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Economists differ on their views regarding importance of financial system for 

economic growth.  This paper presents a brief study of contribution of economists 

regarding the relationship between financial intermediation and economic growth.   It 

has been found that when including the acquisition of commercial and technical 

knowledge in the production function to generate long-term growth endogenously, 

financial intermediation becomes important to economic growth. 
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 توطئــة
علHHى الHHرغم مHHن أن المؤسسHHات المالHHية وخHHدماتها المتمHHثلة فHHي الأصHHل الوسHHاطة المالHHية مHHن أهHHم         
مقHومات الإقتصHاد الحHديث إلا أن تأثيHرها في النمو الإقتصادي لم يكن محل اتفاق بين الاقتصاديين       

.  ناهجهم التحليليةبHل تHنوعت نHتائج أبحHاثهم النظHرية والتطبيقHية وتبايHنت تHبعاً لمدارسHهم الفكرية وم            
بHيد أن تHزايد الإهHتمام بمحHددات الHنمو وخHدمات الوساطة المالية والسياسات الإئتمانية الكفيلة بحفز            
تHراآم رؤوس الأمHوال، وتشHجيع التبادل والتعاون بين قطاعات الفائض والعجز ومن ثم رفع آفاءة            

سHHHواق المالHHية والHHHنمو فHHHي  ، بالإضHHHافة إلHHى الHHHنمو المطHHHرد فHHي الأ  تخصHHيص المHHHوارد الإقتصHHادية  
 يHHHدعم الإتجHHHاه العلمHHHي لإثHHHبات الأثHHHر الإيجابHHHي للوسHHHاطة المالHHHية علHHHى الHHHنمو   القطاعHHHات الحقيقHHHية

هHHذه الHHرؤية التنظيHHرية للإقتصHHاديين خضHHعت بHHدورها لعHHدد مHHن الدراسHHات التطبيقHHية    .  الإقتصHHادي
طبHHيعة العلاقHHة السHHببية لإختHHبارها وتطبHHيقها علHHى مسHHتويات مخHHتلفة مHHن الHHدول، آمHHا سHHعت لإثHHبات  

مثل هذه الدراسات تنتهي إلى ترآيز القول بأن النظام .  وإتجاههHا إحصHائياً فHي عHدد مHن الدراسHات       
المالHHي الكHHفء سHHينتج خHHدمات مالHHية ذات آفHHاءة عالHHية مHHن شHHأنها أن تحفHHز الHHنمو الإقتصHHادي، آمHHا   

 .  تعزز من مطالبة الإقتصاديين لتحسين القطاعات المالية

 

 

 

 : قدمةالم

بشكل رئيس (يعتبHر الHدور الHذي تلعHبه وتقHوم بHه مؤسسHات الوسHاطة المالHية              
دوراً محHHورياً فHHي النشHHاط الإقتصHHHادي    ) مؤسسHHات قHHبول الودائHHع والHHتمويل    

بدراسة العقد المنصرم بصورة خاصة خلال ولHذا تزايد الاهتمام     .  المعاصHر 
لHHذا .   الاقتصHHادتحلHHيل أهمHHية هHHذا القطHHاع وأثHHره علHHى المكHHونات الكلHHية فHHي و

بين وأهميتها  لوساطة المالية    حول ا   أدبيات الفكر الاقتصادي   تعHددت وتباينت  
الدراسHات النظHرية والتطبيقHية والأبحHاث التحليلية والوصفية لتشمل مكونات       
هHHذا القطHHاع وعملHHه وأثHHره فHHي الHHوحدة الاقتصHHادية وفHHي النشHHاط الاقتصHHادي    

 .  بمجمله

دراسة سيترآز في رؤية الاقتصاديين للدور  بHيد أن الاهHتمام في هذه ال        
الوسHHHاطة المالHHHية المHHHنظمة فHHHي الاقتصHHHاد خHHHدمات الHHذي يمكHHHن أن تقHHHوم بHHHه  

مHثل هHذا الHدور لHم يكHن بحHال محل       . لHنمو الاقتصHادي   للتأثيHر فHي ا     المعاصHر 
ق أو إجمHHHHاع بHHHHين الاقتصHHHاديين بHHHHل تHHHHنوعت نHHHتائج أبحHHHHاثهم النظHHHHرية   اتفHHHا 

لمHHدارس الفكHHرية والمHHناهج التحليلHHية التHHي يتبHHناها   والتطبيقHHية وتبايHHنت تHHبعاً ل 
الاقتصHHاديون أثHHناء معالجHHتهم لقHHدرة الوسHHاطة المالHHية فHHي التأثيHHر علHHى الHHنمو   

بعHض الاقتصHاديين بوجHود أهمية تذآر للعلاقة بين        لا يعHتقد    إذ  .  الاقتصHادي 
فعلHى سHبيل المHثال ينتقد لوآس حديث         .  و الاقتصHادي والوسHاطة المالHية      مالHن 
قتصHHاديين عHHن أي علاقHHة سHHببية بHHين الوسHHاطة المالHHية والHHنمو الاقتصHHادي  الا

(Lucas, 1988)تHHنح المهHHا يجHHن الإ، آمHHية مHHنمو والتنمHHايا الHHاديين مون بقضHHقتص
همHال المHتعمد للHدور المحHتمل للوسHاطة المالHية ضمن المحددات المعتبرة               للإ
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عHHدد مHHن   فHHيهرى يHHفHHي الHHوقت الHHذي  ،(Seers, 1984)فHHي دالHHة الHHنمو أو التنمHHية 
 وليس نتيجة لعمليات التنميةهو  الHتطور في الوساطة المالية     أن الاقتصHاديين 
فروبنسHHون يHHرى ببسHHاطة أن الHHتطور المالHHي يسHHتتبع عHHادة الHHنمو   .  سHHبباً فHHيها

"(فعHHندما تنشHHط المشHHروعات تسHHتتبعها المؤسسHHات التمويلHHية     "الاقتصHHادي، 
Robinson 1952  .(     إنHرة فHذه النظHاً لهHادي يستدعي نمواً في   ووفقHنمو الاقتصHال

الطلHب علHى الأدوات المالHية والتمويل والذي بدوره يجبر المؤسسات المالية            
 .  تلقائياً على الاستجابة لهذا الطلب

 يعHتقد عHدد غير قليل من الاقتصاديين أن الوساطة المالية     فHي المقابHل    
ب دوراً محورياً في  تلعالتHي تتم من قبل الوسطاء الماليين والخHدمات المالHية     

 .الاقتصادي والتنمية الاقتصاديةالنمو 

لمHراجعة أهHم الاسهامات في   بHناءً علHى ذلHك فHإن هHذه الدراسHة تهHدف         
أدبHHيات الفكHHر الاقتصHHادي حHHيال العلاقHHة الإيجابHHية بHHين الخHHدمات والوسHHاطة     

هذه الإسهامات الفكرية  .  المالHية وبHين الHنمو الاقتصادي والتنمية الإقتصادية        
 وعلى هذا.  تتضHمن معاً الدراسات النظرية والتطبيقية للعلاقة محل الدراسة      

فHHHإن هHHHذه الدراسHHHة تنقسHHHم إلHHHى قسHHHمين يعHHHالج أولهمHHHا الإسHHHهامات الفكHHHرية      
للدراسHات النظHرية، بينما ينصرف الشق الآخر للدراسات التطبيقية ونتائجها     

 . الرئيسة
 

 ةـات النظريـالدراس 1

يHHHين ن بالHHدور الHHHرئيس الإيجابHHي للوسHHطاء المال   يعHHتقد آثيHHر مHHHن الإقتصHHاديي   
علHHى وجHHود  ) م1934(مHHنذ شHHومبيتر   هHHؤلاء والمؤسسHHات المالHHية، آمHHا يHHؤآد   

