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بات ظهـر مشـكلة الفقـر عـندما تعجـز الدخـول عـن الـوفاء بالحاجات والمتطل                 ت
ومن المؤكد أنه في ظل .  الأساسـية التـي تكفـل المعيشـة المناسـبة للفرد في المجتمع           

لتسـهيل تـداول الثـروة وانـتقال الدخـول مـن وحدات الفائض إلى وحدات               وجـود قـنوات     
.  وزيادة الدخول تزداد احتمالاًالنمو الاقتصادي فرص فإن العجـز عبـر الـنظم المصـرفية         

نظـرياً فـي هذه الدراسة مثلما أيد ذلك التطبيق القياسي على            هـذه العلاقـة تـم اثـباتها         
تنتهـي هذه الدراسة إلى الأهمية النظرية لعملية الوساطة  مجمـوعة مـن الـدول النامـية ل       

الإيجابـي علـى الحـد مـن ظ  اهرة الفقر            المالـية عبـر الأنظمـة المصـرفية فـي تأثيـرها             
 .والعوز

 
Poverty problems appear when available income is lower than the basic needs.  It is well known 

that probability of having more income growth is associated with a well designed financial 

system.  This kind of system can facilitate income and wealth movements from surplus to deficit 

units.  This relationship is approved in this paper econometrically by studying different groups of 

developing countries.    

 

 : ةـدمـالمق 1

يعتبـر الـدور الـذي تلعـبه وتقـوم بـه مؤسسات الوساطة المالية               
دوراً محـورياً فــي  ) بشـكل رئـيس مؤسســات قـبول الودائـع والــتمويل    (

ولذا تزايد الاهتمام خلال العقد المنصرم      .  النشـاط الاقتصادي المعاصر   
بصـورة خاصة بتحليل الأهمية العملية لهذا القطاع وأثره على المكونات    
الكلـية فـي الاقتصـاد مـنذ أصـبح هـذا القطـاع جزءاً مهماً في الاقتصاد              

ومـن هـنا فـإن أدبـيات الفكر الاقتصادي للوساطة المالية قد             .  الحـديث 
ــنت وتعــددت مــن الإســهام المتخصــص والكــتب المتخصصــة إلــى     تباي

.  الدراسات الشرعية والقانونية التي تعج بها المؤلفات الفقهية والتاريخية        

 الاهـتمام في هذه الدراسة سيتركز في رؤية الاقتصاديين للدور           بـيد أن  
ــية المــنظمة فــي الاقتصــاد     ــه الوســاطة المال الــذي يمكــن أن تقــوم ب
المعاصـر للتأثيـر فـي دخـول المؤسسات والأفراد ومن ثم في تخفيض            

 . الفقر

هـذا الـدور الفاعـل للوسـاطة المالـية في التأثير على المكونات              
ا الـدخل الفردي ودخول المؤسسات والشركات لم        الاقتصـادية بمـا فـيه     

يكـن محـل اتفـاق أو إجماع بين الاقتصاديين بقدر الجدل الذي عكسته              
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نــتائج الأبحــاث النظــرية والتطبيقــية تــبعاً للمــدارس الفكــرية والمــناهج 
التحليلــية التــي يتبــناها الاقتصــاديون أثــناء معالجــتهم لقــدرة الوســاطة  

مكـونات الاقتصـادية بما فيها الدخل الفردي        المالـية فـي التأثيـر علـى ال        
فـبعض الاقتصـاديين لا يـؤمن بوجـود تأثير سببي للوساطة            .  والقومـي 

فعلى سبيل المثال ينتقد لوكس حديث      .  المالية على النشاط الاقتصادي   
 الاقتصاديين عن أي علاقة سببية بين الوساطة المالية والنمو الاقتصادي         

(Lucas, 29-34)،   المهـتمون بقضايا النمو والتنمية من الاقتصاديين   كمـا يجـنح
للإهمـال المـتعمد للـدور المحـتمل للوسـاطة المالـية ضـمن المحددات               

في الوقت الذي ، (Seers, 11)المعتبـرة فـي دالـة الـدخل والـنمو الاقتصادي     
يرى فيه عدد من الاقتصاديين أن التطور في الوساطة المالية هو نتيجة            

 يرى ببساطة )Robinson 239( فروبنسون.   سبباً فيهالعملـيات التنمـية وليس  
ــنمو الاقتصــادي،    ــادة ال ــي يســتتبع ع ــتطور المال ــندما تنشــط "أن ال فع

ووفقـاً لهذه النظرة فإن   "المشـروعات تسـتتبعها المؤسسـات التمويلـية    
تحسن الدخول وارتفاع حالة النشاط الاقتصادي وانخفاض الفقر بفعل          

 في الطلب على الأدوات المالية والتمويل       عـوامل خارجية تستدعي نمواً    
 .  والذي بدوره يجبر المؤسسات المالية تلقائياً على الاستجابة لهذا الطلب

 فـي المقابل يعتقد عدد غير قليل من الاقتصاديين أن الوساطة           
المالية والخدمات المالية التي تتم من قبل الوسطاء الماليين تلعب دوراً           

الاقتصــادية الكلــية بمــا فــيها الــنمو الاقتصــادي محــورياً فــي المكــونات 
وتحسـين مسـتوى الدخـول ومـن ثم تخفيض مستوى الفقر على النحو              

 .  الذي يرد في الدراسات النظرية والتطبيقية بشيء من التفصيل

 

 

 الدراسـات النظريـة 2

يعـتقد كثيـر مـن الاقتصـاديين بالدور الرئيس الإيجابي للوسطاء            
 ,Schumpeter(المالـية، كما يؤكد هؤلاء منذ شومبيتر  الماليـين والمؤسسـات   

Joseph (  علــى وجــود علاقــة ســببية مــن الوســاطة المالــية لتحســين أداء
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فقـد أكـد شـومبيتر على أهمية القدرة الإبداعية للإئتمان في     .  الاقتصـاد 
فالمـنظم المبدع من وجهة النظر الشومبيترية الذي        .  التأثيـر الاقتصـادي   
مية لا يمكنه أداء هذا الدور بدون تمويل يكفل له تبني           يجسـد عملية التن   

لن يكون  "فهو من وجهة نظر شومبيتور      .  التقنـية فـي اسـتثماره الجديد      
ــوقت   ــناً بعــض ال ــية . (Schumpeter 236) "مــنظماً قــبل أن يكــون مدي فالتنم

أن عملية التمويل ومنح الإئتمان     "والتمويل تربطهما علاقة عضوية حيث      
ف الاقتصـاد لخدمـة أغراض المنظم وفقاً لحاجته، أو          تسـهم فـي توظـي     

 يرى شومبيتر أن كما ".  بعـبارة أخـرى مـنحه القـدرات الإبداعـية للإنتاج         
الخـدمات التـي يقوم بها الوسطاء الماليون بين حشد للمدخرات وتقييم            
للمشـروعات وإدارة للمخاطـر وإشـراف ومـتابعة للاستثمارات  وتسهيل         

ــا ضــروري  ــرعات  للمعــاملات كله ــر ونمــو فــي المخت ة لأي تقــدم وتطوي
والأسـاليب التقنـية  اللازمـة لانتشـال أفـراد المجـتمع مـن حالة اللاإنتاج                 
واللاإبـداع إلـى تكـوين شخصية المنظم القادر ليس فقط على تحسين             
ظـروفه المعيشـية بـل لتحسـين الظروف التنموية للمجتمع الذي يعيش         

يمكن أن تلعبه المؤسسات فـيه هـذا المـنظم ممـا يعكـس الأثـر الـذي            
التمويلــية فــي تخفــيض الفقــر وتحســين الدخــول علــى مســتوى الفــرد 

  .(Schumpeter 254) والجماعة

 ضـمن تحليله للنظرية العامة  ).Keynes, John M(كمـا أن اللـورد كينـز    

فهو ينحى منحى شومبيتر    .  يفتـرض وجـود سـوق مـنظم وكفء للنقود         
اً لتوازن القطاع المالي وتوازن سوق      في هذا الجانب مفترضاً دوراً هام     

إذ غــياب الأدوات والمؤسســات .  الــنقود فــي الــتوازن العــام للإقتصــاد 
المالـية سـيحد مـن تحـول المدخـرات إلى استثمارات، وهو ما يجد أثره         

 .)Keynes 152 (السلبي في شكل انخفاض في معدل نمو الدخل والناتج

 اتخذ مسارات متعددة هـذه الـرؤية لتأثير قطاع الوساطة المالية    
فـي أدبـيات الفكـر الاقتصـادي التنموي المعاصر، بحيث يمكن تتبع هذه        
الأدبـيات لمعرفة أثر الوساطة المالية في تحسين الدخل الفردي والعام     
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وتخفـيض مسـتوى الفقـر مـن خلال ثلاث مباحث تمثل أهم الاتجاهات              
نها رؤيــة إذ يتــناول الأول مــ.  الفكــرية لدراســة الظاهــرة محــل الــبحث

المدرسـة الهيكلـية التـي ترى أن أهمية الوساطة المالية تأتي من خلال              
أمــا الجــزء الثانــي .  قــدرتها علــى تعبــئة المدخــرات وتهيئــتها للإســتثمار

 للتقيــيد المالــي حــيث McKinnon-Shawفيســتعرض مدرســة ماكــنون و شــو 
لمالية تفتـرض هذه المدرسة أن القيود المالية والقانونية على الأدوات ا          

ومؤسسـات الوسـاطة المالـية هـي المعـوق الـرئيس للـنمو الاقتصادي             
أما الجزء .  وتحسـين ظـروف المعيشـة والـدخل فـي الدول الأقل نمواً          

الــثالث مــن هــذا الفصــل فــيذهب قــدماً لاســتعراض أهــم الإســهامات  
 التي حاولت إبراز الدور Endogenous Modelsالتنظيـرية لـنماذج الـنمو الداخلية    

تمل للوسـاطة المالـية فـي الدخل والناتج مستعينة بتطور النظرية            المح ـ
 .  التحليلية الكلية في نماذج النمو الاقتصادي الحديثة

 

 

 

 

 المدرسـة الهيكليـة للتمويل 1.2

مـنذ سـتينات القـرن الفائـت ظهـر فـي سـاحة الفكر الاقتصادي                
ــتمويل       ــاع ال ــة لقط ــية خاص ــتقد بأهم ــاديين تع ــن الاقتص ــوعة م مجم

سسـات الوسـاطة المالية كعامل مؤثر في التنمية والنمو الاقتصادي           ومؤ
Gurley and Shaw 520; Goldsmith 42 (ومـن ثم في تحسين الدخل الفردي والعام 

هـذه الأهمـية لقطـاع الـتمويل ومؤسسـات الوساطة المالية تستمد             .  )
أهميـتها مـن خـلال كـون مؤسسـات الوساطة المالية تعمل على حشد               

زيـادة حجمهـا في المجتمع، وهو ما يعني زيادة الرساميل         المدخـرات و  
 .المتاحة للإستثمار

