمو والتطور ااقتصادي ،التي تم اصرفا في خمسق وفائف وااست

 :2كما يوضحها الشكل التالي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 D.W.Diamond (1984).financial intermediaries and Delegated Monitoring .Review of Economic Studies ,Vol ,51,N°3,p :393. 
2 To see more : 

    -Ross  Levine. (1997) Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda. Journal of Economic Literature 35: 688-726 p p 

690 – 701. 
    - R, Levine, (2004) ,op cit, p 5-25.  
    - J B Ang (2008), op cit, p: 538- 540. 

 .62-58، ص  2008ش ا جمال الخطلب " العولمق الماللق  ومستا ل الأسوال العربلق لرأس المال " عمان ، دار المجداوي ، الط عق الأولى ،  -
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 (Ross Levine 1997 ) حسبالعلاقة النظرية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي :(1-3الشكل)

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 : mobilize saving تعبئة المدخرات :1-2-1
 مؤسسات الوساطق الماللق والأسوال الماللق( في عمللق نع ئق الموارد الماللق يسافم النظام المالي المتطور

savings   وتمويل النشاط الإنتاجي ،الث نوفر الوساطق الماللق الفرص للمدخرين من أجل ننويت محافظهم
الماللق عن طريت ايادة ااوعلق اادخاريق التي نتناسب مت مختلف نفضللا م فلما يخص المخاطرة ، العائد 

ين والأجانب ،الأمر ال ي والسلولق ،كما أن التطور المالي يسم  بتوفير عوائد ننافسلق للمدخرين المحلل
يشجت فؤا  على رفت مستولا مدخرا م الماللق ونوفير المزيد من السلولق لدلا الوساطق الوساطق 

نوفلفها في أكثر  من مشروع وتخفلض نكلفق المعاملات عن طريت استملال اقتصاديات ،وبالتالي  1الماللق
زنتاجلق وأعلى مردوديق. ونكمن أ لق ار اكثرفا والتخصلص في ناللم المشروعات ااستثماريق واختل الحجم

سلولق لدلا النظام المالي لعمللق التنملق ااقتصاديق في أن الكثير من ااستثمارات المنتجق  تاج الى تمويل 
،وبالتالي فان الأسوال الماللق طويل الأجل في اين أن المدخرين ا يفضلون فادان السلطرة على مدخرا م 

ق نوفر لهؤا  أصوا ماللق يمكنهم بلعها بسهولق وسرعق مت انخفاض نكلفق نسلللها، وف ا زضافق عاللق السلول

                                                           
1 Ross Levine .(1997),op cit,pp:699. 

الأسواق المالية والمؤسسات 

 المالية

 النظام المالي: وظائف

تسهيل  -4ممارسة الرقابة على الشركات الممولة  -3تخصيص الموارد المالية  -2تعبئة المدخرات -1

 تسهيل مبادلة السلع ، الخدمات ، والعقود -5إدارة المخاطر 

 

قنوات التأثير على النمو 

 الاقتصادي

 تراكم رأس المال -
 الابتكار التكنولوجي-

 النمو الاقتصادي
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الى أنها نالل من درجق المخاطرة في ااستثمار طويل الأجل من خلال نااسم ، نوايت وننويت المخاطر وما 
 نوفره من فرص أمام المستثمرين لتنويت محافظهم الماللق .

 

 

 

 

، اادخار المتوفر وبالتالي نلعب الوسطا  الماللون والأسوال الماللق دورا مهما في الربت بين قرارات ااستثمار واادخار 
من ق ل العائلات  ير كافي لتمويل الماترضين ، وبالتالي يعمل النظام المالي على جمت الموارد الماللق من مختلف المصادر ، 
مما يجعل اجمالي اادخار كافي لتمويل ااستثمارات ، والنتلجق أن النظام المالي يعمل على نوسلت الانوات لجلب 

اللاامق لتمويل ااستثمار ، ف ه التسهللات والنشاطات التي ياوم دخرين  دص نوفير الأموال الودائت من صمار الم
  ا النظام المالي نؤدي الى نعملت النظام المالي وايادة نطوره .

 : جمع المعلومات حول الاستثمارات وتخصيص الموارد  1-2-2

Produce information ex ante about possible investments and allocat capital : 

نعمل الأساللب التمويللق المصرفلق على الرفت من فعاللق النشاط ااقتصادي ومن ثم افز النمو ااقتصادي في الأجل 
طويل الطويل ، كما أن تخصلص المدخرات ونوجلهها ونالها والموا مق بين كونها قصيرة الأجل والتمويل اانتاجي 

على لنمو طويل الأجل ، وذلك بافتراض أدا  الوسطا  الماللين لدورفم في الحصول الأجل نعمل كلها على افز ا
المعلومات الكافلق عن وادات العجز في ااقتصاد وتجله التمويل نحو الفرص الأكفأ في ااقتصاد من خلال التاللم 

 . 1الجلد للفرص ااستثماريق 

ناوم ال نوك بتوفير جملت المعلومات سوا  فلما يخص المارضين أو الماترضين ، كما ناوم بفحص جدولا المشاريت من 
المالي خلال جمت المعلومات الخاص بالمشروع ، ونوفر على المارض أو الماترض نكلفق ال حث ، وبالتالي يعمل النظام 

 تخدام الأكثر انتاجلق في ااقتصاد .المتطور على نوجله الموارد الماللق الى أوجه ااس

نسم  الأنظمق الماللق المتطورة بتوفير المعلومات الكافلق والدقلاق الخاصق بالماترضين والمشروعات ااقتصاديق والفرص 
الصحل  ، ونكون ااستثماريق المربحق المتااق ، الأمر ال ي يسهل على المدخرين المستثمرين اتخاذ الارار ااستثماري 

                                                           
1 K.Kpodar ,(2003).le dèveloppement financier et la croissance :l‟Afrique subsaharienne est-elle marginatisée?.CERDI, Universitè 

d‟Auvergne,Septembre,pp05. 

الرفع من التخصيص الموارد  تجميع الادخارات

 المالية

 تعزيز الإبداع والتقدم التكنولوجي والنمو الاقتصادي

 زيادة حجم تراكم رأس المال
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لمزايا اقتصاديات الحجم التي  ااها المؤسسات الماللق في عمللات ال حث عن كلفق ف ه المعلومات منخفضق نظرا ن
 المعلومات و لللها ونفسيرفا ونوايعها .

 علوما ا وخبرا ا المتراكمق  سين عوائد وكفا ة ااستثمارات اانتاجلق ، اذ أن المؤسسات الماللق وال نوك وبااستعانق 
، الواسعق اول الفرص ااستثماريق في أقدر من الأفراد على ال حث عن الفرص ااستثماريق الأكثر ربحلق ومتابعتها 

عوضا عن اكتناافا  الإنتاجلقفالنظام المالي المتطور يعمل على ايادة اصص اادخارات المخصصق لتمويل النشاطات 
 أو المضاربق  ا .

ونادم أساللب الااة المعلومات  زلىتخفلض نكلفق المعلومات ونسعيرفا : ندفت الأسوال الماللق الواسعق وعاللق السلولق 
، الث ناوم ال ورصات بجمت  ( aquiring information , screening and monitoring)الفرا والرصد 

المعلومات ونعملمها بحلث نعكس أسعار الأورال الماللق المتداولق ، كما نوفر مؤسسات التصنلف اائتماني ال لانات 
المشروعات وفرص ااستثمارات المربحق ، الأمر ال ي يساعد المدخرين والمؤشرات عن ملا ة الماترضين وجدولا 

ر الصحل  منتفعين  زايا اقتصاديات الحجم التي  ااها المؤسسات الماللق في عمللات والمستثمرين على اتخاذ الارا
 ال حث عن المعلومات و للله ونفسيرفا . 

وتأمين كما أن الوسطا  الماللين يعملون على افز النمو طويل الجل بالحد من مشكلق ضعف المستولا الأخلاقي 
 المدخرات من مخاطر قطاع الأعمال .

درا  مما يسهم  نوك والأسوال الماللق يعمل على الرفت من قدرة على الحصول على معلومات عن الشركات والمنطور ال
 . 1في التخصلص الأمثل للموارد الماللق 

النظام المالي المتطور يوفر عوائد مرنفعق بخطر أقل ، ننخفض مشكلق عدم تمثل المعلومات في فل وجود أنظمق ماللق 
النظام المالي المتطور يوفر خدمات متخصصق وفعاللق العمللات التي نساعد على تخفلض من ادة  زنمتطورة ، 

ناوم به الوساطق الماللق من ناللم لمختلف المشاريت والفرص  ، من خلال ما 2تماثل المعلومات في السول مشكلق عدم 
يؤدي ، وف ا  زنتاجلقر ثاستثمارات أك زلىنوجه  وناللم ونادير المخاطر المرن طق  ا ، بحلث أن الأموالااستثماريق 
نوعلق ااستثمارات التي يكون لها أثر ايجابي على النمو ، وبالتالي  سين نوعلق وكملق الخدمات المادمق الى  سين 

 الكفأ للموارد الماللق .من طرص النظام المالي نؤدي الى التخصلص 

                                                           
1 - Ross Levine (2005) , Finance and Growth : Theory and Evidence ,Handbook of Economic Growth ,Chapter 12 , Volume 1 , 
PartA,pp:865-934,p:869 . 
2 - Adam Noureen (2012 ) . Measurement of financial development : A fresh Approach "  8th Intenational Conference on Islamic Economics 

and Finance , p:01-02 . 
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: نعبر االق عدم تماثل المعلومات عن  (  Asymmetric information مشكلق عدم تماثل المعلومات  -
الناجم عن للمعلومات  1الناص في المعلومات لدلا مؤسسات التمويل ، وياصد  ا التوايت المير المتساوي 

عدم نوافر درجق عاللق من اافصاح والشفافلق للمعلومات ، أي في أالان كثيرة قد نتوافر المعلومات بشكل 
أو متماثل لجملت الأطراص العاملق في السول ، وف ا ما يعرص مشكلق عدم تمثل المعلومات   ير متساوي

2  information asymmetric)  والتي  د من فعاللق وكفا ة الخدمات الماللق المادمق من طرص ،
ويترنب على نوافر معلومات لأطراص معلنق في السول دون أطراص أخرلا اثار تخصلصلق النظام مالي ، 

سلئق . ونتحات فافرة عدم تماثل المعلومات بشكل بارا في الأسوال والمعاملات الماللق ويترنب عللها 
( ومشكلق المخاطر الأخلاقلق أو adverse selection )مشكلق ااختلار المعاكس  3مشكلتين  ا 

 :  moral hazard) 4عنويق  الم
( : وفي نتمثل في مشكلق عدم تجانس المعلومات التي adverse selection) العكسي الاختيار •

ننشأ ق ل اتمام المعاملق وذلك عندما يكون أصحاب المخاطر الك يرة في اائتمان فم أكثر الأشخاص 
ونشير الماللق ، سعلا للحصول على الارض . و دث مشكلق ااختلار المعاكس ق ل ننفل  المعاملات 

فم ال ين يسعون بشكل نشت للحصول يتمتعون  راكز ائتمانلق ضعلفق  الى الماترضين المحتملين ال ين
على الاروض . ومن ثم يصير ااتمال اصولهم على الاروض أكبر ،الأمر ال ي يؤدي الى ارنفاع 
المخاطر اائتمانلق المحتملق ،ونتلجق ل لك قد يمتنت المارضون في السول الماللق عن ناديم الاروض أو 

لو نوافرت فرص اقراض جلدة نتمتت بانخفاض مخاطرفا اائتمانلق  التوقف عن  شرا  السندات اتى
 السداد(.

يحدث الخطر المعنوي بعد أن نتم المعاملق ،عندما يكون فناك  :(Moral Hazard  الخطر المعنوي •
اافزا لدلا الماترضين  مارسق أنشطق ا ير ب فلها المارض أو أنشطق  ير أخلاقلق  أي أنشطق نالل 
من سداد الارض (،و دث مشكلق المخاطر الأخلاقلق في الأسوال الماللق بعد ننفل  المعاملات الماللق 

بتصرفات  ير أخلاقلق أو يشارك في أنشطق  ير مر وبق من وجهق يأتي لماترض قد وفي نشير الى أن ا
نظر الماترض باعت ارفا أنها نالل من ااتمال زعادة سداد الدين ،وثمق ضرورة لتدخل الحكومق بوضت 

                                                           
1 -  B Guerrien (1996) ,Dictionnaire d'analyse économique : microéconomic , macroéconimic ,théories des jeux " , Editions la découverte , 
Pais , p:31-35 . 

  . 91-90عاطف وللد أندوراس ، مرجت س ت ذكره ، ص  - 2
3 - Panicos Demetriades (1997), financial markets and economic development , Presented at ECES conference , cairo , 26-27 February , 1997 

, pp 8-11 . 
 . 62ه ، صكر ش ا جمال خطلب ، مرجت س ت ذ  - 4
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 اللوائ  التي ندفت المعلومات لكافق الأطراص المتعاملق في السول بالسرعق اللاامق وبادنى نكلفق ودون
 أي تمللز .

 جرد اصول المؤسسات :( exert corporate controlممارسة الرقابة على الشركات الممولة):1-2-3
ذلك  دص ناللم أدائها والتأكد ،و ااقتصاديق على الاروض التي  تاجها نص   خاصعق لرقابق أجهزة الوساطق الماللق 

من أن التسلير الممارس في ف ه المؤسسات يصب في مصلحق المارضين  أصحاب الودائت( ،نعتبر ف ه الوفلفق جد 
مهمق خاصق في الدول الناملق التي نتملز بعدم كفا ة الأسوال أي وجود مشكلق عدم ننافر المعلومات التي ناوم في 

الطال ق لتمويل بإخفا  المعلومات الحالالق المتعلاق بنشاطها ،مما قد يعرض أموال المارضين  فلها المؤسسات ااقتصاديق
 لضلاع أو استثمارفا في أنشطق  ير مر وب فلها من طرفهم .

ة الشركات الث ناوم أجهزة نسهم الأسوال الماللق المتطورة ، ا نوفره من معلومات في ااكام الرقابق على زدار 
الوساطق الماللق بتاللم أدا  المنشآت والمشاريت ورصد استثمارا ا علاوة على مسا تها في التوجله الإداري 
للشركات ،والربت بين أدا  الشركق والحوافز التي يحصل عللها المنظمون لتساعد على التوفلت بين مصالح المنظمين 

المالي من ااقتصاديين على ان كفا ة سول الأورال الماللق نتطلب ان يكون الاطاع ومصالح الملاك . ويتفت عدد 
مثل التحسن في عمللات الوساطق بأسره يعمل بكفا ة ،بحلث يترنب على ذلك مجموعق من ااثار الخارجلق الإيجابلق 

 الماللق وااتماات نال الخبرة والتكنولوجلا. 

أعمال ال نوك ، اذا أنها  فز ال نوك على  سين كفا  ا ومستولا  الث نسهم أسوال رأس المال في نطوير
وأجهزة الوساطق الماللق للست واضحق خدمتها ،وزعادة صلا ق سلاسا ا .بلنما يرلا فريت اخر أن العلاقق بين ال ورصق 

 تماما .

وا سلما فلما يتعلت بأن يس ت ور م انه ا يوجد انفال في الرأي بشأن السرعق التي ين مي  ا نطوير ف ه الأسوال 
، الث أن أسوال رأس المال لن  نطويرفا اصلاح النظام المالي .  ير أنه ا ين مي أن ن الغ في الخلاص بين الرأيين

يتسنى لها الالام بدور مهم اا في المراال الأخيرة من التطور ،عندما نكون الأنظمق الاانونلق والمؤسسلق قد 
 د نوافرت لدلا الجمهور لتداول قطت من ااوال ا  وي  ير وعد بالدفت .وضعت ،ونكون الثاق ق

  :(  facilitate risk management )تسهيل ادراة المخاطر المالية :1-2-4

من خلال نوايت ونااسم المخاطر نعمل الوساطق الماللق على التاللل من المخاطرة من خلال نوايت ونااسم المخاطر 
(risks sharing)   والتنويت(diversification)  في اختلار ااستثمارات التي تمولها من خلال نوايت الودائت

المتااق للاقراض على مختلف المشروعات ااقتصاديق وذلك وفاا لمحددات ااستثمار واعت ارات العائد والمخاطرة 



 الإطار النظري حول العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي                                           الفصل الأول      
 

16 
 

اارنق  ا قد نفضي الله مخاطر اخفا  والسلولق المرن طق  ا اامر ال ي يؤدي الى تخفلض نكلفق المخاطر المجمعق م
بااضافق الى قدر ا على اختلارااستثمارات ذات المردود الأعلى مشروع وااد على مدخر وااد او مستثمر وااد،

والمخاطر الأقل أي انها نالل من درجق المخاطرة في ااستثمار طويل ااجل من خلال ما نوفره من فرص امام 
ظهم الماللق .اادارة الكفأة للمخاطر التي يتعرض لها ااقتصاد الث يلعب النظام المالي المتطور المستثمرين لتنويت محاف

دورا مهما في التاللل من المخاطر للس فات من خلال نشاط قطاع التأمين ،وانما ك لك من خلال ناديم نشكللق 
 متنوعق من اادوات ااستثماريق .

،في النظم الماللق الأكثر نادما ،ا ننظر فات الى استخدامات جاريق افضل   ا علما بأن أجهزة الوساطق الماللقف
للموارد الماللق ولكنها تأخ  باعت ارفا أيضا ااستخدامات المستا للق  دص  الت تخصلص افضل للموارد الماللق عبر 

 .1الزمن و فلز التادم التكنولوجي والرفت من معدات النمو ااقتصادي 

له ا ، على نوفلف أموالها في استثمارات  ات أربااا مناس ق للمسا ين نتناسب مت درجق المخاطرة نعمل ال نوك
ناوم  جموعق من ااستثمارات المتنوعق ،بحلث نتنوع المخاطر مما يؤدي تخفلض درجق المخاطرة ،ففي االق نعرض 

 ات أربااا. اادلا المشاريت الى خسارة يتم نعويض ذلك من المشاريت الأخرلا التي اا

 
 
 
 

 رة للق ذات عائدات أعلى وبأقل مخاطيعمل النظام المالي على ننويت المخاطر الماللق  دص نكوين محافظ ما

 (Gurley and Shaw ,1955  1Patrick,1966  1Greenwood and Jovanovic,1990  

Acemoglu and Zilibotti ,1997)2 

وبالتالي وجود نظام مالي متطور يسم  بتنويت محافظ ااورال الماللق للمستثمرين مت  فلزفم على تمويل المشاريت 
 كثر خطورة وذات المردوديق ااعلىاا 

ضد المخاطر ،يمكن للوسطا  الماللين  hedgingنسم  اانظمق الماللق المتطورة للمستثمرين بتنويت محافظهم والتحوط 
 Dybvig,1993  Diamond andنوفير السلولق بشكل صحل  يتناسب مت مختلف فترات استحاال الاروض 

عمل على تخفلض من مخاطر السلولق التي نواجه في فل وجود عدد ك ير من الماترضين ،وبالتالي نطوير النظام المالي ي

                                                           
1 G.Saint Paul,(1992).Technological choice,Financial Markets ,and Economic Development .European Review ,Vol 36,N°:4,p:763. 
2 Daron Acemoglu and Fabrizio(1997).Was Prometheus unbound by chanc ?risk ,diversification ,and growth .The Journal of Political 

Economy,Volume105 ,Issue4,709-751. 

Risk 
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أي  Bencivenga and Smith,1991اافراد ونسهلل النشاطات ااستثماريق ،وتخفلض من السلولق العاطلق 
 .1ااستملال الجلد للسلولق المتوفرة لدلا الوساطق الماللق 

 (Ease trading of goods, services, contracts) :تسهيل تبادل السلع ,الخدمات والعقود :1-2-5

يعمل النظام المالي على نسهلل المعاملات الماللق وايادة اجمها ، نسهلل المعاملات التجاريق من خلال ناديم 
التسهللات اائتمانلق وضمان المدفوعات ،النظام المالي المتطور يسهم في تخفلض نكاللف الم ادات اامر ال ي 

التكنولوجي والنمو ااقتصادي ،العلاقق بين نسهلل المعاملات والتخصلص  يؤدي الى ايادة التخصص واابتكار
،من ’’  Wealth of Nations’’في كتابه ثورة اامم  )Adam Smith1937( 2واابداع والنمو أشار اللها

يعتبر عامل ااساسي للرفت من انتاجلق عوامل اانتاج ركز  (division of labor)العمل خلال أن ناسلم 
(Adam Smith 1937) . على دور الناود في نسهلل الت ادات والمعاملات بين ااعوان ااقتصاديين 

يعمل النظام المالي على تخفلض نكلفق المعاملات ،وبالتالي نسهلل العمللات والم ادات التجاريق والتخصلص ،أي 
 . (Adam Smith 1937)ندعلم المصدر الأساسي للأبداع والتادم التكنولوجي 

 :(The characteristics of Financial systems) خصائص النظام المالي :1-3
فناك ثلاثق خصائص تملز الأنظمق الماللق فلما بين الدول ،والتي نسم  بض ت اختلاص أثر الوفائف الماللق على 

 : 3النمو ااقتصادي ما بين الدول والتي نكون كالتالي

 (the level of Financial intermediation) :مستوى الوساطة المالية  :1-3-1
اقتصاد أي دولق ،بحلث يكون التوست في اجم الاطاع المالي من عامل مهم بالنس ق يعتبر اجم الوساطق الماللق 

خلال ايادة ناديم ونطوير الخدمات الماللق ،اامر ال ي يسهم في التاللل من نكاللف المعاملات ومن مشكلق عدم 
 ات تماثل المعلوم

(Greenwood and Jovanovic ,1990  Bencivenga and Smith ,1991) وبالتالي 
المتطور يعمل على التخفلف من الالود المفروضق على الحصول  النظام الماليان  للادخارات، وأيضاالتخصلص الجلد 
وف ا بادرة المؤسسات على ااقتراض والتوست وااستثمار في فرص مربحق  (credit rationing)على التمويل  

وبالتالي فإن التوست في النظام المالي ينعكس  ،(diversification)والتاللل من المخاطر من خلال عمللق التنويت  
 الرفت من معدات النمو ااقتصادي.زيجابا على 

                                                           
1 Ross Levine,(1997),op cit,pp :693. 
2 Adam Smith ,”The Wealth of Nations , New York , Modern Liberary ,1937. 
3 Valpy FitzGerald, , 2006 “ financial development and economic growth : A critical View ” Background paper for World economic and 

social survey , Oxford University, p 4-6 . 
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 (the efficiency of financial intermediation) :الوساطة المالية كفاءة  :1-3-2
زن الانوات التي نربت بين الاطاع المالي والاطاع الحالاي نتطلب ضرورة وجود وساطق ماللق ذات كفا ة وفعاللق 

وتخفلض نكلفق  المدخرين( على قرارات ااستثمار والمستثمرين  دص ايادة الادرة التأثيريق للمارضين الحالاين 
المعلومات ونفعلل استملال الموارد الماللق الم عثرة لدلا وادات الفائض من المشروعات واافراد، ومن الحصول على 

 ثم ايادة الإنتاجلق المتوسطق للشركات الحائزة على التمويل.

 ((the composition of financial intermediation :مكونات الوساطة المالية  :1-3-3

من مؤسسات ماللق بأنواعها الأمر ال ي ينعكس زيجابا على  سين أدا  ايادة الاطاع المالي التوست في ايادة فلكل 
 Gurley and Shaw,1955,1965 Gold) كفا ة الخدمات الماللق وف ا ما أكده كل من دراسق ،

smith (1969على ضرورة نوسلت فلكل الاطاع المالي. 

 Financial Development indicators :مؤشرات التطور المالي :1-4
يعتبر النظام المالي المتطور عامل أساسي في ااقتصاد ، ولكن السؤال ال ي يطرح اول كلفلق قلاس مستولا التطور 

 .في النظام المالي

ا يوجد مؤشر وااد للتنملق الماللق يالس بشكل شامل الدرجق التي ناوم  وج ها أسوال اائتمان لتمويل النمو 
ااقتصادي ، وذلك نظرا لإمكانلق ناديم ااسوال الماللق العديد من الخدمات ووجود قنوات متعددة يمكن من خلالها 

بعض المؤشرات المهمق للتنملق الماللق قلاسا كملا ،فهي نشجلت النمو ،وللس من السهل أو اتى من الممكن قلاس 
ندل على كفا ة النظام المالي لتخفلض نكاللف المعاملات والمعلومات على بشكل رئلسي مؤشرات 

العملا  ،وال لانات الخاصق بالمؤشرات الاابلق للالاس قلاسا كملا قد ا نتوفر بسهولق عبر ال لدان ،وقد يصعب أالانا 
يعكس مؤشر التطور المالي الوفائف  علومات المتوفرة بأسلوب متناست وقابل للماارنق بين ال لدان ،يجب أنتجملت الم

 .ااساسلق للنظام المالي ، اا أنه ا يوجد مؤشر والد يعكس كل وفائف النظام المالي

لديق المختلفق الى اجمالي النانج مثل نس ق المجاملت التال-يمكن لإاصائلات المؤشرات التاللديق لنطال التنملق الماللق
 أن نادم مؤشرات مضللق بخصوص وضت الاطاع المالي واثاره على النشاط ااقتصادي ،فعلى س لل المثال ،اذا المحلي 

عبرت النس ق المرنفعق نس لا للكتلق الناديق  عنافا الواست الى اجمالي النانج المحلي عن تمويل ك ير للاطاع العام من 
،مت تمويل مصرفي قللل فات موجه الى الاطاع الخاص ،يصعب عندئ  وصف ف ا الوضت بأنه ظام المالي جانب الن

 .لنمو ااقتصادي لمعزا 
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ول ا فالتطور المالي مفهوم متعدد الأوجه ا ياتصر على المجاملت الناديق فات ،وزنما يتعداه للشمل التنظلم والرقابق 
مثل قوة الدائنين وننويت الأسوال والأدوات الماللق التي يتكون منها الهلكل المالي ،ودرجق التنافس واانفتاح والمؤسسلق 

للاقتصاد ، وفناك عدد من المؤشرات المستخدمق في قلاس التطور المالي منها ماايلس لتحديد اجم الاطاع المالي ، 
 . 1ي واستارارهودرجق العمت المالي ،وأخرلا لادرنه على المنافسق وانفتااه على العالم الخارج

ويعتبر ناللم ف ه الكفا ة ممارسق نوعلق بشكل رئلسي ،كما أنه ينطوي في العادة على ناللم للالتزام  عايير وقوانين 
الاطاع المالي ذات الصلق وممارسته الجلدة وننفل فا و للل ال لئق اائتمانلق ونوعلق مديري ومشرفي ال نوك ونظام الإدارة 

للل شامل لل لئق المؤسسلق وفلكل الحوافز ال ي يعمل مديرو ومشرفو ال نوك والمراجعون والمودعون ،وبدون  المؤسسلق 
 .في فله يصعب وضت استنتاجات بخصوص مستولا التنملق في ال لد المعني

أ لب ال ااثين و ااقتصاديين عندما يالسون التطور المالي يمثلونه  ؤشر الاروض الموجهق الى الاطاع الخاص الى 
وبالتالي ف ا ،2عرفق مستولا ودرجق التطور المالي  دص م ( private credit to GDP اجمالي النانج المحلي 

 (financialالمؤشر ا ياوم على ناللم التطور المالي ككل زنما فات جز  منه والمتمثل في قلاس اجم الوساطق الماللق 

system  of (size أو ما يسمى بالعمت المالي(financial depth)    للاطاع الخاصفي نوفير التمويل   

التنملق ،معظم الدراسات التط لالق نستعمل ونستند الى التمير واانحراص               ال ي يعتبر فو الاطاع الأكثر مسا ق في 
للم النظام المالي ما في ف ا المؤشر عند دراسق دور النظام المالي في النشاط ااقتصادي وك لك استعماله من أجل نا

بالنس ق الى النانج المحلي ااجمالي ا  زا أن نس ق أعلى من مؤشر الاروض الموجهق الى الاطاع الخاصبين الدول ،
وا كفا  ا وفعاللتها وأيضا ا نعطي لمحق عن مدلا استارار في ة استخدام واست للخدمات الماللق ،نعني بالضرور 

 مما يعني ا ال جوانب فامق من اانظمق الماللق .لنظام المالي ،ا

ا يوجد انفال عام من طرص ال ااثين ااقتصاديين اول المؤشرات التي نالس نوعلق وكملق الخدمات المادمق من 
طرص النظام المالي أي نالين مستولا التطور في الاطاع المالي ،وبالتالي تمثل ماايلس التطور المالي محل جدل عن أفم 

النظام المالي في ناديم الخدمات الماللق والتي ننعكس زيجابا عاللق المؤشرات التي تمثل ونادر على اعطا  درجق كفا ة وف
واختلاص المؤشرات الممثلق للوساطق الماللق المستعملق في الدراسات التط لالق أدلا  ،3على معدات النمو ااقتصادي 

 الى اختلاص النتائج اول أثر ف ه المتميرات على النمو ااقتصادي.

                                                           
ساب. نطور الاطاع المالي في بلدان الشرل الأوست وشمال افريالا ، الندوة الثالثق اول نطور الاطاع المالي والنمو ااقتصادي ،  سواان كرين ، ريشي جويال ، مشفت م ارك ،رانده 1

 .100، ص 2003ديسمبر ،  7-8معهد الدراسات ااقتصاديق ، صندول الناد العربي، أبوفبي ،
2  Martin Cihàk, Asli Demirgüç-Kunt, Erik Feyen, and Ross Levine (2013)‟‟ Measuring financial development VoxEU.org 25 April. 

