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یعتبر زیادة أهمیة تطور القطاع المالي في تعزیز 
واحدة من أكثر میزات معدلات النمو الاقتصادي 

أدبیات الاقتصاد المالي، ولقد اهتمت بعض أدبیات 
هذا المجال نحو تقدیم إجابات على سؤال لماذا 
بعض البلدان أكثر تطورا من الناحیة المالیة من 
غیرها. في هذا السیاق، أصبح فهم أعمق لمصادر 
تطور القطاع المالي أكثر أهمیة بالنسبة لتصمیم 

تعزیز هذا التطور. في هذه الدراسة، سیاسات ناجحة ل
أثر جودة المؤسسات على تطور القطاع نبحث في 

-1996في الدول العربیة خلال الفترة المالي 
على مجموعة بیانات  OLS. بتطبیق طریقة 2016
Panel  من اقتصادیات المنطقة، نجد أن  20تضم

جودة المؤسسات لا تعزز تطور القطاع المالي في 
ة، في حین أن النمو الاقتصادي الدول العربی

والانفتاح التجاري هما المحددان الرئیسیان لتطور 
  .القطاع المالي فیها
: جودة المؤسسات، تطور القطاع الكلمات المفتاحیة

  نمو اقتصادي. المالي،
  

One of the most features of the financial 
economics literature has been the increase 
importance of financial development in 
promoting growth. The frontier of the 
literature in this field is shifting towards 
providing answers to the question of why 
some countries are more financially 
developed than others. In this context, a 
deeper understanding of the sources of 
financial development is becoming more and 
more relevant for the design of successful 
policies to promote financial development. 
In this study, we examine the impact of 
institutional quality on financial 
development in Arab countries from 1996 to 
2016. We apply the OLS with to a panel data 
set of 20 economies in the region. We find 
that institutional quality not foster financial 
development in Arab countries while 
economic growth and trade openness are key 
determinants of financial development in 
them. 
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  مقدمة

القطاع المالي من أهم قطاعات النشاط الاقتصادي في مختلف دول العالم، فوجود قطاع مالي  یعد
متطور یعزز النمو الاقتصادي، بما یحققه من خفض للتكالیف المرتبطة بالمعلومات والمعاملات. 

طور وتقدم الأطروحات النظریة وراء ربط تطور القطاع بالنمو الاقتصادي، في أن القطاع المالي المت
یقدم عدة وظائف حاسمة تلعب دورا فاعلا في تنشیط الحركة الاقتصادیة، وتؤدي هذه الوظائف إلى 
تعزیز القطاع الحقیقي، من خلال التعریف بالمشاریع المنتجة وتمویل تأسیسها وتوسعها، ومن خلال 

بتكار تجمیع وتخصیص الموارد المالیة إلى أكثر الاستثمارات إنتاجیة، كذلك تمویل فرص الا
والتطور التقني، جنبا إلى جنب مع التمویل التقلیدي للإنتاج، وتسریع تراكم رأس المال المادي 

  والبشري، وتعجیل خطوات التقدم التقني، مما یؤدي بدوره إلى تعزیز معدلات النمو الاقتصادي. 
  مشكلة الدراسة 1.1

هتمام من قبل عدة اقتصادیین، حیث یعتبر تطور القطاع المالي ظاهرة معقدة، نالت الكثیر من الا
كان هناك العدید من الأطروحات حول أهم العوامل التي جعلت قطاع مالي في دولة ما یكون 
متطور أكثر من قطاع مالي في دولة أخرى. لهذا تتضح مشكلة هذه الدراسة التي یمكن بلورتها في 

  التساؤل التالي:
  ؟2016-1996اع المالي في الدول العربیة للفترة هل یوجد أثر لجودة المؤسسات على تطور القط

  فرضیة الدراسة 2.1
  للإجابة على التساؤل المطروح ندرج الفرضیة التالیة:

  .2016-1996لا یوجد أثر لجودة المؤسسات على تطور القطاع المالي في الدول العربیة للفترة 
  أهمیة الدراسة 3.1

یلعب دورا فاعلا في تعزیز معدلات النمو الاقتصادي،  تبرز أهمیة الدراسة، في كون القطاع المالي
لذلك تشكل عملیة فهم محدداته، دورا محوریا في محاولة زیادة تطور القطاع المالي في الدول 

  العربیة بغیة تحقیق الأهداف المرجوة من هذا التطور.
  هدف الدراسة 4.1

  تسعى هذه الدراسة في مجملها إلى تحقیق الأهداف التالیة:
  تحدید الأطروحات النظریة التي تفسر تطور القطاع المالي؛ -
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بناء نموذج قیاسي یسمح لنا بمعرفة أثر جودة المؤسسات على تطور القطاع المالي في الدول  -
  .2016-1996العربیة للفترة 

  منهجیة الدراسة 5.1
دداته النظریة، كما تم الاعتماد على المنهج الوصفي لتحدید مفهوم تطور القطاع المالي وتحدید مح

تم الاعتماد على المنهج الاستقرائي لتحدید أثر جودة المؤسسات على تطور القطاع المالي في 
  الدول العربیة باستخدام أسالیب القیاس الاقتصادي.