مـن هـنا تركـزت معالجـة مفكري هذه المدرسة لأهمية النظام             
المالـي كعامـل مؤثـر فـي التنمـية الاقتصـادية وقـدمت رؤيتها تبعاً لذلك         
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لإصـلاح النظم المالية ونظم الوساطة المالية في الدول النامية كسياسة          
دفة لمعالجـة قضـايا التنمـية فـي مــثل تلـك الـبلاد بمـا فـي ذلــك         مسـته 

فنظام الوساطة المالية ومؤسساته    .  انخفـاض مسـتوى الدخول والفقر     
خاصـة القطـاع المصـرفي تعمـل على تعبئة المدخرات وتركيم رؤوس             
الأمـوال ومـن ثـم إعـادة إسـتثمارها فـي الاقتصـاد مـرةً أخرى محدثة                  

لمعنيــين بالعملــية الاســتثمارية بصــورة زيــادات متــتابعة فــي الدخــول ل
مباشـرة ولبقـية أفـراد المجـتمع بصـورة غيـر مباشـرة مـن خلال عمل                  

 .المضاعف وقنوات إعادة توزيع الدخل

كمـا تعمـل الوساطة المالية على توسيع المعروض النقدي في           
كل عملية تمويلية للقطاع الخاص، إنتاجية كانت أو استهلاكية، مما يؤدي           

الرصـيد الحقيقـي للـنقود في المجتمع كأحد مدخلات عملية      إلـى زيـادة     
إذ وفقـاً لـبعض مفكـري هـذه المدرسة فإن الرصيد الحقيقي             .  الإنـتاج 

للـنقود لا يقـل أثـراً عـن العمـل ورأس المال كعوامل إنتاج في العملية              
الإنتاجـية، وهـو ما يعني أن زيادة الرصيد الحقيقي من الوحدات النقدية    

فإذا كان لرصيد النقود     .  )Friedman 214( دية فـي الإنـتاج    تعنـي زيـادةً طـر     
الحقيقـية أثـره فـي مسـتوى الإنـتاج فـإن نمو الأرصدة الحقيقية للنقود                 

،  (Patrick, H.T 185)سـيتبعه نمـوُُ في نفس الاتجاه في الناتج الحقيقي أيضاً   
بحـيث يعمـل ذلـك علـى تحسـين الظـروف المعيشـية للمشـتركين في                 

 .تاجية بشكل مباشر أو غير مباشر أيضاًالعملية الإن

   

  مدرسة التقييـد المالـي 2.2

تعـتمد رؤيـة هـذه المدرسة في تأثير النظام المالي ومؤسسات            
الوسـاطة المالية على مستوى الدخول بأن تقييد الأدوات المالية وخاصة      
سـعر الفائـدة والسـقوف الإئتمانية ونسب الاحتياطي تؤثر سلباً وبدرجة            

 فـي تكـوين رأس المـال الوطني ومن ثم في النمو الاقتصادي               عمـيقة 
هذه النتيجة للقيود على . ومـا يسـتتبعه مـن تأثيـر علـى مستوى الدخول      

.  المؤشـرات والأدوات المالـية تنشـأ مـن ارتفـاع مخـتلف أنواع التكاليف              
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أولاهـا التكلفة الناشئة عن انخفاض كفاءة المؤشرات المالية في أدائها           
وط بهـا حيث يعمل ذلك على زيادة تكاليف وحدة الائتمان           لـدورها المـن   

كذلك الحال بالنسبة لزيادة ورفع متطلبات الاحتياطي       .  المـتاح للاستثمار  
أمـا الـنوع الآخـر للتكالـيف فهـو ما ينشأ عن تخفيض الحجم           .  النظامـية 

المثالـي لقطـاع مؤسسـات الوسـاطة المالية، وهو ما يعني التقليل من              
ــتمان حجــم المنافســة  ــى الائ ــادة كلفــة الحصــول عل فالأفــراد .  .  وزي

والمؤسسـات والشـركات التـي تعمل في ظل بيئة تسمح أو تعمل على        
تقيـيد الأدوات المالـية تـواجه بصـعوبة الحصـول علـى الائـتمان الكافي           
للاســتثمارات ومــن ثــم تعــتمد علــى التــراكم الذاتــي لــرؤوس الأمــوال  

ب فحسب وهو ما يمثل تقييداً لنمو  واقتصـار الاستثمارات على هذا الجان     
الاسـتثمار ومن ثم انخفاض دورة رأس المال والدخول ونشوء مشكلة           

 .  )McKinnon 163( حلقة الفقر المفرغة

بـناءً علـى ذلـك فـإن تحسـين مسـتويات التنمـية الاقتصادية في           
الـبلدان النامـية تتطلب تحريراً لسعر الفائدة من خلال إزالة جميع القيود       

سـاتية الكفـيلة بتقيـيد سـعر الفائـدة السـوقي للوصـول لمستوى               المؤس
 انخفاض  -السـعر التوازني الكفيل بالحد من دورة انخفاض المدخرات          

الاسـتثمارات ومـن ثـم انخفـاض الدخــول، خاصـة إذا توافـق ذلـك مــع        
   ).  McKinnon 187 (انخفاض مستويات التضخم

 

 Endogenous Models  مدرسة نماذج النمو الداخلية  3.2

تمـثل الـتوجهات الجديـدة فـي التحلـيل الكلـي للـنمو والمحاولة               
الجـريئة لمعالجة محددات النمو في نماذج النمو داخلياً وليس كمعطيات   
أو محـددات خارجـية تقـدماً فـي التحلـيل الاقتصادي الكلي كان له أثره                

ما في معالجة الوساطة المالية وأثرها في المكونات الاقتصادية الكلية ب         
 .فيها النمو والتنمية والدخل الفردي والقومي

ــة     ــتوى المعيش ــرهنت أن تحســن مس ــنماذج ب ــذه ال ــثل ه   فم
وانخفـاض الفقـر لا تحـتاج إلـى مؤثـرات خارجـية كالاسـتثمار الخارجي           
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بـل يمكن للعوامل الداخلية كالتغيرات المؤسسية       .  والإنفـاق الحكومـي   
أن يكون لها أثرها في حفز    والوسـاطة المالـية والتقنـية، وتوزيع الدخل         

 . ودفع النمو الاقتصادي وتحسين ظروف المعيشة لأفراد المجتمع

فالعديـد مـن الاقتصاديين والمهتمين في قضايا النمو الاقتصادي      
والتنمــية واقتصــاديات الــرفاهة قامــوا بإدخــال الوســاطة المالــية كأحــد 

 (غرينوودفعلى سبيل المثال .  عـوامل ومحـددات نمـاذج التحليل الكلي       

Greenwood, Jeremy( ــيك ــتوازن  ) Jovanovic B ( وجوفان ــاً لل طــبقا نمــوذجا عام
واستخلصـا أن زيـادة ثقـة المدخرين في قدرة الوسطاء الماليين تعمل         

ــرات   ــادة المدخ ــى زي ــياً عل ــا أن .  )Greenwood and Jovanovic 1096  (تلقائ كم
ومـن خلال تطبيقهما لنموذج  ) Bencivenga, V. and B. Smith(بنسـيفنكا وسـميث   

) Diamond and Dybvig(تـداخل الأجـيال المبنـي على نموذج دايموند ودايبفيغ    

لإيضـاح دور المصارف في تأمين السيولة، أوضحا أن الوسطاء الماليين           
ولة نقدية وأصول   يعملـون علـى تخفـيض الجـزء المدخر في شكل سي           

سـائلة غيـر منـتجة، ومـن ثـم زيـادة كفـاءة التخصـيص الأمـثل للموارد              
وفقاً لهذه الرؤية   .  المدخـرة والمسـتثمرة مـن خلال التراكم الرأسمالي        

ومـن أجـل إيضـاح قضـية أهمـية الادخـار للـنمو الاقتصـادي فـإن زيادة              
لتأثير ينشأ هذا ا.  الادخـار لـدى وسـطاء ماليين ذات أثر على دالة الإنتاج         

بفعـــل تخفـــيض مخاطـــر الســـيولة وإدارتهـــا مـــن قـــبل المدخـــرين  
والمســتثمرين، حــيث يعمــل الوســطاء المالــيون علــى تســهيل تحــويل  
 المدخــرات مــن مدخــرات قصــيرة الأجــل لاســتثمارات طــويلة الأجــل   

 . )Bencivenga and Smith 195-209 (والمواءمة بينهما

فقــد اســتخدما نمــوذجاً ) King, R. and R. Levine(أمــا كيــنغ ولــيفاين 
 لإيضــاح الــدور الإيجابــي للوســطاء Endogenous Growth Modelداخلــياً للــنمو 

الماليــين بقــدرتهم علــى الحصــول علــى معلــومات وافــية عــن كفــاءة  
المشـروعات محـل الـتمويل مقارنـة بالمدخرين الأفراد الذين لا يمكنهم      

ــك ــزة للوســطاء الماليــين ومؤ .  تحقــيق ذل ــتمويل هــذه المي سســات ال
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المصـرفية تتــيح لهــا معـرفة الاســتثمارات القــادرة علـى تحقــيق زيــادة    
كما .  )King and Levine 717-737 (مطـردة في الإنتاج ومن ثم رفع معدل النمو 

نموذجــين ) Greenwood, Jeremy and Smith, Bruce(اسـتخدم غــرينوود و ســميث  
ا الوسطاء الماليون مماثلـين لسـابقهما لتبـيان الكيفـية التـي يسـهم فـيه            

 ). Greenwood and Smith 145-181 (والمصارف في التخصيص الأمثل للمدخرات

فقـد  ) Becsi, Zsolt, Ping Wang, and Mark A. Wynne (وآخـرون أمـا بكسـي   
 لتوضيح كيف أن Endogenous Growth Model الـنموذج الداخلي للنمو اسـتخدموا 

ليـين تعمل على توليد آثار      خـدمات المؤسسـات المالـية والوسـطاء الما        
هـذه الخـدمات مـن وجهـة نظرهم تعمل على تحقيق            .  انتاجـية كبيـرة   

تـوازن مـزدوج نـاتج عـن الـتداخل الحركـي بين قرارات الادخار لقطاع                
الأعمـال والقطـاع العائلـي وبــين سـلوك المنافسـة الاحـتكارية لقطــاع       
ــذي يمكــن ملاحظــته مــن خــلال     ــية والمصــارف وال المؤسســات المال

ــي للمســتهلك و المخاطــرة    ا ــة الســاكنة لمعــدل التفضــيل الزمن لمقارن
كما .  الاسـتثمارية للمسـتثمر مـع التكالـيف المصـرفية للوسطاء الماليين      

اسـتنتج هـؤلاء الباحثون أن خدمات مؤسسات الوساطة المالية مرتبطة            
فالتغيـر الحدي في النظام  .  بمـرونة عـرض العمـل ومسـتوى الـتوظف       

تغير مضاعف في توازن النشاط الاقتصادي، ومن ثم        المالـي يؤدي إلى     
فـإن مسـتوى مـرتفعاً مـن التشغيل والمؤشرات المالية يقترن عادة مع           