Available at the following URL: http://www.voxeu.org/article/measuring-financial-development (Accessed March,3rd ,2015) 
3   Martin Cihلk, Asli Demirgüç-Kunt, Erik Feyen, Ross Levine  (2012) “ Benchmarking financial systemsaround the world” Policy 
Research Working Paper ,6175, P-08 , available at the following URL:http:// 

http://documents.worldbank.org/curated/en/868131468326381955/Benchmarking-financial-systems-around-the-world (Accessed March , 3rd, 

2015) 

http://documents.worldbank.org/curated/en/868131468326381955/Benchmarking-financial-systems-around-the-world
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وقد عرص من  Financial depthالي فو متعدد أوجه ا يشمل فات معايير العمت المالي ان التطور في  الاطاع الم
، المادية الثروة وتراكم المالية الأصول تراكم في صافي بين التناسب":على أنه  1Edward Shaw1973طرص 

" ، ياوم ف ا المعلار على قلاس اجم الوساطق  المادية الثروة تراكم من أسرع المالية الأصول تراكم يكون أن على
الماللق لل نوك واجم الأسوال الماللق باستعمال مؤشرات مختلفق والتي نتمثل خاصق مجموعق الكتلق الناديق الى اجمالي 

 ،بحلثالنانج المحلي الإجمالي ،بالإضافق الى الاروض الموجهق الى الاطاع الخاص بالنس ق الى النانج المحلي الإجمالي 
يعاب على ف ه كممثل للتطور المالي سوا  من الجانب النظري أو التط لاي ،و كثيرا من طرص ال ااثين    لتاستعم

المؤشرات أنها نالس اجم الوساطق الماللق لكن ا يتعدلا ذلك لتاللم وقلاس مدلا كفا ة وفعاللق ،نشاط واستارار 
التي ياوم  ا النظام المالي ككل ،انما يالس فات جانب وااد النظام المالي أي عدم التمثلل والتع ير عن الوفائف 

وا يعبر ويمثل التطور المالي ،ل ا تم مؤخرا وضت قاعدة نتضمن مجموعق من المؤشرات من طرص ال ااثين وااقتصاديين 
نب النظري لل نك الدولي  دص الى تمثلل وقلاس درجق التطور المالي من مختلف جوان ه ، دص الموافاق بين الجا

والتط لاي اول محاولق تمثلل التطور المالي  ؤشرات نتوافت مت معناه من الجانب النظري واستخدامه في الجانب 
ونعملم نوعلق العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي ،نتلجق لتعدد مفافلم التجريبي  دص التوصل الى نتائج 

 من شأنها اصر مستولا التطور في النظام المالي على المستولا اول التطور المالي ،نعددت الماايلس التي
النظري ،ونتعدد المعايير الخاصق بالاس التطور المالي والتي نعكس اابعاد والجوانب المختلفق للتطور المالي والتي نشتمل 

التي يتم الإشارة ( و 5-1على أربعق ابعاد وكل بعد يتضمن مجموعق من المتميرات والمؤشرات الموضحق في الجدول  
 :2اللها ضمن كل جانب من جوانب التطور المالي ،والتي تم ناسلمها الى أربعق مؤشرات والتي نكون كالتالي

                                                           
1  E. S. Shaw, (1973) Financial Deepening in Economic Development. New York: Oxford University Press , p vii. 
2 See more : 
 - Martin Cihلk, Asli Demirgüç-Kunt, Erik Feyen, Ross Levine  (2012) “ Benchmarking financial systems around the world” Policy 

Research Working Paper ,6175, P:07-16 , available at the following URL : 

http://documents.worldbank.org/curated/en/2012/08/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world ( Accessed March ,3rd 
,2015).  
- Martin Cihلk, Asli Demirgüç-Kunt, Erik Feyen, Ross Levine  ( 2013) “ Financial Development in 205 Economies , 1960 to 2010 “ Working 
Paper 18946 , p :08-53, Available  at the following link ,http://www.nber.org/papers/w18946(Accessed March, 3rd,2015). 
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 (Financial development is multidimensional) أبعاد التطور المالي :(4-1(الشكل 

Source 
:Sahay,Cihak,N‟Diaye,Barajas,Bi,Ayala,Gao,Kyobe,Nguyen,Saborowski,Sviryd

zenka and Yousefi (2015) „‟ Rethinking financial deepening :stability and 

growth in emerging markets‟‟ IMF staff discussion note,SND/15/08,p :12. 

 

بلد في العالم .ونضم قاعدة  200قام ال نك العالمي بوضت قاعدة لل لانات نمطي خصائص الأنظمق الماللق لأكثر من 
 ب( مدلا قدرة اافراد على  لأسوال الماللق  العمت المالي ( ، أ( اجم المؤسسات واال لانات قلاسات نشمل 

لل  ة الوسطا  والأسوال الماللق في نلسير الموارد ونسهاستخدام الخدمات الماللق  درجق الحصول عللها ( ،  ج( كفا
 ااستارار( . ويظهر كتلب ال لانات مجموعق و د( استارار المؤسسات والأسوال الماللق المعاملات الماللق  الكفا ة( ،

 . 1فرعلق من المؤشرات لأربت فئات من خصائص الأنظمق الماللق التي نتناولها قاعدة ال لانات الرئلسلق

 (size of financial system) :معيار الحجم المالي  :1-4-1
يعكس اجم ومدلا انساع قاعدة النظام المالي ماارنق بحجم ااقتصاد ككل ،والمؤشر ال ي تم استخدامه لعبر عن 

أاد ا يعبر عم اجم النظام المصرفي  :مستولا نطوير النظام المالي وفاا لحجمه ع ارة عن ااصل جمت مؤشرين 
يعبر عن اجم النظام السوقي ، بالنس ق الى مؤشر اجم النظام المصرفي فهو ع ارة عن اجمالي أصول ال نك والآخر 

المركزي وال نوك التجاريق والمؤسسات الماللق الأخرلا / النانج المحلي الإجمالي ،وارنفاع قلمق المؤشر نعكس ايادة اجم 
لمصرفي وارنفاع قدرنه على الالام بوفائفه، أما مؤشر اجم النظام السوقي فهو ع ارة عن مؤشر رسلمق السول النظام ا

Market capitalization)    ) وفو ع ارة  اللق ماارنق بحجم ااقتصاد ككل ،ال ي يالم اجم سول الأورال الم
 للق / النانج المحلي الإجمالي .عن الالمق السوقلق لأسهم الشركات المالدة في سول الأورال الما

                                                           
1 The data available at the following URL:http://data.albankaldawli.org/news/little-book-with-data-on- financial-development . 
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،واجم النظام المالي والمصرفي ،بحلث اظي مفهوم  ) Financial depth) وال ي يالس جانب العمت المالي 
العمت المالي افتمام من طرص ااقتصاديين من خلال استعمال مؤشرات ممثلق لحجم الوساطق الماللق في الدراسات 

  :التط لالق الساباق ومن أ ها ما يلي 

 مؤشر القروض الموجهة الى القطاع الخاص الى الناتج المحلي الإجمالي -

الاطاع المصرفي في تمويل الاطاع الخاص ، أما ارنفاع مدلا مسا ق ال ي يالس اجم الوساطق الماللق ويعكس 
اائتمان المحلي المادم من الاطاع المصرفي كنس ق مئويق من النانج المحلي الإجمالي فهو يشير الى ايارة ااعتماد على 

ايادة اجم وعمت النظام المالي ،ونوصلت معظم الدراسات  الاطاع المصرفي للتمويل ،وبع ارة أخرلا نعني ايادنه
الساباق الى أن مؤشر الاروض الموجهق الى الاطاع الخاص لها أثر زيجابي وذو دالق زاصائلق على النمو ااقتصادي 

سات ان مؤشر الاروض الى الاطاع الخاص يعتبر المتمير الأكثر استعماا ناري ا في جملت الدرا،في ااجل الطويل 
 التجري لق .

الإجمالي  يظهر من خلال الجدول أدناه أن النس ق الأكبر من الاروض الموجهق الى الاطاع الخاص الى النانج المحلي
في من نصلب الدول المتادمق ، وف ا ما يشير الى مدلا نطور الأنظمق الماللق والمصرفلق أي اجم وعمت المالي في 

اع الخاص ال ي يعتبر فو المحرك الأساسي للتطور ااقتصادي ، على عكس االق ف ه الدول والمسا ق في ننملق الاط
 اقتصادا ا.الدول الناملق التي في معظمها ندعم الاطاع العام ال ي ع ئا على 

 .2010-2008للمؤسسات المالية خلال الفترة  (depthالعمق المالي ) :(1-1الجدول )

 
Source : Martin Cihلk, Asli Demirgüç-Kunt, Erik Feyen, Ross Levine  ( 2013) “ Financial 

Development in 205 Economies , 1960 to 2010 “ Working Paper 18946 , p :30, Available  at 

the following link ,http://www.nber.org/papers/w18946(Accessed March,3rd,2015). 
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 (total banking assets to GDP)مؤشر مجموع الأصول للجهاز المصرفي الى الناتج المحلي الإجمالي -

أو نس ق موجودات المصارص الى النانج المحلي الإجمالي ويالس ف ا المؤشر اجم الجهاا المصرفي وفو أكثر شموا من 
كما عرص لموجهق الى الحكومق واصول أخرلا ،متمير الاروض الموجهق الى الاطاع الخاص من خلال زضافق الاروض ا

وال ي  (Financial interrelation ratio)اللق المت ادلق بنس ق العلاقق الم Goldsmith (1969)  ااقتصادي
وال ي يعتبر كمؤشر للعمت المالي يساوي الى اجمالي أصول لجهاا المالي والمصرفي بالنس ق الى النانج الاومي الإجمالي 

في دراسات ساباق راجت الى عدم نوفر بلانات لمدة طويلق انما فات فترة امنلق قصيرة  استعمال ف ا المؤشروعدم 
ومحدودة ، فه ا المؤشر يسم  بالاس اجم الحصق التي نسافم  ا ال نوك التجاريق من مجموع المدخرات الماللق المع ئق 

للق  الموارد الماللق ( ، وك لك يمكن التع ير على ف ا المؤشر أي قلاس مادرة الجهاا ال نكي على نع ئق المدخرات الما
( ،ما يعاب على  PIBبأصول ال نوك التجاريق زلى زجمالي النانج الداخلي الخام   زجمالي أصول ال نوك التجاريق/ 

 كلق .ف ا المؤشر فو عدم قدرنه على قلاس اجم الموارد الماللق التي نسافم  ا المؤسسات الماللق المير بن

عرض الناد بالمفهوم الواست  يمثل الث : M2/GDPمؤشر آخر والذي يتمثل في مؤشر السيولة مقاسا ب -
تمثل قلمق العملق المتداولق خارج الجهاا  M2الى النانج المحلي ااجمالي ال ي يالس مستولا العمت المالي ، الث 

المصرفي مضافا اللها قلمق الودائت الجاريق والودائت لأجل وودائت التوفير ، ونعكس نلك النس ق أ لق قطاع الوساطق 
اا أن ف ا المؤشر لاي انتاادا خاصق عند ، (Financial depth)الماللق في النمو يالس اجم الوساطق الماللق 

لأن ناري ا ومعظم الكتلق الناديق موجودة خارج المنظومق المصرفلق ،وبالتالي في االق في االق الدول الناملق استعماله 
 ا يعطي ف ا المؤشر تمثلل جلد لحجم الوساطق الماللق .

الى أن سول ’’  Levine and Zervos1998’’ 1أما فلما يخص اجم ااسوال الماللق ،فاد نوصلت دراسق 
الأورال الماللق يؤثر ايجابا على معدات النمو ااقتصادي في المدلا الطويل ، ونعبر ف ه الدراسق بدورفا من أولى 

افتمت بدور الأسوال الماللق وعلاقتها بالنمو ، لأن معظم ف ه الدراسات ركزت على دور ال نوك في الدراسات التي 
 سوال الماللق .التنملق مت ا ال و ملش دور الأ

 :2كما يلي  (financial market depth) ومن أفم المؤشرات المستخدمق لالاس اجم وعمت ااسوال الماللق 

: يالس ف ا المؤشر اجم سول الأورال Market Capitalization to GDP)(3مؤشر رأس مال السوق -
مال السول قلمق الأورال الماللق المدرجق في سول الأورال الماللق ماسومق على النانج الماللق وال ي يمثل نس ق رأس 

                                                           
1 Ross,Levine,. and Sara Zervos, (1998) Stock Markets, Banks, and Economic Growth. American Economic Review 88: 537-558. 

2  Martin Cihلk, Asli Demirgüç-Kunt, Erik Feyen, Ross Levine (2012) “ Benchmarking financial systems around the world” Policy 
Research Working Paper,6175,P-12, available at the following URL: 

http://documents.worldbank.org/curated/en/2012/08/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world (Accessed March ,3rd,2015). 
 .95عاطف وللم أندرواس ، مرجت سابت ، ص 3
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مؤداه أن اجم سول الأورال المحلي الإجمالي ، ومن الناالق ااقتصاديق ، ثمق فرض يتضمنه استخدام ذلك المؤشر 
يعاني من بعض  ، بلد أن ف ا المؤشر  الماللق يرن ت زيجابا أو سل ا بالادرة على اشد ونع ئق رأس المال وننويت الخطر

أوجه الاصور التي  ول دون ااعتماد علله كللا  للدالق على درجق ننملق السول ، زذ أن بعض الأسوال نتملز 
بارنفاع نس ق رأس مال السول ، في اين أن اجم التعاملات  ا يكون صميرا ومضمون ما نادم أن سول الأورال 

 وفاا لمؤشر نس ق رأسمال السول ولكنها  ير نشطق.الماللق قد نكون ك يرة 

يظهر من خلال الجدول أدناه ان النس ق الأكبر من مؤشر رسملق ال ورصق زلى النانج المحلي الإجمالي في من نصلب 
ما يشير زلى مدلا نطور الأسوال الماللق في ف ه الدول وانساع اجمها وعماها واامر ال ي ف ا و الدول المتادمق  

س زيجابا على الاطاع الحالاي ، على عكس االق الدول الناملق التي في معظمها نتملز بنسب ضعلفق ماارنق ينعك
 بنظير ا من الدول المتادمق نظرا امتلاكها أسوال ماللق ناشئق وفي معظم الحاات نتملز بالتخلف.

 .2010-2008للأسواق المالية خلال الفترة  (depth)(: العمق المالي 1-2الجدول )

 
Source  Martin Cihلk, Asli Demirgüç-Kunt, Erik Feyen, Ross Levine  ( 2013) “ 

Financial Development in 205 Economies , 1960 to 2010 “ Working Paper 

18946 , p :34, Available  at the following link ,  

http://www.nber.org/papers/w18946(Accessed March,3rd,2015). 

ويعرص أيضا  ؤشر السلول تمثل : (Value Traded Variable)مؤشر حجم التداول او المعاملات -
 نس ق اجم التداول قلمق الأورال الماللق المتداولق في السول ماسومق على النانج المحلي الإجمالي. ونشير نلك النس ق
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الى اجم التعاملات في سول الأورال الماللق بالنس ق الى اجم ااقتصاد الاومي ، وفي نعكس بشكل ك ير 
 مستولا السلولق في ااقتصاد الوطني.

 (:financial Access)معيار النشاط المالي  1-4-2
والمؤشر ال ي تم يعكس انساع مستولا نشاط النظام المالي ماارنق  ستولا النشاط ااقتصادي للمجتمت ككل. 

استخدامه للعبر عن مستولا نطوير النظام المالي وفاا لنشاطه، ع ارة عن ااصل جمت مؤشرين: أاد ا يعبر عن 
مستولا نشاط النظام المصرفي والآخر يعبر عن مستولا نشاط النظام السوقي. بالنس ق زلى مؤشر نشاط النظام 

للاطاع الخاص بواسطق ال نوك والمؤسسات الماللق الأخرلا/ النانج  المصرفي، تم استخدامه مؤشر نس ق اائتمان المتاح
المحلي الإجمالي، ويعكس ف ا المؤشر زادلا الوفائف الأساسلق للنظام المصرفي والمتمثلق في نع ئق المدخرات ونوفيرفا 

النظام السوقي،  من خلال قنوات لتمويل المشروعات الإنتاجلق المملوكق للاطاع الخاص. أما في ما يخص مؤشر نشاط
فاد تم استخدام معدل التداول في سول الأورال الماللق وال ي يعكس مستولا نشاط السول ومادار السلولق التي 
يوفرفا سول الأورال الماللق للاقتصاد، وتم قلاسه بإجمالي قلمق الأسهم المتداولق في سول الأورال الماللق/ النانج المحلي 

 .1الإجمالي
ات على زعطا  نظرة عامق اول مدلا استعمال الخدمات الماللق من طرص الأفراد، أي يالس مدلا ناوم ف ه المؤشر 

قدرة الأفراد على استخدام الخدمات الماللق. وبالتالي نعمل ف ه المؤشرات على قلاس وتمثلل مدلا انتشار الخدمات 
لث ينصرص ف ا المعلار زلى قلاس الماللق ووصولها  الى جملت وادات ااقتصاد الاومي وخاصق الاطاع الخاص، ا

مدلا كفا ة الوساطق الماللق في اشد اادخار ونوجلهه نحو ااستثمارات الأكثر زنتاجلق ويتضمن ف ا المعلار عدد 
 من المؤشرات لالاس لنشاط المالي للمؤسسات و الأسوال الماللق أ ها ما يلي: 

فرد والتي تمثل ونشير زلى مدلا  1000سابات المصرفلق لكل فلما يتعلت بالمؤسسات الماللق  ال نوك( مؤشر عدد الح
الأفراد في استخدام وااستفادة من الخدمات المصرفلق، بالإضافق زلى مؤشر عدد فروع  الوعي المصرفي لدلاانتشار 

فرد وال ي يالس مدلا انتشار ال نوك، بحلث  دث الكثير من المصرفلين عن م دأ اانتشار،  100000ال نوك لكل 
( 1969من السكان أطلت علله   100000وأيضا أن مؤشر النشاط المالي المااس بعدد فروع ال نوك لكل 

Goldsmith  مؤشر عمللق انتشار الجهاا المالي في ااقتصاد(the process of penetration of the 

financial system ،).وأيضا يعرص بالكثافق ال نكلق 

                                                           
1 -See more: 

- Acques-Loesse Esso, (2010). Cointegeration and Casual Relationship Between Financial and Economic Growth in ECOWAS 

Countries. Journal of Economics and International Finance, vol.2, N°. 3 p.40. 

- Ross Levine (2002), bank-based or  market based financial systems: which is bett?, NBER Working paper series, working paper 

9138. P14. 

- Thorsten Beck and Asli Demirguç-kunt, (2009). Financial Institutions and Markets Across Countries and Over Time-Data and 

Analysis. World Bank Policy Research, Working Paper, N°.4943, P13. 
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الث ينص أن Cameron (1967 اانتشار بطرياق أو بأخرلا فمثلا نموذجوفناك نماذج نناولت عمللق 
شخص فرع وااد ل نك، م دأ ف ا النموذج م ني على عرص دولي الث يتم قلاس عدد الفروع ب ساطق  10000كل

 من خلال المعادلق التاللق: 
 
 

( فهناك انحراص موجب  عنى فناك انتشار ك ير 1العدد المثالي للتوايت، وزذا كان أكبر من  ( فهو 1زذا كان يساوي 
للمصارص، وقد يكون ف ا اانتشار أكبر من الحاجق زلله مما يشكل ع ئا ك يرا من الث التكلفق على المصارص، 

عنى انتشار ال نوك اسب ف ا النموذج ( فهناك انحراص سلبي  1وبالتالي انخفاض ربحلق ال نك، أما زذا كان أقل من  
 .1 ير كافلق، وبالتالي ا نصل الخدمق المصرفلق زلى شريحق معلنق من الناس ممن فم في ااجق زلى ف ه الخدمق

 (:Financial efficiency)معيار الكفاءة والفعالية  1-4-3
الماللق في تخفلض نكلفق الحصول على نشير كفا ة النظام المالي زلى مدلا فاعللق ف ه الأسوال ومؤسسات الوساطق 

 khan2000)2المعلومات وزجرا  المعاملات بخصوص عملائهم 
يعمل ف ا المؤشر على قلاس مدلا مسا ق النظام المالي في نسهلل المعاملات الماللق من خلال تخفلض نكلفق 
المعاملات والمعلومات، أي أن الاطاع المالي يعمل بشكل أكثر كفا ة من خلال الرفت من كفا ة وفعاللق أدا  الخدمات 

اللق، وفي الماابل نتم عمللق التطور ااقتصادي في فل نوافر الماللق المادمق من طرص المؤسسات الماللق والأسوال الم
مجموعق من الشروط، منها نوافر بلئق ننافسلق، الادرة على ناللل المخاطر ونكاللف الناتجق عن عدم تماثل المعلومات 

للق وكفا ة من طرص النظام وااختلار العكسي،والتي يتملز  ا النظام المالي المتطور،وبالتالي الالام بالوفائف الماللق بفعا
المالي يضمن نوجله المدخرات زلى قطاعات زنتاجلق التي نسافم بدورفا بالرفت من اجم النشاط ااقتصادي، ويكون 

والتي نتمثل نكلفق  (Market Frictions  سين أدا  النظام المالي من خلال التخفلف من ادة خلافات السول
ومن بين  (information asymmetric مشكلق عدم تماثل المعلومات و  (transactions costs المعاملات 

 أفم المؤشرات المستخدمق لالاس كفا ة النظام المالي ما يلي:
 :(Net interest margin)هامش أسعار الفائدة للبنوك والذي يقيس ربحية القطاع المصرفي -

والودائت المادمق من طرص ال نوك، وفو يالس مدلا وال ي فو ع ارة عن الفرل بين أسعار الفائدة على الاروض 
 الت الأرباح من طرص الوساطق الماللق، يسم  ف ا المؤشر بالاس فعاللق نشاط الوساطق الماللق، فكلما كانت قلمق 
 المؤشر ضعلفق كلما كانت فعاللق الوساطق الماللق ك يرة، وف ا يعني أنها نادم خدمات ماللق بأقل نكلفق ممكنق وعكس

 صحل .

                                                           
 .124،ص 1999الجهاا المالي، المنظور العملي، دار وائل، الط عق الأولى، جملل سالم الزيدانين، أساسلات في  -1

2 - Aubhik Khan, (2000). The Finance and Growth Nexus, Business Review Federal Reserve Bank of Philadelphia (January/February)m PP3-

14 

 10000×الكثافة المصرفية =)عدد الفروع/ عدد السكان(
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فو يعادل  الالمق الكللق للأسهم المحللق المتداولق خلال فترة :(the Turnover Ratio)معدل الدوران -
معلنق كنس ق مئويق من الالمق السوقلق، وفو يالس اجم المعاملات بالنس ق زلى اجم السول، الث يستخدم 

الماللق، والى نكاللف زتمام الصفاات  معدل دوران السهم المرنفت كمؤشر زلى كثافق التداول في سول الأورال
المنخفضق. وجدير بال كر أن الالمق السوقلق العاللق ا نعني بالضرورة أن سلولق السول مرنفعق، ول لك فإننا 
نحتاج زلى مؤشري اجم التداول،ومعدل دوران السهم لالاس السلولق، الث كلما ارنفت معدل دوران السهم 

نفت معدل دوران السهم كلما دل على ارنفاع السلولق في سول الأورال الماللق، لالاس السلولق، الث كلما ار 
واقتراب أسعار الأسهم من السعر العادل، وكلما انخفض معدل الدوران، كلما دل على انخفاض السلولق في 

 سول الأورال الماللق، وابتعاد أسعار الأسهم عن السعر العادل.
الكللق للتعاملات في سول الأورال الماللق ماسومق على قلمق رأس المال السول، يشير معدل الدوران زلى الالمق 

ويكمل معدل الدوران نس ق رأس مال السول، فالسول قد نكون صميرة ونشطق، فهي صميرة انخفاض نس ق 
 .1رأس مال السول ونشطق ارنفاع معدل الدوران

الممثل لكفا ة الأسوال الماللق فو من نصلب الدول يتض  من خلال الجدول أعلاه أن النسب الأكبر من مؤشر 
 المتادمق وف ا راجت زلى نشاط وفعاللق عمل الأسوال الماللق في ف ه الدول.

 .2010-2008خلال الفترة  (efficiency)(: كفاءة الأسواق المالية1-3الجدول)

 
Source: Matin Cihàk, Asli Demirguç-kunt, Erik Feyenm Ross Levine (2013). ''Financial 

Development in 205 Economies, 1960 to2010'' Working Paper18946, P42, Available at the 

following link, http://www.nber.org/papers/w18946(Accessed march,3rd,2015).  

                                                           
 .97عاطف وللم أندراوس، مرجت س ت ذكره، ص -1

http://www.nber.org/papers/w18946(Accessed%20march,3rd,2015)
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  (:financial stability)معيار الاستقرار في النظام المالي 1-4-4
 من بين أفم المؤشرات لالاس مدلا نوفر ااستارار في الأنظمق الماللق ما يلي: 

 (: Volatility index)مؤشر التقلبات -
الأورال الماللق  الث نعد سلسلق امنلق نااس عدم استارار السول باانحراص المعلاري للعوائد الشهريق في سول 

شهرا على أن يتم ننالتها من اارن اط ال اتي. وعادة ما يعني انخفاض درجق التالب في عوائد  12لتلك العوائد لفترة 
السول مؤشرا لتطور وننملق السول.  ير أنه في بعض الأالان قد يؤخ  ارنفاع درجق التالب على أنه مؤشر لتطور 

 .1ل الماللق بادر ما نظهر معلومات نتضمن التالب وا نعكسها زا السول الجلدة فاتسول الأورا
:وفو ال ي يمثل اجم الاروض (Bank crédit to bankdeposits(%):Liquidity ratio)مؤشر السيولة -

لا نوافر المادمق من طرص المؤسسات الماللق ال نكلق زلى اجم الودائت المع ئق من طرص ال نوك، وال ي يالس مد
ننجم عادة عن زقدام المودعين على سحب (liquidityrisk ااستارار لدلا الجهاا المصرفي لأن مخاطر السلولق

 ودائعهم   الغ ك يرة وبشكل جماعي في وقت ا نتوفر فله لدلا المصارص السلولق الكافلق لتمطلق ف ه السحوبات.
ونعتمد شدة ودرجق الخطر على قرارات زدارة المصارص المتعلاق بإدارة الأصول والمحافظ ااستثماريق لديها، وال ي 

 يتم اسابه من خلال الصلمق التاللق: 
 

  
-zفناك عدة مؤشرات نالس ااستارار المالي في الجهاا المصرفي منها نموذج  :z-scoreمؤشر التعثر المالي  -

score ،(1983)2وك لك يعرص بنموذجAltman  ويعتبر ف ا النموذج أفضل قلاس استارار ال نك، لأنه
 يفلد في معرفق ما زذا كان ال نك سلواجه االق زعسار مالي.

تلجق التي نؤدي زلى نعدد ماايلس ومؤشرات المتمثلق للتطور المالي، وبالتالي التطور المالي فو متعدد الجوانب الن
التي ا تمثل فات مؤشرات العمت المالي كما أشارت ناري ا معظم الدراسات الساباق ال ي يمثل اجم الوساطق 

بعض  الماللق زنما يتعداه للشمل كفا ة وفعاللق، استارار ونشاط الأنظمق الماللق، وفلما يلي سلتم عرض لالم
 المؤشرات باختلاص علنق من الدول كما يلي: 

 
 
 
 
 

                                                           
 .98وللم أندراوس، مرجت س ت ذكره، صعاطف  -1

2 -Edward Altman (1983). Corporate Financial Distress. New York: John Willey & Sons Inc., New York. 

 مؤشر السيولة =حجم القروض/ حجم الودائع
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 (: خصائص المؤسسات المالية ما بين الدول)بمتوسطات القيم(1-4الجدول)

 المؤسسات الماللق
High 
inco
me 

East Asia 
and Pacific 

Europe and 
Central Asia 

Latin America 
and the 

caribbean 

Middke East 
and North 

Africa 

South 
Asia 

Sub-Saharan 
Agrica 

 17 32 33 37 37 43 69 العمت المالي
 10 16 14 30 35 23 43 النشاط المالي
كفا ة النظام 

 51 81 83 62 65 70 80 المالي

استارار النظام 
 32 38 57 35 20 52 42 المالي

Source: Matin Cihàk, Asli Demirguç-kunt, Erik Feyenm Ross Levine (2012). 

''Benchmarking financial systems around the world''Policy Research Working 

Paper6175, P48, Available at the following URL, 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08 /16669897/benchmarking-

financial-systems-around-world(Accessed march,3rd,2015). 

يتوض  من خلال الجدول أعلاه أن النس ق الأعلى من مؤشر العمت المالي، وكفا ة الأنظمق الماللق  تلها الدول ذات 
الدخل الأعلى وف ا ما يشير زلى مدلا نطور مؤسسات الوساطق الماللق في ف ه الدول،والنس ق المنخفضق  ااها 

عدم كفا ة الأنظمق الماللق في ف ه الدول، أما بالنس ق دول زفريالا جنوب الصحرا  الأمر ال ي يدل على تختلف و 
ل اقي الدول فهي  ات معدات متوسطق امتلاكها أنظمق ماللق ذات مستويات متوسطق من التطور،مؤشر ااستارار 

 يدل على مدلا استارار النظام المالي وفي اين الدول المتادمق  MENAفي الأنظمق الماللق يكون بأعلى نس ق في دول
  ات نس ق أقل نظرا لمدلا التال ات والأامات الماللق وال نكلق التي تمس قطاعها المالي.

 (: خصائص الأسواق المالية ما بين الدول)بمتوسطات القيم(1-5الجدول)
المؤسسات 

 الماللق
High 

income 
East Asia 

and Pacific 
Europe and 
Central Asia 

Latin 
America and 
the caribbean 

Middke East 
and North 

Africa 

South 
Asia 

Sub-Saharan 
Agrica 

 20 17 24 21 12 38 43 العمت المالي
 77 85 50 40 56 80 46 النشاط المالي
كفا ة النظام 

 المالي
29 40 17 8 24 49 7 

استارار 
 النظام المالي

66 60 43 64 81 56 54 

Source: Matin Cihàk, Asli Demirguç-kunt, Erik Feyenm Ross Levine (2012). 