  الدراسات السابقة 6.1
مالي  هناك العدید من الدراسات التي اهتمت بموضوع الجودة المؤسسیة وأثرها على تطور القطاع ال

  منها:
): اهتمت هذه الدراسة بتوضیح كیفیة تأثیر البیئة القانونیة على تطور Levine، 1999دراسة (   

القطاع المالي، وكیف لهذا الأخیر أن یؤثر على معدل النمو الاقتصادي طویل المدى، وذلك 
طور القطاع . أثبتت نتائج الدراسة مستوى ت1989-1960بلد خلال الفترة  77باستخدام عینة من 

المالي یكون مرتفع في الدول التي تتصف نضمها القانونیة والتنظیمیة بأنها تعطي أولویات كبیرة 
لكي یتلق الدائنون مطلبهم لدى الشركات، وكذا تنفیذ العقود یكون بشكل فعال، والتي تعزز كذلك 

  إعداد التقاریر المالیة بشكل فاعل ودقیق. 
: تهدف هذه الدراسة إلى البحث عن أثر جودة (Law and Azman-Saini, 2008)دراسة   

دولة  63لعینتین: الأولى تضم  Panelالمؤسسات على تطور القطاع المالي باستخدام بیانات 
دولة لمؤشر تطور قطاع الأسواق المالیة للفترة  51لمؤشر تطور القطاع المصرفي، والثانیة تضم 

أن جودة المؤسسات تعزز بشكل كبیر تطور القطاع المالي، . تشیر النتائج إلى 1996-2004
خاصة تطور القطاع المصرفي. مع ذلك، فإن بعض مؤشرات قیاس جودة المؤسسات تفسر تطور 
القطاع المالي أكثر من غیرها. من ناحیة أخرى، لا یظهر مؤشر تطور الأسواق المالیة أي تأثر هام 

  من قبل جودة المؤسسات.
: تبحث هذه الدراسة في محددات تطور القطاع المالي (Le, Kim and Lee, 2015)دراسة    

دولة في  26لـ  Panel، باستخدام بیانات 2011-1995في دول آسیا والمحیط الهادي خلال الفترة 
المنطقة. وقد أكدت النتائج على أن تحسین الحكم والجودة المؤسسیة یعززان تطور القطاع المالي 

لنامیة بینما یعد النمو الاقتصادي والانفتاح التجاري من العوامل الرئیسیة المحددة في الاقتصادیات ا
  للعمق المالي في الاقتصادیات المتقدمة.
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  . الإطار النظري2
  تمهید 1.2

لقد عالجت العدید من الأدبیات الاقتصادیة، الإدعاء الذي مفاده أن تطور وكفاءة القطاع المالي، 
مو الاقتصادي، وكشفت عدید البحوث عن أن الدول التي تتمتع بمستویات هما محددان رئیسیان للن

أعلى لتطور القطاع المالي تشهد معدلات علیا في الإنتاجیة وارتفاع نصیب الفرد من إجمالي الناتج 
المحلي. حیث أن القطاع المالي الذي یتضمن مؤسسات قابلة للاستمرار، لا سیما البنوك منها، 

ة في وجود قطاع خاص یلعب دورا حیویا في عملیة التنمیة الاقتصادیة بصفة تعتبر حجر الزاوی
عامة. ودورها الوسیط أساسي لأنها تستطیع أداء المعاملات وتیسر تعبئة المدخرات. ونتیجة تقدیم 
هذه الخدمات للاقتصاد، فإنها تعزز من تخصیص الموارد وتسرع معدلات النمو الاقتصادي. طبقا 

تج النمو الاقتصادي عن تراكم رأس المال، وبالتالي یستطیع القطاع المالي زیادة لهذا الرأي، ین
معدلات هذا النمو، من خلال زیادة معدلات الادخار المحلي أساسا، واجتذاب تدفقات رأس المال 

  الأجنبي.
  مفهوم تطور القطاع المالي  2.2

مل المجالات التقلیدیة التي تدور یعد تطور القطاع المالي مفهوم متعدد الأوجه، حیث أنه لا یش
حول النقود، لكن یشمل أیضا المؤسسات، التنظیمات، الرقابة، التحریر المالي، حقوق المساهمین، 
الحوكمة وغیرها من العوامل التي تحدد من جهة مستوى تطور القطاع المالي الذي وصل إلیه بلد 

  دي من جهة أخرى. ما، ومدى قدرته على التأثیر في معدلات النمو الاقتصا
مفهوم موسع لتطور القطاع المالي مفاده أنه  2004ولقد أعطى معهد التمویل الدولي سنة   

 (DFID, 2004)یمكن القول أن نظام مالي هو في حالة تطور عندما یكون هناك:
 ،تحسن في الكفاءة والقدرة التنافسیة للقطاع 
 ،زیادة مجموعة الخدمات المالیة المتوفرة 
 نوع في المؤسسات التي تعمل في القطاع المالي،زیادة وت 
  ،زیادة الكتلة النقدیة التي تقوم بدور الوساطة المالیة 
 ،تخصیص الخدمات المالیة للقطاعات یكون عن طریق مؤشرات السوق 
 ،تحسن في تنظیم واستقرار القطاع المالي 
 .زیادة تعامل الأفراد بالخدمات المالیة 
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، تعریفا لتطور القطاع  (Levine, Demirgüç-Kunt, 2008, p. 5)كما قدم كل من 
المالي مبني على مقاربة وظیفیة للنظام المالي. حیث ركزا الوظائف التي یوفرها النظام المالي ضمن 