 ).(Becsi and others 98وى مرتفع أعلى في النمو الاقتصادي مست

.  AK عن ذلك كثيراً باستخدامه نموذج الـ (Pagano)ولا يبتعد باغانو 

ت يفترض بها أن تتحول إلى استثمارات في     فوفقاً لباغانو فإن المدخرا  
اقتصاد مغلق في حالة وجود وساطة مالية كفؤة فيما عدا جزء يتسرب    

ولهذا فإن    .  بسبب المعوقات المؤسساتية في مرحلة الوساطة المالية   
مؤسسات الوساطة المالية يمكنها أن تؤثر في الإنتاج القومي والنمو  

مكان من التسرب بين الادخار  الاقتصادي من خلال التقليل قدر الإ 
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والاستثمار والتي من شأنها أن ترفع من مستوى الإنتاجية الحدية     
 .)Pagano  618 ( الاجتماعية لرأس المال 

أوضـح أن الوساطة المالية ليست إيجابية       ) Alomar(بـيد إن العمـر      
الأثـر دائمـا فـي تحسين الظروف المعيشية والإنتاج الكلي ومن ثم في              

فالوساطة المالية المناسبة تحفز النمو الاقتصادي بينما       .  رتخفـيض الفق  
تـؤدي الممارسات المالية غير المواتية إلى تعويق جهود التنمية ومن ثم            
تخفـيض الإنـتاج والـنمو الاقتصـادي مـع ما يستتبع ذلك من تأثيرات كلية                

فعـدم وجـود مؤسسات وساطة مالية كفؤة، أو وجود متطلبات           .  أخـرى 
 مبررة، أو أي قيود كمية أو نوعية تحد من كفاءة الوساطة      احتياطي غير 

وفي .  المالـية تتـرك أثـراً بيـناً علـى مسـتوى وحجـم الـنمو الاقتصـادي                 
المقابـل فإن الوساطة المالية المواتية تعمل على رفع كفاءة تخصيص           
مدخـرات القطـاع العائلـي وقطـاع الأعمال بتوجيه المدخرات لتلك التي        

 الإنتاجـية الحديـة، وذلـك عـن طريق تجميع البيانات      تتميـز بارتفـاع فـي     
والمعلـومات وتحليلها فنياً ومالياً بالإضافة إلى تخفيض مستوى مخاطرة         

 Alomar (توجيه المدخرات للاستثمارات عالية التقنية والإنتاجية والمخاطرة

23(. 

هـذه النظـرة لأهمـية الوسـاطة المالية للعمر مستندة في جزء             
فوفقاً لنموذجهما .  ينوود وجوفانيك بشأن النمو الإنتاجي    مـنها لتحليل غر   

فـإن رأس المـال يمكـن أن يسـتثمر فـي اسـتثمار وتقنـية عالية الأمان                  
ولكـنها منخفضة العائد، ويمكن أن يستثمر في عكس ذلك حيث العوائد       

وتعـتمد عـوائد الاسـتثمارات عالـية التقنية والعائد والمخاطرة           .  الأعلـى 
مؤثـرات العشـوائية أحـدهما عام يختص بالصناعة         علـى نوعـين مـن ال      

فعلى عكس المستثمر   .  بكاملهـا والآخر يرتبط بالمشروع الفردي نفسه      
الفـرد فـإن الوسـطاء الماليـين لـن يتأثـروا بالصدمة غير المرغوبة على           
مسـتوى الصـناعة بسـبب كبـر محـافظهم الاسـتثمارية وتنويعها وتشتيت              

يـز علـى الاستثمارات الأعلى تقنية       المخاطـر، وهـو مـا يـؤدي إلـى الترك          
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وهذه بدورها تؤدي إلى زيادة فغالية قناة الادخار عن طريق      .  وإنتاجية
الوسـطاء الماليـين ومـن ثـم كفـاءة رأس المـال وزيادة مستوى النمو                

وفـي المقابل فإن مخاطر الاستثمار بالنسبة للمدخر الفرد         .  الاقتصـادي 
مار تنخفض مع وجود الوسطاء    سـواء مخاطر السيولة أو مخاطر الاستث      

الماليـين ممـا يـؤدي لتحسين فرص زيادة إنتاجية الوحدات الإنتاجية بما             
-Greenwood and Jovanovic 1076 (فـي ذلـك العمالـة ورؤوس الأموال المدخرة   

1107(. 

بيد إن التساؤل محل البحث في هذه المرحلة هو عن آلية 
ة أن تسهم في تحسين التأثير وقنواته التي يمكن للوساطة المالي
 .  الدخول وتخفيض الفقر كمياً ونوعياً

 

 

   قنوات التأثير المصرفية 3

مـن المـؤكد أن الجهاز المصرفي والوساطة المالية بصفة عامة           
لا يمكـنهما التأثيـر فـي تخفـيض الفقـر وزيـادة مسـتوى الدخول بشكل         

ما هذه القنوات عادة .  مباشـر، بـل مـن خـلال بعض القنوات الوسيطة       
تـرد فـي الأدبـيات الاقتصـادية كمؤثـرات محتملة في النشاط الاقتصادي       

ورغـم تعدد هذه القنوات فإن من أهمها النقود، وحشد   . ومعـدل الـنمو   
 .وتعبئة المدخرات، وتخصيص الموارد

   العرض النقدي1.3

مـن المعلـوم أن العـرض النقدي يتم عن طريق قيام المصرف         
، تاركاً للجهاز المصرفي   Monetary Baseالمركـزي بعرض القاعدة النقدية 

ومـن خـلال وظـيفة الوسـاطة المالـية وبالتفاعل مع الجمهور مضاعفة              
هذه القدرة .  القاعـدة الـنقدية ليصل المجتمع لإجمالي العرض النقدي        

التأثيـرية الهامـة علـى التأثيـر فـي عرض النقود تمنح الوسطاء الماليين               
 القطـاع الحقيقـي ومن ثم النمو        والمصـارف القـدرة علـى التأثيـر فـي         

هذه الرؤية التي .  الاقتصـادي مـن خلال الدور النقدي للجهاز المصرفي        
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ــزيون ومعهــم كثيــر مــن الدراســات التطبيقــية    ــبداية الكين تبــناها فــي ال
المعاصـرة تشـير بوضـوح إلـى أهمية النقود في الأنشطة الحقيقية من              

 .  خلال توفير وتسهيل عملية التبادل الداخلي

 يـرى عـدم حـيادية الـنقود فـي تأثيرها على      )Tobin James(فـتوبن  
النشـاط الاقتصـادي، حـيث الزيادة في النمو المتوقع للمعروض النقدي            
يعمـل علـى تخفـيض كلفة التمويل، والذي بدوره يعمل على الرفع من       

ولهـذا فـإن ماريني   .  (Tobin 680)  الإنـتاج -المعجـل أو معـدل رأس المـال   
 أن نمـو المعروض  يـروا ) Marini, Giancarlo; van der Ploeg, and Frederick(وآخـرون  

بالتالي ، وMarini 680) (الـنقدي لـه تأثيـر حقيقـي علـى النشـاط الاقتصادي      
 superneutrality والحيادية المطلقة) Sidrausky, Miguel(ينفـيان مـبدأ سيدرسـكي    

يــرى  superneutralityهــذه الحــيادية المطلقــة للــنقود .  )Sidrausky 538(للـنقود  
أنها موجودة في الأجل الطويل فحسب، وبالتالي فهو يرى         ) Fisher(فيشر  

ــي ت    ــية ف ــاطة المال ــات الوس ــية لمؤسس ــاط   الأهم ــى النش ــرها عل أثي
ــول  ــيث يق ــتخدام   :"الاقتصــادي ح ــرفية واس ــاليب المص ــيوع الأس إن ش

الشـيكات فـي تحـويل الالتـزامات المالـية يتـرك أثره على سرعة تداول               
فكما .  العملات والودائع المصرفية، وهو الملاحظ خلال العصر الحديث      

 حلـت بمرور الزمن محل النقود   1أن الودائـع تحـت الطلـب جـزء مـن ن           

 حلت محلها عبر الزمن -الورقـية، فهـي بالتالـي أي الودائـع تحـت الطلب      

 Ireland Peter(ولهذا توصل إيرلاند ".   أدوات الائتمان المالية كأدوات للتبادل

N. (        لوجـود دليل نظري وتطبيقي يدعم مبدأ توبن من حيث وجود ارتباط
 .  )Ireland 56 (بين النمو الاقتصادي والعرض النقدي

لتأثيـر للنقود على القطاع الحقيقي يتم من خلال عدد من          هـذا ا  
فعلـى مـدى أكثـر مـن نصف قرن ساد اعتقاد جازم لدى كثير               .  الأدوات

.  مـن الاقتصـاديين أن سـعر الفائـدة هو الأداة الرئيسة للسياسة النقدية            

فالكينزيون يرون على نطاق واسع أن التسلسل التأثيري يأتي من خلال         
ة ذات العلاقـة الطـردية مـع سـعر الفائـدة المؤثـر في           التغيـرات الـنقدي   
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فالمؤسسات المالية يمكنها   .  القرارات الاستثمارية في القطاع الحقيقي    
التأثيـر فـي الـنمو الاقتصـادي مـن خلال التوسع في التمويل الخاص أو          

إذ السعر المرتفع   .  تمـويل المشـروعات عبر آليات النقود وسعر الفائدة        
وسع قطاع الأعمال الاستثماري، والاستثمار الخاص      للإقراض يحد من ت   

 (فـي السـلع المعمـرة والإسـكان، ومـن ثم انخفاض في الناتج الكلي              

Mishkin 319(. 