''Benchmarking financial systems around the world''Policy Research Working 

Paper6175, P48, Available at the following URL, 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08 /16669897/benchmarking-

financial-systems-around-world(Accessed march,3rd,2015). 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
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الأسوال الماللق،  تلها الدول يتوض  من خلال الجدول أعلاه أن النس ق الأعلى من مؤشر العمت المالي أي اجم 
ذات الدخل الأعلى وف ا ما يشير  لى مدلا نطور الأسوال الماللق في ف ه الدول وانساع اجمها ماارنق بالدول 
ذات الدخل المتوست والمنخفض الأمر ال ي يدل على اداثق الأسوال الماللق في ف ه الدول، أما بالنس ق لمؤشر 

لق فتكون أعلى نس ق من نصلب دول منطاق شرل آسلا، مؤشر ااستارار في الأنظمق النشاط وكفا ة الأسوال المال
ال ي يدل على مدلا استارار الأسوال الماللق وفي اين الدول المتادمق   MENAالماللق يكون بأعلى نس ق في دول

س قطاعها المالي نظرا لأن  ات نس ق أقل نظرا لمدلا التال ات والأامات الماللق وال نكلق وفااعات المضاربق التي تم
 اقتصاديات الدول المتادمق في أكثر انفتااا من اقتصاديات الناشئق والناملق.

(: خصائص المؤسسات المالية ما بين مجموعات الدول مصنفة حسب الدخل )بمتوسطات 1-6الجدول)
 القيم(

 High income Upper middle المؤسسات الماللق
income 

Lower middle 
income High income 

 13 28 44 84 العمت المالي
 5 19 32 55 النشاط المالي

 42 61 75 86 كفا ة النظام المالي
 35 40 38 35 استارار النظام المالي

Source: Matin Cihàk, Asli Demirguç-kunt, Erik Feyenm Ross Levine (2012). 

''Benchmarking financial systems around the world''Policy Research Working 

Paper6175, P48, Available at the following URL, 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08 /16669897/benchmarking-

financial-systems-around-world(Accessed march,3rd,2015). 

( مؤشرات وأبعاد التطور المالي بين مختلف الدول المصنفق اسب الدخل، بحلث  تل 3-1يوض  الجدول  
لنظام المالي والنس ق الأقل من مؤشر الدول مرنفعق الدخل النس ق الأعلى من مؤشرات الحجم، النشاط وكفا ة ا

 ااستارار نتلجق وجود نال ات ونشوب الأامات الماللق والمصرفلق.
ونوض  ال لانات، من بين أشلا  أخرلا، أن الأنظمق الماللق العملاق ا نتل  بالضرورة درجات عاللق للحصول 

بالضرورة أكثر استارار من الأنظمق الأقل على التمويل، فه ه الأنظمق الماللق التي نتسم بكفا ة عاللق للست 
 (.Cihak Martin 2013 كفا ة

 
 
 
 
 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
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(: خصائص الأسواق المالية ما بين مجموعات الدول مصنفة حسب الدخل )بمتوسطات 1-7الجدول)
 القيم(

 High income Upper middle المؤسسات الماللق
income 

Lower middle 
income High income 

 10 16 27 51 العمت المالي
 29 69 58 53 النشاط المالي

 21 20 19 45 كفا ة النظام المالي
 44 53 60 53 استارار النظام المالي

Source: Matin Cihàk, Asli Demirguç-kunt, Erik Feyenm Ross Levine (2012). 

''Benchmarking financial systems around the world''Policy Research Working 

Paper6175, P48, Available at the following URL, 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08 /16669897/benchmarking-

financial-systems-around-world(Accessed march,3rd,2015). 

 
 خصائص النظام المالي 2×4(: مصفوفة 1-8الجدول)

Financial markets Financial institutions  

Stock market capitalization plus 

Outstanding domestic private debt 

Securities to GDP 

Private debt securities to GDP 

Public debt securities to GDP 

International debt securities to 

GDP 

Stock market capitalization to 

GDP 

Stock traded to GDP 

Private sector credit to 

GDP 

Financial institutions assets 

to GDP 

M2 to GDP 

Deposits to GDP 

Gross value-added of the 

financial 

Sector to GDP 

Depth 

Percent of market capitalization 

outside of top 10 largest companies 

Percent of value traded outside of 

top 10 traded companies 

Government bond yields (3 month 

and 10 years) 

Ratio of domestic to total debt 

securities 

Ratio of private to total debt 

securities (domestic) 

Ratio of new corporate bond issues 

to GDP 

Accounts per thousand 

adilts (commercial banks) 

Branches per 100,00 adults 

(commercial banks) 

% of people with a bank 

account 

% of firms with line of 

credit (all firms) 

% of firms with line of 

credit (small firms) 

Access 

Turnover ration 

(turnover/capitaliaztion) for stock 

market 

Net interest margin 

Lending –deposits spread  Efficience 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
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Price synchronicity(co-movement) 

Private information trading 

Price impact 

Liquidity/transaction costs 

Quoted bid-ask spread for 

government bonds 

Turnover of bonds (private, public) 

on security exchange 

Settlement efficiency 

Non-interest incone to total 

income Overhead costs (% 

of total assets) 

Profitability (return on 

assets, return on equity) 

Boone indicator (or 

Herfinahl or H-statistics). 

Volatility (standard 

deviation/average) of stock price 

index, sovereign bond index 

Skewness of index (stok price, 

sovereign bond) 

Vulnerability to earning 

manipulation 

Price/earnings ratio 

Duration  

Ratio of short-term to total bonds 

(domestic). 

Correlation with major bond 

returns (German, US) 

Z-score (or distance to 

default) 

Capital adequacy ratios 

Asset quality ratios 

Liquidity ratios 

Other (net foreign 

exchange position to 

capital etc) 
Stability 

Source: Matin Cihàk, Asli Demirguç-kunt, Erik Feyenm Ross Levine (2012). 

''Benchmarking financial systems around the world''Policy Research Working 

Paper6175, P09, Available at the following URL, 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08 /16669897/benchmarking-

financial-systems-around-world(Accessed march,3rd,2015) 
 
 

 فروض العلاقة بين تطور النظام المالي والنمو الاقتصادي: -2
The hypotheses about finance-growth relationship 

يعتبر موضوع العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي محل جدل بين ااقتصاديين سوا  من الجانب النظري أو 
التط لاي، اول دور النظام المالي في التنملق ااقتصاديق، و ديد اتجاه الس  لق اول ما زذا كان النمو ااقتصادي 

 choice of the لعب دور مهم في اختلار زسترانلجلق التنملقياود الاطاع المالي، لأن  ديد اتجاه الس  لق ي
development strategy)1  من جهق زذا كان التطور المالي فو ال ي يحفز النمو فنا من اام اافتمام بالاطاع

ى السلاسات المالي و ريره، أما في االق أن النمو فو ال ي يحفز التطور في النظام المالي والمصرفي فنا يجب التركلز عل
 والإجرا ات التي نعزا النمو ااقتصادي.

                                                           
1- Christophe Hurlin and Baptiste Venet (2008) , financial development and growth : a re-examination using a panel Granger Causality Test , 

halshs-0031995,Version 1, p :02. 

http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
http://dociment.worldbank.org/curated/en/2012/08%20/16669897/benchmarking-financial-systems-around-world(Accessed%20march,3rd,2015)
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"The direction of causality is crucial for the choice of the development 

strategy:one could argue that; only in the case of supply-leading, policies should 

aim to financial liberalization; whereas in the case of demand-following, more 

emphasis should be places on other growth-enhancing policies1 " 

زلى أن اتجاه الس  لق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي لم يحدد نظريا وا :Patrick(1966)كما أشار ااقتصادي
 نط لالا:

"……..However, the causal nature of this relationship between financial 

development and economic growth has not been fully explored either theoretically 

or empirically2" 

وقد ااول العديد من ااقتصاديين وال ااثين  ديد ط لعق العلاقق سوا  من الجانب النظري أو التط لاي بين نمو 
نمو ااقتصادي من خلال زجرا ات دراسات وأبحاث كثيرة  دص التحات من الاطاع المالي ونطوره بشكل عام وال

وجود ف ه العلاقق وأيهما يؤثر في الآخر،أو يس ب وياود الآخر،أي أن كان أدا  الاطاع المالي يت ت أدا  الاطاع 
في ف ا الإطار  الحالاي للدول،أم أن التطور المالي يحفز النمو ااقتصادي،وخرجت العديد من ال حوث والدراسات

بآرا  مختلفق اول  ديد اتجاه الس  لق بين الاطاعين والتي يمكن ناسلمها اسب اتجاه العلاقق زلى ثلاث اتجافات 
 3كما ي لنها الشكل التالي:

 
 (: فرضيات العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي1-5الشكل )

 
Source: Mona Kamel (2013), financial development and economic growth in 

Egypt: A re-investigation, Munich Personal RePec Archive, MPRA paper N° 

48564 P: 12, Available at the following link: http://mpra.ub.uni-

muenchen.de/48564/. 

 

                                                           
1- C. Calderon, and L. Liu, (2003) The direction of causality between financial development and economic growth. Journal of Development 

Economics 72: 321–334, p : 331. 
2- 1H.T.Patrick, (1966). Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries.Economic Development and Cultural 
Change, 14(2):pp. 174-189 , p 01. 
3-Alif. F Darrat (1999) , Are financial deepening and economic growth causally related ?,Another look at the evidence , International Economic 

Journal , 13:3 , pp 19-35. 

 

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/48564/
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/48564/
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 (:finance led-growth)التطور المالي يسبب النمو الاقتصادي   2-1
 النمو الاقتصادي التطور المالي

على أن قلام الجهاا المالي والمصرفي بالوساطق الماللق (supply leading Hypothesis)وننص فرضلق قلادة العرض
بين الوادات ااقتصاديق ذات الفائض والوادات ااقتصاديق التي نعاني من ناص في التمويل يؤدي زلى ايادة مجمل 

يجابي اادخارات وااستثمارات بل وزلى نعزيز فعاللق ف ه ااستثمارات أيضا وفك ا يكون للتطورات الماللق الأثر الإ
على معدل النمو ااقتصادي .التطور في الاطاع المالي يؤثر على النمو ااقتصادي من خلال ما ينتجه من خدمات 
ماللق والتي نتمثل أساسا في وفلفق جمت الموارد الماللق والتخصلص الأمثل لها نحو الفرص ااستثماريق ذات المردود 

الماللق يكون نانج من نظام مالي متطور(،نتلجق قدرنه على تخفلف الأعلى بافتراض أن التخصلص الأمثل للموارد 
من ادة المعلومات،التاللل من مشكلق عدم تماثل المعلومات ونوايت،ننويت ونااسم المخاطر الناتجق عن فشل وخسارة 

 لنمو.أاد المشاريت ااستثماريق،الأمر ال ي ينعكس زيجابا علق اجم ونوعلق ااستثمارات والرفت من معدل ا
ومن بين أفم ااقتصاديين ال ين أشاروا زلى المشاركق الإيجابلق للتطورات الماللق في النمو ااقتصادي كما يلي: 

ال ي أكد على الاطاع المالي لعب دورا مهما في عمللق التصنلت في انجلترا Walter Bagehot(1873 ااقتصادي
خلال نع ئق المدخرات لتمويل سلسلق متنوعق من الفرص من خلال نسهلل اركق رؤوس الأموال من  18في الارن 

ااستثماريق طويلق الأجل و ير السائلق. فحصول أصحاب مشروعات العمل الحر على التمويل الخارجي كان ااسم 
 الأ لق لتسهلل نط لت نكنولوجلات جديدة في زنجلترا 

ون بين اشد للمدخرات وناللم المشروعات على الخدمات التي ياوم  ا الوسطا  الماللSchumpeter(1934 أكد
وزدارة المخاطر وزشراص ومتابعق للاستثمارات ونسهلل المعاملات كلها ضروريق لتراكم رأس المال.ونادم ونطوير في 

على أن  Joseph Schumpeter(1912).وبالتالي أكد1المخترعات والأساللب التانلق اللاامق للنمو والتنملق
في التطور التكنولوجي بالإضافق زلى رفت الإنتاجلق من أفم وفلفق ياوم  ا والتي نتمثل في نوايت النظام المالي يسافم 

نتمثل في أ لق النظام  Joseph Schumpeter(1912 الاروض وبالتالي المسا ق في التنملق ااقتصاديق، وجهق
نعمل جلدا أسهمت بنشر التادم زلى أن ال نوك التي Schumpeter (1911 المالي في النشاط ااقتصادي نوصل

 التكنولوجي بتشخلص وتمويل أصحاب الم ادرات ذات الفرص الجلدة في نصنلت المنتجات الم تكرة بنجاح .
افتموا بتاللم دور النظام المالي والمصرفي خلال مرالق التصنلت  ا يادمه من مسا ات لتوفير 1960أعمال رواد

من خلال زبراا دور  Hicks(1969),Cameron,(1967),Gerscherkron, (1962)التمويل لمشاريت التصنلت
 (.theoretical studies ال نوك في نوفير التمويل لعمللق التصنلت وذلك بإجرا  دراسات نظريق

                                                           
ماارنق مت ااقتصاد  ااقتصادي،"دراسقد. زبرافلم بن صالح، د علي شريف ع د الوفاب وردة، خدمات الوساطق الماللق المصرفلق في ااقتصاد المصري وقدر ا التأثيريق في النمو  -1

 ."3، ص2008 -السعوديق العدد الأول-جامعق الاصلم -كللق ااقتصاد والإدارة-السعودي، مجلق العلوم الإداريق وااقتصاديق
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 capital على الدور ال ي نلع ه المؤسسات الماللق في ايادة معدات التكوين الرأسماليCameron,(1967) أكد

formation) طرياق قدرة ف ه المؤسسات على اشد المدخرات من أصحاب الفائض المالي ماابل اوافز عن
 وامتلااات مادمق لهم من ق ل نلك المؤسسات.

بأن النظام المالي لعب دورا رئلسلا في  ريك التصنلت في زنجلترا من خلال نسهلل  John Hicks(1969)1,يرلا
ي أن النظام المالي البريطاني دور رئلسي في التوست الصناعي ال ي عرفته نع ئق رأس المال لتمويل المشاريت الك يرة،أ

 بريطانلا،وذلك بفضل قلامه بوفلفق نع ئق الموارد الماللق على أتم وجه .
ال ين افتموا بضرورة  Goldsmith( 1969 وGurley and Shaw(1967) أما بالنس ق زلى أعمال كل من

من خلال ايادة زنشا  المؤسسات الماللق والأسوال الماللق (Financial structure نوسلت فلكل النظام المالي
وعرض أدوات ماللق متطورة، والنتلجق ايادة نوفير الخدمات الماللق من طرص الجهاا المالي والمصرفي، وبالتالي ايادة 

 و ااقتصادي.المدخرات ونوجهها زلى استثمارات منتجق، ل ا يمكن للتطور في الاطاع المالي أن يحث النم
اول نظريق التحرير المالي  Mckinnon (1973)وShaw(1973) بالإضافق زلى أعمال التي قدمت من طرص

الداخلي  رير أسعار الفائدة على الاروض والودائت، التخلي عن سلاسق نوجله اائتمان، خفض نس ق اااتلاط 
الإج اري الإلزامي، فت  السول المصرفلق أمام الخواص(،بالإضافق زلى التحرير المالي الخارجي   رير اساب رأس المال 

المدفوعات(كل ف ا يسم  بزيادة اجم اادخار المحلي والتخصلص الأمثل للموارد الماللق أي  واسابات الماللق لملزان
نطوير النظام المالي والمصرفي ال ي ينعكس زيجابا على النمو ااقتصادي، أي أن التحرير المالي يؤثر على النمو من 

ائز على الحn MillerMerto(1988 2اديخلال قناة نطوير الأنظمق الماللق والمصرفلق، أما بالنس ق زلى ااقتص
 جائزة نوبل، الث أكد على موضوع مسا ق النظام المالي في عمللق النمو في قضلق جادة واقتراح واض .

معظم الدراسات النظريق أيدت أن للتطور المالي علاقق زيجابلق أي أن الدول التي نتسم  ستويات أعلى من التطور 
 3Levine  Rossستويات أعلى من معدات  في النمو ااقتصادي، ف ا ما أكدهفي الاطاع المالي نرن ت  

على أن تأثير النظام المالي يكمن من خلال التحسلنات النوعلق والكملق في الخدمات الماللق  ننعكس زيجابا (1997)
 على النشاط ااقتصادي .

ض،الث يروا أن الاطاع المالي يلعب دورا الويا والنتلجق أن فناك العديد من ااقتصاديين ال ين يؤيدون ف ا الفر 
في التأثير من خلال ناللل التكاللف الناتجق عن التعامل في السول متمثلق في نكاللف المعاملات والمعلومات والتي 
قد نعول نوجله المدخرات زلى ااستثمار ،على معدل اادخار وقرارات ااستثمار والتطور التكنولوجي،وبالتالي معدل 
النمو في الأجل الطويل ،ويأتي ف ا التأثير عن طريت ثلاث قنوات رئلسلق يتم من خلالها نال التأثير الإيجابي للتطور 

،أي Pagano (1993)4المالي على النمو ااقتصادي،وفي اادخار،اجم وكفا ة ااستثمار وكفا ة الوساطق الماللق

                                                           
1 -J. R. Hicks, (1969) .A Theory of Economic History. Oxford: Oxford University Press. 
2 -Nobel Laureate Merton Miller (1988, p4) argues „‟ that financial markets contribute to economic growth is a proposition too obvious for 
serious discussion. 
3 -Ross Levine, (1997). Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda. Journal of Economic Literature 35: 688-726. 
4 -Marco Pagano (1993) , op cit, p:615-617. 
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أن النظام المالي يؤثر على النمو ااقتصادي من خلال قدرنه على ايادة في الإنتاجلق الحديق لرأس المال،رفت نس ق 
 اادخارات الموجهق زلى ااستثمارات وقدرنه على التأثير على معدات اادخار.

وست خدمات،وف ا يعني أن يمكن الاول أنه كلما انسعت ادود التنملق كلما اادت زلى جهاا مصرفي أكثر نطورا وأ
فناك نرابت بين الجهاا المصرفي في عمللق التنملق،زذ أنه لم يكن فناك مجال للشك اول أ لق ف ا النظام في عمللق 
التنملق وقد تأكد ف ا الدور من خلال ما قدمه النظام المصرفي من  خدمات أص حت واادة من أفم دعائم التنملق 

 المحللق .
ور المالي فو شرط ضروري ومس ت للنمو ااقتصادي،الث نؤكد ف ه الفرضلق أن المؤسسات الماللق وبالتالي زن التط

يمكنها نعزيز الكفا ة ااقتصاديق ككل ونوست السلولق  شد المدخرات،ونعزا نراكم رأس المال و ول الموارد من 
 الاطاعات التاللديق زلى قطاعات  ث على النمو الأكثر .

الفرضلق كم دأ أساسي يزيد من كفا ة الأسوال الماللق من عرض الخدمات الماللق المادمق من نلك زن اعت ار ف ه 
الأسوال بشكل أكبر مما فو علله في الاطاع الحالاي ولاد ن نى ف ه الفرضلق عدد من ااقتصاديين ال اراين 

روة الصناعلق في انجلترا في ، وال ين اعتادوا بأن التاريخ أفهر أن الثShaw(1973)،Mckinnon(1973)أمثال
الارن الثامن عشر كانت  ير ناشئق من ااختراعات التكنولوجلق الجديدة فات بل أن الأنظمق الماللق كانت ورا  الثورة 

 King and Levine (1993)و Levine and Zervos(1998)الصناعلق،وفي أعمال نط لالق لكل من
الق عدة دول ناملق ومتطورة،الث أفهرت النتائج وجود علاقق دعمت ف ه الأعمال فرضلق قلادة العرض في ا

 زيجابلق معنويق زاصائلا لأثر التطور المالي على النمو ااقتصادي في الاطاع الحالاي. 
زلى وجود علاقق زيجابلق بين التطور المالي ومعدات النمو ااقتصادي،من Goldsmith(1969 وك لك نوصل

 .(efficiency of investments)  التطور المالي وفعاللق ااستثماراتخلال نركلزه على العلاقق بين
 Shaw(1973)من  لمادمقاFinancial Liberalization Theoryاسب نظريق التحرير المالي

زن عمللق التحرير المالي والتي نتضمن مجموعق من الإصلااات الماللق خاصق من خلال Mckinnon(1973)و
 رير أسعار فائدة االالق والتي  دص زلى رفت الإدخارات ومن ثم ااستثمارات أي المسا ق في التراكم الرأسمالي التي 

فم في النمو ااقتصادي من خلال قناة يكون لها أثر م اشر على رفت معدات النمو ااقتصادي،التحرير المالي يسا
اسب .(Quantitative Channel نعتبر قناة كملق (Capital Accumulation Channel نراكم رأسمال 
 (Productivity  of Capital Channel)،بالإضافق زلى قناة زنتاجلق ااستثماراتAng(2008)ااقتصادي

على أن النظام المالي المتطور يعمل على جمت و للل المعلومات اول المشاريت ااستثماريق وبالتالي تخصلص الأمثل 
للموارد الماللق نحو استثمارات الأكثر زنتاجلق،بالإضافق زلى نوجلهها نحو ااستثمارات ذات المردود الأعلى والتي 

 .Diversificationل قدرنه على التنويتنصاا ها مخاطرة أعلى والتي نالل منها من خلا
وبالتالي اسب نظريات النمو أن التطور المالي يسافم في العمللق التنمويق من خلال قناة نراكم رأس المال اجم 

 ااستثمارات( وقناة زنتاجلق رأسمال  نوعلق ااستثمارات(.
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مل ضروري لتحفلز عمللات من خلال دراستهم زلى أن التمويل فو عاKing and Levine (1993)نوصل
أنه ا يمكن نفلوأ لق ودور النظام   Arcstis and Dcmctriadcs (1997)، في نفس التوجه أيدت دراسق1النمو

 . 2المالي في أي اقتصاد
 (:growth led- finance)النمو الاقتصادي يسبب التطور المالي 2-2

 التطور المالي    النمو الاقتصادي
فرضية قيادة بعض التحلللات نفترض علاقق س  لق متجهق من النمو ااقتصادي زلى التطور المالي أي 

له ا  فه ه الفرضلق نؤكد الدور السلبي للنظام المالي،فط اا(Demand Followind Gypothesis)الطلب
الرأي فإن نطور الاطاع المالي يحدث كمحصلق للنشاط ااقتصادي الكلي، الث يتطلب التوست ااقتصادي المستمر 
مزيد من الخدمات والأدوات الماللق،فلكف النظام المالي نفسه مت اااتلاجات الماللق للاطاعات الحالالق،ل ا فه ا 

 مللق النمو.النوع  من التطور المالي يلعب دورا سل لا في ع
Robinson(1952) يرلا ب ساطق أن التطور المالي يستت ت عادة النمو ااقتصادي ،فعندما ننشت المشروعات

 نستت عها المؤسسات التمويللق.
Joan Robinson (1952) is representative of such a viewpoint when she claims 

where enterprise leads, finance follows3 

له ه النظرة فإن  سن الدخول وارنفاع االق النشاط ااقتصادي بفعل عوامل خارجلق نستدعي نموا في الطلب ووفاا 
 على الأدوات الماللق والتمويل وال ي بدوره يجبر المؤسسات الماللق نلاائلا على ااستجابق له ا الطلب.

أن النمو ااقتصادي يؤثر على التطور أن التطور المالي يت ت النمو ااقتصادي، أي Robinson(1952) أوضحت
المالي،الث أن نطور ونمو المؤسسات الماللق والخدمات الماللق يعد استجابق للطلب المتزايد من ق ل المستثمرين 
والمدخرين في الاطاع العلني الث يحفز النمو على نطور الاطاع المالي مما يجعلها أكثر عماا وكفا ة ،ل ا فإن نمو 

  يتحات نتلجق النمو ااقتصادي .الاطاع المالي
الث ،Lucas(1988)ولكن اعترض بعض ااقتصاديين على أ لق العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي مثل
في   badly over-stressيرلا ااقتصاديين بالموا في أ لق دور الاطاع المالي في النمو ااقتصادي على نحو سلئ

بأن التطور المالي قد يعول النمو ااقتصادي من خلال التأثير سل ا على معدات  اين يرلا بعض ااقتصاديين
 اادخار .

"I believe that the importance of financial matters is very badly over-stressed in 

popular and even much professional discussion and so am not inclined be 

apologetic for going to the other extreme4" 

                                                           
1- R. G King,. & Ross Levine. (1993) .Finance and growth: Schumpeter might be „right‟, Economic Journal,107, pp. 771–782. 
2- P. Arestis, and P. Demetriades, (1997) Financial development and economic growth: assessing the evidence, Economic Journal, 107, pp. 
783–799. 
3 -Joan .Robinson,. (1952). The Generalization of the General Theory. London: MacMillan Press , p86. 
4 -Robert Lucas, (1988) .On the Mechanics of Economic Development. Journal of Monetary Economics 22: 3-42, p 06. 
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أن أ لق الأمور الماللق تم الرتأكلد عللها بشكل اائد وعلى نحو سلئ في المناقشات العامق ،Lucas(1988)أعلن
واتى في الكثير من المناقشات المهنلق، مت التأكلد على أن الأسوال الماللق اللاامق سوص نتطور مت فهور الحاجق 

 زللها.
 Patrick(1966) ااقتصاديين الأفكار التي جا ت  ا فرضلق قلادة العرض مثلرفض بعض 

Robinson(1952)1، الث اعتادوا بأن التطور المالي يعتبر مجرد مخرج للنمو  في الاطاع الحالاي للاقتصاد،وقد
و وتمحورت آراؤفم اول أن أي  ول أو نم  2Demetriades &Hussein(1996)جا  اقتصاديون اديثون من

في الأسوال الماللق بشكل بسلت فو استجابق لنمو ااقتصاد،وبشكل  أوض   فإن أي نوست في ااقتصاد الحالاي 
نتلجق للفوائد التكنولوجلق أو نادم كفا ة العمل سلولد طلب جديد على الخدمات الماللق، وف ا بدوره يزيد من عمل 

الث أن نمو ااستثمارات في الاطاعات ااقتصاديق المؤسسات الماللق ويؤدي لإنشا  مؤسسات ماللق جديدة،
المختلفق ونوسعها يفضي زلى ايادة الطلب على الخدمات الماللق المتادمق من الاطاع المالي وال ي يؤدي في النهايق 

 لتوست ونمو الاطاع المالي.
ااقتصاديق الث أنه اتى لم يتم من خلال دراسته نفى دور التطور المالي في عمللق التنملق Stern(1989)3بالنس ق

 .(lists omitted topics زدخالها ضمن قائمق المتميرات المح وفق
يرنكز ذلك ااتجاه على كون الاطاع المالي مستال تماما عن النمو ،وبالتالي أي منهما ا يؤثر على الآخر ،ولم يتوصل 

 لي والنمو في بعض الدول.بعض ال ااثين زلى وجود علاقق ذات ممزلا بين نطور الاطاع الما
ويرنكز ف ا ااتجاه على كون الاطاع المالي مستال تماما عن النمو ااقتصادي، وبالتالي فإن أي منهما ا يؤثر على 

أن ااقتصاديون ي المون في زعطا  أ لق للنظام المالي 4Chandavakar(1992)و Lucas(1988)الآخر كما أشار
 5Stern(1989) ،6Meier and Seer(1984)بالإضافق زلى ااقتصاديينفي عمللق التنملق ااقتصاديق 

ال ين تجافلوا النظام المالي عند اصرفم للمتميرات المؤثرة في عمللق النمو.  Modigliani and Miller (1958)و
أخ ت اتجافا  وبعد آخر فلما يخض المؤسسات الماللق كونها   Modigliani and Miller(1958)7 أعمال

 عناصر مفسرة،الث بلنوا أن الارارات ااقتصاديق الحالالق مستالق عن المؤسسات الماللق وفلاكلها.
Chandavakar(1992)"none of pioneers of development economics…..even lust 

finance es a factor of development8" 

 badlyأن ااقتصاديين بالموا في دور الاطاع المالي في دفت النمو ااقتصادي على نحو سلئLucas(1988)9يرلاو 

over-stress 
                                                           

1 -Joan Robinson ( 1952 , p 86) declares that « Where Entreprise leads Finance follows”. 
2 -Panicos O., Demetriades, and Khaled A. Hussein (1996). “Does Financial Development Cause Economic Growth ? Time-Series Evidence 

from Sixteen Countries”. Journal of Development Economics; V.51-#2, pp. 387-411. 
3 -Nicholas .Stern ,(1989) , The Economics of Development : A Survey , Economic journal , September1989, 
pp :597-685. 
4 -Nicholas Stern (1989) , The Economics of Development : A Survey , Economic Journal ,1989,99(397) , pp:597-689. 
5 -Anand Chandavarkar , (1992) , of finance and development :Neglected and Unsettled Questions ,” World Development ,20(1) , pp : 133-
142. 
6 -Meier ,Gerald M.and Seers ,Dudley, Pioneers in Development , New York : Oxford University,Press ,1984. 
7 -MODIGLIANI. F, MILLER. M. H, (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. American Economic 
Review, 48, June, PP. 261-297. 
8 -Anand Chandavarkar , (1992), op cit , p:134. 
9 -Robert Lucas (1988, p 6) asserts that economists « Badly Over-Stress ” the role of financial factors in economic growth. 
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 (: feedback causality)العلاقة التبادلية 2-3
 النمو الاقتصادي       التطور المالي           

والتي تجمت  Pactrick's stage of development ت اسم Huge Patrick(1966) والتي نعود زلى ااقتصادي
والتي ننص على اتجاه الس  لق يت ت مرالق التطور (demand-followingو supply-leading بين الفرضلتين

 ااقتصادي التي نشهدفا الدولق.
ااقتصادي يجعل نطور نظام  نرنكز وجهق النظر الثالثق على وجود علاقق مت ادلق بين الاطاع المالي والنمو،فالنمو

الوساطق الماللق مربحا كما أن تأسلس نظام مالي فعال يسم  بنمو اقتصادي سريت،فعن طريت التخصص في جمت 
الأموال وننوع الفرص  وزدارة السلولق وناللم المشرعات والمراق ق فإن النظام المالي يحسن من كفا ة مخصصات رأس 

لق للاطاع الحالاي، وفي نفس الوقت فإن الكفا ة التانلق للاطاع المالي نزداد مت اجمه المال ويزيد من الطاقق الإنتاج
لأن ااقتصاديات ذات الثال الك ير لها تأثيرفا على أنشطق الوساطق الماللق، ونتلجق ل لك فإن الاطاع الحالاي 

طور المالي والنمو ااقتصادي يؤثر يستطلت أن يعتمد دائما على الاطاع المالي من خلال اجم المدخرات،ل ا فإن الت
 كل منهما على الآخر بشكل زيجابي في عمللق التنملق .