فقHHد أآHHد شHHومبيتر علHHى أهمHHية القHHدرة الإبداعHHية للإئHHتمان فHHي   .  علاقHHة سHHببية
فالمنظم المبدع من وجهة النظر الشومبيترية     .  التأثيHر على النمو الإقتصادي    

لا يمكنه أداء هذا الدور بدون تمويل يكفل له تبني     التنمية  ملHية   الHذي يجسHد ع    
لن يكون منظماً "فهو من وجهة نظر شومبيتور .  التقنHية في استثماره الجديد  

فالتنمHHHية والHHHتمويل . (Schumpeter, 1934)"قHHHبل أن يكHHHون مديHHHناً بعHHHض الHHHوقت 
هم في تسأن عملHية الHتمويل ومHنح الإئHتمان        "تHربطهما علاقHة عضHوية حHيث         

توظHHيف الإقتصHHاد لخدمHHة أغHHراض المHHنظم وفقHHاً لحاجHHته، أو بعHHبارة أخHHرى     
 يرى شومبيتر أن آما ).  Schumpeter, 1934)"مHنحه القHدرات الإبداعHية للإنتاج   

الخHHHدمات التHHHي يقHHHوم بهHHHا الوسHHHطاء المالHHHيون بHHHين حشHHHد للمدخHHHرات وتقيHHHيم  
 وتسHHHهيل للمشHHHروعات وإدارة للمخاطHHHر وإشHHHراف ومHHHتابعة للاسHHHتثمارات    

للمعHHHHاملات آلهHHHHا ضHHHHرورية لأي تقHHHHدم وتطويHHHHر ونمHHHHو فHHHHي المختHHHHرعات    
 ).  Schumpeter, 1934(والأساليب التقنية  اللازمة للنمو والتنمية 
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 ضمن تحليله للنظرية العامة يفترض وجود )1936(آما أن اللورد آينز  
ومبيتر فHHي هHHذا الجانHHب   فهHHو ينحHHى منحHHى شHH   .  سHHوق مHHنظم وآHHفء للHHنقود  

 دوراً هامHاً لHتوازن القطHاع المالHي وتوازن سوق النقود في التوازن               مفترضHاً 
إذ غHHياب الأدوات والمؤسسHHات المالHHية سHHيحد مHHن تحHHول      .  العHHام للإقتصHHاد 

نخفاض في المدخHرات إلHى اسHتثمارات، وهHو مHا يجد أثره السلبي في شكل ا             
 .(Keynes, 1936)اتج معدل نمو الدخل والن

لمالHHية ودورهHHا فHHي الHHنمو الإقتصHHادي   وهكHHذا تحHHتل قضHHية الوسHHاطة ا  
ولعله من المفيد .  المعاصرالتنموي أدبيات الفكر الإقتصادي في حيHزاً مهماً    

ت تتHبعاً لأهHم هHذه الأدبHيات فHي هHذا الفصHل تقHديم عHرض مختصر للإسهاما                   
إذ يتناول الأول منها رؤية المدرسة    .   أجزاء النظرية لهذه الأدبيات في ثلاثة    

تHرى أن أهمية الوساطة المالية للنمو الإقتصادي والتنمية تأتي         الهيكلHية التHي     
أمHHا الجHHزء  .  مHHن خHHلال قHHدرتها علHHى تعبHHئة المدخHHرات وتهيئHHتها للإسHHتثمار    

 للتقييد المالي حيث McKinnon-ShawفيسHتعرض مدرسHة ماآHنون و شHو         الثانHي   
 القHHHيود المالHHHية والقانونHHHية علHHHى الأدوات المالHHHية تفتHHHرض هHHHذه المدرسHHHة أن 

ومؤسسHات الوسHاطة المالHية هي المعوق الرئيس للنمو الإقتصادي في الدول        
أمHا الجHزء الHثالث مHن هذا الفصل فيذهب قدماً لاستعراض أهم          .  الأقHل نمHواً   

 التHHي حاولHHت Endogenous ModelsلHHنماذج الHHنمو الداخلHHيةالإسHهامات التنظيHHرية  
صادي مستعينة بتطور إبHراز الHدور المحHتمل للوسHاطة المالHية في النمو الإقت       

 .  النظرية التحليلية الكلية في نماذج النمو الإقتصادي الحديثة
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  للتمويلالمدرسـة الهيكليـة 1.1

ظهHر في ساحة الفكر الإقتصادي مجموعة  مHنذ سHتينات القHرن الفائHت      
مHHن الإقتصHHاديين تعHHتقد بأهمHHية خاصHHة لقطHHاع الHHتمويل ومؤسسHHات الوسHHاطة   

 ,Gurley and Shaw, 1960( التنمHية والHنمو الإقتصHادي    المالHية آعامHل مؤثHر فHي    

Goldsmith 1969  .(   يةHHاطة المالHHات الوسHHتمويل ومؤسسHHاع الHHية لقطHHذه الأهمHHه
تسHتمد أهميHتها للHنمو الإقتصHادي مHن خHلال آHون مؤسسHات الوساطة المالية                 

، وهو ما يعني تعمHل علHى حشHد ومHن ثHم زيHادة حجم المدخرات في المجتمع                
 .  اميل المتاحة للإستثمارزيادة الرس

مHن هHنا ترآHزت معالجHة مفكHري هHذه المدرسHة لأهمHية النظام المالي                   
آعامHل مؤثHر فHي التنمية الإقتصادية وقدمت رؤيتها تبعاً لذلك لإصلاح النظم      
المالHHية ونظHHم الوسHHاطة المالHHية فHHي الHHدول النامHHية آسياسHHة مسHHتهدفة لمعالجHHة  

 هذا الإصلاح من شأنه دعم وتعزيز الدور  . قضية التنمية في مثل تلك البلاد     
ومن ثم  المدخرات وترآيم رؤوس الأموال      المHناط بالمؤسسHات المالية لتعبئة     

 .إعادة إستثمارها في الإقتصاد مرةً أخرى

أحHد روافHد هHذه المدرسHة لأهمHية المؤسسHات المالية هو           وبالطHبع فHإن     
إذ وفقاً .   الإنتاجآأحHد مHدخلات عملية  أهمHية الHنقود فHي الإقتصHاد المعاصHر         

لHHبعض مفكHHري هHHذه المدرسHHة فHHإن الرصHHيد الحقيقHHي للHHنقود لا يقHHل أثHHراً عHHن  
نHHي أن  فHHي العملHHية الإنتاجHHية، وهHHو مHHا يعالعمHHل ورأس المHHال آعHHوامل إنHHتاج

(من الوحدات النقدية تعني زيادةً طردية في الإنتاج        صHيد الحقيقHي   زيHادة الر  
Friedman, 1970, Johnson, 1977 .(إHHي    فHHره فHHية أثHHنقود الحقيقHHيد الHHان لرصHHذا آ

مستوى الإنتاج فإن نمو الأرصدة الحقيقية للنقود سيتبعه نموُُ في نفس الإتجاه  
هHذه الHرؤية عالجهHا ضHمن عHدد من الإقتصاديين      .  فHي الHناتج الحقيقHي أيضHاً       

  وPatrick (1966) وباتHHHريك Gurley and Shaw (1960)جيرلHHHي وشHHHو آHHHلُُُُُُ مHHHن 
 وإن آانHHت المناقشHHة بصHHورة غيHHر مباشHHرة فHHي   Goldsmith (1969) جولدسHHميث

آثيHر مHن الأحيان، حيث آان جل عمل هذه المدرسة منصباً على سبل وآفاق    
حفز النمو والتنمية في الدول الأقل تقدماً أآثر من آونه هادفاً لدراسة العلاقة   