بــيد إن الاقتصــاديين أضــافوا بعــد ذلــك كــل التغيــرات الســعرية 
للأصـول بـدلاً مـن سـعر الفائـدة لـوحده أو معـدل التبادل، حيث يؤمن                  

شـرة وتأثيـر مباشـر للعـرض الـنقدي على           الـنقديون بوجـود علاقـة مبا      
 .  أسعار وقيم الأصول من خلال التأثير المباشر في الطلب على الأصول

علـى أن الاتجاهـات الأكثـر حداثـة فـي تفسـير التأثيرات النقدية               
علـى القطـاع الحقيقـي هـي مـن خـلال الإقـراض البنكـي أو الميزانية               

ي الإقـراض البنكي    إذ يعمـل التوسـع ف ـ     .  البنكـية فـي سـوق الائـتمان       
للمشـروعات الصـغيرة والكبيـرة مـن خـلال زيادة القاعدة النقدية على            
نشــر بيــئة التوســع، بيــنما يعمــل كــون المصــارف والوســطاء الماليــين  

تجاه Moral Hazard مقرضـين صـافين إلـى تقليل الشعور بالقلق الأخلاقي    
   .)Bernanke 227 (الوفاء الائتماني ومن ثم تحفيز التوسع في الاستثمار

 

  حشد المدخرات   2.3

إن تعتبــر عملــية حشــد المدخــرات واحــدة مــن أهــم الوظائــف  
فالوساطة المالية تعمل   .  والأعمـال التـي يقـوم بهـا الوسطاء الماليون         

علـى الحصول على الأموال من وحدات الفائض وتمكين وحدات العجز           
فــرق هــذه المهمــة للوســطاء الماليــين هــي مــا ي.  مــن التصــرف فــيها

مؤسسـات الوسـاطة المالـية عـن بقـية المؤسسـات، حـيث الجمـع بين                 
 .  المدخرين والمستثمرين، وبين المقرضين والمقترضين

أن بريطانيا ) Bagehot, Walter(فمـن الناحـية التاريخـية يـرى باغـوت      
اسـتفادت مـن النظام المالي لديها لتحقق نمواً اقتصادياً أكثر من غيرها             
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إذ إن الثورة   .  ل المشروعات والابتكارات الحديثة   مـن الـدول بفعل تموي     
الصـناعية مـا كـان لهـا أن تقوم دون التمويل طويل الأجل للمشروعات               
التـنموية وهـو مـا احـتاج بدوره تطويراً لأساليب التمويل المعتمدة على              
حشـد المدخـرات، تقـوم بـه مؤسسـات الوسـاطة المالـية بغرض إمداد          

 .)Bagehot 443 (اجهاالمشروعات بالسيولة التي تحت

وقـد بلـغ هـذا الـتطور أوجـه مـن الناحية الفنية بالوصول لإتاحة         
الفرصـة للمدخـرين لادخـار أمـوالهم كأصـول نقديـة سـائلة، فـي نفس           
الـوقت الذي يتم استخدامها في العمليات التمويلية، مما أتاح قدرة عالية            

ي هـذه القـدرة للمؤسسـات المالية أسهمت ف   .  علـى حشـد المدخـرات     
توزيـع وتفتـيت المخاطـر للمدخـرين، فضـلاً عـن إتاحة الفرصة لتحقيق              
عـوائد مجزية على مدخراتهم، وهو ما ساهم إيجاباً في مزيد من حشد             

 .  المدخرات بدلاً من استثمارها في السلع المعمرة

كمـا أن مؤسسـات الوسـاطة المالية كونها وسيطاً مالياً ساهمت        
 فـي تخطـيطه لميزانية دورة حياته        فـي الحـد مـن القـيد المالـي للفـرد           

فمـن خـلال نمـوذج الأجـيال المـتداخلة ذي الثلاث فترات،         .  الاسـتهلاكية 
إلـى أن المسـتهلك فـي    ) (Jappelli, T. and M. Pagano خلـص جبالـي و باجانـو   

يعقبها .  المـرحلة العمـرية الأولـى يقتـرض ليسـتهلك دون تحقيق دخل            
الــدخل ودفــع المســتحق مــن المــرحلة العمــرية الثانــية حــيث تحقــيق  

القـروض في المرحلة العمرية الأولى والادخار للمرحلة العمرية الثالثة،          
وهـو مـا سيقود إلى رفع معدل الادخار في الاقتصاد ومن ثم الاستثمار      

 . )Jappelli 105 (كشرط ضروري للنمو الاقتصادي

 

   تخصيص الموارد3.3

 أحد أهم وظائف    إذا كانـت وظـيفة وآلـية تعبـئة المدخرات تمثل          
الوسـطاء الماليـين، فـإن توجـيه المدخرات بعد حشدها وتجميعها لأكثر        

فالوسطاء .  الاستثمارات انتاجية تعتبر الوظيفة الأهم للوسطاء الماليين      
المالـيون يـتعدى دورهـم مجـرد التوفـيق بـين وحـدات العجز ووحدات                
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حدات الفـائض إلـى التأثيـر فـي توجـيه المدخـرات للأكثـر كفـاءة من و                 
العجـز، وهـو مـا يؤثـر إيجابـاً علـى الـناتج القومـي حينما تملك وحدات                   

ففــي الواقــع .  العجــز فرصــاً اســتثمارية أفضــل مــن وحــدات الفــائض
العملـي يملـك كل من قطاع الأعمال والقطاع العائلي مدخرات فائضة            
عـن الحاجـة والاسـتثمار الآنـي ذات إنتاجـية حديـة متدنية، بحيث يسهم                

الـيون فـي دفـع الـنمو الاقتصـادي والـدخل القومـي عــن        الوسـطاء الم 
طريق تجميع واستثمار هذه المدخرات متدنية الإنتاجية الحدية، وإتاحتها         
لوحدات العجز من قطاعي الأعمال والعائلي المتسمة بارتفاع الإنتاجية         
الحديـة لـوحدات رأس المـال، ومـن ثـم تخفيض مخاطر السيولة ورفع        

 .)Berthelemy 312(إنتاجية رأس المال

فعوائد الاستثمار تخضع لنوعين من المخاطرة، أحدهما مخاطر        
الإنتاجـية الناشـئة مـن نقص المعلومة التقنية بينما الآخر يعود لمستقبل             

هـذان النوعان من المخاطر لهما اثر ظاهر على         .  الطلـب علـى الإنـتاج     
 تخصـيص المـوارد حـيث التثبـيط عـن الاسـتثمار والـرغبة في الاحتفاظ               

ــد والإنتاجــية والمخاطــرة، أو الاســتثمار بخــيارات    ــيلة العائ بالســيولة قل
 .  وبدائل قليلة الكفاءة التقنية

بـيد إن وجـود الوسـطاء الماليين يقلل من هذه المخاطر بتيسير        
عملـية التبادل غير المباشر بين الوحدات الاقتصادية دون الحاجة لتسييل           

ين الأعداد الكبيرة واستثمارها    الأصـول المنـتجة، وبالاسـتفادة مـن قوان        
فـي استغلال سيولة القطاع العائلي بالاحتفاظ بجزء يسير من إجمالي           
الأصـول بشـكل سـيولة،  وهـو ما يعني أن وجود وسطاء ماليين يسهم        
فـي قـدرة الاقتصـاد علـى إدارة مخاطـر السـيولة بفعالية ويقود لزيادة        

 من تعطيلها مما    نسـبة المـوارد المسـتثمرة فـي الأصـول المنـتجة بـدلاً             
 . )Bencivenga 58 (يعجل من النمو الاقتصادي

أمـا العامـل الـثالث المؤثـر فـي قـدرة الوسـطاء الماليـين على                 
المســاهمة فــي التخصــيص الأمــثل للمــوارد فيــرتبط بقــدرة الوســطاء  
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ــراقبة المنظمــين ومشــاريعهم الاســتثمارية   ــى م ــين عل ــبجانب . المالي ف
 الاستثمار لها مخاطر تخضع لعوامل يمكن       المخاطر الإنتاجية فإن عوائد   

هذه العوامل تنشأ من   .  تـوزيعها وتفتيـتها عن طريق الوسطاء الماليين       
نوعـية المشـروع الاسـتثماري وقدرة المنظم الإدارية والفنية على إدارة       
المشـروع، وهـو مـا يعني أن المخاطر لا تتوقف فحسب على المخاطر              

لاستثمار غير المربح، المرتبط عكسياً     الإنتاجـية بـل تـتعداه إلى مخاطر ا        
أما .  بالبـيانات والمعلـومات المـتاحة عـن الاسـتثمار والبيـئة الاستثمارية            

عــندما تتوفــر للوســطاء الماليــين المعلــومات الكافــية عــن المنظمــين   
والمسـتثمرين فإن من شأن ذلك تقليل الاستثمار في المشروعات عالية      

ا يسـهم إيجاباً في النمو الاقتصادي       المخاطـر وقلـيلة الإنتاجـية، وهـو م ـ        
حتـى مـع ثـبات نسـبة المـوارد المالـية المـوجهة للاستثمار في الأصول                 

 ). Grossman 108 (المنتجة

 

 ريـار النظـالإط. 4

يسـتند الإطـار النظـري في هذه الدراسة لدراسة تأثير الوساطة            
المالــية علــى الإنتاجــية ورفــع مســتوى الــدخل والحــد مــن الفقــر علــى 

.  لمات النظرية الاقتصادية الكلية، وأدبيات النمو الاقتصادي ومحدداته   مس ـ

 Barro, Robert-J. and( وهي تأخذ بالحسبان النموذج الذي قدمه بارو ومارتين

Sala-i-Martin, Xavier (     عـن أثـر الـتمويل العـام في النمو الاقتصادي، لدراسة
أثـر الوساطة المالية في الإنتاج وتقديم نموذج يوضح شكل العلاقة بين            

ــية    هــذا ).Barro 108 (القطــاع الحقيقــي ونمــوه وقطــاع الوســاطة المال

للوساطة المالية في   الـنموذج يسـتند على دور الآليات والقنوات التأثيرية          
النشـاط الاقتصـادي والتـي تعطـي دوراً يـتعدى الـدور الحـيادي لبعض                

فمن المعلوم في   .  القطاعـات الاقتصـادية فـي التأثيـر على دالة الإنتاج          
أدبـيات التحلـيل الاقتصـادي الجزئـي أن المـزيد مـن تـركيم رأس المال                 

 إدخال  بيد إن .  وحـده يـؤدي إلـى تـناقص فـي المعدل الحدي للإحلال            
الوسـاطة المالية في نموذج النمو الاقتصادي من شأنه الحد من تناقص      
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ــره    ــلال أو تأخي ــدي للإح ــدل الح ــية   .  المع ــاليب التمويل ــل الأس إذ تعم
المصــرفية علــى الــرفع مــن فعالــية دالــة الإنــتاج ومــن ثــم حفــز الــنمو 
الاقتصـادي طـويل الأجـل وتحسين الظروف المعيشية لأطراف العملية           

كمـا أن تخصـيص المدخرات وتوجيهها ونقلها        .  ة فـي المجـتمع    الإنتاجـي 
والمـواءمة بـين كـونها قصـيرة الأجـل والـتمويل الإنتاجـي طويل الأجل          
تعمـل كلها على حفز النمو طويل الأجل، وذلك بافتراض أداء الوسطاء            
الماليـين لـدورهم فـي الحصـول علـى المعلـومات الكافية عن وحدات               

 .ه التمويل نحو الفرص الأكفأ في الاقتصادالعجـز فـي الاقتصـاد وتوجي   

كمـا أن الوسـطاء الماليـين يعملـون على حفز النمو طويل الأجل بالحد       
ــي     ــتوى الأخلاق ــعف المس ــكلة ض ــن مش ــين moral hazard problemم  وتأم

   ).Williamson 128 (المدخرات من مخاطر قطاع الأعمال

يادة القدرة هذه الخدمات لقطاع الوساطة المالية تساعد على ز     
ــين   ــرية للمقرضــين الحقيق ــرارات الاســتثمار  ) المدخــرين(التأثي ــى ق عل

ــيل     ــومات وتفع ــى المعل ــة الحصــول عل والمســتثمرين وتخفــيض تكلف
اسـتغلال الموارد المالية المبعثرة لدى وحدات الفائض من المشروعات       
والأفـراد، ومـن ثـم زيـادة الإنتاجـية المتوسـطة للشـركات الحائزة على             

 .  لالتموي

 

   النموذج1. 4

يهـدف الـنموذج محـل الدراسـة لإبـراز أنشـطة الوساطة المالية              
هذه الأنشطة ستظهر في النموذج     .  وقـدرتها التأثيـرية فـي دالـة الإنتاج        

، بيـنما يـؤول هـذا المؤشـر عـن الوساطة            Fكمؤشـر للوسـاطة المالـية       
.  ارتفاعاًالمالـية كمـاً أو كـيفاً إلـى الإنخفـاض كلما ازداد حجم الاقتصاد                

فوجـود الوساطة المالية وتوفرها للمشروعات يدعم قدرة المنتج ويزيد          
مـن كفاءتـه وقدرتـه الإنتاجية كما هو المدخلات الإنتاجية الأخرى بحيث            

 :  على النحو التالي iتكون دالة الإنتاج للمنتج 
))/(,,,( ttttt YFLKAfY = (4.0) 
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0' >f ''0  و      <f . 