  خمسة فئات هي:
 ،توفیر معلومات قبلیة حول الاستثمارات وتخصیص رأس المال 
 ،تمویل الاستثمارات وممارسة الرقابة علیها 
 دارة المخاطر،تسهیل ا  لتجارة، التنویع وإ
 ،تعبئة المدخرات 
 .تسهیل تبادل السلع والخدمات 

ضوء ذلك "یوجد تطور مالي عندما تقوم الأدوات المالیة، الأسواق والوساطة المالیة  على
بتخفیض والحد من تكالیف المعلومات، العقود وتكالیف المعاملات". مما یسمح للنظام المالي بأداء 

   Kunt, 2008, p. 5)-(Levine, Demirgüçوظائفه الخمسة على أحسن وجه.
  لتطور القطاع المالي المحددات المؤسساتیة 3.2

  نظریة القانون والمالیة 1.3.2
 .La porta, Lopez, Shleifer, and Vishny, 1996, p)تنص هذه النظریة المقترحة من 

، على أن الأصل التاریخي والمفاهیمي للنظم القانونیة هي من محددات اختلاف النظم المالیة (4
تكالیف وفوائد القواعد القانونیة، ومحاولة معرفة ما إذا بین الدول. كما قدمت الطرح النظري المتعلق ب

كان فعلا اختلاف البلدان في الأخذ بالقواعد القانونیة المختلفة، قد فسر الاختلاف في أنماط 
   تمویلها.

تستند هذه النظریة إلى أنه في أي بلد، عندما یعمل النظام القانوني على تسهیل إجراء العقود بین 
واص، ویحمي حقوق الملكیة الخاصة وحقوق المستثمرین، فإن المدخرین یتوجهون المتعاملین الخ

أكثر نحو الاستثمار مما یساهم في توسع الأسواق المالیة. من ناحیة أخرى، فإن مصادر القانون 
یمكنها شرح الاختلافات بین الدول، فیما یتعلق بحمایة حقوق المستثمرین، والعقود، ومستوى تطور 

 الي. القطاع الم
بأن القانون المدني یعرف مستوى متدني  (La Porta, et al., 1996, p. 40)ولقد أكد   

لحمایة حقوق المستثمرین مقارنة بالقانون العام. كذلك بمقارنة أنواع القانون المدني المختلفة 
. وقد أكد (فرنسي، ألماني، اسكندینافي)، فإن القانون الفرنسي هو الأقل في حمایة حقوق المستثمرین

(Levine, Loayza, and Beck, 2000, p. 63) فرضیة أن اختلاف الأنظمة القانونیة تفسر ،
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الاختلاف في مستوى تطور القطاع المالي؛ الدول التي توفر أفضل حمایة للمقرضین، تملك أكثر 
المالي أكثر  الأنظمة المالیة فعالیة. كذلك فالدول التي مؤسساتها توفر میزانیات شفافة یكون نظامها

نتیجة مهمة أخرى توصلت إلیها الدراسة، وهي أن الدول التي تتبنى القانون الألماني تأتي   تطورا. 
في ریادة الدول من حیث مستوى تطور القطاع المالي مقارنة بالأصول القانونیة الأخرى، وهذا ما 

نجلوساكسونیة في المرتبة أین وضعوا الدول الأ La Porta et alیخالف النتیجة التي توصل إلیها  
الأولى، بینما الدول التي تتبنى النظام القانوني ذي الأصل الفرنسي فتعرف مستوى متدني من تطور 

  القطاع المالي. 
 )(Endowments Théoryنظریة التخصیص   2.3.2

، الذین (Acemoglu, Johnson, and Robinson, 2001, p. 1)یعود أصل هذه النظریة إلى 
بدایة  العالم بعد في مختلف أنحاء الأوروبیین التي واجهت معدلات الوفیات أن فرضیةا على اعتمدو 

التي  الأماكن الاستعمار. فلقد كانت إستراتیجیة واختیار مستوطناتهم القرن السادس عشر، تؤثر في
 أفضل الأوروبیة) تتلقى تحت السیطرة سقطت عندما بالنسبة للأوروبیین،جیدة نسبیا ( اعتبرت

المستوطنون  الأماكن الغیر محبذة من طرف كانت المقابل، الاقتصادیة والسیاسیة. في المؤسسات
أن هذا  المؤسسات الإستخراجیة. تفترض الورقة أیضا لتلقي أكثر عرضة الأوروبیین للذهاب إلیها

 في جمیعطبیعة المؤسسات مدى و یؤثر على و  على مر الزمن استمر المبكر للمؤسسات النمط
  الیوم. أنحاء العالم
ولقد سلطت النظریة الضوء على دور الجغرافیا والبیئة الصحیة في تكوین المؤسسات.  