 . بين الرصيد النقدي الحقيقي ومعدل النمو الإقتصادي
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 سة التقييـد المالـي مدر 1.2

تعHتمد رؤيHة هذه المدرسة في تأثير النظام المالي ومؤسسات الوساطة           
المالHية فHي الHنمو الإقتصHHادي والتنمHية علHى القHHول بHأن تقيHيد الأدوات المالHHية        
وخاصHHHة سHHHعر الفائHHHدة والسHHHقوف الإئتمانHHHية ونسHHHب الإحتياطHHHي تؤثHHHر سHHHلباً  

.   ومن ثم في النمو الإقتصادي وبدرجHة عمHيقة في تكوين رأس المال الوطني        
وهكHHذا تتبنHHى هHHذه المدرسHHة أن تحسHHين معHHدلات الHHنمو الإقتصHHادي يHHتطلب        

قييد لسHعر الفائHدة مHن خHلال إزالHة جميع القيود المؤسساتية الكفيلة بت           تحريHراً   
مHHن شHHأن ذلHHك تHHرك الأدوات الHHنقدية وخاصHHة سHHعر    .  سHHعر الفائHHدة السHHوقي 

 قوى السوق للوصول لمستوى السعر التوازني الفائHدة تتحدد تلقائياً من خلال     
 إنخفاض الإستثمارات ومن ثم -الكفHيل بالحHد مHن دورة انخفHاض المدخرات        

 ).  McKinnon 1973(انخفاض الدخول 

فالفكHرة التHي نHافح عHنها ماآHنون بقوة من خلال دراساته النظرية أولاً          
 التضHخم من  مHع انخفHاض معHدلات   تتمHثل بHأن تحريHر سHعر الفائHدة المHتوافق        

 حفHHز تHHراآم رأس المHHال وارتفHHاع معHHدل الHHنمو الإقتصHHادي فHHي الHHدول      شHHأنه
فالأفHراد والمؤسسHات والشHرآات التHي تعمHل في ظل بيئة تسمح أو            .  النامHية 

تعمHHل علHHى تقيHHيد الأدوات المالHHية تHHواجه بصHHعوبة الحصHHول علHHى الإئHHتمان      
لHHرؤوس الأمHHوال  الكافHHي للإسHHتثمارات ومHHن ثHHم تعHHتمد علHHى التHHراآم الذاتHHي    

واقتصHHار الاسHHتثمارات علHHى هHHذا الجانHHب فحسHHب وهHHو مHHا يمHHثل تقيHHيداً لHHنمو  
  لهذا السبب آانت دعوة ماآنون صريحة للدول النامية خصوصاً   .الإسHتثمار 

بضHHرورة تحريHHر قطHHاع الوسHHاطة المالHHية مHHن القHHيود الكمHHية والنوعHHية قHHدر       
 ).  McKinnon 1982(الامكان آشرط ضروري لعملية النمو الإقتصادي 

هHذه النتHيجة للقHيود علHى المؤشHرات والأدوات المالية تنشأ من ارتفاع           
أولاهHHHHا الHHHتكلفة الناشHHHHئة عHHHHن انخفHHHHاض آفHHHHاءة  .  مخHHHتلف أنHHHHواع التكالHHHHيف 

المؤشHرات المالHية فHي أدائهHا لHدورها المنوط بها حيث يعمل ذلك على زيادة            
حال بالنسبة لزيادة ورفع    آHذلك ال  .  وحHدة الإئHتمان المHتاح للإسHتثمار       تكالHيف   

أمHا الHنوع الآخHر للتكالHيف فهHو ما ينشأ عن           .  متطلHبات الإحتياطHي النظامHية     
تخفHHيض الحجHHم المثالHHي لقطHHاع مؤسسHHات الوسHHاطة المالHHية، وهHHو مHHا يعنHHي      

بHناءً علHHى  .  التقلHيل مHن حجHم المنافسHة وزيHادة آلفHة الحصHول علHى الإئHتمان         
لتصل وجهة نظر مفكري هذه المدرسة  من  ذلHك فHإن تحرير الأدوات المالية        
كون ذا أثHHر إيجابHHي علHHى معHHدل الHHنمو      سHHيإلHHى أسHHعارها الحقيقHHية التنافسHHية   
 .الإقتصادي قصير وطويل الأجل

مHHن خHHHلال   لHHHنمذجة ذلHHك رياضHHHياً  (1992)وقHHد عمHHد بنسHHHيفنقا وسHHميث    
 في حالة الاستقرار محاولHة لHتقديم صياغة مثلى لحجم التحرير المالي الأمثل    
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Steady State  .         ه ليس فيHيد أنHره، بHه أثHي لHر المالHثان أن التحريHرى الباحHإذ ي
، حHHيث قHHد تHHتحول   يHHر الإيجابHHي علHHى الHHنمو الاقتصHHاي   آHHل الحHHالات لHHه التأث 

 ,Bencivenga and Smith (النتHيجة إلHى الأثHر التضHخمي بHدلاً مHن الأثHر التHنموي        

1992(  . 
 

 Endogenous Models  نماذج النمو الداخليةمدرسة   1.3

للHHنمو والمحاولHHة الجHHريئة  آHHان للHHتوجهات الجديHHدة فHHي التحلHHيل الكلHHي   
أو محددات داخلياً وليس آمعطيات    فHي نماذج النمو      محHددات الHنمو      لمعالجHة 

وأثHHرها فHHي الHHنمو معالجHHة الوسHHاطة المالHHية أسHHلوب فHHي أيضHHاً أثHHره خارجHHية 
ن النمو الإقتصادي فمHثل هHذه الHنماذج برهنت أنه يمكن أن يكو      .  الإقتصHادي 

مHHرده لعHHوامل داخلHHية ولHHيس بفعHHل تأثيHHرات خارجHHية، وبالتالHHي فHHيمكن لتغيHHر  
وتوزيHع الHدخل، والتغيHرات المؤسسHية أثرها في حفز          التفضHيلات، والتقنHية،     

هHHHذا الHHHتطور فHHHي نمHHHاذج التحلHHHيل الكلHHHي للHHHنمو     .  ودفHHHع الHHHنمو الإقتصHHHادي 
الوساطة المالية والمؤسسات الإقتصHادي تمHت الاسHتفادة مHنه لاثHبات أن نمHو         

في الإيجابي الأثHر الشHكلي، بHل تتعداه للتأثير      المالHية لHن يقتصHر أثHرها علHى           
 .  النمو الاقتصادي داخلياً

فالعديد من الإقتصاديين والمهتمين في قضايا النمو الإقتصادي حاولوا     
فعلHHى .  إدخHHال الوسHHاطة المالHHية آأحHHد عHHوامل ومحHHددات الHHنمو الإقتصHHادي    

طHHHHبقا نمHHHHوذجا عامHHHHاً للHHHHتوازن  ) 1990(ل المHHHHثال غHHHHرينوود وجوفانHHHHيك سHHHHبي
واستخلصHا أن زيHادة ثقHة المدخHرين فHي قHدرة الوسHطاء الماليHين تعمل تلقائياً               

آمHHا أن بنسHHيفنكا  ).  Greenwood and Jovanovic, 1990(علHHى زيHHادة المدخHHرات  
 علHHى المبنHHيومHHن خHHلال تطبHHيقهما لHHنموذج تHHداخل الأجHHيال   ) 1991(وسHHميث 
لإيضاح دور المصارف ) Diamond and Dybvig, 1983(مHوند ودايبفHيغ   ينمHوذج دا 

 يعملون على تخفيض الجزء أوضحا أن الوسطاء الماليين   في تأمين السيولة،    
المدخHHر فHHي شHHكل سHHيولة نقديHHة وأصHHول سHHائلة غيHHر منHHتجة، ومHHن ثHHم زيHHادة    