.  L، والعمل K، ورأس المال Aنية  حيث يكون الإنتاج دالة في التق     

 تحمـل مضـامين نمـوذج سـولو فـي النمو الاقتصادي المعدل              4.0أي أن   
 الممثل لنشاط الوساطة المالية، حيث يكون أي تغيير     Fبإضـافة المتغيـر     

في نشاط الوساطة المالية بالنسبة للناتج المحلي مؤثراً وبنفس الاتجاه          
كما ان انخفاض مستوى الوساطة     .  GDPعلـى الناتج الاجمالي المحلي      

المالـية بالنسـبة لمسـتوى الـناتج المحلـي يقلـل مـن متوسط المتاح من           
وذلك كله ضمن اقتصاد    .  الـتمويل الخارجـي لكـل وحـدة فـي الاقتصاد          

 .  مغلق حيث تصبح خيارات الفرد بين الاستهلاك والادخار

 

 

 

   بيئة النموذج1.1. 4

 اقتصاد يحوي عدداً محدداً      يـبدأ هـذا الـنموذج مـن فرضية حالة         
ولكـن كبيـراً مـن الأفـراد الـذين يعيشون فترة محدودة من الحياة ذات                

 وفقاً cمسـار واضح بحيث تعتمد دالة المنفعة        على استهلاك الفرد   
 لحالة ثبات المعدل الحدي للإحلال بحيث

1( ) ( 1) /(1 ), 0u c c σ σ σ−= − − > (4.1) 

  -σهـذه الدالـة للمـنفعة تعكـس حالـة المـرونة الثابتة للإحلال               

 reciprocal of the intertemporal تمثل مقلوب مرونة الإحلال عبر الزمن σحيث 

elasticity of substitution    بحـيث كـل فرد من المجتمع لديه القابلية للاستفادة
 من التقنية المتاحة في المجتمع المتمثلة بدالة الإنتاج 

))/())/(,,,( 1 γββ
tttttttt YFLKAYFLKAf −=          (4.2)  

 إلى مؤشرات الوساطة المالية ورأس K ،L،  (F/Y)حيث ترمز 
هذه الدالة الإنتاجية تتميز عن الدالة         .   المال والعمل على التوالي    
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كعامل مؤثر في معدل  (F/Y)التقليدية بادخال قطاع الوساطة المالية      
جانسه التام    كما أن رأس المال في الدالة يفترض ت  .   نمو الناتج

وامكانية إحلاله تبادلياً بين الأشكال المختلفة لرأس المال المادي وليس         
فعندما تشعر الوحدة الإنتاجية بالحاجة لرأس المال فإنها تلجأ  .  البشري

كما من   .  للوسيط المالي لتأمينه من المدخرات والفوائض المالية لديه        
لاقتصادية في نقدية  المفترض وفقاً لهذا النموذج تطابق الوحدات ا 

التمويل وحاجتها المشتركة للجوء للوسطاء الماليين بغرض التمويل،      
أما المؤسسات التي لا تستطيع الحصول على التمويل من الوسطاء    

 .  الماليين فلا تحقق نفس المعدل من عائد الاستثمار 

 

 

 

  مسار التوازن2. 1. 4

عظيم سالفة مـن خـلال الـوحدة الممـثلة أو الفـرد فـي دالـة الت              
)الذكـر وحـيث      , )oρ ∈ تمـثل معـدل التفضـيل الزمنـي للفرد الذي يهدف         ∞

 لتعظيم دالة المنفعة      

0
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وإذ يهمـنا فـي الدرجـة الأولـى قطاع الوساطة المالية فإن هذا              
 يـتواجد فـي الاقتصـاد مـن خـلال قـيام مؤسسـات الوساطة                Fالقطـاع   

بقبول الودائع من وحدات الفائض، ثم البحث عن أفضل الفرص        المالية  
لتوظـيفها من قبل المنظمين الذين يبحثون عن فوائض مالية تمكن من            
تـرجمة الخطـط والأهـداف وتحـويلها إلى وقائع حية في الاقتصاد، من              
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لـية في تمويل شراء رأس المال البشري        خـلال اسـتثمار الفـوائض الما      
(4.2)والمادي وتحويلهما إلى منتج نهائي عن طريق استخدام دالة الإنتاج           

 ، بحيث تكون القيمة الحالية للدالة الهاملتونية 
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وبتطبـيق طـريقة هاملـتون فـإن المشـتقة الأولـى لتعظيم دالة              
الاستهلاك المنفعة تظهر أن معدل نمو 

cgيكون على النحو التالي  
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حـيث يمـثل الحـد الأول مما في داخل القوسين المعدل الحدي             

  حــــيث   rFلــــناتج الوســــاطة المالــــية والــــذي يمكــــن تمثــــيله بـــــ 

11
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−−= γββ
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 ، وعندها يكون معدل النمو 
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c rg F ρ

σ
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 ــ ــا يعن ــا أن   وهــو م ــباً طالم ــنمو الاقتصــادي يظــل موج ي أن ال
ρالإنتاجية الحدية لقطاع الوساطة المالية تفوق معدل التفضيل الزمني      

 والتـي جـاءت من تعظيم المنفعة        4.7 كمـا أن العلاقـة فـي المعادلـة        .  
تتضـمن العلاقـة بـين معـدل الـنمو ووظائـف الوسـطاء الماليـين، حيث             

 في c مع نمو الاستهلاك y والناتج  kتتسـاوى معـدلات النمو لرأس المال  
كما . steady Stateظـل عـدم وجود تحولات حركية وفي ظل النمو المستقر   

 توضـح أن الـنمو الاقتصـادي يعـتمد علـى معـاملات النموذج التي       4.6أن  
تحـدد مقـدار الرغبة الشخصية للفرد للادخار وكذلك معدل إنتاجية رأس          

فانخفاض كل من .   الوساطة الماليةالمـال، بالإضافة إلى إنتاجية قطاع  
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ρσالمعاملـين    والـذين يعمـلان علـى زيـادة الادخـار مـن شـأنه زيادة            و
معدل نمو رأس المال، وهو ما من شأنه زيادة إنتاجية الوساطة المالية            

 .  ونمو الناتج الكلي

 أن إشارة ناتج تجميع الحدين بين القوسين 4.7كمـا يلاحـظ مـن       
 قدر كبير من الأهمية حيث توضح كيف أن الوساطة المالية لها قدر             على

 أقل من   Fفإذا كانت   .  كبيـر فـي تأثيـرها علـى معـدل الـنمو الاقتصادي            
ρ          أدى ذلـك إلـى تـراجع فـي معدل النمو الاقتصادي بخلاف ما إذا كانت

لة التي يكون وهـذا هو ما يفسر الحا    .  إنتاجـية الوسـاطة المالـية أعلـى       
فـيها القطـاع المصـرفي وقطـاع الوسـاطة المالـية أداة غير فاعلة في                

 إعاقة الاستفادة من الفوائض المالية،     على النشـاط الاقتصـادي بالعمل    
، وهو ما   Fأو تصـدير الفـوائض المالـية إلـى الخـارج وبالتالـي انخفاض               

ــي و   ــع العمل ــي الواق ــتلاف ف ــية  بعــض يفســر الاخ الدراســات التطبيق
 .  لأثر الوساطة المالية على النمو الاقتصاديمعاصرة ال

 

 مرونة الدخل الائتمانية  2. 4

تظهـر مشـكلة الفقـر عندما تعجز الدخول عن الوفاء بالحاجات            
.  والمتطلـبات الأساسية التي تكفل المعيشة المناسبة للفرد في المجتمع        

 قنوات ومـن المـؤكد أنـه فـي ظل وجود قنوات توزيعية مناسبة بما فيها       
إعـادة الـتوزيع فإن النمو الاقتصادي يصبح أداة رئيسة لتخفيض مشكلة            

بـيد أن واقـع غالبـية الطبقات والفئات محدودة الدخل هو أنهم             .  الفقـر 
أكثـر حساسـية واسـتجابة فـي كلا الاتجاهين إن سلباً أو إيجاباً للتغيرات               

 :نحو التاليعلى ال (4.7)بحيث يصبح وضع المعادلة . في الوساطة المالية

][
1 ρλ
σ

−= rp Fg                          (4.8) 

 أكبر من معدل    pgفنسـبة نمـو الـدخل للفـئات محـدودة الـدخل             
 بفعل حساسية الفئات محدودة الدخل لتغيرات       cgالـنمو للاقتصـاد ككل      

 بفعـل الأثـر المباشر وغير       هـذه الحساسـية تـتكون     .  الوسـاطة المالـية   
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فهـناك الأثـر المباشـر المتمـثل بأن محدودي الدخل يحصلون           .  المباشـر 
ففي .  فقـط علـى الجـزء المتبقي من الائتمان بعد تمويل الأكثر ملاءة            

الحـالات التي تشح فيها السيولة لدى القطاع البنكي يصبح خيار التمويل            
الملاءة الأعلى بسبب   لمحـدودي الدخـول متأخـراً عن المقترضين ذوي          

حجــم المخاطــر وارتفــاع تكلفــة الائــتمان لمحــدودي الدخــول وضــعف 
الموقـف التفاوضـي لمحـدودي الـدخل حتـى فـي حالـة ارتفـاع كفاءة                 

كما هناك الأثر غير المباشر     .  الـتمويل وسـيادة قانـون الغلـة المتـزايدة         
إذ  .المتمـثل بـأن تشغيل الفقراء ومحدودي الدخول غالباً ما يكون حدياً           

يعمل أرباب العمل على تأخير تشغيلهم لحين استغراق العمالة المدربة          
ــة   .  قــبلهم ــبدءون تســريح العمال ــاب العمــل ي وفــي المقابــل فــإن أرب

والمـوارد غيـر الماهـرة قبل غيرها مما يزيد من وطأة تراجع مؤشرات              
 . الوساطة المالية على هذه الفئات قبل غيرها

 