 ,Beck, Demirgüç-Kunt, and Levine) حیث بني الكتاب نظریتهم على ثلاث نقاط هي:
2003, pp. 139-140) 

ففي بعض المستعمرات، (أ) اعتمد الأوروبیین على أنواع مختلفة من استراتیجیات الاستعمار. 
أنشا المستعمرون الأوروبیون المؤسسات لدعم الملكیة الخاصة وللزیادة من قوة الدولة. هذه 
المستعمرات الاستیطانیة تشمل الولایات المتحدة، استرالیا ونیوزیلندا. في الطرف الآخر من 

الأولیة، فلم تقم  المستعمرات، لم یهدف الأوروبیون إلا لاستخراج أكبر قدر ممكن من المواد
بإنشاء مؤسسات لدعم حقوق الملكیة الخاصة. بدلا من ذلك، فإنها أنشأت المؤسسات التي 
خولت النخبة المعمرة من استخراج الذهب والفضة وباقي المواد الأولیة. على سبیل المثال 

  الكونغو، ساحل العاج، العدید من بلدان أمیركا اللاتینیة.
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رین، ومختلف المؤسسات المنشأة من قبل المعمرین، تتأثر بالخصائص (ب) إستراتیجیة المستعم
الجغرافیة للدول. ففي البیئة الجغرافیة الغیر مضیافة، أین یكون معدل الوفیات مرتفع للمعمرین، 
یمیل المعمرون لإنشاء مؤسسات ذات طابع استخراجي لموارد المستعمرة. في المقابل، في 

یئة الجغرافیة مواتیة، یمیل المعمرون لتكوین مستعمرات مستوطنة المناطق التي تكون فیها الب
)Settler Colonies.(  

(ج) المؤسسات المنشأة من قبل المعمرین الأوربیین، ظلت قائمة حتى بعد الاستقلال السیاسي 
للبلدان المستعمرة، كما تشیر هذه النظریة المؤسساتیة إلى أن المستعمرات التي أنشأت بها 

ائمة قد تولدت عنها حكومات أكثر دیمقراطیة ومكرسة أكثر لحمایة حقوق الملكیة مؤسسات د
 ). Extractive Coloniesالخاصة من المستعمرات التشغیلیة (

تركز نظریة التخصیص على المؤسسات بشكل عام، ویمكن تطبیقها على القطاع المالي،  
مل أن لا ینشئ المعمرون مؤسسات حیث تتوقع النظریة أنه في المستعمرات الاستخراجیة، یحت

مواتیة لتطور أسواق مالیة حرة وتنافسیة، لأن هذا قد یهدد وضعیة النخبة. أما في المستعمرات 
المستوطنة، سوف یكون المستعمرون أكثر میلا لبناء المؤسسات التي تحمي حقوق الملكیة الخاصة، 

ة التخصیص، كان الاختلاف في الشكل ومن ثم تعزیز تطور القطاع المالي. بالتالي، وفقا لنظری
الأولي للمؤسسات المخصصة وهذه المؤسسات الأولیة تداعیات طویلة الأمد على حمایة حقوق 

 .(Beck, et al., 2003, pp. 140-141)الملكیة الخاصة والتنمیة المالیة 
نظریة التخصیص مقابل نظریة  (Beck, et al., 2003, pp. 140-141)لقد طبق  

ن والمالیة، حیث لاحظ الكتاب من ناحیة أولى، بأن نظریة القانون والمالیة ترى أن الأصل القانو 
القانوني یفسر الاختلافات في حمایة حقوق الملكیة مقارنة بحقوق الدولة، وهكذا فهي من محددات 
تطور القطاع المالي. من ناحیة أخرى، ترى نظریة التخصیص بأن تكوین المؤسسات التي تعزز 

ر القطاع المالي تتبع إلى عداء البیئة التي قام الأوربیون باستعمارها في تلك الفترات. نتائج تطو 
الدراسة قبلت كلتا النظریتین. فالدول التي تتبنى القانون المدني عرفت مستوى متدني من تطور 

قانون العام. القطاع المالي، ومستوى متدني من حمایة الحقوق والملكیة مقارنة بالدول التي تتبنى ال
كذلك فإن الدراسة توصلت إلى أن الدول التي تعرف معدل وفیات مرتفع للمعمرین تعرف مستوى 
متدني لحمایة حقوق الملكیة، وشهدت مستوى متدني من التطور المصرفي ومن تطور الأسواق 

في  المالیة. من جهة أخرى، فإن التخصیص الأولي للمؤسسات یشرح أكثر التغیرات بین البلدان
  مستوى تطور أسواقها المالیة مقارنة بالأصل القانوني. 
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  التنظیم والرقابة المصرفیة 3.3.2
یعتبر التنظیم والرقابة المصرفیة منذ فترة طویلة في الأدبیات الاقتصادیة كأحد العوامل المهمة 

 ,Barth, Caprio, and Levine)للوقایة من الأزمات البنكیة. ومع نشر قاعدة البیانات لـ 
حول التنظیم والرقابة المصرفیة للبنوك في العالم، فإن الاهتمام قد زاد بالعلاقة بین الرقابة  (2001

المصرفیة وتطور القطاع المالي. وسوف نتناول فیما یلي أربعة جوانب أساسیة للتنظیم البنكي، قابلة 
  للتأثیر على تطور القطاع المالي.

  نظیم طبیعة واستقلالیة سلطة الت 1.3.3.2
باعتبار المقاربة الحرة للتنظیم، فإن الرقابة المصرفیة من طرف السلطات الحكومیة لا تكون ذات 
أهمیة كبیرة. بینما تؤكد المقاربة التدخلیة على وجوب وجود سلطة تنظیمیة لتأطیر وظائف النظام 

لة، كل من الهیئتین المالي. هذه السلطة التنظیمیة یمكن أن تكون الدولة، أو هیئة مستقلة عن الدو 
  تحملان مزایا وعیوب.