في الواقت أن كلا من الاطاع المالي والحالاي يتفاعلان أثنا  مراال التطور ،ف ا ما أشارات زلله نظريات النمو 
وااد بين التطور المالي والنمو  الداخلي،بع ارة أخرلا ا نوجد فناك مرالق معلنق يوجد فلها علاقق من اتجاه

ااقتصادي،ل ا فإن كثير من ااقتصاديين وال ااثين يفضلون وصف العلاقق على أنها علاقق س  لق ذات 
اتجافين،وك لك أوضحت الدراسات ا نالم وانا للعلاقق الس  لق الموجهق،في اين أن ال ااثين ال ين يسعون زلى 

 م  ال ا ما يتوصلون زلى نتائج  امضق. ديد اتجاه العلاقق الس  لق فإنه
زن العلاقق بين النمو ااقتصادي ونطور النظام المالي شهدت جدا متناملا فلما زذا كان أدا  الاطاع المالي يت ت أدا  
الاطاع الحالاي للدول،أم أن التطور المالي يحفز النمو ااقتصادي،أي اختلاص في  ديد اتجاه الس  لق بين الاطاعين 

 .1ما يمثله الشكل السابت،وفلما يلي يتم عرض لأفم الآرا  اول ط لعق ف ه العلاققك
بالر م من نعدد الدراسات والنظريات التي تأكد على الدور  المهم ال ي يلع ه التطور المالي في رفت ونيرة النمو 

لث نعتبر أن النمو ااقتصادي،زا أن بالماابل ف ه الدراسات فناك دراسات أخرلا نرلا عكس ذلك تماما،ا
ااقتصادي أثر زيجابي على التطور المالي وف ا لكون أن ونيرة النمو ااقتصادي المرنفعق نعمل على  فلز الطلب على 
الخدمات الماللق المعروضق من طرص النظام المالي الأمر ال ي يؤدي الماللق المعروضق من طرص النظام المالي الأمر ال ي 

 ط المالي بشكل عام .يؤدي زلى نوست النشا

                                                           
"،رسالق ماجستير  ير منشورة ،جامعق مؤنق 2009-1979جمللق صحراوي " أثر نطور السول المالي ونطور الجهاا المصرفي على النمو ااقتصادي دراسق االق الأردن - 1
 . 14-11،ص2011،
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على اتجاه الس  لق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي،ولكن بدون نوضل  اتجاه العلاقق بين  1Patrick(1966)ركز
 الاطاع المالي والحالاي،من ياود الآخر.

فإن اتجاه الس  لق بين  the stage of development Hypothesisصااب فرضلقPatrick(1966) وفاا لر
التطور المالي والنمو ااقتصادي يختلف وفاا لمرالق التنملق التي تمر  ا الدولق زن النمو ااقتصادي فو أوا يحث 
التوست في النظام المالي،وف ا ما ينعكس زيجابا على كفا ة تخصلص رأس المال ويزيد من الطاقق الإنتاجلق للاطاع 

مو ااقتصادي يحفز التطور المالي، وبالنتلجق فإن نوست النظام المالي يحفز الطلب على الخدمات الحالاي، وبالتالي الن
الماللق أي  عنى في المراال اللاااق من التطور ااقتصادي،أن النظام المالي فو ال ي يحفز النمو ااقتصادي عندما 

 نكون الخدمات الماللق متوفرة بشكل واست وك ير في ااقتصاد .
على زمكانلق وجود علاقق س  لق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي تختلف وفاا لمرالق  Patrick(1966)كدأ

 التنملق التي تمر  ا الدولق.
دور مهم في عمللق دعم النمو ااقتصادي من خلال نشجلت اادخار ونوفير التمويل اللاام ااستثمارات،كما أن   

 على التطوير المالي وذلك من خلال تأثيره على اادخار بواسطق تخفلض نكاللف للنمو ااقتصادي تأثير زيجابي
 الوساطق الماللق والشكل التالي يوض  مختلف العلاقات الاائمق بين الاطاع الحالاي والاطاع المالي:

 
 بين التطور المالي والنمو الاقتصاديdirection of Causality (:اتجاه السببية1-6الشكل)

 
Source : Belkacem ,L,DRINE,I ,AYOUNI ,S(2007)”développement financier et 

croissace économique dans led PED : une approache par les tests de causalité » 

IHEC sousse , disponible sur l‟address suivante ( consulté le 03/03/2015 ): 

www.fsegn.mu.tn/page1/colloque.htm P14 . 
 

 

 
                                                           

1 -H. T. Patrick, (1966) Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries. Economic Development and Cultural 

Change 14: 174-189. 
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 هيكل النظام المالي والنمو الاقتصادي: -3
 Structure of dinancial systems and economic growth 

يشكل النظام المالي كل المؤسسات والأنظمق التي ناوم بوفائف ووساطق ماللق لتحويل الأموال من المدخرين زلى 
،أي قلامه بتجملت المدخرات وزعادة نوفلفها وضخها في ااقتصاد لأ راض زنتاجلق،وبالر م من استارار 1الماترضين

للضم النظام السوقي زلى جانب النظام المصرفي التاللدي. ويشكل النظام المصرفي المؤسسات  2وفائف النظام المالي
ل المؤسسات الماللق  ير المصرفلق مثل شركات التأمين الماللق المصرفلق مثل ال نك المركزي وال نوك التجاريق،كما يشم

وصناديت التأمين ااجتماعي.أما النظام المالي السوقي فلشمل سول الناد ال ي يتعامل في الأورال الماللق قصيرة 
  3الأجل وسول رأس المال ال ي يتعامل في الأورال الماللق طويلق الأجل كالأسهم والسندات.

كل من الأسوال الماللق ولجهاا المصرفي،دار جدل ك ير من ق ل ااقتصاديين وصانعي الارار اول ونتلجق لتنامي دور  
أم الأسوال (bank-based أيهما يلعب الدور الأكبر في دفت التنملق ااقتصاديق؟فل فو المصارص

 (Market-based الماللق
بوجه عام فإن بعض الآرا  فاصلق في ما بين  (financial development بالر م من ااتجاه زلى التطوير المالي

ك ديلين منافسين في الالام بالوفائف   (Market- system والنظام السوقي(bank-system النظام المصرفي
الماللق. فالآرا  المؤيدة للنظام المصرفي فسرت موقفها من خلال ما يخص به ذلك النظام من مملزات ماارنق بالنظام 

 السوقي.
نااك اول خصائص ال نوك والأسوال الماللق، وقد نركزت المناقشق على أربت دول في فل سلادة الجهاا دار جدل و 

المصرفي في كل من ألمانلا واللابان،نلعب ال نوك الدور الالادي في نع ئق المدخرات وتخصلص اائتمان،الإشراص على 
لماللق مثل زنجلترا والوايات المتحدة نكون الأسوال قرارات ااستثمارات وزدارة المخاطر،أما في فل قاعدة الأسوال ا

 .4الماللق أكثر كفا ة وفعاللق في نوفير الخدمات الماللق
فهناك العديد من مفكري التنملق ااقتصاديق ال ين يروا أن ااستثمار فو العامل الحاسم في التنملق ااقتصاديق أن 

مراالها الأولى قد أنى معظمه من المصارص وللس من الأسوال  تمويل التنملق ااقتصاديق في الدول الصناعلق في
الماللق،كما أن الأسوال قد نلعب دورا في عدم استارار ااقتصاد  وما قد يترنب علله من آثار سل لق على التنملق 

أسوال ول ا يرلا جانب من مفكري التنملق ااقتصاديق أن ال نوك في اللاعب الأساسي في افز النمو .بلنما نلعب 
المال دورا فامشلا أو سل لا في بعض الأالان في دفت النمو  ااقتصادي،ول ا نرلا نظريق الوساطق أن أسوال المال 

 والمصارص في مصادر بديلق للتمويل وللست نكامللق.

                                                           
1 -Augustine Ujunwa, Otaru Pius Salami and Ifeoma Nwakoby (2012).Financial Structure and Economic Growth in Nigeria: Theory and 

Evidence. International Journal of Economics and Finance, vol. 4, no. 4. p. 228. 
 ظلم النشاط المالي خلال فترة امنلق معلنق.يمكن نعريف فلكل النظام المالي على أنه مجموعق المؤسسات والتكنولوجلا الماللق وقواعد اللع ق التي  دد نن -2

3 -R. Glenn Hubbard and Anthony Patrick, Money, Banking and the Financial System (New York: Prentice Hall, 2012), pp. 1-17. 
4 -Asli Demirguç-Kunt and Ross Levine (1999). Bank-based and financial systems : Cross-country Comparisons, world Bank Policy Working 

PaperN°.2143, p :02. 
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باخت ار تأثير الهلكل المالي على النمو ااقتصادي ونوصل زلى أن  1Levine (2002) Rossقام ااقتصادي
سات الماللق نعمل على ايادة نس ق اادخارات وبالتالي نوفير التمويل للاستثمارات،وأمل الأسوال الماللق نعمل المؤس

 Ross ،وبالتالي يعتبر2على التخصلص الكفأه لرفت زنتاجلق ااستثمارات والمسا ق في النمو عبر مختلف الانوات
Levine (2002)للق.أن كل المصارص والأسوال الماللق في نكام 

في الدول التي يسود فلها قاعدة الأنظمق ال نكلق،فإن التمويل يكون عن طريت زصدار الأسهم والسندات يلعب الدور 
الأكبر،وفلما يلي عرض الإطار النظري لأفم صنفين للنظام المالي نظام قائم على الجهاا ال نكي والآخر على الأسوال 

 : 3الماللق
 :(Bank-based systems)قاعدة البنوك 3-1

في الدول الناملق التي نتملز بسلطرة ال نوك على الاطاع المالي (Bank-based systems نكون ف ه الظافرة خاصق
فل ضعف وعدم كفا ة  من خلال قدر ا وااعتماد عللها في نوفير التمويل للاستثمارات متوسطق وطويلق الأجل،في

الأسوال الماللق أو  لاب دور الأسوال الماللق في ف ه الدول،بالإضافق زلى أن الأسوال الماللق في اديثق النشأة.وفي 
ناوم على أساس أن المصارص نلعب الدور الأكبر في افز النمو ااقتصادي في المراال الأولى من التنملق بالماارنق 

 بأسوال رأس المال .
المراال الأولى للتنملق تمتلك الدولق ال نوك  ا يمكنها من التملب على قصور الأسوال في نوايت المدخرات بشكل ففي 

ك لك يكون ال لئق المؤسسانلق ضعلفق بحلث ا نستطلت   Gerschenkron(1962 يتلا م مت زسترانلجلق التنملق
التنظلملق،وبالتالي يستطلت  الوصول زلى اقتصاديات مساندة أنشطق السول .ك لك ا تخضت ف ه ال نوك للالود 

ا ن 4Levine (2002) Beckالحجم والنطال في عمللق جمت المعلومات و للله  5،وأشار كل م
Stiglitz(1985)6وSingh(1997)   زلى أن النظام الاائم على قاعدة ال نوك أفضل بكثير من النظام الاائم على

 أكثر قدرة عل   ديد المشاكل في نواجه الشركات . الأسوال وذلك من خلال ال نوك في
كما يتملز النظام المصرفي بادرنه على نكوين علاقق طويلق الأجل وأكثر استارارا مت المستثمرين،وتمويل  النمو وذلك  

من  نتلجق ارن اطه الوثلت بالمنشآت على عكس أسوال المال التي نالل الحافز على الحصول وال حث على المعلومات
ق ل المستثمرين،ول لك فهي أكثر  كفا ة في نوايت الموارد الماللق بالماارنق بأسوال المال .فالنظام المصرفي  قاعدة ال نوك( 

                                                           
1 -Ross Levine (2002) , bank-based or market based financial systems :which is better ? , NBER Working paper 

series , working paper 9138. 
2 -2Jose De Gregorio and Pablo E.Guidotti. (1992). Financial Development and Economic Growth. International 

Monetary Fund ,IMF Working Papers 92/101,p:435-436. 
3  -Chaiechi Taha (2014). Post-Keynesian Empirical Research and Debate on Financial Market Development, 

James Cook University,Australia , p:43-46. 
4 -Thorsen Beck and Ross Levine(2002).Stock Markets ,Banks ,and Growth :Panel Evidence.NBER working paper 

series, Working Paper 9082, available at the following URL: http://www.nber.org/papers/w9082 (Accessed on the 

3rd April 2014   
5  - Joseph Stiglizt,.(1985) .Credit Markets and the Control of Capital .Journal of Money ,Credit and Banking 

,17,133-152.   
6 -Ajit Singh.(1997).Financial liberalization,stock markets and economic development .The Economic Journal, 

107(442),771-782.   
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يعتمد على نركز الإدارة في الالام بالوساطق الماللق ،وب لك ياتصر على نداول المعلومات الخاصق بااستثمار على 
تااق نلك المعلومات للمودعين،وف ا من شأنه خفض نكلفق نداول فريت الإدارة من دون االتزام بإ

 المعلومات،بالإضافق زلى تخطي مشكلق عدم تماثل المعلومات.
زلى الدور المهم لل نوك في نشجلت "General theory"في زطار "النظريق العامق Keynes(1936) وأشار ااقتصادي
 عمللق ااستثمار.

لى الدور الإيجابي لل نوك في عمللق التنملق،فهي نشير زلى أن ال نوك نعمل بشكل أكثر نظريق قاعدة  ال نوك تأكد ع
 (developing economies كفا ة من الأسوال الماللق في نوفير التمويل في ااقتصاديات الناملق 

 :(Market-based systems)قاعدة الأسواق المالية3-2
يعمل نظام السول على نوضل  الدور الإيجابي للمؤسسات الماللق  ير على العكس من النظام الاائم على المصارص 

مصرفلق في ناديم الخدمات الماللق مت الإشارة زلى أفم المشاكل والناائص التي يعاني منها النظام الاائم على قاعدة 
لنمو طويل الأجل ال نوك ،الث أن كبر اجم وسلولق أسوال المال يمكنها ناديم الخدمات الماللق اللاامق  لحفز ا

 Holmstroom and واابتكار خاصق من أن الأسوال الماللق المتطورة  فز على الحصول على  المعلومات
Tirole, 1993)1 كما يلاي نظام السول الضو  على المشاكل الناتجق عن قلام الاطاع المصرفي بتمويل الشركات،

الشركات ضد بعض الماترضين المنافسين له ه الشركات  .الث قد ندخل ال نوك في علاقات نواطؤ مت مديري كبرلا
 ا يعول الإدارة الجلدة للشركات والمنافسق داخل ااقتصاد.ول ا يعمل نظام السول من خلال الحد من انخفاض 

 الكفا ة التمويللق التي قد نصااب ال نوك وبالتالي نث لت النمو والتنملق.
لنظام السوقي لتمتعه  ملزات ماارنق بالنظام المالي،فالنظام السوقي قاعدة وعلى الجانب الماابل،نوجد آرا  مؤيدة ل

السول(ياوم على أساس ننويت ااستثمارات بين المشروعات ذات عوائد مختلفق ما يؤدي زلى نوايت المخاطر خاصق 
كثرة المتعاملين فله ما في فترات عدم التأكد، علاوة على ذلك، يتصف النظام السوقي المتطور بالمرونق، والشفافلق وب

يؤدي الى انساع قاعدة الملكلق في المشروعات وسهولق تمويل المشروعات الجديد ما يزيد من المنافسق. وذلك ما يملز 
النظام السوقي عن النظام المصرفي ال ي يتصف في بعض الأالان بالتركز وزتااق التمويل لمشروعات معلنق ااتكاريق 

كان ذلك ا يعلت نمو المشروعات لأن نركز النظام المصرفي يسافم في تمويل المشروعات   ما يحد من المنافسق، وان
بسعر فائدة منخفض في الأجل الاصير زذا كانت نواجهها بعض المشاكل في ماابل رفت سعر الفائدة في الأجل 

 م من نعارضه مت كفا ة الطويل عند نعافلها، وف ا من شانه المسا ق في استمرار نشاط الكثير المشروعات، بالر 
تخصلص الموارد، وعلى الجانب الآخر، نضطر المشروعات التي نعتمد على التمويل من النظام السوقي زلى الخروج 
من السول في االق مواجهق مشاكل ونك د الخسائر في الأجل الاصير، وف ا يعني وجود كفا ة في تخصلص الموارد 

 بشكل أفضل في النظام السوقي.

                                                           
1-B,Holmstrom,.,J.Tirole,(1993).Market liquidityandperformancemonitoring”.Journalof Political Economy 101,678–709.   
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مما س ت أن تم عرض زطار نظري واست ونااشات من طرص ااقتصاديين اول ايجابلات كل من الأنظمق نستخلص 
 Market الاائمق على ال نوك والأسوال الماللق، ومت التأكلد على قدرة ال نوك في تخفلف من ادة معوقات السول

drictions)اجم ااستثمارات في المدلا الطويل  والتي نتضمن نكلفق المعاملات والمعلومات، ونتلجق في الرفت من
والرفت من كفا ة وفعاللق تخصلص رأس المال. وأما من أفم مزايا الأسوال الماللق أنها نعمل على تخفلض من مخاطر 

 Levineومشكلق عدم تماثل المعلومات ونوفير الرقابق على الشركات، ياترح ااقتصادي(liguidity risk السلولق
بالماارنق بين النظام الاائم على ال نوك والأسوال الماللق، زنما كعامل وكتلق واادة، بالإضافق  بعدم التفكير(2002)1

 التي بلنت أن الأسوال والوساطق الماللق  ا عاملان متكاملان.  2Boyd and smith,(1998) زلى دراسق
 الدراسات السابقة -4

ظر مت اينق اول أ لق نطور النظام المالي في النمو ن نى ااقتصاديون في دراسا م من الناالق النظريق وجهات ن
ااقتصادي ويمكن جمعها في اتجافين، زذ يرلا معظمهم أن النظام المالي يمارس تأثيرات ايجابلق على النمو ااقتصادي 

 والاطاع وجا ت العديد من الدراسات التط لالق الساباق مملق للجانب النظري، والتي نناولت العلاقق بين الاطاع المالي
الحالاي، وذلك أما من خلال اخت ار أثر نطوير الاطاع المالي على النمو ااقتصادي أو اخت ار العلاقق الس  لق بلنهما 

اول ف ه العلاقق، وناري ا جل الدراسات التط لالق  (Theoretical Controversy نتلجق لتعارض الآرا  النظريق 
نوصلت زلى وجود علاقق ايجابلق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي، وللس بالضرورة أن التطور المالي فو المتمير 

بلنهما  الخارجي المؤثر في النمو ااقتصادي، أا عدم الادرة على نعملم النتلجق اول اتجاه العلاقق الس  لق الاائمق
والتي أرجعها معظم ال ااثين لحساسلق اتجاه اختلاص المؤشرات الممثلق لتطور الاطاع المالي من دراسق زلى أخرلا، 
بس ب نعدد ماايلس التطور المالي، بالإضافق زلى اختلاص مستويات التطور المالي وأيضا نوعلق المؤسسات من دولق 

 زلى أخرلا.
 

 supply leading)طور المالي على النمو الاقتصاديالدراسات السابقة حول تأثير الت 4-1

hypothesis:) 
الث قامت ف ه الدراسات بافتراض اتجاه الس  لق على أن نطور الاطاع المالي تأثير ايجابي على النمو ااقتصادي 

الدراسات  واخت ار صحق ف ه الفرضلق يعني اتجاه الس  لق من الاطاع المالي زلى الاطاع الحالاي(، وناري ا معظم 
نوصلت زلى أن التمويل يؤثر زيجابا على النمو، أي أن مؤشرات التطور المالي نربت  ؤشرات النمو، والتي استخلصت 

 "3More finance, more growth"أن نوفير مزيدا من التمويل يؤدي زلى ايادة النمو: 
 
 

                                                           
1 -Ross Levine (2002).op cit.   
2 -J.H. Boyd, and B.D. Smith, (1998) The evolution of debt and equity markets in economic development. Economic Theory 12: 519–560.   
3 -S.H Law. and N Singh. (2014) , Does too much finance harm economic growth ?, Journal of Banking and Finance, N°:41, pp:36-44, p:36.   
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 :Goldsmith (1969)1دراسة4-1-1
قام ال ااث بدراسق دور التطورات الماللق في نعجلل النمو ااقتصادي وذلك من خلال اخت ار العلاقق بين الوساطق 

ونوصل زلى أن فناك علاقق ايجابلق ، 1963-1860دولق خلال الفترة الممتدة من  35الماللق والنمو ااقتصادي اول 
ة التي نبرا أ لق المؤسسات الماللق في اشد المدخرات التي بين الوساطق الماللق والنمو ااقتصادي ومن خلال قنا

 تاجها مسيرة النمو، ولكن نعرضت الدراسق زلى مجموعق من اانتاادات أ ها عدم نوضل  اتجاه العلاقق الس  لق 
 بين المتميران الماللق والحالالق.

للق في ااقتصاد لها آثار ايجابلق على بأن التمويل من خلال ال نوك والأسوال الماGoldsmith (1969) واستنتج
النمو ااقتصادي واسلما على المدلا ال علد، وبين أن الفترات التي يرنفت  ا النمو ااقتصادي نزامنت مت فترات 

 التطور المالي المرنفت، وعلله فهو وضت ال  رات الأولى لتلك العلاقق اايجابلق.
من خلال بلانات ( GDP ؤشرات التطور المالي والنمو ااقتصاديقامت ف ه الدراسق باخت ار العلاقق بين م

، باستخدام متميرات التطور المالي 1989-1960دولق خلال الفترة الممتدة من  80لر (cross-section تجملعلق
 كما يلي: 

- DEPTHالكتلق الناديق بالنس ق زلى النانج المحلي الإجمالي ممثل للعمت المالي : Financial depth). 
- BANK.الاروض ال نكلق ماسومق على الاروض ال نكلق ومجموع أصول ال نك المركزي: 
- PRIVY.الاروض الموجهق زلى الاطاع الخاص زلى النانج المحلي الإجمالي : 

GNP  يمثل معدل نمو نصلب الفرد من النانج المحلي الإجمالي الحالاي، ونوصلت الدراسق زلى وجود علاقق قويق بين
 لي والنمو ااقتصادي، وندعلم قوي للتأثيرات اايجابلق للتطور المالي على النمو ااقتصادي.التطور الما

لعدد ك ير من الدول للفترة الممتدة (King and Levine,1993a,1993b,1993c نعتبر الدراسات التي قام  ا
ااقتصادي، وقد استخدما  من أفم الدراسات التط لالق لتحديد أثر التطور المالي على النمو 1989-1960من 

في الدراسات عددا من الماايلس للتطور المالي، منها متوست الموجودات السائلق للنظام المالي زلى النانج المحلي الإجمالي 
الحالاي ومتوست معدل اائتمان المخصص للاطاع الخاص زلى زجمالي اائتمان المحلي ومتوست اائتمان المصرفي زلى 

ض، واستخدما عدد من الماايلس للنمو ااقتصادي منها متوست الفرد ومتوست التعللم ومؤشرات زجمالي ااقترا
نعكس سعر الصرص والتجارة والسلاسق الماللق والناديق وكانت النتائج التي نوصلا زللها نؤيد فرضلق أن التمويل يؤثر 

 لنمو.زيجابا على النمو، أي اعت ار التطور في النظام المالي أاد محددات ا
 2Odedokun(1996)دراسة  4-1-2

سعت الدراسق للتعرص زلى  ديد و للل أثر الوساطق الماللق على النمو ااقتصادي، واخت ار فل الأثر يختلف من 
دولق،  71لر 1980الى 1960منطاق زلى أخرلا، باختلاص مستويات التطور ااقتصادي. خلال الفترة الممتدة من 

                                                           
1 -R,Goldsmith (1969), «Financial Structure and Development, New Haven and London : Yale University Press 1969, by the Economic Journal 
, Vol .80, N°318; June 1970.   
2 - M . O. Odedokun9111 « Alternative econometric approaches for analysing role of Financial sector in economic growth: Times series 

evidence from LCDs‟‟ journal of development Economics vol ,50 (1996) 119-146.   
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 PANEL DATAلتادير معادلتين لكل دولق، وأيضا استعمل منهجلق ازم ال لانات GLSو OLSاستعمل 

لدالق الإنتاج، وقام بتاسلم الدول زلى علنات استنادا زلى  fixed effect  model لتادير نموذج الأثر الثابت
الوساطق الماللق ممثل بنمو ، نمو  M2/GDPمعارين  ا الدخل والمنطاق، واستخدم ممثل للعمت المالي ال ي يتمثل في

في  للل العلاقق بحلث قام بتاسلم Ram(1986)2و Feder(1983)1، واستعمل منهجلقM2في الكتلق الناديق
ااقتصاد زلى قطاع مالي وقطاع  ير مالي االاي(، نشير النتائج زلى أن التطور المالي يحفز النمو ااقتصادي في 

 من الدول محل الدراسق. %85اوالي
 : Ross levine and Sara Zervos(1998)3دراسة  4-1-3

أول زسهام اول دراسق تأثير الأسوال الماللق على Ross levine and Sara Zervos (1998) نعتبر دراسق
النمو ااقتصادي، لأن معظم الدراسات التي س اتها ركزت على ااعتماد فات على مؤشرات ال نوك باعت ار فو 

و ملش لدور الأسوال الماللق في نوفير الخدمات الماللق التي تخدم ااقتصاد، فدفت ف ه  مصدر الممول للاستثمارات
دولق خلال الفترة  42الدراسق زلى اخت ار أثر كل من الأسوال الماللق وال نوك على النمو الث شملت العلنق على 

 ، باستعمال المؤشرات التاللق:1993-1976الممتدة من 
 لماللق:مؤشرات نطور الأسوال ا -
- Turnover Ration, Value traded,  Market capitalization (%GDP) 

 مؤشرات نطور الجهاا ال نكي: -
- Crédit bank :.الاروض الموجهق زلى الاطاع الخاص زلى النانج المحلي الإجمالي 

 نوصلت الدراسق زلى النتائج التاللق:
مرن طق زيجابا ومعنويا مت معدات النمو ااقتصادي،  أن مستولا ودرجق سلولق الأسوال الماللق والجهاا المصرفي -

 نراكم رأس المال ونمو الإنتاجلق.
نؤثر معنويا على النمو (Market-based والأسوال الماللق(bank-based كل من مؤشرات ال نوك -

 ااقتصادي.
 Productivity  نتاجلق العلاقق بين الأسوال الماللق، ال نوك والنمو ااقتصادي مرن طق أكثر مت قناة نمو الإ -

growth)على نراكم رأس المال  Capital Accumulation Channel.)  
 : Neusser and Kugler(1998)4دراسة  4-1-4

خلال الفترة  OCDEدولق من دول  13قامت الدراسق على اخت ار العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي في 
وااخت ارات ( VAR ، باستخدام مجموعق من الطرل الالاسلق نماذج اانحدار ال اتي 1991-1970من

                                                           
1 -G.Feder.(1983), “On exports and economic growth”, Journal of Development Economics, Vol. 12,February/April, pp. 59-73.   
2 -R. Ram, (1986), “Government size and economic growth: a new framework and some evidence from cross-section and time series data”, 

American Economic Review, Vol. 76, March,pp. 191-203.   
3 -Ross Levine. and Sara Zervos,. (1998) Stock Markets, Banks, and Economic Growth. American Economic Review 88: 537-558.   
4 -K.Neusser andM Kugler. (1998) Manufacturing growth and financial development2 evidence from OECD countries. Review of Economics 

and Statistics 80: 638–646.   
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الدراسق زلى وجود علاقق التكامل المشترك بين مؤشرات النمو والتطور المالي في ربت العلنق المدروسق،  الس  لق،ونوصلت
ووجود ثنائلق ااتجاه في  (TFP ونتائج اخت ار الس  لق نشير عامق زلى أن التمويل يس ب النمو في عوامل الإنتاج 

 العديد من الدول المدروسق.
 :Arestis et al(2001)1دراسة  4-1-5

فدفت الدراسق زلى اخت ار تأثير التطور المالي على النمو ااقتصادي في علنق نتكون من الوايات المتحدة، انجلترا، 
 ، باستعمال المؤشرات التاللق: 1998-1968فرنسا، اللابان وألمانلا خلال الفترة 

 stock market نانج المحلي الإجماليالنانج المحلي الإجمالي الحالاي ممثل للنمو ااقتصادي، رسملق ال ورصق زلى ال -

capitalization) قروض الموجهق زلى الاطاع الخاص زلى النانج المحلي الإجمالي ،stock market value 
stock market tunover ration, traded/GDP 

 نوصلت الدراسق زلى النتائج التاللق: 
من ألمانلا،اللابان وفرنسا، ولكن ي اى الدور الأكبر  الأسوال الماللق نسافم زيجابا في النمو ااقتصادي في كل -

 لل نوك.
في الوايات المتحدة وانجلترا، العلاقق بين التمويل والنمو وجدت ضعلفق، واتجاه الس  لق يكون من النمو زلى  -

 التطور المالي.
 Favara (2003)2دراسة  4-1-6

والنمو ااقتصادي وذلك خلال الفترة الممتدة بين قامت ف ه الدراسق بإعادة اخت ار العلاقق بين التطور المالي 
دولق، استعمال ال لانات الماطعلق وال لانات المجمعق وأساللب قلاسلق مختلفق في  85لر  1960-1998
بالنس ق M2استخدمت الدراسق مؤشرين ممثلين للتطور المالي  ا الكتلق الناديق ،PMG,GMM,OLSالتادير:

، وقد نوصلت الدراسق زلى أن العلاقق بين التطور المالي GDPالاطاع الخاص زلى ، الاروض الموجهق زلىGDPزلى
والنمو ااقتصادي في االق ال لانات الماطعلق ضعلفق، منا وجدت دللل على ان العلاقق  ير خطلق بين التطور المالي 

ااقتصادي خلال المرالق اانتااللق في والنمو ااقتصادي، مما يعني أن التطور المالي على يمارس تأثير مؤقتا النمو 
 التنملق، أما في االق ال لانات المجمعق فكانت العلاقق بين التطور المالي والنمو سال ق في الأجل الطويل.