ل التHHراآم  والمسHHتثمرة مHHن خHHلا آفHHاءة التخصHHيص الأمHHثل للمHHوارد المدخHHرة  
وفقHاً لهHذه الHرؤية ومHن أجHل إيضاح قضية أهمية الإدخار للنمو         .  الرأسHمالي 

.  ذات أثر على دالة الإنتاجلدى وسطاء ماليين الإقتصادي فإن زيادة الإدخار 
 من قبل المدخرين وإدارتهاهHذا التأثيHر ينشHأ بفعHل تخفHيض مخاطHر السHيولة               

 ن على تسهيل تحويل المدخراتوالمسHتثمرين، حHيث يعمHل الوسHطاء المالHيو      
(لإسHتثمارات طHويلة الأجHل والمHواءمة بينهما       مHن مدخHرات قصHيرة الأجHل         

Bencivenga and Smith, 1991  .( 
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 Endogenousداخلياً للنمو فقد استخدما نموذجاً ) 1993(أمHا آيHنغ ولHيفاين    

Growth Model   يHHHطاء الماليHHHي للوسHHHدور الإيجابHHHاح الHHHدرتهمنلإيضHHHى  بقHHHعل 
حصHول علHى معلHومات وافHية عن آفاءة المشروعات محل التمويل مقارنة            ال

هذه الميزة للوسطاء الماليين .  بالمدخرين الأفراد الذين لا يمكنهم تحقيق ذلك
ومؤسسHHات الHHتمويل المصHHرفية تتHHيح لهHHا معHHرفة الاسHHتثمارات القHHادرة علHHى    

 ,King and Levine(تحقHيق زيHادة مطHردة فHي الإنHتاج ومHن ثHم رفHع معHدل الHنمو          

نموذجHHين مماثلHHين لسHHابقهما  ) 1997(سHHميث آمHHا اسHHتخدم غHHرينوود و ).  1993
لتبHيان الكيفHية التHي يسHهم فيها الوسطاء الماليون والمصارف في التخصيص            

 ).Greenwood and Smith, 1997(الأمثل للمدخرات 

 Endogenousاستخدما النموذج الداخلي للنموفقد ) 1998(أما بكسي ووانغ 

Growth Model نلمؤسسات المالية والوسطاء المالييخدمات اأن  لتوضيح آيف 
هذه الخدمات من وجهة نظرهم تعمل .   علHى تولHيد آثHار انتاجHية آبيرة       تعمHل 

علHى تحقHيق تHوازن مHزدوج نHاتج عن التداخل الحرآي بين قرارات الإدخار              
ة لقطHHاع لقطHHاع الأعمHHال والقطHHاع العائلHHي وبHHين سHHلوك المنافسHHة الإحHHتكاري    

 يمكHHن ملاحظHHته مHHن خHHلال المقارنHHة   والHHذيالمؤسسHHات المالHHية والمصHHارف
للمستثمر  المخاطرة الإستثمارية    للمستهلك و الساآنة لمعدل التفضيل الزمني     

 هؤلاء الباحثون أن اسHتنتج    آمHا .   للوسHطاء الماليHين    التكالHيف المصHرفية   مHع   
العمHHHHل مHHHHرتبطة بمHHHHرونة عHHHHرض   مؤسسHHHHات الوسHHHHاطة المالHHHHية   خHHHHدمات 

فالتغيHHHر الحHHHدي فHHHي الHHHنظام المالHHHي يHHHؤدي إلHHHى تغيHHHر       .  ومسHHHتوىالتوظف
 Hم  مضHHن ثHHادي، ومHHاط الإقتصHوازن النشHHي تHHن  اعف فHHرتفعاً مHHتوى مHHإن مسHف

 النمو أعلى فيمHع مسHتوى مرتفع   التشHغيل والمؤشHرات المالHية يقتHرن عHادة          
 .)Becsi, Wang, and Wynne, 1998( الإقتصادي

.  AKباسHHتخدامه نمHHوذج الHHـ    عHHن ذلHHك آثيHHراً   (1993)باغانHHو  ولا يبHHتعد 
فHHوفقاً لHHباغانو فHHإن المدخHHرات يفتHHرض بهHHا أن تHHتحول إلHHى اسHHتثمارات فHHي       

 عHHدا جHHزء يتسHHرب   حالHHة وجHHود وسHHاطة مالHHية آفHHؤة فHHيما  اقتصHHاد مغلHHق فHHي 
  ولهHHHذا فHHHإن  .بسHHHبب المعHHHوقات المؤسسHHHاتية فHHHي مHHHرحلة الوسHHHاطة المالHHHية    

ها أن تؤثHر فHي الHنمو الإقتصHادي مHن خلال         مؤسسHات الوسHاطة المالHية يمكHن       
التقلHيل قدر الامكان من التسرب بين الادخار والاستثمار والتي من شأنها أن      

   .(Pagano, 1993)ترفع من مستوى الانتاجية الحدية الاجتماعية لرأس المال 

هHHذه النHHتائج حفHHزت بعHHض الاقتصHHاديين لترآيHHز الHHبحث فHHي معHHرفة         
(فالعمر .  ساطة المالية أن تؤثر في النمو الإقتصادي  القHنوات التي يمكن للو    

بحHHث فHHHي العلاقHHHة بHHHين الHHHنقود والHHHنمو الإقتصHHHادي، وبHHHين أثHHHر تعبHHHئة   ) 2002
الوسHHHطاء المالHHHيون علHHHى رفHHHع آفHHHاءة    وآHHHيف يعمHHHل  المدخHHHرات و الHHHنمو،  
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إذ إن الوسHHاطة المالHHية عHHن طHHريق الوسHHطاء الماليHHين تHHؤمن        .  التخصHHيص
د المالHHHية مHHHن خHHHلال الHHHنقل الآمHHHن بHHHين الHHHوحدات     تخصيصHHHاً أمHHHثل للمHHHوار  

، والاختيار غير Moral HazardالإقتصHادية وذلHك بتخفHيض المخاطر الأخلاقية    
، وهي أمور ذات Transaction Costs، ونفقات التحويل Adverse SelectionالمواتHي  

 .أثر بالغ على النمو الإقتصادي

لمالية إيجابياً في النمو هHذه القHنوات التHي مHن خلالهHا تسHهم الوسHاطة ا            
ليوضح الإقتصHادي اسHتخدمها العمHر فHي نمHوذجه الحرآي للنمو الإقتصادي               

.  أن هHناك تأثيHراً ذا اتجاهHين للوسHاطة المالHية ولHيس موجHباً فHي آل الأحوال                  
فالوسHHاطة المالHHية المناسHHبة تحفHHز الHHنمو الإقتصHHادي بيHHنما تHHؤدي الممارسHHات   

يHHHق جهHHHود التنمHHHية ومHHHن ثHHHم تخفHHHيض الHHHنمو  المالHHHية غيHHHر المواتHHHية إلHHHى تعو
فعHدم وجHود مؤسسHات وسHاطة مالHية آفHؤة، أو وجود متطلبات               .  الإقتصHادي 

عHية تحHHد مHن آفHاءة الوسHHاطة    احتياطHي غيHر مبHررة، أو أي قHHيود آمHية أو نو    
وفي المقابل .  علHى مسHتوى وحجHم الHنمو الإقتصادي        بيHناً     تتHرك أثHراً    المالHية 

واتHHية تعمHHل علHHى رفHHع آفHHاءة تخصHHيص مدخHHرات     فHHإن الوسHHاطة المالHHية الم 
القطHاع العائلHي وقطHاع الأعمHال بتوجHيه المدخHرات لتلك التي تتميز بارتفاع               