 الدراسة التطبيقية . 5

ث أن التأثير الإيجابي لخدمات الوساطة المالية في المكونات    حـي 
الاقتصـادية مـثل النمو الاقتصادي قد تم إثباتها نظرياً وتطبيقياً على عدد             
مـن الـدول وحيث إن هذه الدراسة تثبت نظرياً التأثير المتزامن والسلبي      
للوسـاطة المالـية علـى الفقـر، فـإن القياس الاقتصادي للظاهرة محل              

من هنا يهدف هذا الجزء     .  حث يعتبـر ضـرورياً لتكامل هذه الدراسة       الـب 
مـن الدراسـة إلـى قـياس العلاقـة بين الوساطة المالية وظاهرة الفقر               

 .  في الدول النامية

 

 

 

 اتـانـالبي 1. 5

تتمـثل العـوامل الـتابعة فـي الدراسـة محـل الـبحث على الفقر                
لوجــود عــدد مــن ونظــراً .  كظاهــرة اقتصــادية ذات مدلــول اجتماعــي
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المقايـيس العالمـية والوطنـية لظاهـرة الفقـر بعضـها وصـفي وبعضها               
كمـي فـإن هـذه الدراسـة ستأخذ بأكثر هذه التعاريف الكمية استخداماً              

من السكان بالوحدات النقدية % 20وقـبولاً وهمـا متوسـط دخـل أفقـر           
حصلون أما الآخر فهو لنسبة أولئك الذين لا ي       .  الثابـتة بالـدولار الأمريكي    

في السنة من جملة السكان لكل دولة من مجموع         $ 500على أكثر من    
 .  الدول محل الدراسة

أمـا العـوامل المفسـرة فتشمل عدداً من  العوامل المؤثرة في             
ظاهرة الفقر سلباً وإيجاباً، أهمها لطبيعة هذه الدراسة مع عدم إهمال           

س مباشر ووحيد   وحيث لا يوجد مقيا   .  الأخرى مقاييس الوساطة المالية   
 تتعدد  FINTMللوسـاطة المالـية فإن مقاييس ومؤشرات الوساطة المالية          

ــياتها  ــية وعمل إذ تشــتمل هــذه .  لتشــمل أهــم مظاهــر الوســاطة المال
 حيث يقيس  CREDITالدراسـة علـى أربـع مؤشـرات أولها مؤشر الائتمان     

هـذا المؤشـر نسبة الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص غير المصرفي             
هذا .  مـن المؤسسـات المصـرفية منسـوباً إلـى إجمالـي الناتج المحلي             

المقـياس يعكـس بطبـيعة الحـال وظيفة الوسطاء الماليين كمؤسسات       
تعمـل علـى حشد المدخرات ثم توجيهها إلى وحدات العجز في القطاع       

 الذي يعكس حجم SIZEأمـا المؤشر الثاني فهو مؤشر الحجم     .  الخـاص 
 يتمـثل هـذا المؤشـر بمجموع أصول وخصوم         الوسـطاء الماليـين حـيث     

وحيث أن  .  الوسـطاء الماليـين مقسـوماً علـى الـناتج المحلي الإجمالي           
معظـم أصـول مؤسسـات الوسـاطة المالية مستثمرة في الاقتصاد فإن          

وعلى .  هـذا المقـياس يقـيس مـدى فاعلية مؤسسات الوساطة المالية           
 LNDPلقروض والودائع   خلاف المؤشر الثاني فإن المؤشر الثالث مؤشر ا       

يهـدف إلـى اصـطياد الوسـاطة المالـية عيـنها بقياس القروض والودائع               
مجـتمعة ومنسـوبة للـناتج الإجمالـي المحلـي حـيث يقيس هذا المؤشر          

أما المؤشر الرابع   .  قـدرة الوسطاء الماليين على تنفيذ الوساطة المالية       
على تزويد  ومدى قدرة الجهاز المصرفي MONYفيشـمل المؤشر النقدي    
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أي أن هذا   .  الاقتصـاد بالسـيولة التـي يحتاجها لتسيير وتيسير المعاملات         
المؤشـر يقـيس قـدرة الوسـطاء الماليـين علـى توليد النقود ومضاعفة               
القاعـدة الـنقدية مـن خـلال وظـيفة الوساطة المالية، بحيث يتمثل هذا               

   . على الناتج المحلي الإجمالي2المؤشر بقسمة التعريف النقدي ن

كمـا تشـمل العـوامل المفسرة في هذه الدراسة الناتج المحلي      
 ومعـدل الـبطالة بالنسـبة لحجـم القـوة العاملة            GDPPCالإجمالـي للفـرد     

UNEMP      بالإضـافة إلـى الوسـاطة المالـية FINTM   وذلـك فـي حال النموذج 
أما في حال النموذج الأكثر توسعاً فيضاف للعوامل المفسرة    .  المختصر
السنوي المقيس بالتغير السنوي لتكلفة المعيشة، والإنفاق        INFالتضـخم   

 منسـوباً علـى الـناتج المحلـي الإجمالـي، والعدالـة في       GEXPالحكومـي   
 .  INQتوزيع الدخول 

ــاب       ــد حس ــنموذج بع ــي ال ــدخل ف ــيعها ت ــرات جم ــذه المتغي ه
كذلك الأمر بالنسبة   .  اللوغاريـتم الطبيعـي لهـا باسـتثناء معـدل الـبطالة           

ضـخم فهو يدخل في النموذج بحساب اللوغاريتم الطبيعي له   لمعـدل الت  
بنسـبته إلـى المائـة ثـم إضـافة الـواحد الصـحيح لـه بحيث يكون معدل                   

)100/1(التضـخم    INFLnINF كمـا أن هـذه البيانات جميعها مبنية على         .  =+
متوسـطات سـنوية لتلافـي التغيـرات الموسـمية والتذبذبات غير الهيكلية             

  لاستخراج القيم   2000وطة بسـنة أسـاس هـي العام         وهـي أيضـاً مـرب     
 .  الحقيقية وليس الجارية

هـذه البـيانات تـم تجمـيعها مــن عـدد المصـادر بحسـب طبــيعة        
فالمتغيــرات التــنموية ومتغيــر حجــم الــبطالة اســتخرجت مــن .  المتغيــر

بـيانات البـنك الدولـي سواءً قاعدة بيانات المؤشرات التنموية أو البيانات             
  أمـا البـيانات الـنقدية فكـان مصـدرها نشـرات صـندوق النقد                 .السـنوية 

أمـا بـيانات سـوء توزيـع الدخـول فقد اعتمدت هذه            .  الدولـي الشـهرية   
كأكثـر البيانات شمولية  )WIID) United National Universityالدراسـة علـى بـيانات    

ثمان ( من الدول النامية 24هـذه البـيانات تـم اسـتخراجها لعدد        .  ودقـة 
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حيث تنتشر  )  والجنوبية ن كـل مـن آسيا، أفريقيا، وأمريكا اللاتينية        دول م ـ 
وهــي بهــذا تخـتلف عــن الدراســات  . ظاهـرة الفقــر ومحدوديــة الـدخل  

السـابقة كدراسـة بـك ودولار وكراي حيث اشتملت دراساتهما على عينة             
فمحددات الفقر وأسبابه تختلف في الدول      .  مـن الـدول النامـية والغنية      

 الـدول النامية حيث تصبح في المقام الأول في الغنية           الغنـية عـنها فـي     
كما أن الوساطة المالية ومؤسساتها     .  توزيعـية المنشـأ وليسـت هيكلـية       

أكثـر تحديـثاً وتنمـية فـي الدول المتقدمة، مما يعني عدم واقعية مؤشر              
لذا فإن هذه الدراسة تقتصر في     .  الوسـاطة المالـية فـي كـلا الحالتـين         

 .ى بيانات من الدول النامية فقطدراسة الظاهرة عل

 

 يـالنموذج القياس 2. 5
ــرية      ــدرة التأثي ــرفة الق ــة الأساســي بمع ــدف الدراس ــثل ه يتم
للوسـاطة المالية على مستوى الفقر وعما إذا كان نمو الوساطة المالية            
وتحســين البيــئة التمويلــية ذا أثــر إيجابــي علــى مســتوى دخــول الفــئات 

بناء على ذلك فإن    .  قطـاع الأعمال  محـدودة الـدخل كمـا هـو الحـال ل          
الـنموذج القياسـي المطلـوب تقديره يشتمل على ثمان معادلات توضح             

كل واحدة من   .  العلاقـة المحـتملة بين الوساطة المالية ومستوى الفقر        
هـذه المعـادلات تـتكون مـن نموذجين أحدهما النموذج المختصر الذي             

مـثلة بالناتج المحلي    يقتصـر فـيه علـى العـوامل المفسـرة الرئيسـة المت            
 ومعـدل الـبطالة بالنسـبة لحجـم القـوة العاملة            GDPPCالإجمالـي للفـرد     

UNEMP      بالإضافة إلى الوساطة المالية FINTM بحيث يكون النموذج المراد ،
 :قياسه في حالة النموذج المختصر على النحو التالي

ititititiit uFINTMUNEMPGDPPCPOVT ++++= 321 βββα 

 uلــى الفتــرة الــزمنية، بيــنما  إt للدولــة،و  iأخـذاً فــي الاعتــبار أن  

 .  للمتغير العشوائي

أمــا الــنموذج الآخــر فيــتم فــيه توســيع العــوامل المفســرة فــي  
فقد عملت عدد من    .  الـنموذج لتشمل عوامل أخرى مؤثرة في النموذج       
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ــيو     ــة مانك ــثل دراس ــنموية م ــات الت ــترا  )Mankiw(الدراس ) Feenstra(وفينس

قط على المحددات التقليدية في     علـى عـدم الاقتصـار ف      ) Islam(وإسـلام   
الدراسـات التـنموية بـل عملـت علـى توسـيعها لتشمل متغيرات مفسرة           
أخـرى غير تلك التي احتواها نموذج سولو والتقليدية الأخرى، وذلك على    

 .  )  (Mankiw 278; Feenstra 432; Islam 1132 حساب المتغير العشوائي

 في هذه الدراسة هو     بـناءً علـى ذلك فإن النموذج الأكثر توسعاً        
 منسوباً على GEXP والإنفاق الحكومي INFفـي تضـمين التضخم السنوي       

 وذلك في   INQالـناتج المحلـي الإجمالـي، والعدالـة فـي توزيـع الدخول              
نمـوذج الدراسة بغرض رفع كفاءة النموذج محل الدراسة، بحيث يكون           

 :النموذج الموسع للدراسة على النحو التالي
ititititiit uINQGEXPINFFINTMUNEMPGDPPCPOVT +++++++= 654321 ββββββα

  

 FINTMوحـيث إن هدف الدراسة هو معرفة أثر الوساطة المالية   

علــى معــدل الفقــر، وحــيث لا يــوجد مقــياس مباشــر ووحــيد للوســاطة 
تتعدد لتشمل  FINTMالمالـية فـإن مقايـيس ومؤشـرات الوساطة المالية     

 تشتمل هذه الدراسة على    إذ.  أهـم مظاهـر الوساطة المالية وعملياتها      
 ومؤشر SIZE ومؤشر الحجم  CREDITأربـع مؤشـرات هي مؤشر الائتمان   

