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تطوّر القطاع المالي وعلاقته بالنمو 
الاقتصادي في إفريقيا:

بالتطبيق على زامبيا

د. و�سام �إ�سماعيل �أنور �إ�سماعيل
باحثة تخطيط بالإدارة المركزية ل��شؤون الخطة والمتابعة - القاهرة -  م�صر

القطاع�ات المالي�ة ف�ي �إفريقي�ا العدي�د من الم�ش�كلات خلال الفترة عانت 

الا�س�تعمارية، ومن �أهمها: �سيطرة البنوك الأجنبية على تلك القطاعات، 

فق�د خدم�ت تلك البنوك م�ص�الح ال�ش�ركات الأجنبية في تلك ال�دول الإفريقية، 

حي�ث عمل�ت على توفي�ر الائتم�ان اللازم لل�ش�ركات الأجنبي�ة والمغتربين بتلك 

الدول، ولم تخدم م�صالح ال�سكان المحليين.
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الفائدة، وتحرير أسعار الصرف، وإلغاء التوجيهات الائتمانية، 
واستخدام أدوات السياسة النقدية غير المباشرة، وإصلاح 
التش���ريعات المُنظّمة للقطاعات المالية بها، وإعادة هيكلة 

المؤسسات المالية المملوكة للدولة))). 
وقد طبّقت زامبيا، مثلها مثل الدول الإفريقية، برنامجاً 
لتطوي���ر القط���اع المال���ي الزامبي، وذلك عل���ى مرحلتين 
رئيس���تين: طُبقت المرحلة الأولى خلال الفترة )1992م – 
2001م()))، بينما بدأ التطبي���ق الفعلي للمرحلة الثانية منذ 

عام 2004م.
وتهدف الباحث���ة في هذا المقال إلى دراس���ة العلاقة 
بي���ن )القطاع المالي( و )النمو الاقتصادي(، وذلك من خلال 
عرض بعض الدراسات النظرية والأمبريقية التي تناولت هذه 
العلاقة، تمهيداً لدراسة هذه العلاقة على حالة دولة زامبيا، 
وذلك باستخدام أدوات التحليل القياسي التي تكفل لنا تقدير 
تلك العلاقة، ومعرفة اتجاه العلاقة السببية بين تطور القطاع 

المالي والنمو الاقتصادي في زامبيا منذ عام 1992م. 
القطاع  بين  للعلاقة  النظري  الإط���ار  �أولًا: 

المالي والنمو الاقت�صادي:
بصف���ةٍ عامّة يمكن القول بأنّ هناك أربعة آراء بش���أن 
العلاق���ة بين تط���ور القط���اع المالي والنم���و الاقتصادي، 
 Supply Leading( تتمث���ل في: فرضية العرض القائ���د
 Demand( وفرضي���ة الطل���ب التاب���ع ،)Hypothesis
المتب���ادل،  والتأثي���ر   ،)Following Hypothesis

والحيادية.

 José de Luna Martínez:  Access to  (((
 Financial Services in Zambia , World Bank
 Policy Research Working Paper, No. 4061
 (Washington, D.C.: The World Bank ,

.November 2006), p.4

 Chiara Chiumya: Banking Sector Reform and  (((
 Financial Regulation: It’s Effects on Access
 to                Financial Services by low Income
 Households in Zambia, Paper presented to
 the 3rd International Conference, Pro-Poor
 Regulation and Competition: Issues, Policies
 September  9-and Practices (Cape Town:7

.2004),  p.2

والدليل عل���ى ذلك أنّ تلك البن���وك الأجنبية لم توفّر 
للمش���روعات  اللازمة  والمصرفي���ة  المالي���ة  الخدم���ات 
المتوسطة والصغيرة وللأفراد، وهذا الأمر حال دون حصول 