تجميع البيانات والمعلومات وتحليلها  طريق  فHي الانتاجHية الحديHة، وذلك عن         
بالاضHHHافة إلHHHى تخفHHHيض مسHHHتوى مخاطHHHرة توجHHHيه المدخHHHرات    فنHHHياً ومالHHHياً  

 ).  Alomar, 2002(لتقنية والانتاجية والمخاطرة للاستثمارات عالية ا

هHHذه النظHHرة لأهمHHية الوسHHاطة المالHHية للعمHHر مسHHتندة فHHي جHHزء مHHنها        
فوفقاً لنموذجهما فإن رأس .  بشأن النمو الانتاجي  لتحليل غرينوود وجوفانيك    

المHHال يمكHHن أن يسHHتثمر فHHي اسHHتثمار وتقنHHية عالHHية الأمHHان ولكHHنها منخفضHHة     
وتعHHتمد .  أن يسHHتثمر فHHي عكHHس ذلHHك حHHيث العHHوائد الاعلHHى    العائHHد، ويمكHHن  

 عHHHوائد الاسHHHتثمارات عالHHHية التقنHHHية والعائHHHد والمخاطHHHرة علHHHى نوعHHHين مHHHن    
المؤثHرات العشHHوائية أحHدهما عHHام يخHتص بالصHHناعة بكاملهHا والآخHHر يHHرتبط     

فعلى عكس المستثمر الفرد فإن الوسطاء الماليين   .  بالمشHروع الفردي بنفسه   
 بسHHبب آبHHر محHHافظهم الاسHHتثمارية وتHHنويعها وتشHHتيت المخاطHHر    لHHن يتأثHHروا 

 وهHو ما يؤدي إلى الترآيز  بالصHدمة غيHر المHرغوبة علHى مسHتوى الصHناعة         
هHHذه بHHدورها تHHؤدي إلHHى زيHHادة  و.  علHHى الاسHHتثمارات الأعلHHى تقنHHية وانتاجHHية 

فغالHية قHناة الادخHار عHن طHريق الوسHطاء الماليHين ومن ثم آفاءة رأس المال              
وفHHي المقابHHل فHHإن مخاطHHر الاسHHHتثمار     .  دة مسHHتوى الHHنمو الإقتصHHادي   وزيHHا 

بالنسبة للمدخر الفرد سواء مخاطر السيولة أو مخاطر الاستثمار تنخفض مع 
  (Greenwood and Jovanovic 1990) وجود الوسطاء الماليين
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وهكHذا فHإن جHل الفكHر التنظيHري الإقتصHادي المعاصHر لأثر الوساطة              
و الاقتصHادي يHرى أن الHنظام المالHي الكفء سينتج خدمات         المالHية علHى الHنم     

مHHثل هHHذه  .  مالHHية ذات آفHHاءة عالHHية مHHن شHHأنها أن تحفHHز الHHنمو الإقتصHHادي      
القطHHاع المالHHي والسياسHHات  الHHرؤية تعHHزز مHHن مطالHHبة الإقتصHHاديين لتحسHHين   

الإئتمانHية الكفHيلة بحفز تراآم رؤوس الأموال، وتشجيع التبادل والتعاون بين     
هذه الرؤية التنظيرية .  عHات الفHائض والعجHز ومHن ثHم الHنمو الإقتصادي         قطا

للإقتصHHHاديين خضHHHعت بHHHدورها لعHHHدد مHHHن الدراسHHHات التطبيقHHHية لإختHHHبارها     
 .وتطبيقها في مختلف الدول
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  الدراسات التطبيقية2
 

لHم تكHن الدراسHات التطبيقHية القياسHية لمعرفة دور الوساطة المالية في         
أقHل مHن الدراسHات التنظيHرية، بHل آانHت مكملةً لحد آبير             الHنمو الإقتصHادي ب    
وقد ترآزت جل تلك الدراسات على اختبارات الإرتباط     .  للجهHود التنظيHرية   

 اتجHHHاه التأثيHHHر والسHHHببية ، واختHHHبارات Contemporaneous Correlation المتHHHزامن
Causalityوهي ما سيتم الحديث عنه في الفقرتين التاليتين ،. 
 

 Contemporaneous Correlationباط المتـزامـن  الإرت2.1

خHلال السHنوات الماضHية آان هناك جهد آبير ودراسات عديدة لقياس              
مثل .  الإرتHباط والعلاقHة المتHزامنة بHين الوسHاطة المالHية والHنمو الإقتصHادي               

شHHكلة قHHياس مؤشHHرات   هHHذا الجهHHد وتلHHك الدراسHHات آانHHت عHHادة ماتHHواجه بم    
هHHذه المؤشHHرات تبقHHى صHHعبة القHHياس للتHHنوع     .  يةوالخHHدمات المالHH  الوسHHاطة

  .(Berthelemy and Vardoulakis, 1996)الكبيHHر فHHي المؤسسHHات المالHHية وخHHدماتها   
يجبر الإقتصاديين لاستخدامها وإن ومHع ذلHك فالحاجHة لمHثل هHذه المؤشHرات            

 إذ وفقHHاً . آانHHت أقHHل آفHHاءة مHHن المقايHHيس الحقيقHHية للمتغيHHرات محHHل الدراسHHة 
التHي تHدل على المتغيرات الحقيقية وإن آانت     فHإن المؤشHرات     ) 1992(  لمHادالا 

تمHنح الHنموذج القياسHي مصداقية في تمثيل العلاقة بدرجة    إلا أنهHا   أقHل آفHاءةً     
 .(Maddala,1992)أآبر من إهمالها 

الHHذين اسHHتخدما   (1992)و لHHيفاين ) 1993(ففHHي سلسHHلة دراسHHات آيHHنغ ولHHيفاين     
 المالHHHية لقHHHياس مHHHدى وجHHHود علاقHHHة مHHHا بHHHين   ية للخHHHدماتئمؤشHHHرات إحصHHHا

وعبر استخدام سلسلة زمية عن المؤسسات المالية ومعدل نمو الناتج الحقيقي 
لHHيفاين يHHرى أن هHHناك مؤشHHرات نظHHرية   ، فHHإن  1986-1960 الفتHHرة الممHHتدة مHHن 

وإحصHHائية علHHى وجHHود علاقHHة ومHHن الدرجHHة الأولHHى بHHين الوسHHاطة المالHHية        
 وجHد الباحHثان أن آل المؤشرات المالية      آمHا .  الإقتصHادي والأسHواق والHنمو     

(تHرتبط إحصHائياً وبدرجHة معHنوية عالية مع آل المؤشرات الإقتصادية للنمو        
King and Levine, 1993, Levine, 1992(  . 

توضHHح أن هHHذه الHHدول ذات  هHHذه النتHHيجة التHHي توصHHل إلHHيها الباحHHثان    
           Hاع المالHي القطHبياً فHتقدم نسHتوى المHق   المسHد تحقHمعدلات أعلى للنمو لها ي ق

 -الإقتصHHادي علHHى مسHHتوى الفHHرد وآHHذلك معHHدلات أعلHHى لمعHHدل الإسHHتثمار      
 .الناتج
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ومHHHHن خHHHHلال ) 1992(غايدوتHHHHي و وبدرجHHHHة مماثلHHHHة فHHHHإن غHHHHريغوري  
اقتصHارهما على الدول الأقل تقدماً وباستخدام بيانات بارو توصلا إلى نتيجة          

 14ومHن خلال الاقتصار على  .  )Gregorio and Guidotti, 1992( مماثلHة لسHابقتها  

وجدا أن ) 1996(ولنسنك دولHة مHن دول أمHريكا اللاتينHية والجنوبHية فإن هنس        
مHHنوح للقطHHHاع  ممعHHدل نمHHو الHHناتج الحقيقHHي يتأثHHر إيجابHHاً بمعHHدل الإئHHتمان ال        

   ).Hennes and Lensink, 1996(الخاص 

اسHة التHي قام بها أتجي   آمHا أن تلHك النتHيجة للباحثHين قHد تعHززت بالدر       
واللHHذان اسHHتخدما مقHHياس معHHدل تمHHويل القطHHاع الخHHاص     ) 1994( وجوفانHHويك

لنمو قطاع الجهHاز المصHرفي بالنسبة لمجمل التمويل ليكون مؤشراً      بواسHطة 
 دولة آدراسة مقطعية عن 75هذا المؤشر تم تطبيقه على   .  الوسHاطة المالHية   

(والوساطة المالية  النمو الإقتصادي  لHيؤآد إيجابHية العلاقHة بين      1980العHام   

Atje and Jovanovic, 1994(. 