المقاربة التدخلیة تعتبر أن المتعاملین الخواص یفتقدون إلى المعلومات، القدرة، الموارد   
والإمكانیات لمراقبة نظام مالي معقد. بالمقابل فإن وكالات المراقبة لدیها قدرات واسعة لتحسین 

في الوساطة المالیة، تفترض هذه النظریة بأن الدولة  حوكمة البنوك. وبالتالي تحسین فعالیة البنوك
لدیها الموارد والإمكانیات الأساسیة لضمان أداء هذه الوظیفة التنظیمیة. فوجود الاحتكارات، 
المؤثرات الخارجیة وعدم تماثل المعلومات تخلق شروط التدخل العمومي للتغلب على فشل الأسواق 

 (Kpodar, 2008, p. 36)والرفع من الرفاه الاجتماعي. 
عدم كمال الأسواق المالیة یجعل من الضروري وجود سلطة تنظیمیة لها، لكن التنظیم  

الحكومي لا یحمل دائما حلول ناجعة لفشل الأسواق. المقاربة المستقلة للتنظیم البنكي تعتبر بأن 
ا لأجل إیجاد حل خلق مؤسسة رقابیة مستقلة للأسواق بالإضافة إلى السلطات الحكومیة یكون مفید

وسط بین عدم القدرة الآلیة لتوازن الأسواق وما تعمل السلطات العمومیة لضمان أحسن تنظیم 
للأسواق المالیة. بالنسبة لهته المقاربة، استقلالیة وكالات الرقابة بالنسبة للسلطات العمومیة یخفض 

   من احتمال قیام السیاسیین بدفع البنوك لمنح قروض لأغراض سیاسیة.
في دراسة على التنظیم المصرفي والرقابة لتقییم العلاقة بین الممارسات المحددة للرقابة   

 , Barth, Caprio, and Levine)والإشراف وتطور القطاع المصرفي، الكفاءة، والهشاشة أعدها 
2004, p. 205) دلت النتائج، ورفعت رایة تحذیریة بشأن السیاسات الحكومیة التي تعتمد بشكل .

مفرط على إشراف الحكومة المباشر وتنظیم الأنشطة المصرفیة. وتشیر النتائج إلى وجوب اعتماد 
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السیاسات التي تعتمد على المبادئ التوجیهیة التالیة: (أ) فرض إفصاح دقیق عن المعلومات، (ب) 
سة تمكین القطاع الخاص من السیطرة على الشركات والبنوك، (ج) تعزیز الحوافز للعملاء لممار 

 أعمال رقابة بنكیة خاصة لتعزیز التطور المصرفي، الأداء والاستقرار.
  توسع قوى وكالات الرقابة 2.3.3.2

النظم المصرفیة المستقرة هي عنصر هام لأداء النظم المالیة، كما تبین بوضوح من خلال التطورات 
عرف تشغیل غیر فعال، یتم الأخیرة في جمیع أنحاء العالم. فعندما یحدث خلل في النظم المالیة أو ت

الحد من قدرة الشركات على الحصول على الأموال اللازمة لمواصلة نشاطها. كما تؤدي 
، شهد 2001-1980الاضطرابات الشدیدة في عملیة الوساطة إلى الأزمات المالیة. ففي الفترة بین 

. وقد أدى هذا الوضع بلدا مشاكل مصرفیة التي كانت مكلفة الحل ومخربة للتنمیة الاقتصادیة 130
لدعوات الإصلاح المصرفي من جانب الحكومات الوطنیة والمنظمات الدولیة مثل البنك الدولي 

 .(Bath, et al., 2001, p. 32)وصندوق النقد الدولي 
 ,Demirgüç-Kunt, Laeven, and Levine, 2003)تبحث الورقة المعدة من طرف   

p.1) ل السوق، والمؤسسات الوطنیة على الهوامش الصافیة في تأثیر الأنظمة المصرفیة، هیك
البنكیة للفوائد. تشیر البیانات إلى أن تشدید اللوائح المصرفیة على الدخول إلى النظام البنكي 

 وأنشطة البنوك، تؤدي إلى زیادة تكلفة الوساطة المالیة. وهذا ما یمثل فقدان لفعالیة النظام المالي. 
  مصرفيتقیید النشاط ال 3.3.3.2

بعض الدول، یمنع على  تقدم النظریة عدة حجج متوافقة ومتعارضة مع تقیید النشاط المصرفي. في
البنوك أن تكون شركات تأمینیة أو مؤسسات غیر مالیة. وهذا یؤدي إلى مشكلة عدم تماثل 
المعلومات، فمن الصعب على السلطات التنظیمیة أن تراقب نشاط بنوك متعدد. على خلاف الرأي 

قیید النشاط السابق، ینادي اقتصادیون آخرون بتخفیض مشكلة عدم تماثل المعلومات، هم ضد ت
المصرفي. بالنسبة لهم، فإن نسبة منخفضة من تقیید نشاط البنوك یمكن أن تسمح للبنوك من 

  استغلال وفورات الحجم وتوفر بالتالي خدمة مالیة بدرجة أكثر كفاءة. 
  الإطار المحاسبي  4.3.3.2