الأفارقة على الخدمات المالية والمصرفية.
لذلك حاولت الدول الإفريقية بصفة عامّة، والدول في 
إفريقيا جنوب الصح���راء بصفة خاصّة، بعد حصولها على 
الاس���تقلال، أن تعالج تلك المشكلة من خلال تأسيس بنوك 
مملوكة للدولة، تعمل على توفير الخدمات المصرفية والمالية 
للأفارقة، ولكن اتسمت تلك المؤسسات في كثيرٍ من الدول 
الإفريقية بالضعف، بسبب نقص الكوادر المصرفية المؤهلة 
والقادرة على إدارة تلك المؤسس���ا  ت المالية بكفاءة، هذا 
فضلًا عن سياس���ات الكبح المالي - التي تتمثل أهمها في 
التحديد الإداري لأس���عار الفائدة، وتوجيه الائتمان،.... إلخ 
- التي طبقتها معظم الدول الإفريقية خلال الفترة اللاحقة 
لحصولها على الاس���تقلال، وحتى تطبي���ق برامج الإصلاح 

المالي والمصرفي في بداية تسعينيات القرن العشرين. 
وقد لوحظ أنّ أداء القطاع���ات المالية في تلك الدول 
الإفريقية لم يتحس���ن نتيجة لإنش���اء تلك البنوك المملوكة 
للدول���ة، والدليل على ذلك أنّ س���يطرة البن���وك الأجنبية 
استمرت على القطاعات المالية في معظم الدول الإفريقية، 
إضافة لاستمرار القطاعات المالية والمصرفية بتلك الدول 
ف���ي توفير الخدمات المصرفية والمالي���ة لقطاعات بعينها 
دون غيره���ا، ومن ثمّ لم يتس���ن للأفارق���ة الحصول على 

الخدمات المصرفية.
لذلك طبقت معظم الحكومات الإفريقية برامج لتطوير 
القطاع المالي منذ تس���عينيات القرن العشرين، وكانت تلك 
البرامج أحد المكونات الرئيس���ة لبرام���ج التثبيت والتكيف 
الهيكلي التي طبقتها تلك الدول في أوائل التسعينيات، وفي 
إطار هذه البرام���ج تحولت اقتصادات تلك الدول الإفريقية 

من سيطرة الدولة إلى اقتصادات يقودها القطاع الخاص.
وهَدف���ت برامج تطوي���ر القطاع المال���ي المُطبقة في 
الدول الإفريقية إلى تعزيز قدرة القطاعات المالية بها على 
تعبئة وتخصي���ص الموارد المالية بكفاءة وفاعلية، وتضمّنت 
إصلاحات القط���اع المالي في تلك الدول: تحرير أس���عار 
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فوفقاً لفرضية العرض القائد: فإنّ تطوّر القطاع المالي 
يؤثّ���ر طرديّاً في النمو الاقتصادي، م���ا يعنى اتجاه العلاقة 
الس���ببية )من القطاع المالي إلى النمو الاقتصادي(، أي أنّ 
تطور القطاع المالي يعدّ محدّداً رئيس���اً للنمو الاقتصادي، 
 Mckinnon  ودعمت الدراسات النظرية الرائدة لكلٍّ من

)1973( و  Shaw )1973(هذا التوجه))). 
أما بالنس���بة لفرضية الطلب التابع: فإنّ اتجاه العلاقة 
الس���ببية تسير في اتجاهٍ معاكس، أي )من النمو الاقتصادي 
إلى تط���ور القطاع المالي(، حيث إنّ تط���ور القطاع المالي 
 Joan يحدث نتيجة للنش���اط الاقتصادي الكلي، وقد أشار
Robinson )1952( إلى أنّ تطور القطاع المالي يلي النمو 

الاقتصادي نتيجةً لارتفاع الطلب على الخدمات المالية.
أما بالنسبة للتأثير المتبادل: فإنّ العلاقة السببية بين 
المتغيرين تس���ير في كلا الاتجاهي���ن، أي أنّ تطور القطاع 
المالي والنمو الاقتصادي قد )يتس���بّب كلٌّ منهما – بالتبادل 