 :Loayza and Roncière(2006)3دراسة  4-1-7
 Pesaran, Shin andلتادير نموذج نصحل  الخطأ المطورة من طرص  PMGاستعملت الدراسق طرياق 

Smith(1999)  دص  دراسق تأثير التمويل على النشاط ااقتصادي، بالإضافق زلى محاولق دراسق تأثر التوست في 
من  الاروض وسلاسق التحرير المالي على النمو مت اعت ار مؤشر الاروض الممنواق كعامل للتن ؤ بالأامات ال نكلق 

                                                           
1-Philip Arestis,.,Panicos Demetriades,. and Kul.B Luintel,. (2001) Financial development and economic growth: the role of stock markets. 

Journal of Money, Credit, and Banking 33: 16–41.   
2 -Giovanni Favara 2003 . An Empirical Reassessment of the Relationship between finance and growth.IMF working paper WP /03/123, 2003.   
3  -Norman Loayza and Romain Ranciere (2006).financial development ,financial fragility ,and growth . Journal of Money ,Credit ,and 

Banking,Vol38,N°04, pp: 1051-1076.   
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، وباستخدام مؤشر الاروض الموجهق زلى Kaminsky and Rienhart(1999)1وارن اطه بالركود ااقتصادي 
دولق خلال 75، على علنق نتكون من (M2/GDP الاطاع الخاص كنس ق من النانج المحلي الإجمالي ومتمير السلولق

 .2000-1960الفترة من 
ق ايجابلق ونوصلت الدراسق زلى وجود علاقق سل لق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي في المدلا الاصير، وعلاق

ومتجانسق في المدلا الطويل، أي أن الاطاع المالي يؤثر سل ا على النمو في الأجل الاصير، بلنما في المدلا الطويل 
يمارس تأثيرات ايجابلق على النمو، وقد قام ال ااثان بربت العلاقق السل لق بين التطور في الاطاع المالي والنمو بالأامات 

 .(Financial volatility الماللق  الماللق وال نكلق والتال ات
  Ben Naceur and Ghazouani(2007)2دراسة  4-1-8

 دص اخت ار أثر الجهاا ال نكي والأسوال الماللق على النمو  MENAدولق من دول  11تمت الدراسق على 
 unbalancedااقتصادي، باختلاص فترات الدراسق من دولق زلى أخرلا أي تم استعمال سلق ال لانات  ير متواانق

panel باستعمال طرياق 2003-1979 انحصرت الفترات الزمنلق ما بين )GMM  في التادير، تم استعمال
مجموعق من المؤشرات الممثلق للتطور الأسوال الماللق والجهاا ال نكي، وتم التوصل زلى وجود علاقق سل لق بين كل من 

تصادي، الث ربت ال ااثان ذلك بالأنظمق الماللق المتخلفق التي نطور الجهاا المصرفي والأسوال الماللق والنمو ااق
 نتملز  ا دول محل الدراسق.

  Rousseau and Wachtel (2011)3دراسة 4-1-9
، يختلف عن التأثير في 1989-1960نوصلت الدراسق زلى نتائج أن التأثير العمت المالي على النمو خلال الفترة 

وف ا راجت زلى عدة عوامل من أ ها نشوب الأامات الماللق وال نكلق في السنوات  الفترات الحاللق عن الفترات الساباق
 الحديثق والتي سا ت في  ملش الدور اايجابي للنظام المالي في العمللق التنمويق كما أشار ال ااثان.

 
 الدراسات التطبيقية حول العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي:  4-2

ااولت العديد من الدراسات التط لالق  ديد اتجاه الس  لق بين مؤشرات نطور الاطاع المالي والنمو ااقتصادي من 
 بلنها: 

 :4Gupta(1984)دراسة  4-2-1
واخت ار الس  لق،  VAR model، باستعمال 1980-1961دولق ناملق خلال الفترة  14تمت الدراسق على 

وجود اتجاه الس  لق من الاطاع المالي زلى النمو ااقتصادي، وبعض ااات وجود ثنائلق نوصلت الدراسق نتائج تأيلد 
 .(two-way Causality ااتجاه

                                                           
1 -Graciela, Kaminsky, and Carmen Reinhart (1999). “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems.” American 
Economic Review 89, 473–500.   
2 -Samy Ben Naceur and Samir Ghazouani (2007) « Stock market, Banks ,and economic growth: Empirical evidence from MENA region 

.Research International Businesss and Finance 21 , 297-315.   
3 -Peter. L Rousseau and Paul Wachtel. (2011).What is happening to the impact of financial deepening on economic growth? Economic Inquiry, 

49(1),276–288.   
4 -K.L Gupta,. (1984). Finance and Economic Growth in Developing Countries. London: CroomHelm.   
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لتحديد العلاقق الس  لق بين التطور المالي والنمو Grangerالمنهجلق الس  لق لرGupta(1984)استخدمت دراسق
واائتمان الخاص، واائتمان الكلي لالاس التطور  ،M1،M2ااقتصادي في أربت عشرة دولق ناملق باستخدام الناود

المالي، ومؤشر الإنتاج الصناعي لالاس النمو ااقتصادي، وقد كانت النتائج التي نوصلت زللها الدراسق مت اينق بين 
 من أن التطور (Supply-leading العرض الاائدPatrick(1966)الدول المختلفق، فاد وجد دائل نؤيد ما اسماه

الطلب  Patrick(1966) المالي ياود النمو ااقتصادي في ثماني دول، في اين أنه لم يجد ما يؤيد ما اسماه
من أن التطور المالي فو نتلجق للعمللق التنمويق، ولكن نتائجه أشارت زلى أن (demande-following التابت

دي زلى التطور المالي في أربت دول، وبالنس ق للعلاقق التطور المالي يؤدي زلى النمو ااقتصادي وأن النمو ااقتصادي يؤ 
 ير قاطعق (Gupta الس  لق وجد أن فناك س  لق ذات اتجافين في دولتين فات،وعلله فإن النتائج التي نوصل زللها

 في تأيلد أي من الفرضلتين.
 Jung(1986)1دراسة  4-2-2

، باستعمال 1980-1950الفترة من دولق متادمق خلال  19دولق ناملق و 37شملت الدراسق على 
كمؤشرات ممثلق للعمت M1، السلولق زلى  M2/GDPواخت ار الس  لق، شملت المؤشرات المستخدمق VARنماذج

 المالي، والنانج المحلي الإجمالي الحالاي ممثل للنمو ااقتصادي.
 اتجاه الس  لق يكون من التطور المالي.التي ننص على أن Patrick نوصلت الدراسق زلى تأيلد فرضلق العرض الاائد لر

دولق متادمق وناملق، استخدم فلها نس ق العملات المتداولق خارج النظام 56التي شملت Jung(1986)وفي دراسق
زلى النانج المحلي الإجمالي لماايلس للتطور المالي، ومتوست الدخل الحالاي للفرد M2وك لك نس ق M1المصرفي زلى

صادي، أشارت النتائج زلى أن تأيلد فرضلق أن التطور المالي ياود النمو ااقتصادي أكبر من كمالاس للنمو ااقت
تأيلد فرضلق أن التطور المالي يعد نتلجق للنمو ااقتصادي للدول الناملق، بلنما أشارت النتائج زلى اتجاه الس  لق من 

 النمو ااقتصادي زلى التطور المالي للدول المتادمق.
 Demetriades and Hossein(1996)2دراسة   4-2-3

زلى النانج المحلي الإجمالي كمالاس للتطور المالي، ومتوست  M2والتي تم استخدام فلها نس ق موجودات الودائت ونس ق
دولق ناملق، فاد نناولت نتائج اخت ارات الس  لق بين التطور  16الدخل الحالاي للفرد كمالاس للنمو ااقتصادي لر 

جود س  لق المالي والنمو ااقتصادي بين الدول المختلفق، ففي اوالي نصف الدول موضت الدراسق فناك زشارة زلى و 
 ثنائلق، ولكن في عدد من الدول كانت النتائج نشير زلى أن الس  لق نتجه من النمو زلى التطور المالي.

دولق وقد نوصل ال ااثان على اتجاه الس  لق  16على اخت ار الس  لق بين نطور النظام المالي والنمو ااقتصادي اول 
المالي من دولق زلى أخرلا في ال عض منها ثنائلق ااتجاه وفي يختلف من دولق زلى أخرلا باختلاص خصائص الاطاع 

بلدا، زلى أن الس  لق بين العمت المالي المااس بواسطق 16ال عض الآخر أااديق ااتجاه(، باستخدام علنق مشكلق من
                                                           

1 -W.S. Jung, (1986) Financial development and economic growth: international evidence.Economic Development and Cultural Change 34: 
333–346.   
2- Panicos .Demetriades and Khaled Hussein (1996)”Does financial development cause economic growth? Time –series evidence from 16 

countries”Journal of Development Economics Vol .51(1996) 387-411. 
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خر، فاد تم نسب الودائت ال نكلق المترن ق على الاطاع الخاص زلى الإنتاج الداخلي الخام والنمو نتمير من بلد الآ
التوصل في بلدين فات زلى أن التطور المالي كان س  ا في النمو ااقتصادي، في س عق دول من العلنق تم اكتشاص  

 أثر ارتجاعي بين الماللق والنمو، وفي أربعق دول أخرلا علاقق س  لق نتجه من النمو نحو الاطاع المال.
 Darrat(1999)1دراسة  4-2-4

اخت ار اتجاه العلاقق الس  لق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي في كل من السعوديق، نركلا فدفت الدراسق زلى 
باستعمال مؤشرين ممثلين للعمت المالي و ا المجمت  1993-1964والإمارات، خلال الفترة الممتدة من 

،اخت ار التكامل Granegerالدراسق اخت ار الس  لق لر بالنس ق زلى النانج المحلي الإجمالي،استخدامM2وM1النادي
نوصلت زلى نتلجق مهمق من خلال مجموعق من التحلللات على أن اتجاه   (ECM المشترك ونموذج نصحل  الخطأ

 الس  لق يختلف عبر الدول، مت اعت ار أن العمت المالي يعتبر عامل في عمللق التنملق.
 Youcif-Al(2002)2دراسة  4-2-5

دولق  30فدفت ف ه الدراسق زلى اخت ار العلاقق الس  لق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي على علنق نتكون من
ناملق باستعمال  للل السلاسل الزمنلق التي شملت على اخت ار ج ر الوادة،اخت ار الس  لق، اخت ار التكامل المشترك 

 ت بانل ونوصلت الدراسق زلى النتائج التاللق: ونموذج نصحل  الخطأ، بالإضافق زلى  للل بلانا
 .(Bi-directional causality)دول العلاقق الس  لق ثنائلق ااتجاه 10في  -
 (demand-following)دول اتجاه الس  لق من النمو ااقتصادي زلى التطور المالي 9في  -
 (supply-leading)دول اتجاه الس  لق نت التطور المالي زلى النمو 4في  -
 دول عدم وجود علاقق س  لق معنويق بين الاطاع المالي والحالاي. 7في  -

 وقامت الدراسق باستخلاص النتائج التاللق: 
 فناك ندعلم قوي للعلاقق الس  لق ثنائلق ااتجاه بين التطور المالي والنمو ااقتصادي. ❖
 أيضا ندعلم لفرضلق العرض الاائد والطلب التابت. ❖
لف من دولق زلى أخرلا نتلجق اختلاص مستويات التطور المالي وااقتصادي ما بين أن العلاقق الس  لق اخت ❖

 الدول.
 Ang and McKibbin(2007)3دراسة  4-2-6

أن نطور الاطاع المالي ياود زلى النمو ااقتصادي  قام ال ااثان باخت ار العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي،فل
باستعمال التكامل المشترك  2001الى-1960أم العكس، تمت الدراسق على دولق ماللزيا خلال الفترة الممتدة 

واخت ارات للس  لق، نوصلت الدراسق زلى أن النمو ااقتصادي له تأثير ايجابي على نطوير النظام المالي أي تأيلد 

                                                           
1 -Alif. F Darrat (1999) , Are financial deepening and economic growth causally related ?,Another look at the evidence , International Economic 

Journal , 13:3 , pp 19-35.   
2- Yousif Khalifa Al-Yousif (2002),f inancial development and economic growth: Another look at the evidence from developing countries, 
Review of Financial Economics 11, 131–150.   
3 -James Ang and Warwick McKibbin(2007) “financial liberalization, financial development and growth : Evidence from Malaysia ” Journal 

of development economics 84,pp:215-233.   
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على أن النمو ااقتصادي ياود زلى نطور في النظام المالي  Robinson (demand following) 1952فرضلق
في الأجل الطويل، وقد فسر ال ااثان ف ه النتلجق زلى أن سلاسق التحرير المالي لم نلعب أي دور في رفت معدات 

 النمو ااقتصادي من خلال قناة نطوير النظام المالي.
 Hurlin and Baptiste(2008)1دراسة  4-2-7

 Homogeneaus Non-Causality hypothesis قامت ف ه الدراسق على اخت ار الس  لق في نماذج بانل

HNC) باستعمال  2000-1960، 1995-1960دولق متادمق وناملق خلال فترات  63على علنق نتكون من
 ثلاثق مؤشرات للتطور المالي 

لنتائج العلاقق الس  لق المير متجانسق من النمو ااقتصادي زلى التطور المالي، أي نوصلت الدراسق زلى دعم قوي 
 رفض للفرضلق العدملق  ت وجود تجانس في عدم وجود اتجاه الس  لق من النمو ااقتصادي زلى التطور المالي.

 وأشارت الدراسق زلى أن نتائج ااخت ار مرن طق وتابعق لكل من: 
 المأخوذة في نموذج اانحدار ال اتي.فترات الإبطا   .1
 فترة الدراسق. .2
 مؤشرات التطور المالي المستعملق في الدراسق. .3
  Hassan K M al(2011)2 دراسة 4-2-9

استعملت الدراسق معدل نمو نصلب الفرد من النانج المحلي الإجمالي، وأربعق مؤشرات ممثلق للوساطق الماللق: الاروض 
وأخيرا مؤشر ،GDP،M3/GDP، قروض الموجهق زلى الاطاع الخاص GDPال نكي زلىالممنواق من طرص الجهاا 
 .GDPمجموع اادخار المحلي زلى

وقامت الدراسق باستخلاص نتلجق مفادفا فو "أن العمل الجلد للنظام المالي فو شرط ضروري ولكنه عامل  ير 
 كافي لتحالت مستويات أعلى من النمو ااقتصادي في الدول الناملق.

" It seems that a well-functioning financial system is a necessary but not sufficient 

condition to reach steady economic growth in developing countries3" 

 
 الدراسات السابقة حول دور نوعية المؤسسات في علاقة التطور المالي بالنمو الاقتصادي:  4-3

ن حث عن وصف الآللق التي نؤثر من خلالها الأنظمق الماللق على التنملق أفهرت الدراسات الحديثق التي 
ااقتصاديق، بأن ننملق الاطاع المالي ستشجت على نع ئق أكثر للادخار ونوايت أفضل للموارد الماللق فتحرص 

 ب لك ااستثمارات المنتجق والنمو ااقتصادي.

                                                           
1 -Christophe Hurlin and Baptiste Venet (2008) , financial development and growth : a re-examination using a panel Granger Causality Test , 

halshs-0031995,Version 1.   
2 -M. Kabir Hassan , Benito Sanchez , Jung-Suk Yu.(2011) . Financial development and economic growth : New evidence from panel data. 

The Quarterly Review of Economics and Finance ,51,88-104.   
3  -M. Kabir Hassan , Benito Sanchez , Jung-Suk Yu.(2011) .op cite,p:88.   
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وره في ننشلت النمو، زا أن فناك اختلافا ك يرا في درجق التطور ولكن على الر م من الدور الهام للاطاع المالي ونط
المالي عبر مراال التنملق في مختلف الدول، فهناك بعض الدول التي يوجد لديها قطاع مالي متطور يدفت بالنمو 
ااقتصادي، في اين أن بعض الدول الأخرلا نات في نفس مرالق النمو وللس لديها قطاع مالي متطور بنفس 

لدرجق، وف ا ما يطرح التساؤل، فل فناك علاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي؟ أن فناك عامل آخر يؤثر ا
 .(Demirguç-Kunt2006 عللهما؟ 

ابتدا  من سنوات التسعلنات، مدفوعق من طرص المؤسسات الماللق الدوللق ال نك العالمي وصندول الناد الدولي(، 
ق في برنامج واست من الإصلااات الماللق نط لت لسلاسق التحرير المالي( ، ولكن في أوقات شرعت أ ل لق الدول النامل

الأامات فهر اختلاص ك ير فلما يتعلت بتأثير ف ه الأخيرة على التطور المالي والتنملق ااقتصاديق، وفو ما يسم  
وفي ف ا السلال، العديد من أعمال  بالتساؤل لماذا الإصلاح المالي ينتهي بالنجاح في دولق وبالفشل في أخرلا؟

 عنى آخر et al2002 Philip Arestis)1 ال حث أفهرت بأن الإصلااات الماللق نستلزم زطار مؤسساتي سللم
Baltagi, Demetriads  2ف ه الإصلااات للست كافلق زذا لم نكن مصحوبق بإصلااات مؤسسانلق مناس ق

and Law2007) الحديثق على وجود بلئق مؤسسانلق سللمق، ف ا ما نؤكده الدراسات l'environnement 
institutionnelle sain)  من أجل قدرة التطور المالي على  فلز معدات النمو ااقتصادي، أي التأكلد على

 la التي ينشت فلها النظام المالي في زطار ااقتصاد الجديد للمؤسسات(institutions quality نوعلق المؤسسات
nouvelle économie institutionnelle). 

قامت ف ه الدراسات بإدخال متمير جديد عند دراسق العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي والمتمثل في نوعلق 
،  دص زاالق المموض اول ف ه العلاقق، واعت ارفا كشرط ضروري من أجل institutions qualutyالمؤسسات

 ممارسق تأثيرات ايجابلق على النشاط ااقتصادي، من بين ف ه الدراسات ما يلي:قدرة الجهاا المالي على 
 Demetriades and Law(2006)3دراسة 4-3-1

نعتبر ف ه الدراسق أول من أدخلت الإطار المؤسساتي عند اخت ار العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي، 
وفدفت زلى ال حث عن فل للتطور المالي ونوعلق المؤسسات أثر ايجابي على النمو ااقتصادي؟ وفل ف ا الأثر 

الفرضلق الاائلق بأن "التفاعل بين نوعلق  يختلف باختلاص مستويات التنملق؟، وذلك من خلال اخت ار صحق
المؤسسات والتطور المالي له تأثير ايجابي على النمو ااقتصادي، وف ا التأثير مرن ت  ستويات التنملق والإطار 

دولق وتم ناسلمها وفاا لمعلار الدخل  دول مرنفعق الدخل، متوسطق  72المؤسساتي"، شملت علنق الدراسق على 
 MGو PMG، تم استخدام طرياق 2000ال 1978ق الدخل(، خلال الفترة الممتدة من الدخل، ومنخفض

استعملت  Cobb-dougkasلتادير ال لانات المجمعق والماطعلق لنموذج  ير خطي المتمثل في دالق الإنتاج لر

                                                           
1  - Arestis, Philip, et al, 2002. "The Impact of Financial Liberalization Policies on Financial Development: Evidence from Developing 

Economies,"International Journal of Finance & Economics, John Wiley & Sons, Ltd., vol. 7(2), pages 109-21, April.   
2 -Badi H Baltagi , Panicos O Demetriades and Siong Hook Law ( 2007) “ financial development , Openness and Institutions : Evidence from 
Panel data “ Working paper series ISSN 1749-8279.   
3 -Panicos Demetriades and S . H. Law,2006. finance, institutions and economic development . international journal of finance and economics 

: 11 :245-260 .   
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الممنواق  ، قروضPIB، قروض الموجهق زلى الاطاع الخاص زلىM3/GDPمؤشرات ممثلق للتطور المالي وفي 3الدراسق
،أما بالنس ق لمؤشرات لنوعلق المؤسسات في:الفساد، سلادة الاانون،مخاطر PIBمن طرص الاطاع المصرفي زلى

 ااستملال  كفا ة الجهاا الإداري ال يروقراطلق(، قدرة الدولق على ننفل  التعاقدات.
دخل المرنفت ومتوست نتلجق لوجود زطار نظهر النتائج زلى أن التطور المالي يحفز النمو ااقتصادي في الدول ذات ال

مؤسساتي سللم، أما بالنس ق للدول منخفضق الدخل مسا ق ضعلفق لتطور الاطاع المالي في افز معدات النمو 
 ااقتصادي في المدلا الطويل نتلجق لوجود مؤسسات  ير سللمق.

 :Law and Habibuballah(2006)1دراسة  4-3-2
فدفت الدراسق زلى اخت ار العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي، مت زدخال متميرات نوعلق المؤسسات ضمن 

باستخدام بانل مت مجموعق من  2001-1980دول من شرل آسلا، خلال الفترة من  8ف ه العلاقق، على 
لدراسق زلى أنه في االق نوفر بلئق مؤسسانلق المتميرات الممثلق لتطور الجهاا المصرفي ونوعلق المؤسسات، ونوصلت ا

 جلدة فإن الجهاا ال نكي يمارس تأثيرات ايجابلق على النمو.
 :Yahyaoui et Rahmani (2009)2دراسة 4-3-3
سمعت الدراسق زلى ن لان أ لق زطار المؤسساتي السللم ضمن العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي ،خلال  

 FMOLS(laدولق ناملق، تم استخدام ال لانات المجمعق و 22على 2006زلى 1990الفترة الممتدة من 

méthode de moindres carrés complètement modifiéو )DOLS (moindres carrés 

dynamiques)مؤشرات ممثلق للتطور المالي وفي: 3في التادير، استعملت الدراسقM3/GDP قروض الموجهق،
،أما بالنس ق لمؤشرات PIB،قروض الممنواق من طرص من طرص الاطاع المصرفي زلىPIBزلى الاطاع الخاص زلى

الجهاا الإداري ال يروقراطلق( ،قدرة الدولق  لنوعلق المؤسسات في:الفساد، سلادة الاانون، مخاطر ااستملال،كفا ة
على ننفل  التعاقدات نوصلت الدراسق زلى عدم ز ال نوعلق المؤسسات التع ير عاملا فاما في دراسق العلاقق بين 

 الحالاي .نطور الاطاع المالي والاطاع 
  )Gazdar and Cherif(32012: دراسة 4-3-4

قامت الدراسق على اختلار تأثير نوعلق المؤسسات الماللق على التمويل بالنمو، الاا له ه المايق،تم نادير نموذج تجريبي 
للتفاعل الخطي بين التطور المالي ونوعلق المؤسسات.أفهرت النتائج الأساسلق أن معظم مؤشرات التنملق الماللق يكون 

ادي، فإن علامق التفاعل لمعاملات المتميرات أفهرت النتائج الأساسلق أن لها تأثير سلبي ك ير على النمو ااقتص
معظم مؤشرات التنملق الماللق يكون لها تأثير سلبي ك ير على النمو ااقتصادي ،فإن علامق التفاعل لمعاملات المتميرات 

لسلبي لتنملق المحللق على النمو زيجابلق بشكل ك ير،والتي نادم دلللا قويا على نوعلق المؤسسات تخفف من الرتأثير ا
                                                           

1  - Siong Hook Law, and Muzafar Shah Habibullah(2006). Financial Development, Institutional Quality and 

Economic Performance in East Asian Economies. Review of Applied Economics>Volume 2, Number 2,pp:201-

216.   
2-Abdelkrim Yahyaoui et Atef Rahmani, 2009 «Développement financier et croissance économique : Role de la 

qualité des institutions « PANOECONOMICUS, ,3 , pp , 327-357.   
3 -2Kaouthar Gazdar and Mondher Cherif(2012). Institutions and the Finance-Growth Nexus: Empirical Evidence from MENA Countries 

.conference paper, ERF18th_INST03   
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ااقتصادي ،نجد أن النتائج التي تم التوصل زللها نظهر أن نطور الاطاع المصرفي في دولق يكون لديها نااط في 
ااستثمار الشخصي ااستفادة من التنملق الماللق ،يجب أن نكون جز  ا يتجزأ من النظم الماللق في بلدان المنطاق 

 لم.ضمن زطار مؤسسي سل
4-3-5 1(2012)Yaya keho 

فدفت الدراسق زلى اخت ار العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي بالإضافق زلى زفهار أ لق دور ال لئق المؤسسانلق 
دول 6شملت علنق الدراسق على  2005زلى 1984ضمن ف ه العلاقق،وذلك خلا الفترة الممتدة من

باستعمال L'UEMOR(Burkina Faso, coté d'Ivoire, Mali, Niger, Sénéhal, Togo )من
من أجل نادير نموذج  ير خطي لل لانات المجمعق المتمثل في النموذج النلوكلاسلكي للنمو  MGو PMG طرياق

ثلق (،تم استخدام نصلب الفرد من النانج الإجمالي الحالاي ممثل للنمو ااقتصادي، ومؤشرات ممSolow نموذج 
،قروض الموجهق زلى الاطاع الخاص زلى QM/M2،أش اه الناود بالنس ق للكتلق الناديقM3/PIBللتطور المالي: 

PIBقروض الممنواق من طرص الاطاع المصرفي  زلى،PIB ومؤشرات لنوعلق المؤسسات: الفساد،كفا ة الجهاا ،
 la stabilité du, les conditions d'investissement, laالإداري نوعلق ال يروقراطلق(،سلادة الاانون

responsabilité démocratique gouvernement 
بالإضافق زلى مؤشرات أخرلا نساعد في نفسير النمو ااقتصادي:معدل اانفتاح الخارجي ،معدل التضخم ،التواان 

ق ذات أ لق بالنس ق للاطاع  الفرل بين الإيرادات والنفاات(،نوصلت زلى أن ال لئق المؤسسانلPIBالمالي بالنس ق زلى
 المالي ونمو الاطاع الحالاي.