فشفافیة حسابات  تعتبر جودة قراءة الوثائق المحاسبیة أساسیة لتوضیح الحالة الصحیة للمؤسسات.
المؤسسات جزء من المعاییر المحاسبیة القاعدیة. تلعب هذه المعاییر دور مهم في حوكمة 
المؤسسات، لأنها تحدد مقروئیة حسابات المؤسسات ووسیلة رئیسیة لنشر الصحة المالیة 

ت للمؤسسات. إن جودة المعاییر المحاسبیة تقلل من مشكلة عدم تماثل المعلومات بین المؤسسا
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، وجد أن هناك علاقة (Levine, Loayza, and Beck, 2000, p. 63)ودائنیهم. في دراسة 
  ارتباطیه موجبة ومعنویة بین نوعیة المعاییر المحاسبیة ومستوى تطور القطاع المالي. 

  
  . الدراسة التطبیقیة3

  تمهید 1.3
ثبت في الأدبیات الاقتصادیة أن تطور القطاع المالي یعتبر مصدر مهم للنمو الاقتصادي  لقد

والتنمیة، وبالتالي فإن تنفیذ سیاسات لتعزیز القطاع المالي یتطلب فهم العوامل المحددة لتطوره. ومع 
ة العربیة ذلك، هناك العدید من الدراسات حول هذا الموضوع، إلا أن الدراسات التي اهتمت بالمنطق

  كدراسة حالة تعتبر نادرة. 
  إعداد نموذج أثر جودة المؤسسات على تطر القطاع المالي 2.3

  تعیین النموذج 1.2.3
توفر الأدبیات التطبیقات عدة نماذج قیاسیة للكشف عن محددات تطور القطاع المالي، من خلال 

دینامیكي یمكن كتباته على وذج اختبار دور جودة المؤسسات. هكذا، نعتمد في هذه الدراسة على نم
  النحو التالي:

ܜ,۴۲ܑ = ઺ܗ + ઺૚۴۲ܑ,ିܜ૚ + ઺૛۷ܜ,ܑۿ + ૌ૜ିܜ,ܑ܆૚ + ૅܑ + ܜૃ + ઽܑ,ܜ 
  بحیث:

FD ،تمثل تطور القطاع المالي :IQ ،تمثل جودة المؤسسات :X ،تمثل مجموعة المتغیرات المراقبة :
  : الفترة.t: البلد، i: الحد العشوائي للخطأ، ઽ: الأثر الخاص بالفترة، ૃ: الأثر الخاص بالبلد، ૅ

  تحدید متغیرات النموذج 2.2.3
نعرض فیما یلي شرح لمختلف متغیرات النموذج المقترح لقیاس أثر جودة المؤسسات على تطور 

  القطاع المالي وهي:
ة بموضوع تطور القطاع : استخدمت الأدبیات ذات الصل(FD)متغیر تطور القطاع المالي  -

المالي العدید من المؤشرات لقیاس مدى تطور هذا القطاع. ونعتمد في النموذج على مؤشر الائتمان 
المحلي الممنوح للقطاع الخاص نسبة إلى إجمالي الناتج المحلي لقیاس مستوى تطور القطاع 

مالیة المقدمة للقطاع الخاص، المالي. یشیر الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص إلى الموارد ال
مثل القروض، شراء الأوراق المالیة غیر المستحقة، الائتمان التجاري والحسابات الأخرى المستحقة 

  للقبض.
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: لقیاس جودة المؤسسات نستخدم متغیر الحوكمة المعتمد من قبل (IQ)متغیر جودة المؤسسات  -
  وهي: 2.5و+ 2.5-راوح قیمها بین مؤشرات تت 6البنك الدولي، ویتكون هذا المتغیر من 

: تعكس مدى قدرة مواطني بلد ما على المشاركة في اختیار حكومتهم، (VA)* الصوت والمساءلة 
  وكذلك حریة التعبیر وحریة تكوین الجمعیات ووسائط الإعلام الحرة؛

مة : یعكس تصورات احتمال زعزعة استقرار الحكو (PS&AV)* الاستقرار السیاسي وغیاب العنف 
  أو الإطاحة بها بوسائل غیر دستوریة أو عنیفة، والإرهاب؛

: یعكس تصورات نوعیة الخدمات العامة، ونوعیة جهاز الخدمة المدنیة (GE)* فاعلیة الحكومة 
ودرجة استقلالیته عن الضغوط السیاسیة، ونوعیة وضع السیاسات وتنفیذها، ومدى مصداقیة التزام 

  الحكومة بتلك السیاسات؛
: تعكس تصورات قدرة الحكومة على صیاغة وتنفیذ سیاسات وأنظمة (RQ)ودة التنظیمیة * الج

  سلیمة تسمح بتعزیز تنمیة القطاع الخاص؛
: یعكس تصورات مدى ثقة العملاء بقواعد المجتمع والالتزام بها، وعلى وجه (RL)* سیادة القانون 

والمحاكم، فضلا عن احتمال ارتكاب الجریمة الخصوص نوعیة إنفاذ العقود وحقوق الملكیة والشرطة 
  والعنف؛