- في وجود الآخر(.
أما بالنس���بة للحيادية: فتفترض عدم وجود أي علاقة 
س���ببية بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي، أي أنّ 
القطاع المالي مستقلٌ تماماً عن النمو الاقتصادي، وبالتالي 
ل���ن يؤثّر أيٌّ منهما ف���ي الآخر، فعلى س���بيل المثال رفض 
الاقتص���اديّ )Robert Lucas )1988 )الحائز على جائزة 
نوب���ل( التمويل باعتباره محدّداً للنمو الاقتصادي، حيث يرى 

أنه لا توجد علاقة بين التمويل والنمو.
 كما أش���ار إلى أنّ الاقتصاديين يميل���ون للمبالغة في 

تأكيد دور القطاعات المالية في عملية النمو))).
تناولت  التي  الأمبريقية  الدرا�سات  ثانياً: 
ال��ع�الق��ة ب��ي��ن ت��ط��ور ال��ق��ط��اع ال��م��ال��ي وال��ن��م��و 

الاقت�صادي في �إفريقيا:

 Santigie Mohamed Kargbo and Patricia  (((
 A. Adamu: «Financial Development and
 Economic  Growth in Sierra Leone»,  Journal
 of Monetary and Economic Integration, Vol.
 9, No. 2, 2011 (Accra: West African Monetary

.38-pp.35 ,32-Institute (WAMI)), pp.30

.Idem   (((

تناولت العديد من الدراس���ات الأمبريقية العلاقة بين 
تطور القط���اع المالي والنمو الاقتص���ادي، وذلك بالتطبيق 
على بعض الدول الإفريقية، ومن هذه الدراسات على سبيل 

المثال:
1- دراسة Fatima )2004(: فحصت العلاقة السببية 
بين تط���ور القطاع المالي والنمو الاقتص���ادي في المغرب 

خلال الفترة )1970م – 2000م(.
وتوصل���ت إلى: وجود علاقة س���ببية بين تطور القطاع 
المال���ي والنم���و الاقتصادي ف���ي الأجل القصي���ر، وذلك 
 Granger( بالاعتم���اد على اختبار الس���ببية لجرانج���ر

.((()Causality Test
دراس���ة Esso )2010(: ق���ام بدراس���ة العلاقة   – 2
السببية بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي في دول 
الجماعة الاقتصادية لدول غ���رب إفريقيا )إيكواس( خلال 

الفترة )1960م – 2005م(.
وتوصلت إلى: وجود علاق���ة طردية بين تطور القطاع 
المالي والنمو الاقتصادي في الأجل الطويل، وذلك في أربعة 
دول، ه���ي: )كوت ديفوار، غينيا، النيجر، توجو(، بينما كانت 
العلاقة بين المتغيرين عكسية في الأجل الطويل، وذلك في 

دولتين هما: )سيراليون، الرأس الأخضر(. 
وأظه���رت نتائج )اختبار الس���ببية( أنّ تط���ور القطاع 
المالي يسبّب النمو الاقتصادي في دولتين فقط، هما: )كوت 
ديف���وار، غينيا(، وخلص الباحث إل���ى أنّ العلاقة بين تطور 
القطاع المالي والنمو الاقتصادي لا يمكن تعميمها؛ حيث إنّ 

العلاقة بين المتغيرين تختلف من دولة لأخرى))).

 Fatima-Zohra   Alaoui  Moustain: Does    (((
 Financial Development Cause Economic
 Growth? An     Empirical Investigation
 Drawing On The Moroccan Experience ,
 Lancaster University                    Management
 Lancaster:(  045/School Working Paper 2004
 Lancaster University Management    School,

.13-2004), pp.1

 Loesse Jacques Esso: «Cointegrating and    (((
 Causal Relationship between Financial
 Development and Economic Growth in
 ECOWAS Countries», Journal of Economics
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 :Mohammad & Serhan )2013( 3 - دراس���ة
 Serhan Cevik and :ف���ي ع���ام 2013م ق���ام كلٌّ م���ن
Mohammad Rahmati بدراس���ة العلاقة السببية بين 
تطور القط���اع المالي والنمو الاقتص���ادي في ليبيا، خلال 