 
 الدراسات السابقة حول العلاقة الغير خطية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي 4-4

خاصق من  قامت العديد من الدراسات التط لالق باخت ار العلاقق  ير الخطلق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي،
على أن التطور المالي يؤثر زيجابا على النمو ااقتصادي بعد بلو ه مستولا  threshold effectالعت قخلال تأثير 

 من بلنها: 2معين من التطور ،أما  ت ف ه العت ق فإن له تأثير سلبي على النمو ااقتصادي
 :Berthélemy and Varoudaks(1998)3: دراسة 4-4-1

قامت الدراسق باخت ار العلاقق المير خطلق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي،قامت الدراسق بتاسلم عمللق التادير 
زلى مرالتين وذلك نتلجق أن التطور المالي يمكن أن يؤثر على النمو من خلال الرفت من زنتاجلق رأس المال عن طريت 

لال جمت أكبر قدر من المدخرات لتمويل ااستثمارات أي المسا ق في التخصلص الأمثل للموارد الماللق ثانلا من خ
 Mankiw, Romer andالرفت من اجم ااستثمارات، ومن خلال استخدام معادلق النمو الماتراق من طرص

                                                           
1 -Yaya Keho (2012) : « le rôle des facteurs institutionnels dans le développement financier et économique dans les pays de l‟EUMOA « Revue 
économique et monétaire N°- Décembre 2012.   
2   -Joshua Aizenman, Yothin Jinjarak, Donghyun Park (2015) “Financial development and output growth in developing Asia and Latin 

America: A comparative sectoral analysis VoxEU.org 14 February. available on the following link: http://www.voxeu.org/article/financial-
development-and-output-growth-evidence-east-asia-and-latin-america   
3 -Jean-Claude Berthélemy Aristomène Varoudakis (1998) , Dévelopement financier , réforms financières et croissance : une approche en 

données de panel , Revue économique ,Volume 49,N°1,pp195-206.   
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1(1992)Weil باستخدام المؤشرات الماللق:نصلب الفرد من النانج المحلي الإجمالي مؤشر ااستثمار،مخزون رأس ،
ال ال شري،مؤشر اانفتاح التجاري ،معدل التضخم الكتلق الناديق زلى النانج المحلي الإجمالي ،متمير صما  يأخ  الم

 في فل نط لت سلاسق التحرير المالي. 1ق ل عمللق الإصلااات الماللق،وقلمق  0الالمق 
-1960ل الفترات قامت الدراسق بالتحللل في زطار بلانات بانل باستخدام نموذج الأثر الثابت خلا

 سنوات(.  6دولق   عدد الملااظات 82،ل1965،1985-1990
 :Deidda and Fattouh(2002)2دراسة 4-2 -4

دولق ناملق ومتادمق  دص اخت ار أثر نطور الأنظمق الماللق على النمو ااقتصادي  119اشتملت الدراسق على 
ونوصلت ،(threshold regression)،عن طريت استخدام اانحدار بوجود عت ق 1989-1960خلال الفترة من 

وأن التمويل (non-linear relationship)الدراسق زلى أن العلاقق بين التطور المالي والنمو في علاقق  ير خطلق
فو محدد من محددات النمو في الدول مرنفعق الدخل ،بلنما يمارس أثر  ير معنوي في االق الدول منخفضق الدخل 

. 
 :Shen and Lee(2006)3:دراسة 4-4-3

دولق  48فدفت الدراسق زلى اخت ار العلاقق المير خطلق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي على علنق نتكون من 
خلال الفترة (POLS)ناملق ومتادمق ،باستخدام  للل بلانات بانل والتي تمثلت في طرياق النموذج بااطت مشترك

 .2001-1976من 
بين مؤشرات نطور كل من الأسوال الماللق والجهاا (non-linear)قوأشارت النتائج  زلى وجود علاقق  ير خطل

 المصرفي والنمو ااقتصادي.
 :Huang and Lin(2009)4:دراسة 4-4-4

-1960اختبرت الدراسق تأثير التطور المالي على النمو ااقتصادي في زطار النماذج  ير خطلق خلال الفترة من
ونوصلت الدراسق زلى وجود علاقق  ير خطلق بين المالي والنمو، وأن الأثر الإيجابي للتطور المالي على النمو 1995

ق الدخل، وأشار ال ااثان زلى أن النتائج تختلف فو أكثر معنويق في الدول منخفضق الدخل على الدول مرنفع
باختلاص مستويات الدخل،وف ا ما يدعوا زلى زعادة ناللم العلاقق بين الاطاع المالي والحالاي في زطار الأنظمق 

 ااقتصاديق الحديثق.
 :L et al-Arcand J(2012)5:دراسة4-4-5

-1960دولق متادمق وناملق خلال الفترة من 100لنمو على قامت الدراسق على اخت ار العلاقق بين التطور المالي وا
 ، باستخدام بلانات بانل.2010

                                                           
1 -N. Gregory Mankiw, David Romer and David N. Weil(1992). A Contribution to the Empirics of Economic Growth The Quarterly Journal 
of EconomicsVol. 107, No. 2 (May, 1992), pp. 407-437.   
2 -L. Deidda, and B. Fattouh, (2002) Non-linearity between Finance and Growth. Economics Letters 74: 339-345.   
3-C.H., Shen,and C.C. Lee, 2006. Same financial development yet different economic growth – why? Journal of Money, Credit and Banking 
38 (7), 1907–1944.   
4 -H.C.Huang, and S.C., Lin, 2009. Non-linear finance–growth nexus. Economics of Transition 17, 439–466.   
5 -JeanLouisArcand, EnricoBerkes and UgoPanizza.(2012) , Too much finance ?, IMF Working Paper, WP/12/161.   
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ونوصلت زلى أن التطور المالي يمارس تأثيرات سال ق على النمو،واستخلصت ال ااثون أن للتطور المالي تأثير 
 على النمو.(Vanishing ffect متلاشي

 Samargandi et al(2015)1دراسة  4-4-6
-1980دولق متوسطق الدخل خلال الفترة من 52الدراسق ناللم العلاقق بين التطور المالي والنمو علق أعادت 
في التادير  دص الأخ  بعين ااعت ار عدم PMG،باستخدام نموذج نصحل  الخطأ وطرياق2008
 صادي.العلاقق ما بين الدول نظرا اختلاص في مستويات التطور المالي وااقت(heterohenous تجانس

نوصلت الدراسق زلى وجود علاقق  ير خطلق بين التطور المالي والنمو في الدمى الطويل أما في المدلا الاصير فهي 
  ير معنويق، وبالتالي نوصلت الدراسق زلى أن الأنظمق الماللق الأكثر نطورا تمارس تأثيرات سل لق على النمو .

خت ار العلاقق  ير الخطلق بين التطور المالي والنمو نوصلت زلى ونتلجق أن معظم الدراسات الساباق التي قامت با
نتلجق مفادفا أن مستولا التطور المالي فو عامل جلد بالنس ق للنمو اتى مستولا معين، وبعد ذلك يص   التأثير 

 سلبي على النمو.
 و الاقتصادي:الدراسات السابقة حول القنوات التي يمر منها التأثير من التطور المالي إلى النم 4-5

معظم الدراسات النظريق والتط لالق افتمت بدراسق تأثير نطور الاطاع المالي على النمو ااقتصادي من خلال 
استخدام مؤشرات ممثلق للتطور المالي واخت ار أثرفا على  معادات النمو ااقتصادي ،دون التطرل للانوات التي يمر 

اقتصادي والتي أخ ت بعين ااعت ار واافتمام من طرص عدد قللل من عبرفا تأثير التطور المالي على النمو ا
 ,King and Levine, Levine,1997, Ang2008, Benhabib and Spiegel,2000 ااقتصاديين 

Beck et al,2000, 1993a). 
التي يمر منها  (transmission channcls فناك عدد قللل  ومحدود اول  الدراسات التي أعطت أ لق للانوات

 التأثير من التطور المالي زلى النمو ااقتصادي ،واسب النظريات فناك قنانين و ا كالتالي:
:فإن النظام المالي المتطور يعمل على جلب أكبر (Capital Accumulation Channel فناك نراكم رأسمال

والتي يكون (Volume of Investment)ت قدر ممكن من المدخرات الماللق، وبالتالي نوفير التمويل للاستثمارا
 (.quantitative effect لها أثر م اشر على رفت معدات النمو ااقتصادي 

:والتي نتمثل من خلال قدرة النظام المالي على (Productivity of Capital Channel)قناة زنتاجلق رأس المال
وبالتالي نوجله الموارد الماللق زلى استثمارات أكثر جلب المعلومات اول المشاريت ااستثماريق و لللها 

أي ااستملال الأمثل للمدخرات التي ننعكس زيجابا على الاطاع (Efficiency of Investment زنتاجلق
بالإضافق زلى الادرة زلى ننويت ااستثمارات  دص الادرة على التاللل من المخاطر (quantitative effect الحالاي

 كلما ااد الخطر، علاقق زيجابلق بين العائد والمخاطرة.  ااستثماراتلعائد من كلما ااد ا

                                                           
1 -Nahla Samargandi , Jan Fidrmuc and Ghosh Sugata (2015). Is the Relationship between financial development and economic growth 

monotonic ? Evidence from a sample of Middle Income Countries . World Development Vol , 68, pp: 66-81.   
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افتمت معظم الدراسات التجري لق ركزت على اخت ار العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي دون زبراا الانوات 
سللت الضو  على اخت ار الانوات التي يمر منها التأثير من التطور المالي زلى النمو،فناك دراسات جد محدودة قمت ب

،فل أن التطور المالي يؤثر أما من خلال قناة نراكم رأس المال أو الرفت من زنتاجلق رأس المال أو كلا ا،وفلما يلي 
 سوص نعرض أ ها:

   De Gregorio and Guidotti(1995)1: دراسة 4-5-1
تأثير نطور الاطاع المالي على معدل النمو عبر  De Gregorio and Guidotti(1995 وقد اختبرت دراسق 

الدول ذات الدخل العالي والمتوست والمنخفض،واستخداما نس ق اائتمان المصرفي زلى الاطاع الخاص زلى النانج المحلي 
خلال كمالاس للتطور المالي، وأشارت النتائج التي نوصلا زللها أن العلاقق بين نطور الأنظمق الماللق والنمو موج ق 

في الدول ذات الدخل العالي، بلنما كان لها أثر زيجابي على النمو في الدول ذات الدخل  1985-1960الفترة 
 المتوست والمنخفض.

 :Benhabib and Spiegel(2000)2: دراسة 4-5-2
وكوريا خلال الفترة  ،على الدول التاللق: الأرجنتين،شللي،زندونلسلا(GMM قامت دراسق باستخدام العزوم المعممق

 .1985-1965من 
ونوصلت الدراسق زلى ان التطور المالي يرفت كل من معدات ااستثمارات وزنتاجلق عوامل الإنتاج، ومت الإشارة زلى 
 أن النتائج كانت اساسق زلى كل من الأثر الثابت الخاص بكل دولق واختلاص مستويات التطور في الاطاع المالي.

 :Beck et al(2000)3: دراسة 4-5-3
باخت ار أثر الوساطق الماللق على النمو ااقتصادي من خلال أثر كل من مجموع  Beck et al(2000 قامت دراسق

رأس المال وزنتاجلق عوامل الإنتاج على النمو ااقتصادي الممثل بنصلب الفرد من النانج المحلي  اادخار،نراكم
الإجمالي، ونعتبر دراسق من بين أفم المسا ات في دراسق العلاقق بين الوساطق الماللق والنمو ااقتصادي،وقام باستعمال 

دولق  63طرل التادير الأخرلا، ونضم الدراسلق  (shortcoming طرياتين في عمللق التادير  دص تجنب ناائص 
 .1995-1960خلال الفترة من 

في التحللل،وتأخ  صلمق معادلق اانحدار في ف ه الحاللق  (cross-sectional أوا: استعمال بلانات الماطعلق 
 الشكل التالي:

𝑌i = α + β financei + γXi + εi … … … … … … . . (1)  
iY،معدات اادخار، نراكم رأس المال المالي وزنتاجلق عوامل الإنتاج. : يمثل كل معادات النمو ااقتصادي 

                                                           
1 -Jose De Gregorio and Pablo E.Guidotti (1995) « Financial development and economic growth » Worl Development, Vol, 23.N°3,pp 433-

448.   
2 -Jess Benhabib and Mark M. Spiegel (2000) : “ the role of financial development in Growth and Investment ”Journal of Ecobomic Growth 
,5: 341-360.     
3 -Thorson Beck , Ross Levine and Norman Loayza (2000) “ Finance and the Sources of Growth ”Journal of Financial Economics 58, 261-

300.     
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financeiتمثل مؤشرات التطور المالي التي نشمل على كل من قروض الموجهق زلى الاطاع الخاص: Private 

credit)،مؤشر السلولق (liquid liabilities)وcommercial central bank. 

iX عدات النمو ااقتصادي .:تمثل متميرات أخرلا مرن طق  
εi.الخطأ العشوائي: 

زلى اخت ار اختلاص الفروقات في مؤشرات التطور المالي وأثرفا على كل من  Beck et al(2000  دص دراسق
عوامل الإنتاج والنمو ااقتصادي وأيضا محاولق معرفق فل أن التميرات في التطورات  اادخار ،نراكم رأس المال،زنتاجلق

 الماللق من خلال الزمن بالنسب للدولق له أر على النمو ااقتصادي من خلال مختلف لانوات.
-1960دولق من خلال الفترة من  77ل (panal data analysis في االق  للل باستعمال بلانات ال انل

 سنوات( ،وبالتالي تأخ  صلمق معادلق اانحدار في ف ه الحالق الشكل التالي: 5  عدل 1995
𝑌it = άXi,t−1

1 + β́Xi,t
2 + μi + γt + εit … … … … … … . . (2) 

𝑌itالمتمير التابت: dépendent variable) 
Xi,t−1

 (laggcd expanatory variablcs):تمثل الت اطؤ الزمني للمتميرات المساعدة1
Xi,t

2: (contemporanpus expanatory variablcs) 
μi الأثر الفردي المير ملااظ: 
γt.الأثر الزمني المير ملااظ: 
εitالخطأ العشوائي: 

نوصلت الدراسق زلى وجود علاقق زيجابلق ومعنويق زاصائلا بين الوساطق الماللق ونراكم رأس المال ومعدل اادخار 
المالي بالوفائف الماللق بكفا ة وفعاللق،الأمر ال ي في الرفت من تخصلص  ،وبالتالي الدراسق ندعم  أن قلام النظام

 الموارد الماللق وايادة الإنتاجلق لعوامل الإنتاج مما ينعكس زيجابا على الرفت من معدات النمو ااقتصادي.
لي للعوامل ،ولكن أيضا أث تت الدراسق وجود على المدلا الطويل علاقق قويق جدا بين التطور المالي ونمو الإنتاج الك

 مت معدل اادخار ومعدل نراكم رأس المال.
 :Shan and Morris(2002)1:دراسة 4-5-4

من خلال  للل السلاسل الزمنلق في زطار نماذج  (causality test)قامت الدراسق على اخت ار العلاقق الس  لق
المالي والنمو ااقتصادي ومحاولق نوضل  بين التطور Toda and Yamamotoباستعمال(VAR)اانحدار ال اتي

دولق 20قنوات التأثير أما من خلال قناة اجم ااستثمارات  أو زنتاجلق ااستثمارات ،شملت علنق الدراسق على 
 باستعمال مجموعق من المؤشرات: 1998-1985ودولق الصين( خلال الفترة الممتدة من OECDمن الدول 19 
 المحلي الإجمالي مجموعق الاروض  زلى النانج  -
 فامش أسعار الفائدة  الفرل بين أسعار الفائدة على الاروض والودائت( كمالاس لمدلا كفا ة الوساطق الماللق. -

                                                           
1 -Jordan Shan and Alan Morris (2002) “Does financial development lead economic growth “ , International Review of Applied Economics , 

Vol .16,N°2. 
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- price Stok market  .كمؤشر لتطور الأسوال الماللق 
 معدات التضخم كمؤشر لتمثلل  ااستارار في ااقتصادي الكلي . -
 لي الإجمالي كممثل لحجم ااستثمارات .نكوين نراكم رأس مال زلى النانج الم -
 productivityالإنتاجلق -
 مؤشر اانفتاح التجاري زلى النانج المحلي الإجمالي . -

نوصلت الدراسق زلى نتائج مختلفق في بعض الدول ا وجود للعلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي، من ج هق 
 وأيضا أن التطور المالي يحفو النمو وفي ال عض وجود علاقق ثنائلق.أخرلا زن التطور المالي نانج عن النمو، 

واستخلصت الدراسق على عدم الادرة على نعملم النتلجق اول ط لعق العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي 
اللق التي يكون ،الث أشارات الدراسق زلى أن  ير الأنظمق الماللق يعمل على ايادة نطوره وعرض أكثر للخدمات الم

 لديها نفاعل وانعكاس على الاطاع الحالاي.
 Rioja and Valev(2003)1: دراسة4-5-5

بحثت دراسق في أثر التطور المالي على مصادر النمو ااقتصادي المتمثلق في زنتاجلق ونراكم رأس المال في المجموعات 
 Generalized Method of اق العزوم المعممقالمختلفق من الدول،واخت ار ف ه العلاقق استخدم ال ااثان طري

Moments،) باستخدام بلانات ماطعلق نشمل واادة وس عين دولق. ط ت النموذج على ثلاثق ماايلس للتطور
الدين الخاص زلى النانج المحلي الإجمالي ،نس ق أصول ال نوك التجاريق زلى مجموعق أصول ال نوك التجاريق  المالي:نس ق

وال نك المركزي، واالتزامات السائلق، بالإضافق زلى متميرات النانج المحلي الإجمالي ورأس المال والعمل المدرجق في دالق 
 الإنتاج.

ؤكد الفرضلق المختبرة بوجود أثر قوي زيجابي للتطور المالي أوا على زنتاجلق النمو النتائج لتي نوصلت زللها الدراسق ن
ثم على نراكم الرأسمالي في الدول المتادمق ،بلنما في الدول الأقل نادما يكون تأثير التطور المالي على النمو النانج في 

 ال دايق عبر التراكم الرأسمالي.
 

 : ,Howells and SolimanCoporal(2005)2دراسة:4-5-6
فدفت الدراسق زلى زعادة اخت ار العلاقق بين التطور في الأسوال الماللق والنمو ااقتصادي في زطار نماذج النمو 
الداخلي من خلال اخت ار الفرضلق التي ننص على أن التطور المالي يؤثر على النمو ااقتصادي من خلال الرفت من 

في Toda and Yamamoto(1995)الت المرض من الدراسق تم استعمال طرياق زنتاجلق رأس المال،ومن أجل  
 1979Q1زطار نماذج ،وشملت علنق الدراسق على أربعق دول:شللي،كوريا،ماللزيا وفل ين خلال الفترة الممتدة من 

 .1998Q4زلى 
                                                           

1 -1Felix Rioja, Neven Valev. (2003), Finance and the Sources of Growth at Various Stages of Economic Development, Andrew Young School 
of Policy Studies, Department of Economics, Georgia State University, Atlanta, pp. 29. 
2 -Guglielmo Maria Coporale , Peter Howells and Alaa M Soliman ( 2005) “Endogenous growth models and stock Market development : 

Evidence from four countries “ Review of Development Economics ,9(2) , 166-176. 
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 باستعمال المؤشرات التاللق:
  النانج المحلي الإجمالي.اجم ااستثمارات ممثل  ؤشر نكوين نراكم رأس المال زلى -
 زنتاجلق ااستثمارات مااسق بنس ق التمير في النانج المحلي الإجمالي الحالاي زلى الحجم الكلي للاستثمارات . -
 رسملق ال ورصق  دص قلاس اجم الأسوال الماللق. -

 مؤشر اجم التداول لتمثلل كفا ة وفعاللق الأسوال الماللق.
 :Rousseau and Vuthipadadorn(2005)1دراسة:4-5-7

اقتصاديات آسلويق خلال الفترة  10ااولت ف ه الدراسق اخت ار تأثير التمويل على ااستثمار والنمو على 
، VECMو  VAR،وفدفت أيضا زلى زبراا الانوات التي يمر منها التأثير، باستعمال نماذج 2000-1950من

الاروض الموجهق زلى الاطاع الخاص والنانج المحلي الإجمالي وااستثمار ، (M2-M1  والمؤشرات التاللق: مؤشر
كمؤشرين للكفا ة ااقتصاديق ونوصلت الدراسق زلى تأيلد ان التمويل يؤثر على النمو خاصق من خلال قناة نراكم 

 .(factor accumulation رأس المال 
 :Ghirmay Teame(2006)2دراسة:4-5-8

بين نطور الاطاع المالي والنمو ااقتصادي و ديد الانوات التي يمر منها التأثير على دولق  ناقشت الدراسق العلاقق
 .2001-1970الوايات المتحدة خلال الفترة من 

ونوصلت الدراسق زلى أن الاطاع المالي له تأثير موجب على النمو من خلال قناة نراكم رأس المال والإنتاجلق، ولم 
قق العكسلق من النمو زلى الاطاع المالي، وأشارت الدراسق أيضا زلى ان الأسوال الماللق يتوصل زلى نتلجق العلا

 Market-based)  نؤثر زيجابا على النشاط ااقتصادي فيUS. 
 :James B.Ang(2008)3دراسة:4-5-9

خلال الفترة من فدفت ف ه الدراسق زلى اخت ار العلاقق بين التطور المالي والنمو ااقتصادي على دولق ماللزيا 
، مت التأكلد على قنوات التي نربت بين الاطاع المالي والنمو ااقتصادي، قامت ف ه الدراسق 1960-2003

 معدات من اجل نوضل  قنوات التي يمر منها تأثير نطور الاطاع المالي على النمو ااقتصادي 6باستخدام 
ونوصلت الدراسق زلى أن نطور الاطاع المالي ARDLنموذجو دص  الت المايق من الدراسق استخدمت الدراسق 
 من خلال قناة رأس المال وزنتاجلق عوامل زنتاج. يمارس تأثيرات زيجابلق ومعنويق على ااقتصاد الماللزي،

 
 
 

                                                           
1 -Peter Rousseau and Dadanee Vuthipadadorn (2005) . finance , investment , and Growth : Time series evidence 

from 10 Asian Countries economies . Journal of Macroeconomics 27(2005) , 87-106 
2 -Teame Ghirmay (2006). Financial Development ,Investment ,Productivity and Economic Growth in the US . 

Southwestern Economic Review , 33(1) , PP :23-36 
3  -James B .Ang (2008) . What are the mechanisms linking financial development and economic growth in 

Malaysia ”,Economic Modelling 25 (2008) , 38-35. 
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 خاتمة الفصل:
والوادات ااقتصاديق النتلجق أن قلام الجهاا المالي والمصرفي بالوساطق الماللق بين الوادات ااقتصاديق ذات الفائض 

التي نعاني من ناص في التمويل يؤدي زلى ايادة مجمل اادخارات وااستثمارات بل والى نعزيز فعاللق ف ه ااستثمارات 
أيضا وفك ا يكون للتطورات الماللق الأثر اايجابي على مدل النمو ااقتصادي ولاد أث تت التجارب في معظم بلدان 

ي يلع ه الجهاا المالي والمصرفي في عمللق التنملق ااقتصاديق والنمو ااقتصادي، وذلك من خلال العالم أ لق الدور ال 
تمويل المشاريت ااستثماريق  نحها التسهللات اائتمانلق والتي نسافم في عمللق نكوين رأس 

 لتمويل عمللق التطور والنمو ااقتصادي. (1912Schumpeter)المال
العلاقق بين التطور في الاطاع المالي والنمو ااقتصادي افتماما وجدل الك ير بين ااقتصاديين وبالتالي لاي موضوع 

وصانعي الارار على مستولا الجانب النظري، فلما أن التطور في الاطاع المالي يمارس تأثيرات ايجابلق على الرفت من 
والاطاع الحالاي، ولكن وقوص معظم الدراسات  معدات النمو ااقتصادي، أم أن ا علاقق نربت بين الاطاع المالي

النظريق على أن الدول التي نتملز  ستويات أعلى من التطور المالي ننمو  عدات أعلى من ناالق النشاط ااقتصادي، 
يعني ذلك وجود معدات أعلى من النمو ااقتصادي نصاا ها مستويات عاللق من التطور في النظام 

، من خلال الالام  جموعق من الوفائف بكفا ة وفعاللق  دص التأثير اايجابي على (,1969Goldsmith المالي
و دص المسا ق في نوضل  نوعلق العلاقق التي نربت بين النظام  (Ross Levine,1997,2004)النمو ااقتصادي

يستخلص من  الثانب النظري المالي والنمو تمت مجموعق من الدراسات التحللللق والالاسلق والتي نعتبر نكملق للج
 الدراسات الساباق ما يلي:

 تختلف النتائج باستخدام الأسلوب الالاسي المستخدم. -
اعتمدت بعض الدراسات على علنق من الدول التي ننتمي زلى مراال ننمويق مختلفق،الأمر ال ي يؤدي زلى  -

 ائج.عدم دقق النتائج ووجود درجق من التحلز، وعدم الادرة على نعملم النت
معظم الدراسات  مل العوامل الأساسلق المحددة للنمو ااقتصادي المتمثلق خاصق في العمل ورأس المال مما  -

 يؤدي زلى  لز المعلومات المادرة.
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قياس علاقة التكامل المشترك وعلاقة السببية الفصل الثاني :الجانب التطبيقي للدراسة القياسية 
  الجزائرالنمو الاقتصادي في  والمالي تطور بين ال

 

 مقدمة الفصل:

المالية تقوم بتوفير مجموعة من الخدمات المالية والتي تعتبر من أهم مقومات الاقتصاد على الرغم من الأنظمة         
إلا أن تأثيرها على النمو لا يزال محل عدم اتفاق بين الاقتصاديين بل تنوعت نتائج أبحاثهم النظرية والتطبيقية كما 

بشقيه البنوك  ثير التطور المالياختبار تأ تم الإشارة إليها فيما سبق ، وبالتالي نحاول من خلال هذا الجزر إعادة
على النمو الاقتصادي نتيجة لإهمال مؤشرات تطور الأسواق المالية في الدراسات السابقة والتركيز  والأسواق المالية 

فقط على الوساطة المالية للبنوك باعتبارها مصدر التمويل للأنشطة الاقتصادية ، بالإضافة إلى محاولة المقارنة هذا 
والحقيقي ، كما أشارت ن القطاع المالي الأثر هل يكون نفسه أم يختلف باختلاف مستويات التطور في كل م

الدراسات على ان التطور المالي يعتبر محدد من محددات النمو الاقتصادي ، وان التأثير يختلف باختلاف مستويات 
 التطور المالي والاقتصادي.
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 الاطار العام للدراسة القياسية وأهدافها  -1

، أي  الجزائرالهدف من هذه الدراسة القياسية هم اختيار أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في           
يمكن اعتبار التطور المالي كأحد محددات النمو والتنمية ، وبالتالي الهدف من الدراسة هو محاولة تفسير العلاقة 

ضا إلى اختبار هل الأسواق المالية أم البنوك تلعب الدور المهم بالإضافة أي  بين التطور المالي والنمو الاقتصادي
المساهم الأكبر في تعزيز النمو الاقتصادي . وبالتالي الهدف من خلال هذه الدراسة يمكن تلخيصه في النقاط 

 التالية:

مستويات اختبار أثر تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي ، هل يكون الأثر نفسه أم يختلف باختلاف  -1
 النمو الاقتصادي.

 اختبار اتجاه العلاقة السببية بين التطور المالي والنمو الاقتصادي. -2

 مؤشرات تطور النظام المالي: - 2

، سوف نركز على مؤشرات تطور النظام المصرفي كون السوق المالية من أجل فحص مستوى التطور المالي في الجزائر 
 في الجزائر دورها شبه معدوم.

العديد من المؤشرات التي استخدمت في الأبحاث لقياس النظام المصرفي ، إلا اننا اخترنا بينها ما يتناسب مع يوجد 
 البيئة الهيكلية للاقتصاد الجزائري ، لذا سوف نكتفي باستعراض أربعة مؤشرات وهي :

 معدل السيولة ، ✓
 نسبة اشباه النقود إلى الناتج المحلي الإجمالي ، ✓
 النقدية ،نسبة السيولة  ✓
 نسبة الائتمان الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي. ✓

 :(M2/PIB)معدل سيولة الاقتصاد  2-1

، وتمثل هذه  (PIB)إلى الناتج المحلي الإجمالي (M2)يقاس هذا المعدل ، عن طريق النسبة بين المجمع النقدي 
وتنمو السيولة في الاقتصاد ، وفي المقابل تنخفض  الادخارالنسبة إلى الزيادة عندما يتطور النظام المالي وتتنوع أدوات 

هذه النسبة عندما تقل مختلف أشكال التوظيفات المالية على مستوى المصارف ، ويجب التنويه إلى أن انخفاض هذا 
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 قد يعبر عن حالة التطور المالي وذلك عندما يكون متاح للأعوان الاقتصاديين أدوات مالية جديدة ليستالمؤشر 
 تعبر عن الحالة التصاعدية للابتكار المالي. (M2)مدرجة في المجمع النقدي 

 :(QM/PIB)نسبة أشباه النقود إلى الناتج المحلي الإجمالي  2-2

تعتبر نسبة أشباه النقود إلى الناتج المحلي الإجمالي من اهم المؤشرات المستخدمة في قياس تطور النظم المصرفية ، فهي 
قدرة المصارف على توفير التمويل اللازم للمشاريع الاستثمارية طويلة الأجل، وتصل هذه النسبة في تعبر عن مدى 

 .%40الدول ذات النظام المالي المتطور إلى حوالي 

 :(M1/M2)نسبة السيولة النقدية  2-3

والمجمع النقدي  (M1)المؤشر الثالث للتطور المالي هو نسبة السيولة النقدية ، أي النسبة بين المجمع النقدي 
(M2) وتعبر هذه النسبة عن مدى تقدم النظام المصرفي في تعبئة المدخرات، ويعني الارتفاع في هذه النسبة أن ،

العملة كأداة لتسوية المعاملات هي اكثر استخداما، وأن هناك وصولا محدود على الخدمات المصرفية أما انخفاضها 
 في درجة تنوع المؤسسات المالية وزيادة الودائع المصرفية . يعني أن هناك ارتفاع

 نسبة الائتمان الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي 2-4

أن التعبئة الفعالة للمدخرات المحلية والتخصيص الكفء للموارد يعتمدان على لقد أكدت البحوث النظرية والعملية 
نموذج الذي وضعه ماكينون وشو ، فإن رصيد الائتمان استطاعة القطاع الخاص الحصول على القروض ، وفقا لل

هو المسؤول في نهاية المطاف عن نوعية وكمية تراكم رأس المال )الاستثمار( وبالتالي على المقدم إلى القطاع الخاص 
 النمو الاقتصادي ، ويقال كذلك أن القروض المقدمة إلى القطاع الخاص تعزز الاستثمار ونمو الإنتاجية على نحو

 أكبر بكثير مما تحققه القروض المقدمة إلى القطاع العام.

 نموذج ، المتغيرات والمنهج القياسي -3

 النموذج ومتغيرات الدراسة : 3-1

 للإجابة على الإشكالية المطروحة في هذه الدراسة، استخدمنا نموذج من متغيرين هما :

 .r(PIB(متغير النمو الاقتصادي ويعبر عنه بالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  •
 .(DVF)متغير تطور النظام المالي  •
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 وعليه يأخذ نموذج الدراسة الصيغة التالية :

 حيث:

 .)rPIB( على متغير النمو الاقتصادي (DVF)المالي تمثل انحدار متغير تطور النظام  1)-(aالمعادلة 

 .)DVF( على متغير النمو الاقتصادي PIB)r(المالي تمثل انحدار متغير تطور النظام  1)-b(المعادلة 

 تمثل حد الخطأ العشوائي للمعادة مع افتراض أن قيمته موزعة توزيعا طبيعيا بوسط حسابي وتباين ثابت.

  حسابي وتباين ثابت.تمثل حد الخطأ العشوائي للمعادة مع افتراض أن قيمته موزعة توزيعا طبيعيا بوسط 

 وباستخدام المؤشرات التي تعبر عن متغير التطور المالي والمتمثلة في :

• M2/PIB .نسبة عرض النقود بالمفهوم الواسع إلى الناتج المحلي الإجمالي : 
• CP/PIB .نسبة القروض المحلية للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي : 
• OM/PIB .نسبة أشباه النقود إلى الناتج المحلي الإجمالي : 

 يصبح لدينا ثلاث نماذج فرعية وهي على النحو التالي :وباستخدام مؤشرات تطور القطاع المالي 

والنمو الاقتصادي  t(M2/PIB)يتم من خلال دراسة العلاقة السببية بين  النموذج الفرعي الأول : •
t)rPIB(. 
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والنمو الاقتصادي  t(CP/PIB)يتم من خلال دراسة العلاقة السببية بين  : النموذج الفرعي الثاني •
t)rPIB(. 
والنمو الاقتصادي  t(QM/PIB)يتم من خلال دراسة العلاقة السببية بين  النموذج الفرعي الثالث : •

t)rPIB(. 