: یعكس تصورات مدى ممارسة السلطة العامة لتحقیق مكاسب خاصة، بما (CC)* مراقبة الفساد 
في ذلك الأنواع الصغیرة والكبیرة من الفساد، وكذلك الاستحواذ على هیاكل الدولة من قبل النخب 

  والمصالح الخاصة.
لحسابي البسیط لتشكیل متغیر جودة المؤسسات حسب المعادلة نعتمد على المتوسط ا  

  التالیة:
ۿ۷ =

૚
૟

ۯ܄) + AV&܁۾ + GE + RQ + RL + CC) 
  : نعتمد على مجموعة من متغیرات المراقبة في النموذج وهي:(X)متغیرات المراقبة  -

بالدولار : یتمثل هذا المتغیر في إجمالي الناتج المحلي (GDPper)* إجمالي الناتج المحلي للفرد 
  باللوغاریتم؛ 2011للفرد مقیم بالأسعار الثابتة لسنة 

: یمثل المعدل السنوي لتغیر أسعار المستهلك، وتم حساب معدل التضخم (INF)* معدل التضخم 
  باستخدام المعادلة التالیة: ...

  لي.: یمثل مجموع الصادرات والواردات نسبة إلى إجمالي الناتج المح(TO)* الانفتاح التجاري 
  العینة وفترة الدراسة 2.2.3
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تتكون عینة الدراسة من جمیع الدول العربیة ما عدا (فلسطین والصومال)، وذلك باستخدام بیانات 
Panel  وتم تقسیم العینة إلى قسمین: دول نفطیة وغیر نفطیة، نظرا 2016-1996خلال الفترة .

هذا التقسیم على تطور القطاع المالي  لوجود اختلاف هیكلي بینهما، لمحاولة الكشف عن مدى تأثیر
  فیها.
  دراسة وصفیة لبیانات الدراسة 3.3

) بعض الإحصاءات الوصفیة لمتغیري تطور القطاع المالي والنمو 1یظهر لنا الجدول رقم (
  الاقتصادي.
  2016-1996): إحصاءات وصفیة لمتغیرات الدراسة خلال الفترة 1جدول رقم (
Maximum Minimum Std. Dev. Mean Variable 
107.246 1.266 26.057 39.312 DCPS 

0.690 -1.990 0.624 -0.542 IQ 
4.947 2.472 0.615 3.644 GDPper 

132.823 -16.117 9.734 5.549 INF 
205.61 0.026 33.611 85.943 TRA 

 Eviewsالمرجع: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برمجیة 
)، أن متوسط تطور القطاع 1نلاحظ من خلال البیانات المعروضة في الجدول رقم (

. غیر أن الانحراف المعیاري 2016-1996خلال الفترة  39.312المالي في الدول العربیة قد بلغ 
، وهذا ما یدل على اختلاف واضح بین الدول 26.057لهذا المتغیر یعتبر كبیر جدا ویساوي 

لقطاع المالي. وعند مقارنة متوسط تطور القطاع المالي مع باقي المناطق خلال العربیة في مجال ا
نفس الفترة، نلاحظ انخفاض قیمة هذا المؤشر في الدول العربیة، حیث بلغ متوسط هذا المتغیر في 

، وفي منطقة شرق آسیا والمحیط OECD 142.994دول منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة 
  لا. مث 108.811الهادي 

كذلك، فیما یخص متغیر جودة المؤسسات، فإن المؤشر المعتمد لقیاس هذا المتغیر   
بانحراف  0.542-یوضح انخفاض قیمة هذا المؤشر، حیث بلغ متوسطه خلال فترة الدراسة 

. وهذا ما یدل على 2.5إلى غایة + 2.5-ضمن مجال تغیر المؤشر البالغة  0.624معیاري قدره 
خلال  1.56الذي بلغ  OECDمؤسسات مقارنة بقیمة هذا المؤشر بدول ضعف مستوى جودة ال

  نفس الفترة.
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أما فیما یتعلق بالمتغیرات المراقبة المعتمدة في هذا النموذج، فلقد بلغ متوسط إجمالي   
، وهذا ما 0.615، بانحراف معیاري قدره 3.644الناتج المحلي للفرد في الدول العربیة باللوغاریتم 

لدول تقع ضمن الدول ذات الدخل المتوسط الأعلى حسب تصنیف البنك الدولي. وبلغ یجعل هذه ا
. وهو ما یعكس تحكم مقبول 9.734بانحراف معیاري قدره  5.549متوسط متغیر معدل التضخم 

لهذه الدول في الوضع النقدي بها. كذلك فإن الانفتاح التجاري في الدول العربیة یعتبر جید، حیث 
، وهو ما یعكس انفتاح هذه الدول 85.943هذا المتغیر خلال فترة الدراسة بلغت  أن متوسط قیمة

  على التعاملات التجاریة الخارجیة.
  ) مصفوفة الارتباط بین متغیرات الدراسة.2ویظهر لنا الجدول رقم (  

  ): مصفوفة الارتباط بین متغیرات الدراسة2جدول رقم (
TRA INF GDPper IQ DCPS Variable 

    1.000 DCPS 
   1.000 0.654 IQ 
  1.000 0.684 0.443 GDPper 
 1.000 -0.235 -0.359 -0.269 INF 

1.000 -0.219 0.508 0.603 0.473 TRA 
  Eviewsالمرجع: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برمجیة 