 .  MONY والمؤشر النقدي LNDPالقروض والودائع 

هـذه المعـادلات السـتة عشـر يسـتخدم فـيها طـريقة المربعات               
 للدول التي Panel Dataالصـغرى لتحليل النتائج بناء على البيانات التجميعية  

.  م2005-1985 دولة نامية خلال الفترة      24 هـذه الدراسة وهي      تغطـيها 

فاسـتخدام البـيانات التجميعية يفيد ميزات عدة ويسهم إيجاباً في كفاءة     
فالتحليل التجميعي .  التحلـيل كمـا هـو معـروف في الدراسات القياسية      

باسـتخدام بـيانات مقطعـية لسلسـلة زمنـية يعمـل على التحكم في أثر                
انات أو الفـروق الخاصـة لكـل دولة في أن يكون لها           تخلـف بعـض البـي     

 فمـن أجـل الـتحكم في     .(Forbes 874) تأثيـر فـي نتـيجة التحلـيل القياسـي     
الفـروق الخاصـة لكـل دولـة فـإن هـذه الدراسـة تستخدم نموذج تثبيت          
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إذ مـن شـأن ذلك العمل أيضاً على التخفيف   .  Fixed Effect Modelالمؤثـرات  
في مثل هذه الحالة والمتمثلة بمشكلة اختلاف       مـن المشـكلة المتوقعة      

التـباين حـيث الاختلاف والتنوع في الاقتصاديات محل الدراسة، علماً أنه          
.  (Whit 825) فـي حالة ظهور هذه المشكلة فسيتم تصحيحها بطريقة وايت 

أمـا فـي حالـة اكتشـاف ارتباط تسلسلي في الأخطاء فتستخدم طريقة             
 لمعالجـتها حـيث يـتحول النموذج إلى نموذج    Cochran-Orcutt methodكوكـران  

 .  maximum likelihood (Cochrane 43)حركي يتعادل مع طريقة الامكان الأعظم 

على أن من الجدير ملاحظته هنا هو أن سبب اختيار نموذج       
 وتفضيله على نموذج عشوائية المؤثرات  Fixed Effect Modelتثبيت المؤثرات  

Random Effect Modelلى الرغم من التفضيل الغالب للقياسيين للأخير هو            ع
بسبب كون الهدف من هذه الدراسة هو دراسة أثر الوساطة المالية     
على الفقر عبر الزمن وليس دراسة أسباب التفاوت في مشكلة الفقر         

كما أن افتراض عدم وجود علاقة بين .  بين أفراد مجتمع الدراسة
 وأي من المتغيرات المفسرة من أجل استخدام نموذج     αالمتغير الثابت   

 هو افتراض لا يمكن تحققه Random Effect Modelعشوائية المؤثرات 

واقعياً في حالة الدول النامية التي تعيش تغيرات في مستوى ظاهرة   
الفقر وتباين في هذا التحول لدى أكثرها، بحيث يبقي على تفضيل  

ليس هذا فحسب بل .  Fixed Effect Modelلمؤثرات استخدام نموذج تثبيت ا
 يؤدي بالنتائج   Random Effect Modelإن استخدام نموذج عشوائية المؤثرات  

  هاتان الخاصيتان     .(Greenwood 170)  لأن تكون متحيزة وغير كفأة

الضروريتان للاعتداد بنتائج التحليل القياسي والذي يلزم لهما بيانات     
 وجودهما كون بيانات هذه الدراسة غير متوازنة في      متكافئة لا يحد من 

توفرها بسبب تحقق العشوائية وعدم التحيز في فقد البيانات أيضاً، مما      
 .  لا يؤثر معه سلباً على نتائج الدراسة 
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 ةـج الدراسـنتائ 3 .5
أخذاً في الاعتبار منهجية هذه الدراسة فإن النتائج المتحصل       

إذ .  ب المعادلات والدالات التي تم تقديرها عليها قياسياً تتعدد بحس 
انقسمت هذه الدراسة في سبيل معرفة الأثر المحتمل للوساطة المالية   
على الفقر وتحسين الدخل إلى نوعين من المعادلات أحدهما الدالة         
القصيرة والتي اقتصر فيها على الناتج المحلي الإجمالي والتغيرات في         

ؤشر الوساطة المالية كمتغيرات مفسرة  حجم العمالة بالإضافة إلى م 
يتمثل هذا الجزء بأربع معادلات تختلف .  ومؤشر الفقر كمتغير تابع

أما النوع الآخر فهو النموذج الموسع  .  باختلاف مؤشر الوساطة المالية 
الذي يشتمل بمتغيراته المفسرة على عوامل تنموية أخرى ذات تأثير 

والإنفاق الحكومي والعدالة في    مباشر في الفقر هي التضخم السنوي   
 .  توزيع الدخول

هذا النموذج بشكليه القصير والموسع وباستخدام البيانات    
التجميعية التي تجمع بين البيانات المقطعية والسلاسل الزمنية يمنح     
نتائج الدراسة موثوقية أعلى مما لو استخدمت بيانات مقطعية وحيدة     

لقياسية، خاصة في ظل      الزمن كما هو معروف في الدراسات ا   
 .  استحالة توفر بيانات كاملة لكل الدول في الفترة الزمنية المختارة  

ففي ظل استخدام النموذجين القصير والموسع والبيانات       
التجميعية فإن النتائج التي ظهرت مع الأخذ في الحسبان نموذج تثبيت          

لقصير عنها في     لا تختلف كثيراً في النموذج ا Fixed Effect Modelالمؤثرات 
إذ في النموذج القصير والذي يقتصر فيه على  .  النموذج الأكثر توسعا 

متغيري الناتج المحلي الإجمالي للفرد ومعدل البطالة بالإضافة إلى           
مؤشر الوساطة المالية فإن نتيجة تحليل الانحدار لأثر الوساطة المالية         

 .  الأول والثاتي على التعريف الأول لمعدل الفقر هي كما في الجدولين   
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تقدير المتغيرات المثبتة لانحدار معامل الفقر الأول : 1جدول 
من إجمالي $ 500نسبة الأفراد الذين يقل دخلهم السنوي عن (

 .على معامل الوساطة المالية في النموذج القصير) السكان

لمؤشر ا
  النقدي

MONY 
 

القروض  مؤشر
LNDP والودائع

مؤشر 
الحجم 
SIZE 

مؤشر 
الائتمان 
CREDIT 

 

 المعامل 0.054- 0.0378- 0763.- 1430.-

(0.00) (0.03) (.0326) (0.001) 
 Pقيمة 

 الاحتمالية

0.68 0.63 0.71 0.65 
معامل 
 التحديد

 Fقيمة  307 405 281 351

 

أما التقدير في حالة النموذج القصير والذي يقتصر فيه على       
رد ومعدل البطالة بالإضافة إلى      متغيري الناتج المحلي الإجمالي للف     

مؤشر الوساطة المالية فإن نتيجة تحليل الانحدار لأثر الوساطة المالية         
من % 20على التعريف الثاني أي تأثير الوساطة المالية على دخل أفقر     

 : السكان كمؤشر لمعدل الفقر فإن النتائج هي كما في الجدول التالي    

 

لانحدار معامل الفقر الثاني تقدير المتغيرات المثبتة : 2جدول 
على معامل الوساطة المالية في ) من السكان% 20دخل أفقر (

 .النموذج القصير

المؤشر 
  النقدي

MONY 

القروض  مؤشر
LNDP والودائع

مؤشر 
الحجم 
SIZE 

مؤشر 
الائتمان 
CREDIT 

 

 

 المتغير القياسي

متغير الوساطة
 المالية

 

 المتغير القياسي

متغير الوساطة
 المالية
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 المعامل 0.01 0.058 0.104 0.424

  الاحتماليةPقيمة  (0.04) (0.07) (0.12) (0.00)

 معامل التحديد 0.55 0.62 0.49 0.51

 Fقيمة  202 270 159 172

  

أما في حالة النموذج الأكثر توسعاً في هذه الدراسة والمتمثل    
 منسوباً إلى    GEXP والإنفاق الحكومي   INFفي تضمين التضخم السنوي    

 والمتغيرين  INQالناتج المحلي الإجمالي، والعدالة في توزيع الدخول      
فسيريين الأصليين الناتج المحلي الإجمالي للفرد ومعدل البطالة         الت

بالإضافة إلى مؤشر الوساطة المالية فإن نتائج العلاقة بين مؤشر      
من $ 500نسبة الأفراد الذين يقل دخلهم السنوي عن  (الفقر الأول 

والوساطة المالية بمؤشراتها الأربعة فهي كما في    ) إجمالي السكان 
 : الجدول التالي  

تقدير المتغيرات المثبتة لانحدار معامل الفقر الأول : 3جدول 
من إجمالي $ 500نسبة الأفراد الذين يقل دخلهم السنوي عن (

 على معامل الوساطة المالية في النموذج الموسع  ) السكان

المؤشر 
  النقدي
MONY 

 

 مؤشر

القروض 
 والودائع

LNDP 

مؤشر 
الحجم 

SIZE 

مؤشر 
الائتمان 

CREDIT 

 

 المعامل -0.014 0.032 0.02- 032.-

  الاحتماليةPقيمة  (0.04) (0.21) (063.) (0.00)

 معامل التحديد 0.76 0.73 0.80 0.78

 Fقيمة  260 222 329 291

 

 المتغير القياسي

متغير الوساطة 
 المالية
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أما في حالة النموذج الأكثر توسعاً في هذه الدراسة والمتمثل    
اً إلى     منسوبGEXP والإنفاق الحكومي   INFفي تضمين التضخم السنوي    

 والمتغيرين  INQالناتج المحلي الإجمالي، والعدالة في توزيع الدخول      
التفسيريين الأصليين الناتج المحلي الإجمالي للفرد ومعدل البطالة         
بالإضافة إلى مؤشر الوساطة المالية فإن نتائج العلاقة بين مؤشر      

) من السكان كمؤشر لمعدل الفقر% 20دخل أفقر  (الفقر الآخر 

 :طة المالية بمؤشراتها الأربعة فهي كما في الجدول التالي    والوسا

 

تقدير المتغيرات المثبتة لانحدار معامل الفقر الثاني  : 4جدول 
على معامل الوساطة المالية في ) من السكان% 20دخل أفقر (

 النموذج الموسع

شر المؤ
النقدي 

MONY 
 

مؤشر 
القروض 
والودائع 

LNDP 

مؤشر 
الحجم 

SIZE 

مؤشر 
الائتمان 

CREDIT 

 

 المعامل 0.008 0.019 0.081 0.124

(0.00) (0.034) (0.126) (0.001) 
 Pقيمة 

 الاحتمالية

معامل التحديد 0.65 0.74 0.81 0.78
 Fقيمة  152 234 351 291

 

وفقـاً لنتائج  الجداول الأربعة في هذه الدراسة فإن ثمت علاقة      
ة في النموذجين القصير سـلبية ظاهـرة بـين مؤشـرات الوسـاطة المالـي       