وباستخدام ) 1998( وعلHى مسHتوى  الدول الأفريقية فإن ألن و ديكومانا           
لمعرفة دور المؤسسات  عHدة مؤشHرات لHتطور المؤسسHات والوساطة المالية           

دول المالية والوساطة المالية في حفز النمو الإقتصادي لمجموعة التنمية في        
وجدا تأييداً لفرضية أن نمو الوساطة المالية وأساليبها ) SADC( جنوب أفريقيا 

 .)Allen and Ndikumana, 1998( ومؤسساتها يرتبط إيجابياً بنمو الناتج الحقيقي

وباسHHHتخدام سلاسHHHل زمنHHHية بمسHHHتوى   ) 1996(أمHHHا لHHHيفاين وزيHHHرفوس   
ت فقد حصلا على مقطعHي لعHدد آبيHر مHن دول العHالم وبمتوسط عقدي للبيانا         

 آمHHا )1993(نتHHيجة مشHHابهة إحصHHائياً لHHتلك التHHي حصHHل علHHيها آيHHنغ ولHHيفاين      
اسHتنتجا نتيجتHين واسHعتين أحHدهما أن تطور القطاع المالي والوساطة المالية       

بالHنمو طHHويل الأجHل، والأخHHرى أن التغيHرات فHHي المؤشHرات المالHHية     مHرتبط  
 .)Levine and Zervos, 1996( تابع للتغيرات في سياسات القطاع المالي

 المستخدمة 91ـ لتقسيم الدول ال   (1994)آمHا عمHد بيرثلمHي و فاروداآسي         
فHي التحليل حسب تقدمها إقتصادياً إلى ثلاث فئات لمعرفة مدى ارتباط النمو   

والHHناتج  2الإقتصHHادي بHHتطور القطHHاع الHHنقدي وتحديHHداً لإختHHبار العلاقHHة بHHين ن 
 1985-1960 فHHHي البHHHيانات الممHHHتدة مHHHن   تHHHبارهاالعلاقHHHة تHHHم اخ هHHHذه .  الحقيقHHHي

  Maximum Likelihood MethodباسHHتخدام طHHريقة الحHHد الأقصHHى للإحHHتمالات     
للوصHHول لأفضHHل مسHHتوىً لتقسHHيم هHHذه الHHدول حسHHب العلاقHHة المفترضHHة بHHين   

بهذه الطريقة توصل الباحثان  .   ومعدل النمو الإقتصادي   2العHرض الHنقدي ن    
ع المالي والنقدي في دراسات النمو الإقتصادي آأحد  إلHى أهمية اعتبار القطا    

محHددات الHنمو فHي الHدول متوسHطة الHدخل بخHلاف الHدول الصHناعية والHHدول          
 .)Berthelemy and Varoudakis, 1994( منخفضة الدخل
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لHHتأآد مHHن مصHHداقية الفHHروض النظHHرية   سHHعى لفقHHد ) 2002(أمHHا العمHHر  
ئية علHى دول جHنوب شرق آسيا   للعلاقHة آنفHة الذآHر بتطبHيق دراسHته الإحصHا           

حديHHثة الHHنمو المالHHي والHHنمو الإقتصHHادي مفترضHHاً أن هHHذه الHHدول تمHHثل البيHHئة   
 لوجHHHود تغيHHHرات آبيHHHرة وسHHHريعة فHHHي الHHHنمو    المناسHHHبة لمHHHثل هHHHذه الدراسHHHة  

الإقتصHHادي خHHلال العقHHود الHHثلاثة الماضHHية، بالاضHHافة للأزمHHات التHHي أثHHرت    
آانت آفيلة بخلق هHذه الاعتHبارات   .  ئHت علHى القطHاع المالHي نهايHة العقHد الفا        

بيHHHئة مناسHHHبة لاختHHHبار نظHHHرية الHHHدور المحHHHتمل للقطHHHاع المالHHHي علHHHى الHHHنمو    
ومHن خلال تطبيق عدد من المؤشرات المالية ومؤشرات النمو         .  الإقتصHادي 

الإقتصHHادي وباسHHتخدام سلاسHHل زمنHHية بمسHHتوى مقطعHHي لHHدول جHHنوب شHHرق  
قHد حصHل علHى نHتائج تHدعم إحصائياً      عقHدي للبHيانات ف  نصHف  آسHيا وبمتوسHط    

الفHروض النظHرية لارتHباط الHنمو الإقتصHادي بالوسHاطة المالHية والمؤسسات               
 ).Alomar, 2002( المصرفية

بHيد أن مHثل هHذه الدراسات وإن آانت خطوة في إثبات العلاقة السببية            
بHHHين الوسHHHاطة المالHHHية والHHHنمو الإقتصHHHادي إلا أنهHHHا تثيHHHر عHHHدداً مHHHن الHHHنقاط     

والHنمو الإقتصHادي ربمHHا   فالHتطور المالHي   .  هHرية محHل الHبحث والHنقاش    الجو
يكHونا تحHت تأثيHر مشHترك لعHدد مHن العوامل التي لم يلتفت لها ولم تدخل في             

آميل القطاع العائلي والأعمال للإدخار  حسHبان آثيHر مHن الدراسات القياسية         
Propensity to save  .   يةHHHناك إمكانHHHا أن هHHHار ع فكمHHHر الادخHHHنمو  لتأثيHHHى الHHHل

فلHيس من المستغرب أن يكون النشاط المالي والنمو الإقتصادي   الإقتصHادي،   
 .Correlatedمرتبطين بعلاقة تبادلية 

ففHHHي ظHHHل غHHHياب الاتفHHHاق حHHHول نظHHHرية للHHHنمو الإقتصHHHادي تتضHHHمن      
الوسHاطة المالHية، وفHي ظل غياب بعض المتغيرات المفسرة للوساطة المالية        

 في حالة أما.  قرب إلى التخمين منه إلى القطعتصبح الدراسات الإقتصادية أ
وجHود الارتHHباط القياسHHي والعلاقHة السHHببية بHHين الHنمو الإقتصHHادي ومؤشHHرات    

آثير من توجهات الHنمو فHي قطHاع الوسHاطة المالHية وهHو مHا يدعم في جملته             
باعتHبار وجHود علاقHة سHببية بHين الوساطة المالية            منظHري الHنمو الإقتصHادي       

يحتاج بطبيعة الحال لمزيد من اتجHاه علاقHة السببية     ن  صHادي، فHإ   الإقتوالHنمو   
الاختHHHHHبارات الاحصHHHHHائية والHHHHHبحث وهHHHHHو ماعمHHHHHد إلHHHHHيه بعHHHHHض الباحثHHHHHين   