)، أن قیمة معامل الارتباط بین متغیري جودة 2لنا البیانات الواردة في الجدول رقم ( تظهر  
، وهذا ما یدل على وجود ارتباط موجب وقوي بین 0.654المؤسسات وتطور القطاع المالي تساوي 

المتغیرین. كذلك نلاحظ وجود ارتباط موجب بین متغیري إجمالي الناتج المحلي للفرد والانفتاح 
ري وبین تطور القطاع المالي. بینما نلاحظ وجود ارتباط سلبي بین معدل التضخم وتطور التجا

  القطاع المالي في دول الدراسة.
  نتائج التقدیر 4.3

-1996نتائج تقدیر نموذج أثر جودة المؤسسات على تطور القطاع المالي في الدول العربیة للفترة 
عتماد على طریقة المربعات الصغرى العادیة في )، حیث تم الا3نعرضها في الجدول رقم ( 2016

 التقدیر مع أثر ثابت للبد.
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): نتائج تقدیر نموذج أثر جودة المؤسسات على تطور القطاع المالي في الدول 3جدول رقم (
 2016-1996العربیة للفترة 

Dependent Variable : FD 
Method : Panel EGLS (Cross-section 

Random effects) 

Cross-section Random  

  Coefficient Prob Hausman Test 6.86 
C -22.923 0.055 Prob(Hausman Test) 0.143 
IQ -2.912 0.446 R-squared 0.871 

GDPper 11.827 0.000 Adjusted R-squared 0.860 
INF -0.113 0.103 F-statistic 12.23 
TRA 0.185 0.000 Prob(F-statistic) 0.000 

Cross-section Random Number of obs 303 
 Eviewsالمرجع: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برمجیة 

)، أن متغیر جودة المؤسسات لا یملك 3لنا نتائج تقدیر النموذج في الجدول رقم ( تظهر  
. حیث أن 2016- 1996أي تأثیر معنوي على تطور القطاع المالي في الدول العربیة للفترة 

. 0.05وهي أكبر من القیمة الحرجة  0.446مستوى معنویة الاختبار لهذا المتغیر جاءت بقیمة 
إلى وجود أثر موجب لكل من متغیري إجمالي الناتج المحلي للفرد والانفتاح  كذلك تشیر النتائج

التجاري على تطور القطاع المالي. أما بالنسبة لمتغیر معدل التضخم، فقد أكدت النتائج عدم 
  معنویة هذا الأخیر.

صحة اختیار نموذج ذو  Hausmanوفیما یتعلق بمعنویة النموذج، فتؤكد نتائج اختبار   
جاء أكبر من القیمة الحرجة  0.143شوائي، وذلك لأن مستوى معنویة الاختبار الذي یساوي أثر ع
تؤكد على المعنویة الكلیة للنموذج. أما  12.23. كذلك فإن قیمة اختبار فیشر المساویة لـ 0.05

من  %87.15قیمة معامل التحدید فتؤكد لنا أن المتغیرات المستقلة المختارة قد فسرت لنا ما قیمته 
  التغیر الإجمالي في تطور القطاع المالي في دول الدراسة.
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  الخاتمة .4

یعتبر القطاع المالي من القنوات الرئیسیة لعملیة التنمیة الاقتصادیة، نظرا لدوره في تمویل 
المشروعات الإنتاجیة، ولكونه یمثل حلقة الوصل بین المدخرین والمستثمرین. غیر أن مسألة ما 

ع المالي تعد شاقة، وهي موضوع بحث كبیر أعمال كثیرة، ولقد حاولنا خلال هذه یحدد تطور القطا
الدراسة تسلیط الضوء على المحددات المؤسساتیة لتطور القطاع المالي ومعرفة إمكانیة وجود أثر 

. حیث توصلت 2016-1996لجودة المؤسسات على القطاع المالي في الدول العربیة خلال الفترة 
  لنتائج التالیة:الدراسة إلى ا

تعتبر المحددات المؤسساتیة من بین أهم العوامل التي طرحتها الأدبیات الاقتصادیة كمحددات  -
  لتطور القطاع المالي؛

انخفاض مستوى تطور القطاع المالي في الدول العربیة عن مستوى تطور هذا القطاع في الدول  -
  المتقدمة والناشئة؛

المؤسسات ومعدل التضخم على تطور القطاع المالي في الدول لا یوجد تأثیر معنوي لجودة  -
  العربیة؛

یوجد تأثیر موجب ومعنوي لإجمالي الناتج المحلي ومعدل الانفتاح التجاري على تطور القطاع  -
  المالي في الدول العربیة.

  من خلال هذه النتائج نقترح ما یلي:  
بالقطاع المالي، وذلك لضمان جمیع حقوق  تدعیم الإطار المؤسسي في الدول العربیة المتعلق -

  الأطراف المتدخلة في هذا القطاع؛
التحریر التدریجي للقطاع المالي في الدول العربیة، لتعزیز كفاءة هذا القطاع وجعله قادر على  -

  المنافسة واستخدام موارده بأكثر كفاءة؛
السماح للقطاع المصرفي من تحدید إفساح مزید من المجال أمام الائتمان المقدم للقطاع الخاص و  -

نتاج تلك الخدمات بكفاءة، وبیعها بأسعار تنافسیة.   الخدمات المالیة التي یطلبها العملاء، وإ
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