والموسـع وبـين المعـيار الأول للفقـر وعلاقـة إيجابـية فـي مجملها بين            

 

 المتغير القياسي

متغير الوساطة
 المالية
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مؤشـرات الوسـاطة المالية والمعيار الآخر للفقر في النموذجين القصير           
 .  والموسع

ــية تظهــر القــيمة    ــتمان كمؤشــر للوســاطة المال ففــي حالــة الائ
فهي .   ومؤشر الفقر  الاحتمالـية معـنوية العلاقـة بـين الوسـاطة المالية          

.  سلبية العلاقة في حالة المؤشر الأول وإيجابية في حالة المؤشر الثاني          

أي أن زيـادة فعالـية الوسـاطة المالية بزيادة حجم الائتمان تعمل على              
في $ 500التقلـيل مـن نسـبة الأفـراد الـذين يقـل دخلهـم السـنوي عن                  

من % 20  فـي الـوقت الـذي تعمـل علـى الرفع من دخول أقل              ،السـنة 
بـيد إن معـنوية العلاقـة هـذه في كلا الحالتين يرافقها          .  السـكان دخـلاً   

تواضـع فـي حجم العلاقة حيث تصل العلاقة في حالة تقدير المتغيرات       
في ) من السكان % 20دخل أفقر   (المثبـتة لانحـدار معامل الفقر الثاني        

 لن %10 أي إن زيادة حجم الائتمان بنسبة  0.008الـنموذج الموسع إلى     
 % . 0.08تؤدي إلا إلى نقص الفقر بمؤشره الأول بنسبة 

كذلك الحال في حالة المؤشر الثالث للوساطة المالية والمتمثل        
إذ تتوافق إشارات المعالم الأربعة مع حالتها   .  في القروض والودائع

في الائتمان كدلالة على العلاقة العكسية في حال المؤشر الأول للفقر          
بيد إن ما يجدر ذكره هنا هو .  حال المؤشر الثاني للفقروالإيجابية في 

التفاوت في معنوية العلاقة هذه بين المعنوية القوية للعلاقة في حالة  
، لتقل  %97تقدير انحدار معامل الفقر الأول النموذج القصير بمعنوية   

في حالة تقدير معامل الفقر الثاني في النموذج     % 88النسبة إلى  
 . القصير

 للوساطة المالية  4-1 حالـة المؤشر الرابع في الجداول        أمـا فـي   
والمتمـثل في المؤشر النقدي فبالإضافة إلى توافق الإشارات مع حالتها          
فـي الائـتمان والقـروض والودائـع فـإن المعـالم الأربعة تتسم بارتفاع               

هذه السمة لمعلمة   .  المعـنوية وحجـم المعلمـة لكل واحد من الأربعة         
ي القـدرة التأثيرية للقطاع النقدي وتحديدا لعرض        قـياس الانحـدار تعن ـ    
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 ى الحـد مـن الفقر بمفهوميه الآنفي  الـنقود بمفهـومه الأكثـر توسـعاً عل ـ     

هذه النتيجة قد تكون محل دلالة قوية لتأثير  .  الذكـر فـي هـذه الدراسة      
بيد إن ما يقلل من زخم هذه       .  الوسـاطة المالـية علـى الحـد من الفقر         

 .ن المؤشرين نفسيهما نقديينالنتيجة وقوتها هو كو

أمـا فـي حالـة المؤشـر الثانـي للوسـاطة المالـية والمتمـثل في             
الحجم أي حجم قطاع الوساطة المالية فتختلف نتائج تحليل الانحدار له           

إذ تـتفق إشـارات المعـالم فـي ثلاث     .  عـن المؤشـرات الـثلاث الأخـرى     
ثنين من الأربع   كمـا أن معـنوية العلاقة لا تتوفر إلا في ا          .  حـالات فقـط   
 .  معادلات

 

  إذ تظهـر القـيمة الاحتمالـية لمعـالم النموذج في الحالتين قوة             
العلاقة في حالة مؤشرات الائتمان والقروض والمؤشر النقدي، بخلاف         
مؤشـر الحجـم الـذي تظهـر معـنوية العلاقـة فـيه فـي الـنموذج القصير              

أما .  خرىفحسـب عند مستوى معنوية متخلف عن المؤشرات الثلاث الأ         
في النموذج الموسع فتختفي معنوية العلاقة مخلفة إشارة غير متوافقة 

هذه النتيجة غير المتوافقة مع مثيلاتها قد ترجع        .  مـع فـروض الدراسـة     
إلـى التـباين والفـروق فـي حجـم المؤسسـات المالـية في الدول محل               

إن بيد إنه رغم معنوية العلاقة وقوتها في بعض المؤشرات ف        .  الدراسة
10فزيادة حجم الائتمان بنسبة     .  حجـم العلاقة ليس كذلك في البعض      

% .  0.08لــن تــؤدي إلا إلــى نقــص الفقــر بمؤشــره الأول إلا بنســبة % 

هذه .  هـذه النسـبة وإن كانـت معنوية إلا أنها محدودة الأثر في حجمها          
النسـبة المتواضـعة لحجـم الائتمان في تأثيره تعود بالدرجة الأولى إلى             

القطـاع المصـرفي وقطـاع الوسـاطة المالـية في الدول النامية       ضـعف   
مما يعني أن فرضية هذه  .  اسـة وإن كانت تؤكد قوة العلاقة      محـل الدر  

مالية على الفقر هي علاقة     الدراسـة بوجـود علاقـة تأثيـرية للوساطة ال         
ن عملــيات الوسـاطة المالــية فـي الــدول النامـية محــل    معـنوية، حـيث إ  

، في الوقت الذي    لتقلـيل مـن نسـبة الأشـد فقراً        الدراسـة تعمـل علـى ا      
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تعمـل فـيه الخـدمات التمويلـية المصرفية على زيادة دخل أفقر خمس               
 .السكان

هذه النتيجة بطبيعة الحال تتوافق إلى حد كبير مع الاتجاه العام         
لجديد النظرية الاقتصادية الكلية وأدبيات مدرسة النمو الجديدة من حيث          

 .  نمو الاقتصادي خلاف العمل ورأس المالتعدد المؤثرات في ال

 

 ـةلاصـلخا. 6

يعتبر الدور الذي يقوم به النظام المصرفي خصوصاً دورها    
كوسيط مالي بين وحدات العجز والفائض دوراً محورياً في النشاط        

لذا تزايد الاهتمام خلال العقد المنصرم وما يزال    .  الاقتصادي المعاصر 
هذا القطاع وأثره على المكونات الكلية في     بتحليل الأهمية العملية ل 
وحيث إن ظاهرة الفقر  .  والتشغيل والتنمية  الاقتصاد كالدخل والنمو و    

وانخفاض الدخول تعتبر من أهم المشكلات الكلية التي تواجه   
مجموعة الدول النامية فقد هدفت هذه الدراسة إلى معرفة الأثر    

 النامية ودور الوساطة     الجانبي لتطوير النظم المصرفية في الدول  
المالية المنظمة وتحسين البيئة التمويلية في الحد من ظاهرة الفقر     

 .  والعوز وانخفاض الدخول

ففـي الـبداية تـم اسـتعراض أدبـيات الفكر الاقتصادي وكيف أن        
جـل الدراسـات الحديـثة تـؤكد الدور الإيجابي للخدمات المالية  التي تتم           

التأثير على النمو الاقتصادي ومن ثم      مـن قـبل الوسـطاء الماليـين فـي           
إذ على الرغم من .  تحسـين مسـتوى الدخـول وتخفـيض مستوى الفقر         

تعـدد مـدارس التحليل الكلي وتعدد آليات التأثير المقترحة بين الخدمات            
المالـية والـنمو الاقتصـادي والدخل إلا أن جل هذه المدارس تؤكد على            

رص وبيئة قرارات الاستثمار  الوسـاطة المالـية تساعد على تحسين ف        أن
وتخفـيض تكلفـة الحصـول علـى المعلـومات وتفعـيل استغلال الموارد         
المالـية المبعثـرة لـدى وحـدات الفائض من المشروعات والأفراد، ومن             
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 من  ثـم زيـادة الإنتاجـية المتوسطة لوحدات العجزالحائزة على التمويل          
 .الشركات والأفراد

 الاقتصـادي ومـن ثم في       هـذه القـدرة علـى التأثيـر فـي الـنمو           
مسـتوى الدخل والحد من الفقر تم تأكيدها في هذه الدراسة من خلال       

يسـتند علـى دور الآليات والقنوات التأثيرية للوساطة المالية          نمـوذج نمـو     
فـي النشـاط الاقتصادي والتي تعطي دوراً يتعدى الدور الحيادي لبعض       

اج، بحيث تعمل خدمات    القطاعـات الاقتصـادية في التأثير على دالة الإنت        
الأنظمة المصرفية المالية على الحد من تناقص المعدل الحدي للإحلال         

إلـى الـرفع من فعالية دالة الإنتاج ومن ثم حفز   كمـا تـؤدي    .  أو تأخيـره  
الـنمو الاقتصـادي طـويل الأجـل وتحسـين الظـروف المعيشية لأطراف              

الماليين لدورهم العملـية الإنتاجية في المجتمع بافتراض أداء الوسطاء      
فـي الحصـول علـى المعلومات الكافية عن وحدات العجز في الاقتصاد       

 .وتوجيه التمويل نحو الفرص الأكفأ في الاقتصاد

قد اشتمل  تقديره  بـناء على ذلك فإن النموذج القياسي الذي تم          
ح يتوضل سـتة عشـر معادلـة بديلـة تمـثل نموذجين قصير وموسع            علـى   

ومستوى الفقر  كمتغير مفسر   وسـاطة المالـية     العلاقـة المحـتملة بـين ال      
% 20بالمقياسـين الأكثـر شيوعاً وهما متوسط دخل أفقر          كمتغيـر تابـع     

$ 500ولئك الذين لا يحصلون على أكثر من        لأالآخـر   بيـنما   مـن السـكان     

فـي السـنة مــن جملـة السـكان لكــل دولـة مـن مجمــوع الـدول محــل        
ذج النظري حيث العلاقة    هـذه المعـادلات بمجملها تؤيد النمو      .  الدراسـة 

المعـنوية طـردية الاتجـاه بين مؤشرات الوساطة المالية في النموذجين      
ــين     ــين المعــيار الأول للفقــر وعكســية الاتجــاه ب القصــير والموســع وب
مؤشـرات الوسـاطة المالية والمعيار الآخر للفقر في النموذجين القصير           

 .  والموسع

ما سلفها من دراسات مثل هذه النتيجة المماثلة في نتيجتها ل
عن الدور التنموي للقطاع المصرفي تؤكد أهمية دعم القطاعات 
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المصرفية وتحسين البيئة التشريعية والتنظيمية لعمل المؤسسات 
المصرفية في الدول النامية كشرط لدعم النمو الاقتصادي وتخفيض 

 .  معدلات الفقر
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