 التي تستخدم منهجية التكامل المشترك ، كما هو الحال في هذه الدراسة ، أن تؤخذ المتغيرات  الدراساتبما أن معظم 

بغرض تقليص تباين السلاسل الزمنية من جهة وتخفيض أثر المتغيرات الشاذة من جهة ثانية، بشكل لوغاريتمي 
لسلاسل الزمنية قد يؤدي إلى فتطبيق منهج التكامل المشترك على السلاسل الزمنية دون أخذ لوغاريتمات هذه ا

نتائج مضللة نتيجة لعدم ثبات تباين السلاسل الزمنية ، وبأخذ الشكل اللوغاريتمي لمختلف السلاسل الزمنية 
 المستخدمة في هذه الدراسة نعيد توصيف المتغيرات السابق ذكرها على النحو الآتي :

 ( توصيف متغيرات الدراسة2-1الجدول رقم )

 الرمز المستخدم في الدراسة الدراسةمتغيرات 
 rlog PIB rLYلوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي 

لوغاريتم نسبة عرض النقد بالمفهوم الواسع إلى اجمالي الناتج المحلي 
log(M2/PIB) 

LY2Y 

لوغاريتم نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي 
log(CP/PIB 

LCPY 

 log(QM/PIB LQMYلوغاريتم نسبة أشباه النقد إلى الناتج المحلي الإجمالي 
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أما مصادر البيانات وفترة الدراسة ، اعتمدنا وفقا لمتطلبات النماذج الفرعية الثلاث على بيانات السلاسل الزمنية 
 والمصادر المتمثلة في الجهات الرسمية التالي: (1990/2014لمتغيرات الدراسة للفترة )

 قاعدة البيانات لبنك الجزائر. •
 قاعدة البيانات للديوان الوطني للإحصاء. •

 المنهج القياسي المستخدم: 3-2

 النمو الاقتصادي ومؤشرات التطور المالي على المراحل التالية:تستند منهجية الدراسة لمعرفة العلاقة السببية بين مؤشر 

 اختبار جذور الوحدة لاختبار استقرار السلاسل الزمنية موضع الدراسة. -1
 اختبار التكامل المشترك لتحديد العلاقة التوازنية طويلة الاجل بين مؤشر النمو ومؤشرات التطور المالي. -2
بين مؤشر النمو الاقتصادي للعلاقة السببية لتحديد اتجاه العلاقة السببية  (Granger)اختبار  -3

 ت التطور المالي.ومؤشرا

 وفي مايلي عرض مختصر لمراحل الدراسة:

ان الارتباط بين المتغيرات الاقتصادية يمثل النموذج الاوسع انتشارا في تحليل الظواهر الاقتصادية ، إلا ان الارتباط 
 بحد ذاته لا يعني وجود مشكل ما بين المتغيرات بقدر ما يعبر عن الاقتران زمانا او مكانا.

وبالتالي يصعب استخدام تقلب المتغيرات في تفسير ما يحدث للمتغيرات المرتبطة معها ، لذلك فإن التعرف غير 
 .1الصحيح للعلاقة السببية وتشخيصها يعد مصدرا ممثلا للخطأ

 لهذا يعد تحليل السببية ما بين المتغيرات ، منهجا مفضلا في التعرف على العلاقات الاقتصادية مقارنة بمنهج
 الارتباط والانحدار الاحصائي المجرد.

، حيث أن  التأثيرلذلك استخدمنا في هذه الدراسة مفهوم جرانجر للسببية ، وخاصة في مجال تشخيص اتجاه 
يؤدي إلى حدوث تغير في النمو الأسلوب بإطاره العام يتضمن تحديد ما إذا كان التغير في التطور المالي 

ان يكون المتغير المعبر عن التطور المالي قادر على التنبؤ بالمتغير المعبر عن  الاقتصادي أو العكس هذا يتطلب
 النمو الاقتصادي ، وفي حالة كون التشخيص غير قادر على التنبؤ بالنمو الاقتصادي تنعدم السببية

إلا ان اجراء اختبار السببية يتطلب التأكد من مدى استقرار السلاسل الزمنية المستخدمة في الدراسة ،لان 
والمعنوية الإحصائية  R)2(قد يجعل الانحدار المقدر زائف فارتفاع قيمة معامل التحديد غياب صفة الاستقرار 

                                                           
 .134،ص1988عبد الفتاح عبد الرحمان"، دار المريخ، رياض، جيمس جوارستروب،الاقتصاد الكلي:الاختبار العام والخاص"ترجمة 1
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جميعا لتجعلها تتغير باتجاه واحد مع انعدام قد يقترن بارتباط متسلسل حيث تؤثر ظروف معينة على المتغيرات 
 .1العلاقة الحقيقية  فيما بينها

لذلك لابد من اخضاع المتغيرات محل الدراسة إلى اختبار جذر الوحدة للتحقق من درجة تكامل سلاسلها 
 الزمنية.

 أولا: اختبار جذر الوحدة

بار صفة الاستقرار في السلسلة الزمنية وسيتم يوجد على المستوى التطبيقي عدة اختبارات يمكن استخدامها لاخت
التركيز على اختبارات جذر الوحدة لانها من اكثر الاختبارات استخداما في التطبيقات العملية ، وتتم عن طريق 
اختبار جذر الوحدة تحديد ما إذا كانت متغيرات الدراسة مستقرة في مستواها ام عند حساب الفروق، ومن 

 :2ت اهم هذه الاختبارا

 .(Dickey-fuller,1979)اختبار ديكي فولر المبسط  ✓
 .(Augmented Dickey-fuller,1981)اختبار ديكي فولر المطور  ✓
 .(Phillips-perron,1988)اختبار فيلبس بيرون  ✓

 .(A.D.F,1981)السلاسل الزمنية على اختبار ديكي فولر المطور استقراريه وسوف نعتمد في دراسة    

 التكامل المشتركثانيا: اختبار 

في اختبار التكامل المشترك،  بعد دراسة اسقرارية السلاسل الزمنية  محل الدراسة ، تأتي للمرحلة الثانية و المتمثلة
ويعني التكامل المشترك إمكانية وجود توازن طويل الاجل بين السلاسل  الزمنية الغير مستقرة في مستوياتها ،أي 

-Engel )بمعنى وجود خواص المدى الطويل بين السلاسل الزمنية او أكثر، فقد وجد العالمان 
Granger,1987)  تكون فيها البيانات للسلاسل الزمنية غير مستقرة يكون انه ليست في كل الحالات التي

 الانحدار المقدر زائفا.

ومن ثم إن فبيانات السلسلة الزمنية للمتغيرات إذا كانت متكاملة من رتبة واحدة يقال انها متساوية التكامل 
حيث تؤدي التقلبات في  علاقة الانحدار المقدرة بينهما لا تكون زائفة على رغم عدم استقرار السلاسل الزمنية ،
 احداهما لإلغاء التقلبات في الأخرى بطريقة تجعل النسبة بين قيمتهما ثابتة عبر الزمن.

                                                           
 .643،ص 2005عطية عبد القادر محمد،الحديث في الاقتصاد القياسين ، الإسكندرية ، الدار الجامعية ،  1
 نفس المرجع، ونفس الصفحة. 2
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ولعلى هذا يعني ان بيانات السلاسل الزمنية قد تكون غير مستقرة إذا ما اخذت كل على حدى ، ولكنها تكون 
 مستقرة كمجموعة.

بقيم المتغير التابع بدلالة مجموعة من  التنبؤفي  المتغيرات تعتبر مفيدةومثل هذه العلاقة طولة الاجل بين مجموعة 
 المتغيرات المستقلة.

 ومن أهم اختبارات التكامل المشترك نجد:

 (Engle-Granger test)اختبار التكامل المشترك بطريقة انجل وغرانجر  ✓
 (CRDW-test)اختبار التكامل المشترك بطريقة داربون واتسون  ✓
 (johansen-juseluis Cointegration)اختبار التكامل المشترك بطريقة  ✓
 johansen-juseluis)سوف نعتمد في هذه الدراسة لاختبار التكامل المشترك على اختبار  ✓

Cointegration) 
لأن هذا الاختبار يتفوق على اختبار نظرا لأنه يتناسب مع العينات صغيرة الحجم والاهم من ذلك أن هذا 
الاختبار يكشف عن ما اذا كان هناك تكاملا مشتركا فريدا أي يتحقق التكامل المشترك فقط في حالة انحدار 

تكامل المشترك حيث تشير الى انه في حالة عدم على المتغيرات المستقلة وهذا له أهميته في نظرية الالمتغير التابع 
 وجود تكامل مشترك فريد فان العلاقة التوازنية بين المتغيرات تظل مثارا للشك والتساؤل .

اختبارين  (juseluis,1990) و(johansen,1988)ولتحديد عدد متجهات التكامل المشترك يقترح 
الذي يختبر فرضية              ويرمز له بـــــــ  (trace test) احصائيين ، الأول اختبار الأثر

مقابل الفرض البديل  (q)العدم القائلة أن عدد متجهات التكامل المشترك المتميزة يقل عن او يساوي العدد 
  :، ويحسب هذا الاختبار بالصيغة التالية  (q=r) العام

 

 

 

تمثل اقل المتجهات الكامنة                                           :حيث 
(eigenvectors) (p-r)  متجهات التكامل المشترك الكامنة يساوي او يقل وتدل فرضية العدم ان عدد

    .  (r)عن 
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 ويرمز له بــــ  (maximal eigen value) اختبار القيمة الكامنة العظمىاما الاختبار الثاني فهو 

  :الذي يمكننا حسابه انطلاقا من العلاقة التالية 

 
 

متجه للتكامل المشترك ، مقابل الفرض البديل  (r)ويتعلق هذا الاختبار باختبار فرضية العدم القائلة أن هناك 
 متجه للتكامل المشترك .   (r+1)بوجود  

 اختبار السببية   :ثالثا 

من ابرز الدراسات التي تعرضت لمفهوم السببية وطبقا له ، إذا كان لدينا سلسلتان  Grangerتعد مساهمة 
على معلومات التي من  تحتوي Ytوكانت السلسلة  tزمنيتان تعبران عن تطور ظاهرتين اقتصاديتين عبر الزمن 

 .  Xtيسبب المتغير  Ytفي هذه الحالة نقول أن المتغير  Xtخلالها يمكن تحسين التوقعات بالنسبة لسلسلة  

مرتبطة ، أي يوجد  نالسلسلة الزمنية لمتغير ما كثيرا ما تكو ومن المشاكل التي توجد في هذه الحالة هو ان بيانات 
ارتباط ذاتي قيم المتغير الواحد عبر الزمن ، ولاستبعاد اثر هذا الارتباط الذاتي إن وجد يتم ادراج قيم نفس المتغير 
التابع لعدد من الفجوات الزمنية كمتغيرات تفسيرية في علاقة السببية المراد قياسها ، يضاف الى ذلك إدراج قيم 

الفجوات الزمنية كمتغيرات تفسيرية أيضا ،وذلك باعتبار أن السبب يسبق النتيجة في  المتغير التفسيري لعدد من
 الزمن .

ثنائي الاتجاه                                (VAR)تقدير نموذج الانحدار الذاتي  (Granger)يتطلب اختبار السببية لــــ ـ قبناءا على ما سب
(Bidirectionnel) ين الذي يصف سلوك المتغيرtY وXt  .1 

 

                                                           
1 granger, C.W, «some recent development in a concept of causality », journal of econometrics, Vol 39, 1988, PP 199-211. 
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حساسا لاختبار الفجوة الزمنية للمتغيرات التفسيرية في معادلات العلاقة السببية .   (Granger)ويعتبر اختبار 
بحيث اذا كانت الفجوة الزمنية المختارة أقل من الفجوة الزمنية الصحيحة ، فإن تجاهل القيم المتباطئة ذات العلاقة 

 سيؤدي الى تحيز في النتائج . 

، فإن إضافة قيم  متباطئة ليس لها علاقة سيؤدي واذا كانت الفجوة الزمنية المختارة اكبر من الفجوة الصحيحة 
ومن أجل التغلب على المشاكل المصاحبة لعدم اختيار  (inefficient)الى ان تكون قيم المعالم غير ذات كفاءة 

وخطأ   (Granger)بين الطريقة السببية لـــــــ  طريقة تعتمد على جمع(Hsiao,1981) الفجوة الملائمة أقترح 
 .1(F.P.E)التوقع النهائي 

 نتائج الدراسة القياسية -3-3

ات التطور المالي والنمو الاقتصادي في نحاول من خلال هذا المطلب معرفة طبيعة العلاقة واتجاه السببية بين مؤشر 
 (.1990-2014)الجزائر للفترة 

قام الباحث في بادئ الامر ، باختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة بالاعتماد على اختبار جذر 
الوحدة ، ثم في المرحلة الثانية نقوم باختبار وجود علاقة توازنية طويلة المدى بين النمو الاقتصادي والتطور المالي 

المشترك ، وفي المرحلة الثالثة ننتقل لتعيين وتحديد اتجاه العلاقة  بمختلف مؤشراته بالاعتماد على اختبار التكامل
 للسببية . (Granger)السببية بين النمو الاقتصادي والتطور المالي بمؤشراته الثلاثة من خلال اختبار 

 البيانات  هاختبار استقراري-3-3-1

للتأكد من مدى استقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات موضع الدراسة ، وتحديد درجة تكاملها تم استخدام اختبار 
   :والجدول الآتي يبين نتائج تحليل السلاسل الزمنية  (A.D.F)المطور  (لرفو -)ديكي 

 

                                                           
1 Hsiao, M.W ,    Autoregressive modeling and money-income causality detection  , journal economics, Vol 7, 1987, PP 55-51. 
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 (A.D.F)(: اختبار جذر الوحدة للمستويات الأولى باستخدام 2-2الجدول رقم )

 (Mackinnon;1996) حسب قيم الجندولية لــــــ%1مستوى معنوية عند *

 (Mackinnon;1996) حسب قيم الجندولية لــــــ%5مستوى معنوية عند **

 .(Eviews)طالبان بالاعتماد على مخرجات المصدر من اعداد ال

ر الموسع الأولى بتطبيق اختبار ديكي فولالقيم المحسوبة لمستوى المتغيرات ولفروقات السابق يبين الجدول 
ADF  وتبين من فحص هذه القيم بوضوح أن القيم المحسوبة لمستويات المتغيرات تقل عن القيم الحرجة عند.

. مما يعني عدم إمكانية رفض فرضية جذر الوحدة لكل من مستويات السلاسل ( %5و%1)مستوى معنوية 
على  (ADF)فغن السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة هي سلاسل غير مستقرة ، وبتطبيق اختبار  الزمنية . لذلك

بوجود جذر وحدة عند مستوى  الفروق الأولى للسلاسل الزمنية كشفت نتائج الاخبار عن رفض فرضية العدم 
 ، لا سيما في حالة الانحدار بدون اتجاه. % 1وبعضها عند  %5معنوية 

الاستنتاج لان السلاسل الزمنية وهي : الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ونسبة اجمالي عرض النقد بالمفهوم وعليه يمكننا 
الناتج المحلي ونسبة الائتمان المقدم اقطاع الخاص إلى اجمالي الناتج المحلي ونسبة أشباه النقود إلى الواسع إلى اجمالي 

 قرة في المستوى وكنها مستقرة في الفروق الأولى.اجمالي الناتج المحلي هي سلاسل زمنية غير مست

 ولهذا كل متغير يعتبر متكامل من الدرجة الأولى أي:
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 طالما ان الفروق الأولى لكل منها متكامل من الدرجة الصفر أي:

 

 

 

 

القياسية التي تفترض ان اغلب المتغيرات الاقتصادية الكلية تكون غير مستقرة في  وهذه النتائج تنسجم مع النظرية
 المستوى ولكنها تصبح مستقرة في الفرق الأول.

 t(LM2Y(وLY)t(علاقة التكامل المشترك والسببية بين  •
 :t(LM2Y(وLY)t(اختبار التكامل المشترك بين   ▪

ولوغاريتم نسبة عرض النقد بالمفهوم  t(LY(بعد ان وجدنا أن المتغير لوغاريتم الناتج المحلي والاجمالي الحقيقي 
 متكاملان من نفس الرتبة: )tLM2Y(الواسع إلى اجمالي الناتج المحلي 

ننتقل إلى المرحلة الموالية والمتمثلة في دراسة التكامل المشترك بين 
السلسلتين الزمنيتين وذلك لإثبات إمكانية وجود علاقة طويلة المدى بينهما مستخدمين في ذلك اخبار التكامل 

 معتمدين في ذلك على اختبارين هما : (Johansen cointegration)المشترك بطريقة 

 (trace test)اختبار الأثر  - ويسمى أيضا اختبار
اختبار القيمة  - الذاتية العظمى 

 t(LM2Y(وLY)t(( اختبار التكامل المشترك بين   3-2الجدول رقم )

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 
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اختبار التكامل المشترك المبني على اختبار القيم الذاتية  العظمى                    السابقويوضح الجدول 
 واختبار الأثر  

أنه يمكن  t(LM2Y(ونسبة النقد بالمفهوم الواسع إلى اجمالي الناتج المحلي  LY)t(حيث ان الناتج المحلي الحقيقي 
( ولكن لا يمكن رفض  %5و%1)بعدم وجود تكامل مشترك عند مستوى معنوية  (r=0)قبول فرضية العدم 

(، ولذا توجد معادلة تكامل مشترك واحدة فقط ، وهذا  %5و%1عند مستوى معنوية ) (r ≤1)فرضية العدم 
ولوغاريتم نسبة النقد  t(LY(يعني ان هناك علاقة توازنية طويلة الأجل بين لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 

 .t(LM2Y(بالمفهوم الواسع إلى اجمالي الناتج المحلي 

 :t(LM2Y(وLY)t(العلاقة السببية بين 

وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي  (Johansen)أن اختبار التكامل المشترك 
، ولكن منهج  t(LM2Y(ولوغاريتم نسبة النقد بالمفهوم الواسع إلى اجمالي الناتج المحلي  LY)t(الحقيقي 

(Johansen)  لا يبين أي من المتغيرين يسبب الآخر ، لذلك فغن اختبار السببية لـ(Granger)  يسمح
 ه العلاقة السببية بين المتغيرين :الآتية يمكن تحديد اتجا بتحديد العلاقة السببية بين هذين المتغيرين ، باستخدام العلاقة

للسببية يتأثر بالفجوة الزمنية لابد من تحديد الفجوة الزمنية المناسبة عن طريق اختبار  (Granger) بما ان اختبار 
(Hsiao)  والذي يعتمد على خطأ التوقع النهائي(FPE)  لكل من 

، ونحسب خطأ التوقع وسوف ننطلق من فترة تباطؤ مزدوجة تساوي أربعة ومن ثم نقلص فترة الإبطاء بالتدرج 
 لمختلف متوافقات فترات ابطاء المتغيرات ، ويتضح من النتائج المتحصل عليها ان فترة التباطؤ المناسبة هي :النهائي 
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 ( الفجوة2-4الجدول رقم ) الزمنية المناسبة لمعادلة 

 

 

 

 المصدر من اعداد الطالبان

وبناءا عليه يمكن كتابة معادلة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي التي سوف يتم تقديرها لتحديد اتجاه السببية على النحو 
 الآتي:

تقديرها لتحديد اتجاه السببية فهي اما معادلة نسبة النقود بمفهوم الواسع إلى الناتج المحلي الإجمالي التي سوف يتم 
 على النحو الآتي:

 تتحصل على النتائج المرفقة في الجدول التالي: (MCO)وبتقدير المعادلتين السابقتين باستخدام 
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 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

 (MCO)لسابقتين باستخدام طريقة المربعات الصغرى بعد اختبار الفجوة الزمنية المناسبة واجراء الانحدار المعادلتين
معبر ، وجدنا ان التغيرات في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي كمؤشر )tLM2Y(و)tLY(لاختبار العلاقة السببية 

عن النمو الاقتصادي تساعد في تفسير التغيرات في نسبة النقد بالمفهوم الواسع إلى الناتج المحلي الإجمالي كمؤشر 
 (F)فقد بلغت قيمة  (Granger)حسب مفهوم  )tLM2Y(يسبب   )tLY(معبر عن التطور المالي، أي ان 

لا تسبب التغيرات في t(LM2Y(في حين أن التغيرات في  (%5)وهي معنوية عند مستوى   (5.73)المحسوبة 
)tLY(  حسب مفهوم(Granger)  فقد بلغت قيمة(F)  (%5)وهي غير معنوية عند  (2.75)المحسوبة. 

إلى التطور المالي المعبر  )tLY(وعليه فهناك علاقة سببية في الاجل القصير تتجه نحو النمو الاقتصادي المعبر عنه بـ 
 .t(LM2Y(عنه بـ 

 t(LM2Y(وLY)t(بين   السببية في الاجل القصير( اختبار  5-2الجدول رقم )

 
 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

 t(LCPY(وLY)t(علاقة التكامل المشترك والسببية بين 

 t(LCPY(وLY)t(اختبار التكامل المشترك بين 

ولوغاريتم نسبة الائتمان الخاص الى اجمالي  )tLY(بما أن السلسلتين الزمنيتين لوغاريتم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
 متكاملتين من نفس الدرجة أي  )tLCPY(الناتج المحلي و

نقوم بدراسة التكامل المشترك بين السلسلتين الزمنيتين وذلك لإثبات  و                                      
 Johansen)إمكانية وجود علاقة طويلة المدى بينهما ، معتمدين في ذلك على اختبار التكامل المشترك بطريقة  

cointegration test)  أما عن نتائج الاختبار كانت على النحو التالي ، 
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 (johansen)بطريقة  t(LCPY(وLY)t(( اختبار التكامل المشترك بين   6-2الجدول رقم )

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

الذاتية  يوضح الجدول أعلاه اختبار التكامل المشترك المبني على اختبار القيم 
، بحيث لا يمكن قبول فرض  )tLCPY(والسلسلة الزمنية  )tLY(بين السلسلة الزمنية    الأثر واختبار العظمى 

، ولكن لا يمكن رفض فرض العدم  (5%)و  (1%)بعدم وجود تكامل مشترك عند مستوى معنوية (r=0)العدم 
(r≤1) ولذا توجد معادلة تكامل مشترك واحدة فقط ـ وهذا يعني أن هناك  (5%)و  (1%)عند مستوى معنوية

 .)tLCPY(و)tLY(علاقة توازنيه طويلة الاجل بين 

 t(LCPY(وLY)t( العلاقة السببية بين

وجود علاقة توازينه طويلة الاجل بين مؤشر النمو الاقتصادي  (Johansen) ـاختبار التكامل المشترك لأكد      
ممثلا في نسبة الائتمان المقدم للقطاع الخاص الى اجمالي الناتج المحلي ، فمن المناسب ؤشر الثاني للتطور المالي اوالم

 :، وذلك باستخدام العلاقة الآتية  (Granger) ـمعرفة اتجاه العلاقة السببية ل

الذي يعتمد على خطأ التوقع النهائي  (Hsico)ولتحديد الفجوات الزمنية المناسبة ، سوف نستخدم اختبار 
(F.P.E)  لكل من متغير النمو الاقتصادي والمتغير الذي يمثل المؤشر الثاني المتطور المالي)tLCPY( وسوف ،

بالتدريج ، واتضح أن فترات الإبطاء ننطلق دائما من فترة تباطؤ مزدوجة تساوي أربعة ومن ثم نقلص فترات الإبطاء 
 :المناسبة هي 

 

 



 الجزائرالنمو الاقتصادي في  وتطور المالي قياس علاقة التكامل المشترك وعلاقة السببية بين ال                  الفصل الثاني

 

78 
 

( الفجوة الزمنية 2-7الجدول رقم )  المناسبة لمعادلة

 

 

 

 

التي سوف يتم تقديرها لتحديد اتجاه  و بناءا عليه يمكن كتابة معادلة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي             
 :السببية على النحو الآتي 

 

 

لتحديد اتجاه السببية الإجمالي التي سيتم تقديرها  الى الناتج المحلي أما معادلة نسبة الائتمان الخاص 
 :فهي على النحو الآتي 

 

 نتحصل على النتائج المرفقة في الجدول التالي: (MCO)وبتقدير المعالتين السابقتين باستخدام 
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 t(LCPY(وLY)t(الانحدار الذاتي ثنائي الاتجاه بين ( نموذج 8-2الجدول رقم )

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

لاختبار العلاقة  (MCO)بعد اختبار الفجوة الزمنية المناسبة وإجراء الانحدار للمعادلتين السابقتين باستخدام  
والتطور المالي المعبر عنه بدلالة )tLY(السببية بين النمو الاقتصادي المعبر عنه بدلالة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 

تساعد في تفسير  )tLY(وجدنا أن التغيرات في  ، )tLCPY(الإجمالي نسبة الائتمان الخاص الى الناتج المحلي 
فقد بلغت قيمة  )tLCPY(    Grangerيسبب حسب مفهوم  )tLY(أي أن  ،)tLCPY(التغيرات في 

(F)   في حين أن التغيرات في (%5)وهي معنوية عند المستوى (4.012)المحسوبة .)tLCPY(  لا تسبب
وهي غير معنوية  (0.782)المحسوبة   (F)فقد بلغت قيمة  (Granger)حسب مفهوم  )tLY(التغيرات في 
 . (%5)عند مستوى 

 .  )tLCPY(الى   )tLY(وعليه فهناك علاقة في الأجل القصير تتجه من 

 t(LCPY(و   LY)t( العلاقة السببية في الأجل القصير بين )9-2(جدول رقم 

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 
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 tYQM(L(و   LY)t(علاقة التكامل المشترك بين  

 tYQM(L(و   LY)t(اختبار التكامل المشترك بين 

 t(LQMY( In1 ~متكاملتين من نفس الدرجة أي )tLQMY(و   )tLY(بما أن السلسلتين الزمنيتين 
فهناك إمكانية وجود علاقة طويلة المدى بينهما وللتأكد من ذلك نقوم بدراسة التكامل   In1 )t(LY ~و    
والجدول الآتي يوضح نتائج اختبار   (Johansen cointegration)ك بينهما باستخدام طريقة -المشتر

 . )tLQMY(و   )tLY( التكامل المشترك بين 

 Jo)(hansonبطريقة  L)tYQM(و   LY)t( اختبار التكامل بين  )10-2(جدول رقم 

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

واختبار الأثر  الذاتية العظمى من خلال اختبار التكامل المشترك المبني على القيم 
بعدم وجود تكامل مشترك عند مستوى  (r=0)، نجد أنه لا يمكن قبول لفرض العدم  )tLQMY(و )tLY(بين 

، لذا  (5%)و  (1%)عند مستوى معنوية  (r≤1)، ولكن لا يمكن رفض فرض العدم   (5%)و  (1%)معنوية 
 )tLY(ة توجد معادلة تكامل مشترك واحدة . وهذا يعني أن هناك علاقة توازنيه طويلة الأجل بين السلسلة الزمني

 .)tLQMY(والسلسلة الزمنية

                     :tYQM(L(و   LY)t(العلاقة السببية بين 

، أكد على وجود علاقة توازنيه طويلة الأجل بين المتغير (Johansen)بما أن اختبار التكامل المشترك لــــــ     
)tLY(  الذي يعبر عن النمو الاقتصادي ، والمتغير)tLQMY( الذي يعبر عن مؤشر الثالث للتطور المالي ، فهذا

وجود  علاقة السببية بين المتغيرين على الأقل في اتجاه واحد وباستخدام العلاقة الآتية (Granger)يعني حسب 
 :يمكن تحديد اتجاه العلاقة السببية بين المتغيرين 
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للعلاقة أعلاه قمنا للسببية يعتبر حساسا لاختبار الفجوات الزمنية للمتغيرات التفسيرية (Granger)بما أن اختبار
لكل من المتغيرين  (F.P.E)التي تعتمد على خطأ التوقع النهائي (Hsiao)باستخدام منهجية 

)tLY(و)tLQMY( وسوف ننطلق من فترة تباطؤ مزدوجة تساوي أربعة ثم نقلص فترات الإبطاء بالتدريج ،
 وتوصلنا إلى أن فترات الإبطاء المناسبة هي 

( الفجوة 11-2الجدول رقم ) الزمنية المناسبة لمعادلة 

 

 

 

 

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

التي سوف يتم تقديرها لتحديد اتجاه الإجمالي الحقيقي  عليه يمكن كتابة معادلة الناتج المحلي  وبناءا
 :السببية على النحو الآتي 

 

التي سيتم تقديرها لتحديد اتجاه المحلي الإجمالي   أما معادلة نسبة أشباه النقود الى الناتج 
 :السببية فهي على النحو الآتي 

 

 :تتحصل على النتائج التالية (MCO)السابقتين باستخدام   وبتقدير المعادلتين
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 :tYQM(L(و   LY)t(( نموذج الانحدار الذاتي ثنائي الاتجاه بين 12-2جدول رقم )

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

 :t(LQMY(و   LY)t(اختبار السببية بين 

لاختبار العلاقة  (MCO)بعد اختبار الفجوة الزمنية المناسبة وإجراء الانحدار للمعادلتين السابقتين باستخدام 
والتطور المالي المعبر عنه بدلالة   )tLY(السببية بين النمو الاقتصادي المعبر عنه بدلالة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 

تساعد في تفسير  :)tYL(، وجدنا أن التغيرات في )tLQMY(الإجمالينسبة أشباه النقود الى الناتج المحلي 
فقد بلغت قيمة  )tLQMY( (Granger)يسبب حسب مفهوم  )tLY( ، أي أن)tLQMY(التغيرات في