 .الاقتصاديين
 

      إتجاه السببيــة2.2

بيHنما آHان الموقHف التقلHيدي للفكHر الإقتصادي محيداً لدور المؤسسات             
 سعت نظريات النمو ،ية مالياًوالوسHاطة المالHية سوى خدمة القطاعات الحقيق    
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المعاصHرة فHي أغلHبها إلHى عدم تجاهل الدور الذي تؤديه الوساطة المالية في         
وبينما اتجه معظم تلك الدراسات إلى إثبات نوع من .  حفHز النمو الإقتصادي  
المالHHية والHHنمو الإقتصHHادي فHHإن بعHHض هHHذه الدراسHHات  العلاقHHة بHHين الوسHHاطة 

مHHن الHHنمو الإقتصHHادي إلHHى   ومHHا إذا آHHان يبHHتدأ     اتجHHاه السHHببية لمعHHرفةسHHعى 
الخHHHدمات المالHHHية لأجهHHHزة الوسHHHاطة المالHHHية أم مHHHن الوسHHHاطة المالHHHية للHHHنمو  
الإقتصHHادي أم مHHن آHHلا الاتجاهHHين وهHHو مHHا يعHHرف بدراسHHة اتجHHاه السHHببية أو   

 .Causalityالتأثير 

لية إلى أهمية الوساطة الما  ) 1966( فعلHى سHبيل المثال فقد أشار باتريك       
وقHدرتها على حفز النمو الإقتصادي حيث تعمل الوساطة المالية على تجميع          
وتحريHHر المدخHHرات مHHن القطاعHHات التقلHHيدية للقطاعHHات الأآثHHر مسHHاهمة فHHي   

مرحلة إذ يعHتقد باتHريك أن ذلك يتم عبر مرحلتين أولاهما       .  النموالاقتصHادي 
اعHHات الحقيقHHية   حHHيث تحHHتاج القط Supply Leading ApproachالعHHرض الفعHHال  

للقطHاع المالHي والمصHرفي لحفز النمو الإقتصادي بتمويل الإستثمار ومن ثم            
والتي  Demand Leading Approachالوصول للمرحلة التالية مرحلة الطلب الفعال 

 .  )Patrick, 1966( لا يلعب فيها القطاع المالي دوراً محورياً

من ارة إليها في عدد آخر مHثل هHذه العلاقة والسببية تم مناقشتها والاش     
أشارا إلى أن ) 1979(فأوريتز وسوليس .  ةقياسيالغير  الدراسHات الإقتصادية    

تHباطؤ الHنمو فHي المكسHيك فHي ذلك العام يعود إلى المشكلات التي حدثت في           
.  )Oritz and Solis, 1979(خHدمات المؤسسHات المالHية وفHي تنفيذ الوساطة المالية     

تباطؤ القطاع المالي في أدائه لدوره في أن  أشار إلى )1980(آما أن هانسون    
عمل على تخفيض الادخار ومن ثم معدل رأس   1967-1950آولومبيا في المدة  

(المHال إلHى الإنHتاج وهHو مHا أدى إلHى انخفHاض فHي معHدل الHنمو الإقتصادي            
Hanson, 1980.(  يHHHرى هوريتشHHHس يHHHى العكHHHوعل  )رتفع ) 1999HHHنمو المHHHأن ال

لياباني في فترة الخمسينات إلى السبعينات آانت تعود إلى مواءمة      للإقتصاد ا 
، بخلاف الحال بعد ذلك حين ارتفعت تكلفة الأسHاليب التمويلية للقطاع المالي  

   ).  Horiuchi, 1999(الإئتمان 

أمHHHا الدراسHHHات الأحHHHدث فقHHHد سHHHعت لإثHHHبات طبHHHيعة العلاقHHHة السHHHببية    
لجHHHا قضHHHية السHHHببية بHHHين  امنياً عضHHH) 1983(فلانHHHي وسHHHاراآوغلو .  إحصHHHائياً

 21القطاع المالي والوساطة المالية وبين نمو القطاع الحقيقي من خلال تقسيم 
- إلى 1دولة نامية إلى ثلاث مجموعات حيث أعطيت آل مجموعة لرقم من         

فالمجمHوعة الأولHى ذات السHعر الموجب لتكلفة الإئتمان تأخذ الرقم واحد      .  1
 تأخHذ صHفرا، بيينما تأخذ الدول ذات التكلفة السلبية      بيHنما القHريبة مHن الصHفر       
مHHن خHHلال هHHذا التقسHHيم توصHHل الباحHHثان إلHHى علاقHHة  .  للإئHHتمان نHHاقص واحHHد
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 من سHببية وطHويلة الأجHل بHين فعالHية القطHاع المالHي وبHين الHنمو الإقتصHادي             
خHلال قدرة الجهاز المصرفي والقطاع المالي على حشد المدخرات في حالة          

فالدول .  وتوظHيفها في النشاط الإقتصادي ومن ثم نمو الناتج الحقيقي  فعاليHته   
لا تتمكن من حشد المدخرات ذات الHتكلفة السلبية للإئتمان أو المنخفضة جداً       

 ,Lanyi and Saracoglu(آمHا ينبغHي بخHلاف الHدول ذات السعر الموجب للإئتمان     

1983  .(        Hاً لهHير وفقHببية يسHر والسHط التأثيHإن خHذا فHن   وهكHHن ثمHة مHذه المدرس
الإئHHتمان إلHHى حجHHم الإدخHHار إلHHى الإسHHتثمار ومHHن ثHHم الHHناتج الحقيقHHي ومعHHدل    

 .  النمو الإقتصادي

هيان إلى وجود تأثير واضح للوساطة      فينت (1998)أما راجان وزينغليس    
هHHذا التأثيHHر يأتHHي بسHHبب    .  المالHHية والقطHHاع المالHHي علHHى الHHنمو الإقتصHHادي     

.  علHى الشHرآات وتقريبه من آلفة التمويل الذاتي     تخفHيض الHتمويل الخارجHي       
 خصوصاً الانتاجي منها، ومن ثم النمو آHذلك بسHبب تسHهيل نشHوء الشHرآات        

آذلك ومن خلال الدراسة الاحصائية لهما وجدا أن هناك أدلة    .  طويل الأجل 
آافHية على التأثير السلبي للقرارات المالية غير المواتية على الاستثمار ومن      

ليس هذا فحسب بل تضمنت دراستهما القياسية التأآيد        .  مو الإقتصادي ثHم الن  
علHى أن عHدم مHواءمة الأسHاليب التمويلHية لHه أثHره فHي تHرجيح آفة الشرآات                 
الاجنبHHية والشHHرآات القديمHHة علHHى المؤسسHHات الناشHHئة والشHHرآات الصHHاعدة    

 Rajan & Zingales(  النمو الإقتصاديىمHا يحمHل مضامين قوية للتأثير عل  وهHو  

1998  .(  

 Grangerللسببية ختبار غرينجر اآما سعت بعض الدراسات إلى تطبيق 

Causality Test  تاHHثل غوبHH1984( م ( غHHوجون)نة   ).  1986HHبار عيHHلال اختHHن خHHفم
قلHHيلة سHHعا الباحHHثان لاختHHبار اتجHHاه العلاقHHة بHHين الوسHHاطة المالHHية وبHHين الHHنمو   

بنHHHتائج ) 1966(ضHHHية باتHHHريك ، حHHHيث توصHHHل الباحHHHثان لتأيHHHيد فر الإقتصHHHادي
فHHي الHHدول النامHHية سHHريعة الHنمو وجHHد جونHHغ أن التأثيHHر والسHHببية  ، إذ مHتقاربة 

( يأتHHي مHHن القطHHاع المالHHي للHHنمو الإقتصHHادي فHHي سHHبع دول مHHن أصHHل ثمHHان   
Gupta, 1984, Jung, 1986.(  ًا في دراسة أخرى عن الدول النامية الأقل دخلاHآم  