(F)  في حين أن التغيرات في (5%)وهي معنوية على مستوى  (7.88)المحسوبة .)tLQMY( لا تسبب التغيرات
وهي غير معنوية عند مستوى  (0.810)المحسوبة  (F)فقد بلغت قيمة (Granger)حسب مفهوم  )tLY(في 

(%5) 

 . )tLQMY(إلى  )tLY(وعليه هناك علاقة سببية في الأجل القصير تتجه من 
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 :tYQM(L(و   LY)t(( العلاقة السببية في الأجل القصير بين 13-2جدول رقم )

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

 تحليل نتائج الدراسة التطبيقية 

 :الجانب القياسي  -1

من خلال دراسة طبيعة واتجاه العلاقة السببية بين مؤشرات التطور المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة         
 :، توصلنا إلى النتائج التالية (1990-2014)

، ونسبة النقد بالمفهوم الواسع إلى (Y)بين تحليل السلاسل الزمنية المتمثلة في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  :أولا 
، ونسبة اشباه النقد إلى الناتج (CPY)ونسبة الائتمان المقدم الى القطاع الخاص (M2Y)الناتج المحلي الإجمالي 

من خلال استخدام ، وذلك (5%)، أنها مستقرة عند فروقها الأولى عند مستوى معنويه (QPY)جمالي المحلي الإ
    :، والجدول الآتي يبين لنا ملخص للنتائج المتوصل إليها  (ADF)ر الموسع اختبار ديكي فول

 (ADF)( ملخص نتائج استقرارية متغيرات الدراسة باستخدام 2-14الجدول رقم )

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

طويلة الأجل بين إمكانية وجود علاقة توازنيه بما أن المتغيرات موضع الدراسة متكاملة من نفس الدرجة ، هذا يعني 
ار كل مؤشرات التطور المالي من جهة ومؤشر النمو الاقتصادي من جهة ثانية ، لهذا الغرض تم استخدام اختب
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 Maximum)وكذلك اختبار القيم المميزة العظمى (Johansen et Juseluis)التكامل المشترك بطريقة  
eigenvalue)    واختبار الأثر(Trace test) لتحديد عدد العلاقات التوازنية  ، وكانت النتائج كما يلي ، 

 (M2Y)و (Y)و وحيدة بين المتغيرين وجود علاقة توازنية طويلة الاجل  -1
 (Y)و (CPY)وجود علاقة توازنية طويلة الأجل و وحيدة بين المتغيرين  -2
 (QMY)و (Y)وجود علاقة توازنية طويلة الاجل و وحيدة بين المتغيرين  -3

 Granger)إن وجود التكامل المشترك بين المقاييس المختلفة للتطور المالي والنمو الاقتصادي يعني كما أشار 
،لذا تم دراسة اتجاه العلاقة السببية بين كل متغير من الى وجود علاقة سببية على الأقل في اتجاه واحد  (1988,

 :متغيرات التطور المالي والنمو الاقتصادي ، فكانت النتائج على النحو الآتي 

 ( ملخص نتائج السببية في الاجل القصير.2-13الجدول رقم )

 .(Eviews)المصدر من اعداد الطالبان بالاعتماد على مخرجات 

يوضح الجدول أعلاه أن التغيرات في مختلف مقاييس التطور المالي لا تساعد في تفسير التغيرات في النمو الاقتصادي 
كما أن التغيرات في النمو الاقتصادي    (Granger)أو أن التطور المالي لا يسبب النمو الاقتصادي حسب مفهوم 

تساعد في تفسير التغيرات في مختلف المقاييس التطور المالي ، أو أن النمو الاقتصادي يسبب التطور المالي حسب 
المحسوبة في كل معادلات التطور المالي و معدلات النمو الاقتصادي  (F)فقد كانت قيمة (Granger)مفهوم 

. وعليه فهناك علاقة سببية أحادية تتجه من النمو  (5%)إحصائية عند مستوى معنوية  ذات قيم معنوية مقبولة
 الاقتصادي الى مؤشرات التطور المالي .
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 الجانب الاقتصادي  -2

 :أما عن الجانب الاقتصادي فيمكن تفسير المتحصل عليها على النحو الآتي 

التغيرات في التطور المالي بمقاييسه المختلفة في الجزائر . ويمكن  التغيرات في النمو الاقتصادي تساعد على تفسير :اولا
تبرير هذه النتيجة أن صادرات الجزائر تتكون بشكل رئيسي من النفط والغاز والمنتجات البتروكيماوية التي يتم تحصيلها 

أدى بالحكومة الجزائرية لإطلاق بالدولار . مما يؤدي الى ارتفاع الإيرادات الجبائية على قطاع المحروقات ، الأمر الذي 
برنامج الإنعاش الاقتصادي ، برنامج دعم  :خصوصا مع ارتفاع عوائد النفط ، وتمثلت هذه البرامج في برامج تنموية 

النمو الاقتصادي وبرنامج توطيد النمو ، الأمر الذي أدى الى تطور الوسائط المالية استجابة لمتطلبات تمويل البرامج 
 .سابقة الذكر 

ويمكن .التغيرات في التطور المالي بمقاييسه المختلفة لا تساعد في تفسير التغيرات في النمو الاقتصادي في الجزائر  :ثانيا 
 تبرير هذه النتيجة بأسباب مباشرة وأخرى غير مباشرة .

 أما عن الأسباب المباشرة فهي تتعلق بمقاييس المستخدمة لقياس التطور المالي في الجزائر .

 (M2Y)معدل سيولة الاقتصاد  (1

لم يساعد معدل سيولة الاقتصاد في تفسير التغيرات في النمو الاقتصادي لأن هذه النسبة كانت منخفضة خلال    
المتطورة إذا ما قورنت بنظيرتها في الدولة ذات الأنظمة المالية  (57%)، بحيث لم تتجاوز  (2000-1990)الفترة 

ويعود سبب ذلك إلى السياسة التقشفية التي فرضت على   (67%)الى  (60%)حيث تتراوح هذه النسبة من
   :الجزائر في إطار الاتفاقية المبرمة مع صندوق النقد الدولي والمتمثلة في 

 تخفيض عجز الموازنة  -أ
 تجميد الزيادة في الأجور  -ب
 من قيمة العملة الوطنية  ضتخفي -ت
 تخفيض حجم الإنفاق الحكومي  -ث

 رف عليه في أدبيات التطور الماعرفت هذه النسبة ارتفاع لتقارب المعدل المتعا(2001)ابتداء من سنة و 

كان يشكل الحصة   (M1)إلا هذا الارتفاع لم يكن حقيقيا لأن قيمة الودائع تحت الطلب أي النقد بمفهوم الضيق  
،وهذا  (68%)مرتفعة جدا  (M1/M2)، حيث كانت نسبة السيولة النقدية  (M2)الأكبر من المجمع النقدي 

وكذا الاحتفاظ بها بدلا من توظيفها في المصارف ، كما تعني  تيعني الاستخدام الكبير للعملة في تمويل المعاملا
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أيضا أن جزءا كبير الحجم من رصيد النقود بمعناه الواسع محتجز خارج النظام المصرفي ، ومنه يمكننا القول أن ارتفاع 
هو ناتج عن العملة بدلا من زيادة حجم الودائع المصرفية مما يدل على انخفاض مختلف  (M2Y)معدل السيولة 

 أشكال التوظيفات المالية وعدم كفاءة النظام المصرفي في تجميع الموارد الملتقطة خصوصا الودائع لأجل . 

 نسبة الائتمان الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي  (2

القروض الممنوحة إلى وذلك بسبب انخفاض نسبة  ،التغيرات في النمو الاقتصاديؤشر في تفسير لم يساعد هذا الم
ماليا حيث يبلغ متوسط مقارنة بنظيرتها في الدول المتطورة  (9.78)، بحيث لم تتجاوز في المتوسط  القطاع الخاص
الإصلاحات التي  ، هذا ما يدل على ضعف الوساطة المالية ومحدودية الخدمات المالية رغم (53%)هذه النسبة 

قامت بها الجزائر ،كما يدل من ناحية أخرى على السيطرة القطاع العمومي على حجم القروض المقدمة للاقتصاد . 
، أن الائتمان المقدم للقطاع الخاص هو المسؤول في نهاية المطاف عن نوعية (Mchinnon et Shaw)ـ ووفقا ل

الممنوحة للقطاع الخاص عن النمو الاقتصادي كما تعزز القروض  وكمية تراكم رأس المال )الاستثمار( وبالتالي
  الاستثمار ،والإنتاجية على نحو أفضل بكثير مما تحققه القروض المقدمة للقطاع العام .

 تسمح بزيادة معدل تراكم تكن لمشاريع استثمارية إنتاجيةسبق ، فإن وجهة الائتمان الخاص لم  وبالإضافة إلى ما
أغلبها موجها لتمويل المؤسسات ذات الطابع التجاري ) قروض  اللازم  رأس المال يعزز النمو الاقتصادي ، بل كان

 وكذا توسعهافي تمويل السلع المعمرة والقروض العقارية .موجهة لاستيراد سلع نهائية( ،

 نسبة أشباه النقد إلى الناتج المحلي الإجمالي  (3

،  1999لم يساعد هذا المؤشر في تفسير التغيرات في النمو الاقتصادي بسبب انخفاضه رغم تحسنه بداية من سنة 
بسبب الوفرة المالية التي نتجت عن ارتفاع أسعار المحروقات وعلى الرغم من ذلك بلغ متوسط هذه النسبة 

في  (40%)اليا حيث تقدر نسبة هذا المؤشر بنظيرتها في الدول المتطورة م توهي نسبة ضعيفة إذا ما قورن(%20)
المتوسط . وهذا مايعكس ضعف النظام المصرفي في تعبئة الإدخارات المتوسطة طويلة الاجل لتمويل المشاريع 

 الاستثمارية التي تتطلب هذا النوع من التمويل .

  :المصرفية الجزائرية وتتمثل في النقاط الآتية أما عن الائتمان غير المباشر فهي تتعلق بخصائص المنظومة  

والذي يحسب من خلال إجمالي أصول البنك المركزي إلى الناتج الإجمالي المحلي ، ويلاحظ  :حجم القطاع المصرفي 
وتعكس هذه النسبة مدى الترابط بين بنك الجزائر  (98.3%)  ـعن هذا المؤشر أنه مرتفع جدا حيث قدر ب

تحقيق التمويل اللازم للتنمية الاقتصادية ، إلا أن المتعارف عليه في الأنظمة المالية المتطورة أن  من اجلوالحكومة 
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بعملية التمويل وإنما هدفها الرئيسي هو المحافظة على قيمة العملة إلى جانب دورها الرقابي البنوك المركزية لا تقوم 
 على مختلف الأنشطة المالية .

وهو مؤشر يبين قدرة المؤسسات المصرفية على التمويل ، وبلغ  :أصول البنوك التجارية إلى الناتج الإجمالي المحلي 
أي صغر حجم أصول القطاع المصرفي مقارنة بحجم النشاط الاقتصادي في (61.33%)متوسط نسبة هذا المؤشر 

 الجزائر ، وهذا يدل على انخفاض معدلات الادخار في الجزائر .

،حيث بلغ يمثل هذا المؤشر النسبة المئوية لإجمالي الأصول التي تحتفظ بها المصارف الثلاثة الكبرى  :التركيز المصرفي 
وهي نسبة مرتفعة ، مما يوحي بوجود هيكل سوقي له طابع احتكاري (75.16%)نسبة التركيز المصرفي في الجزائر 

متزايد في الصيرفة ، وهو ما يؤثر على كفاءة النظام المصرفي الجزائري ، وذلك من خلال ميل المصارف الكبرى إلى 
)غياب المنافسة( فرض قيود كثيرة على الأنشطة المصرفية ، وأحد العوامل التي تفسر ارتفاع نسبة ارتفاع نسبة التركيز 

من (6.2%)هو ضعف القطاع المصرفي الخاص المحلي أو الأجنبي حيث تمثل المصارف الخاصة ثلاثة أولى نسبة 
 . 2013إجمالي الأصول في نهاية 

كما أن الارتفاع في نسبة التركز له آثار على المنافسة المصرفية وتكلفة الإقراض وآثار محتملة على إتاحة فرص      
كفاءة تضطر معها المصارف إلى زيادة هامش سعر الفائدة والحد ، أي أنه من المتوقع أن يسفر على عدم   الائتمان

 من وصول المؤسسات والأمر إلى الخدمات المالية المتمثلة في الائتمان المصرفي .

مواطن  10.000أما عن مؤشر الكثافة المصرفية لايزال بعيدا عن المعدل العالمي المقدر بشباك بنكي لكل  ✓
مواطن 25600، في حين بلغ هذا المؤشر في الجزائر شباكا واحد لكل  (Cameron)وهذا وفقا لنموذج 

المصرفية في الجزائر لا تصل إلى شريحة من الزبائن هم في حاجة ، مما يوحي بأن الخدمة 2013في نهاية 
 إليها . 

المصارف التجارية في جذب الودائع وفقا لحصتها  أما عن الميل المتوسط للودائع المصرفية الذي يعكس قدرة ✓
خلال فترة الدراسة  (47.66%)من الناتج المحلي الإجمالي ، قدرت نسبة هذا المؤشر بمتوسط نسبة قدره 

، إلا أن مدى مساهمة الودائع الجارية وهي نسبة لا بأس بها ، لكن هذه النسبة تشترك فيها الودائع لأجل
في حين بلغ ميل متوسط الودائع لأجل   (26.72%)متوسط الميل  كانت هي الأكبر حيث بلغ

كل خلال فترة الدراسة ، رغم انه من المفروض أن تزداد الودائع لأجل النظام المصرفي عند   (%20.94)
 زيادة في الدخل .

أما عن قدرة المصارف على تغطية نشاطها الائتماني من خلال الموارد الملتقطة سجل هذا المؤشر )حجم  ✓
خلال فترة الدراسة ، مما يعني لجوء المصارف إلى استخدام  1الودائع /إجمالي القروض ( قيمة أقل من 
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لمؤشر أنه هناك إمكانية لتنمية الودائع الجارية لتغطية العجز في الودائع لأجل ، ومن وجهة أخرى يعني هذا ا
هذا النوع من الودائع وجذب المزيد منها بغرض خدمة الاستثمار والتنمية الاقتصادية ، ويأتي هذا عن طريق 

 تنويع الاوعية الادخارية .

وفي نهاية المطاف ، يتبين لنا أن خصائص المنظومة المصرفية في الجزائر من خلال المؤشرات المستخدمة ، انها 
بعيدة كل البعد عن ما يجب توفره في الأنظمة المالية والمصرفية ، حتى يكون تطور مالي بدجة تسمح له بالتأثير 

 على المتغيرات الاقتصادية الكلية .
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  :خاتمة الفصل 

من خلال هذا الفصل تمت الإجابة على الإشكالية المطروحة في هذه الدراسة ، التي كانت تتمحور حول 
إمكانية اعتبار التطور المالي في الجزائر احد مسببات النمو الاقتصادي ، أم هو نتيجة لمتطلبات تمويل التنمية 

المختلفة ، والنمو الاقتصادي  هتطور المالي، بمقاييسقة السببية  بين البــقياس العلاالاقتصادية . ولهذا الغرض قمنا 
 :، حيث توصلت الدراسة التطبيقية إلى النتائج التالية 

هناك علاقة سببية في الاجل القصير تتجه من النمو الاقتصادي الى التطور المالي ،بمقاييسه  -1
 .المختلفة 

 انعدام العلاقة السببية من التطور المالي بمقاييسه المختلفة الى النمو الاقتصادي  -2

- Demande)والنتائج المتوصل إليها تبين أن الاقتصاد الجزائري خاضع لفرضية الطلب التابع       
following)لنفط والغاز . ويمكن تبرير النتائج المتوصل إليها ، ان صادرات الجزائر تتكون بشكل رئيسي من ا

والمنتجات البتروكيماوية التي يتم تحصيلها بالدولار مما يؤدي الى زيادة الارادات الجبائية على قطاع المحروقات بالعملة 
المحلية ،الامر الذي مكن الحكومة الجزائرية من إطلاق سلسلة من البرامج التنموية )برنامج الإنعاش الاقتصادي ، 

 توطيد النمو( الامر الذي أدى الى التطور في الوسائط المالية .برنامج دعم النمو ،برنامج 

أما انعدام العلاقة السببية من مؤشرات التطور المالي إلى النمو الاقتصادي ، يمكن تبريرها بضعف كفاءة النظام 
المصرفي من حيث نشاطه الائتماني وقدرته على جذب الموارد المالية الى خصائص المنظومة المصرفية الجزائرية التي 

زائري في تمويل برامجه التنموية على البنك المركزي )عدم استقلالية الاقتصاد الج واعتمادفي درجة تركيز  بارتفاعتتميز 
، إضافة بنك الجزائر ( ، وكذلك محدودية الخدمات المالية المقدمة من طرف المصارف التجارية للمؤسسات والاسر 

 ظام المصرفي الجزائري .الى ارتفاع تكاليف الإقراض وغياب المنافسة المصرفية بسبب الطابع الاختياري الذي يتميز به الن
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 عامةالاتمة الخ

كان الهدف من هذه الدراسة ، تحديد طبيعة واتجاه العلاقة السبية بين التطور المالي بمختلف مقاييسه ، 
وهي فترات ذات  2014إلى غاية سنة  1990والنمو الاقتصادي في الجزائر للفترة الممتدة من سنة 

( 90/10)قد والقروض خصوصية ، لأن الإصلاحات المالية والمصرفية الفعلية انطلقت مع صدور قانون الن
والمتعلق  2003أوت  26الصدر في  11-03والمعدل بالأمر الرئاسي  1990أفريل  14الصادر في 

 بقانون النقد والقروض .

ومن خلال الإشكالية المطروحة في هذه الدراسة ، ركزنا على المرجعيات النظرية للعلاقة السببية بين التطور 
،أو لها ما اصطلح عليه بفرضية يتبين من خلالها ثلاثة وجهات نظر مختلفة  المالي والنمو الاقتصادي ، والتي

العرض القائد والتي تعني أن العلاقة السببية تتجه من التطور إلى النمو الاقتصادي لأن حسب منظري هذه 
أن التطور في الوسائط المالية يمكن أن يسرع   ((Schupmeter1912 و (Bagehot1873)الفرضية

من معدل التراكم الرأسمالي وبالتالي يعزز فرص النمو الاقتصادي ، أي أن اتجاه المؤسسات المالية العديدة 
يكون سابقا للطلب على هذه الأصول والمتنوعة وعرض الأصول والموجودات والخدمات المالية التابعة لها، 

 الي يقود النمو .، ولذلك فالتطور الم

أما وجهة النظر الثانية تعرف باسم فرضية الطلب التابع ،والتي تعني أن العلاقة السببية تتجه من النمو 
 & Gurley) (Robinson 1966 )الاقتصادي إلى التطور المالي ، لأن حسب منظري هذه الفرضية

Shaw1967 ) أن ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي يؤدي إلى زيادة الطلب على الخدمات المالية مما
أن وجود المؤسسات المالية وعرض الأصول والموجودات يؤدي إلى نمو الأصول المالية ، وبتعبير آخر ، 

دخرين في والخدمات المالية التابعة لها يكون استجابة للطلب على تلك الخدمات من قبل المستثمرين والم
  لاقتصاد.ا

أما وجهة النظر الثالثة ، فهي وجهة توافقية بين فرضية العرض وفرضية الطلب التابع ، أي أن هناك علاقة 
سببية ذات اتجاهين تتجه من التطور المالي إلى النمو الاقتصادي خلال المراحل الأولى من عملية التنمية 

ي إلى التطور المالي خلال المراحل المتأخرة من التنمية الاقتصادية ، في حين تتجه من النمو الاقتصاد
 الاقتصادية 
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ل حول طبيعة العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي تطلب إجراء دراسة تطبيقية والتي وعليه فإن الجد
ونتيجة لهذا قمنا كانت محصلة نتائجها سواء تلك التي شملت الدول العربية أو الأجنبية غير قاطعة ، 

بمحاولة دراسة اتجاه السببية بين تطور النظام المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر مركزين في ذلك على 
                           أساليب الاقتصاد القياسي الحديث ، والمتمثلة في اختبارات جذر الوحدة باستخدام 

 لسلاسل الزمنية ، واختبار التكامل المشترك بطريقةلتجديد درجة تكامل ا  Dickey-fullerطريقة 

johansen-juseluis  لتجديد إمكانية وجود علاقة توازنيه طويلة الاجل بين التطور المالي            
                                  بمختلف مقاييسه ، والنمو الاقتصادي ، وكذا باستخدام اختبار القيم المميزة 

لتحديد عدد العلاقات التوازنيه  (trace test)واختبار الأثر (maximal eigen value)العظمى 
لتحديد اتجاه العلاقة  (Granger))عدد معدلات التكامل المشترك ( ، وفي الأخير تم استخدام اختبار 

للسببية يعتبر  (Granger)السببية بين التطور المالي بمختلف مقاييسه والنمو الاقتصادي ،وبما أن اختبار
حساسا لاختبار الفجوة الزمنية للمتغيرات التفسيرية في معدلات العلاقة السببية ، بحيث إذا كانت الفجوة 

العلاقة سيؤدي إلى تحيز المختارة أقل من الفجوة الزمنية الصحيحة ، فإن تجاهل القيم المتباطئة ذات الزمنية 
تارة أكبر من الفجوة الصحيحة فإن إضافة قيم متباطئة ليس لها في النتائج ، وإذا كانت الفجوة الزمنية المخ

علاقة سيؤدي الى أن تكون قيم المعالم غير ذات كفاءة ، ومن أجل التغلب على المشاكل المصاحبة لعدم 
التي تعتمد على الجمع بين طريقة  (Hsiao,1981)اختيار الفجوة الزمنية الملائمة استخدام طريقة 

(Granger) التوقع النهائيوخطأ(F.P.E)                                    

وأوضحت نتائج الدراسة التطبيقية على اقتصاد الجزائري ، أن العلاقة السببية في الأجل القصير تتجه     
المحسوبة في كل معدلات  (F)من النمو الاقتصادي إلى التطور المالي بمقاييسه المختلفة ، حيث كانت قيمة 

وهذا يعني أن التغيرات في النمو الاقتصادي  %5ات قيم معنوية مقبولة إحصائيا عند مستوى دار الانح
تساعد في تفسير التغيرات في التطور المالي بمقاييسه المختلفة ، بينما انعدمت العلاقة السببية في الأجل 

المحسوبة في كل   (F)انت قيمةالقصير في التطور المالي ، بمقاييسه المختلفة الى النمو الاقتصادي ، حيث ك
الانحدارات غير معنوية وهذا ما يعني أن التغيرات في التطور المالي بمقاييسه المختلفة لا تساعد في تفسير 
التغيرات في النمو الاقتصادي . والنتيجة المتوصل إليها من خلال هذه الدراسة التطبيقية تتفق مع نتائج 

، أي ان الاقتصاد الجزائري  (Gurley & Shaw1967) (Robinson 1966 )وأعمال كل من 
، ومن ناحية أخرى تتوافق هذه النتائج مع النظرية الكنزية التي تعتقد أن  خاضع لفرضية الطلب التابع

الدخل النقدي هو الذي يحدد كمية النقود . ويمكن تبرير هذه النتائج أن صادرات الاقتصاد الجزائري 
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والغاز والمنتجات البتروكيماوية التي يتم تحصيلها بالدولار مما يؤدي الى  تتكون بشكل رئيسي من النفط
المالية نتيجة زيادة الإيرادات الجبائية على قطاع المحروقات بالعملة المحلية الامر الذي يؤدي الى نمو الوسائط 

نمو الاقتصادي ، متطلبات التنمية الاقتصادية والمتمثلة في برامج الإنعاش الاقتصادي ، برنامج دعم ال
 وبرنامج توطيد النمو الاقتصادي .

 لهذا كان التطور المالي بمقاييسه المختلفة تابعا للنمو الاقتصادي خلال فترة الدراسة .

أما عن عدم تفسير مؤشرات التطور المالي للتغيرات في النمو الاقتصادي في الجزائر ، يمكن إرجاعها 
 للأسباب التالية :

، كما أن الارتفاع في هذه  %57ضعف معدل السيولة في الاقتصاد بحيث لم تتجاوز نسبته   ✓
 النسبة لم يكن حقيقيا لأن النقد بمفهومه الضيق كان يشكل الحصة الأكبر من المجمع النقدي

M2))   وهذا ما نستدل عليه من نسبة السيولة النقدية،(M1/M2)  بحيث قدرت بمتوسط ،
على عدم كفاءة النظام المصرفي في تجميع الموارد  ما يدلفترة الدراسة ، وهذا خلال  %68نسبته 

  المالية خصوصا الودائع لأجل .
، رغم %9.78انخفاض نسبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص بحيث لم تتجاوز في المتوسط ✓

ان يذهب الإصلاحات المالية التي قامت بها الجزائر ، كما أن النصيب الأكبر من هذا الائتم
لتمويل المؤسسات ذات الطابع التجاري )تمويل الواردات من السلع النهائية( وكذا التوسع في 

 تمويل السلع المعمرة ، والقروض العقارية .
عف النظام المصرفي في تعبئة الادخارات المتوسطة وطويلة الاجل لتمويل المشاريع الاستثمارية ض ✓

                                                                                                التي تتطلب هذا النوع من التمويل . 
بالإضافة الى هذا ، نجد أن المنظومة المصرفية تتميز بخصائص لا تسمح لها بالتطور والمساهمة 

 الفعالة في النشاط الاقتصادي ومن أهمها :
سيطرة عدد صغير من المصارف الكبيرة على النظام المصرفي ، فضلا عن هوامش أسعار الفائدة  ✓

التي لا تزال مرتفعة قياسا الى تلك السائدة في البلدان متقدمة النمو ، وتدفع نسبة التركز هذه الى 
قراض استجابة هذه المصارف لأية زيادة في القروض غير المؤدة بزيادة الهوامش بين أسعار الإ

والودائع مع عدم تقديم الائتمان الى المقترضين جدد محتملين جديرين بالثقة والى مشاريع مربحة 
،ويمكن لهذه التدابير ان تتسبب في تدفق الودائع )الفوائض المالية ( الى خارج المنظومة المصرفية 
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زيادة القروض وتضع ضغوطا إضافية على المقترضين مما يسفر عن انخفاض النشاط الاقتصادي و 
 النظام المالي للخطر .                  غير المؤدة الى اجمالي القروض مما يعرض استقرار 

وثمة استنتاج آخر لارتفاع معدلات التركز ، هو أن المصارف تعمل بطريقة غير تنافسية مما يؤدي 
 الى ارتفاع تكاليف الوساطة المالية .

وحي بأن شريحة من الزبائن لم يتمكنوا من الحصول على ضعف مؤشر الكثافة المصرفية ، مما ي ✓
 الخدمات المالية التي هم في حاجة إليها .

 صغر حجم أصول القطاع المصرفي مقارنة بحجم النشاط الاقتصادي الجزائري . ✓
ومن خلال الأسباب سالفة الذكر وخصائص المنظومة المصرفية يتبين لنا عدم تطور النظام المصرفي 

 تي تمكنه من التأثير على المتغيرات الاقتصادية الحقيقية الكلية .بالدرجة ال
فإن بناء نظام مصرفي كفؤ وبما ان القطاع المصرفي لا يزال هو المهيمن على النظام المالي ، ولذلك 

يسمح بنقل إجراءات السياسة النقدية الى النشاط الاقتصادي العام والاسعار من خلال أسعار 
، يتطلب مجموعة من الإجراءات في مجال السياسات العامة لتشغيل النظام المالي الفائدة والسيولة 

 بكفاءة ، وتتمثل في :
 توفير بيئة اقتصادية كلية مستقرة وإنشاء قطاع خاص ديناميكي . ✓
استحداث إطار قانوني يكفل إدارة داخلية قوية في المؤسسات المالية والمصرفية وانضباط خارجي  ✓

 ق .عن طريق قوى السو 
إنشاء نظم معلومات ائتمانية تجعل جميع المعلومات متاحة للدائنين وتطوير الأطر القانونية و  ✓

المالية وكالات المعلومات التنظيمية لتسيير اقتسام المعلومات عن المقترضين بين المؤسسات 
ي لمشكلة الائتمانية والبنك المركزي ، وتفعيل آليات لمخاطر الائتمان ، وهذا كله من أجل التصد

ارتفاع الوساطة المالية ، كما ينبغي أن تحظى مشكلة القروض غير المؤدة بأولوية عليا لدى صانعي 
 السياسات بغية تحسين كفاءة الوساطة المصرفية .

الأجنبية وفتح المجال امام في البلاد تشجيع دخول المصارف كما يتعين على السلطات العليا  ✓
وإرغامهما على تنويع وتقديم منتجات مالية غير موجودة لدى المصارف المصارف الخاصة المحلية 

 القائمة )تنويع اوعية الادخار( ، وهذا من أجل جعل السوق المصرفي يتميز بالمنافسة .
استحداث مؤسسات مالية غير مصرفية وسوق الأوراق المالية الحكومية ، وكذلك أسواق الأسهم  ✓

 القطاع المصرفي . وذلك بغية معالجة أوجه الضعف في
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وفي آخر المطاف لا ينبغي لنا التقليل من أهمية الإصلاحات المالية والنقدية المتتابعة من طرف السلطات 
الجزائرية لتطوير النظام المالي ودعما لهذه الجهود المبذولة من ناحية والنتائج المتوصل اليها من خلال هذا 

سات حول المحددات الاقتصادية والمؤسسية والمالية لتطوير البحث من ناحية أخرى ، نقترح أن تجري درا
 الجزائري بما يسمح له من التأثير في المتغيرات الاقتصادية الحقيقية الكلية . النظام المالي
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 .2005مصر،، الجامعة الاسكندرية
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