   HHريادس وحسHHد ديميتHHواً وجHHثلاً     ) 1996(ين ونمHHتمويل ممHHاع الHHن قطHHراً مHHتأثي
بمعHدل تمHويل القطHاع الخHاص للHناتج القومHي علHى النمو طويل الأجل للناتج            

 Demetriades and ( متHHبادلاًاً تأثيHHراا سHHبع دول حHHيث وجHHد  القومHHي، فHHيما عHHد  

Hussein, 1996  .(   بيرسHا سHأم)دل عرض النقود ن   ) 1992Hر معHد درس تأثيH2فق 
 آمقياس للقطاع المالي ليجد أن هناك تأثيراً من اتجاه واحد في         للناتج القومي 

 .(Spears, 1992)دول وسط أفريقيا 
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فيعHHتقد بإمكانHHية وجHHود تأثيHHر متHHبادل بHHين الوسHHاطة    ) 1992(أمHHا لHHيفاين 
فالHنمو الإقتصHادي أيضHاً يسHهم في تطوير ونمو      .  المالHية والHنمو الإقتصHادي     

 يعمHل فHيه هHذا النمو في القطاع المالي    القطHاع المالHي فHي نفHس الHوقت الHذي          
آمHا أن ارتفHاع مسHتوى الدخل يسمح باستخدام      .  إلHى حفHز الHنمو الإقتصHادي       

  ).Levine, 1992(آفاءةً وأعلى إنتاجية أساليب مالية لتنفيذ الوساطة المالية أآثر 

 ترآيز الضوء على الدول النامية سريعة (2002)العمر  ولهذا فقد حاول    
 والتي تتميز بوجود لHي والاقتصHادي فHي شHرق وجHنوب شرق آسيا     الHنمو الما  

فHHروق ملموسHHة فHHي سHHرعة الHHنمو ومسHHتواه فHHي القطاعHHين المالHHي والحقيقHHي،   
مجتمعةً  الدول هHذه  مHن خHلال إجHراء اختHبارات مHتعددة علHى مسHتوى               وذلHك 

وعلHHى مسHHتوى منفHHرد لاختHHبار اتجHHاه التأثيHHر والسHHببية بHHين الوسHHاطة المالHHية     
   Hثلة بعHرات المالية وبين النمو الإقتصادي ليجد أن           ممHن المؤشHختبارات ادد م

السHHببية مHHن الوسHHاطة المالHHية للHHنمو الإقتصHHادي إيجابHHية وبمعHHنوية عالHHية فHHي   
أما إتجاه السببية المعاآس من النمو الإقتصادي للوساطة .  أغلب الإختبارات

 ثنتينت من بين المالHية فلHم يجتHز الاختHبارات الاحصائية فيما عدا أربع حالا          
 ).Alomar, 2002(وأربعين حالة 

 فكانHت جهودهما لاختبار السببية من خلال    (1998)أمHا روسHو وواتشHل       
دراسHHة علHHى خمHHس دول صHHناعية إبHHان نهضHHتها فHHي أوائHHل القHHرن المنصHHرم   

تصحيح متجه ومن خلال تطبيق تقنية .  لاثبات العلاقة ومعرفة اتجاه السببية   
 وبHHHHين العلاقHHHHة بHHHHين مؤشHHHرات الHHHHنمو الإقتصHHHHادي  لاختHHHHبار VECMsالخطHHHأ  

انHHتهت إلHHى الHHدور القHHيادي    ن نHHتائج تحلHHيلهما  فHHإمؤشHHرات الوسHHاطة المالHHية   
 .  (Rousseau and Wachtel 1998)لمؤشرات الوساطة المالية على النمو الإقتصادي 

بHHه وهكHHذا فHHإن أغلبHHية الدراسHHات التطبيقHHية لمعHHرفة الHHدور الHHذي تقHHوم    
   Hاطة المالHر الإيجابي على النمو الإقتصادي        الوسHي التأثيHي فHاع المالHية والقط

 .لدراسات التنظيرية في الفصل الأولاتؤآد مثل هذا الدور مثلما تفعله 
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 ملخص 3

مHن المHؤآد أن الأعمHال التنظيHرية والدراسات التطبيقية للإقتصاديين              
طة المالية ثHر النمو الإقتصادي طويل الأجل بتطور ونمو الوسا حHول مHدى تأ   

والقطHاع المالHي قHد شHغل حيHزاً آبيHراً من الفكر الإقتصادي خاصة مع تزايد               
جHHHل هHHHذه  .  الاهHHHتمام بمحHHHددات الHHHنمو الإقتصHHHادي فHHHي العقHHHدين الماضHHHيين   

ر لهHذا القطHاع اسHتناداً لحHرآية القطاع المالي     الدراسHات يثHبت مHثل هHذا الHدو        
 مقارنHة بعHدم وجود     وقدرتHه علHى رفHع آفHاءة تخصHيص المHوارد الإقتصHادية             

 .  دور لهذا القطاع

دوراً إيجابياً للوساطة المالية والقطاع فبيHنما تتبنHى الدراسHات المبكHرة         
أو تلك سHواءً التHي عنHيت بالتHرابط الهيكلي بين القطاعات الإقتصادية      المالHي   

التHي عنHيت بتأثيHر التقيHيد المؤسسHي للمؤشHرات والأدوات المالية على الناتج        
نجHHد أن الدراسHHات الحديHHثة للHHنمو الإقتصHHادي والتHHي تHHتجه لدراسHHة   الحقيقHHي، 

المحHHددات الرئيسHHة للHHنمو الإقتصHHادي ومعالجHHتها داخلHHياً ضHHمن دالHHة الانHHتاج    
 وقطHHHاع القومHHHية تHHHؤآد بطHHHريقة أو أخHHHرى مHHHثل هHHHذا الHHHدور للقطHHHاع المالHHHي  

 .  الوساطة المالية

د وجود علاقة   آمHا أن الدراسHات التطبيقHية والقياسHية فHي مجملهHا تHؤآ              
مباشHرة مHن الدرجHة الأولHى بHين الوسHاطة المالHة والقطHاع المالي وبين النمو            

إذ بيHنما تثHبت آثيHر مHن الدراسHات وجHود هHذه العلاقة        .  الإقتصHادي الحقيقHي   
هذا أن تHذهب أخHرى أبعHد مHن ذلHك لمعHرفة إتجHاه السHببية والتأثير للتأآد من            

لنمو إلى اع المالHي والوساطة المالية  وحHيد الجانHب ومHن القطHا    إتجHاهُُ  الإتجHاه   
 .   وليس العكسالإقتصادي

البالغة في فهم حرآية التمويل وتأثيره في     هHذه الدراسHات مHع أهميHتها         
النشHHHاط الإقتصHHHادي ونمHHHو القطHHHاع الحقيقHHHي تحHHHتاج للمHHHزيد مHHHن الدراسHHHات    
التنظيHرية والتطبيقHية لمعالجHة مشHكلات تمثيل الخدمات المالية في مؤشرات             

فالخدمات .   للHدور الذي تقوم به الوساطة المالية    صHائية أآثHر دقHة وتمثHيلاً       إح
المالHHية الكبيHHرة للقطHHاع المالHHي المتمHHثلة بدراسHHة وتصHHنيف ورصHHد مجHHالات     

وتسHHهيل التHHبادل خHHدمات   , الHHتمويل، وتجمHHيع وتفتHHيت المخاطHHر   الإسHHتثمار و
سات التنظيرية رئيسHة تؤثر في عملية النمو، تحتاج بدورها لتمثيلها في الدرا         

 .  والتطبيقية في الدراسات المقترحة والمستقبلية
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