الفترة )1970م – 2010م(.
وتوصلت إلى: عدم وجود علاقة طويلة الأجل بين تطور 
القطاع المال���ي ونمو الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي. 
وقد أظهر التقدير باس���تخدام طريق���ة المربعات الصغرى 
العادي���ة أنّ تطور القطاع المالي يؤثّر س���لباً في معدل نمو 
نصيب الفرد م���ن الناتج المحلي الإجمال���ي غير النفطي، 
وعندما استخدمت الدراسة نموذج )متجه الانحدار الذاتي( 
أصبحت العلاقة بين تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي 

غير معنوية))).
ثالثاً: مراحل تطور القطاع المالي في زامبيا:

م���رّت عملية تطور القطاع المال���ي الزامبي بمرحلتين 
رئيس���تين منذ تطبيق برنامج إصلاح القط���اع المالي عام 

1992م، وفيما يأتي عرض لهاتين المرحلتين بإيجاز: 
1- المرحلة الأولى لتطور القطاع المالي الزامبي خلال 

الفترة )1992م - 2001م(:
قامت الحكومة الزامبية بتطبيق برنامج لإصلاح القطاع 

المالي عام 1992م تضمن ثلاثة محاور، تتمثل في))):
أ - التحري���ر المالي: يتضمن تحرير أس���واق العملات 

الأجنبية ومعدلات الفائدة، وذلك في عام 1992م/1993م.

 and International Finance, Vol. 2 (3), March
-2010 (Nairobi : Academic Journals), pp. 36

.48

 Serhan Cevik and Mohammad Rahmati:    (((
   Searching for the Finance-Growth Nexus in
 Libya,     International Monetary Fund (IMF)
 Washington,(  92/Working Paper, No. WP/13

  .15-D.C.: IMF,  May 2013), pp.1

 Abraham Mwenda and Noah Mutoti:    (((
 «Financial Sector Reforms, Bank Performance
 and             Economic Growth: Evidence from
 Zambia», African Development Review, Vol.
 23, No. 1,2011 (Oxford: Blackwell Publishing

.62-Ltd, African Development Bank), pp. 61

ب - إج���راء التعدي�ل�ات التش���ريعية اللازمة لضمان 
الإش���راف الفعال على المؤسسات المالية: وفي هذا الإطار 

تم سنّ تشريعات مصرفية جديدة منذ 1994م.
ج - إعادة هيكلة المؤسسات المالية المملوكة للحكومة.

وذلك من أجل تحقيق الأهداف الآتية))): 
- التخل���ص من المش���كلات التي عان���ى منها القطاع 

المالي بسبب تطبيق سياسات الكبح المالي.
- إقامة قطاع مالي نشط؛ يعتمد على اقتصاد السوق، 
حيث اعتبرته الحكومة الزامبية شرطاً ضرورياً لتعزيز النمو 

الاقتصادي.
- زيادة قدرة القطاع المالي على تعبئة الموارد المالية 

وتخصيصها.
وقد أثر تطبي���ق برنامج إصلاح القط���اع المالي عام 
1992م ف���ي هيكل القطاع المال���ي الزامبي: حيث زاد عدد 
البنوك التجارية بالقطاع بعد تطبيق البرنامج مباش���رة إلى 
18 بن���كاً عام 1994م؛ مقارنةً بـ 10 بنوك عام )))1990، كما 
تمّ إنش���اء: )بورصة لوساكا للأوراق المالية( بمساعدة فنية 
من الصن���دوق والبنك الدوليين ع���ام 1993م؛ حيث اعتبر 
وجود بورصة ل�ل�أوراق المالية أمراً حيويّ���اً لنجاح برنامج 
الخصخصة)))، وقد تم فتح البورصة للتداول في 21 فبراير 

1994م. 

 Idem. -  Martin Brownbridge: Financial    (((
  Policies and the Banking  System in
 Zambia,United  Nations Conference on Trade
 and Development (UNCTAD) Working Papers

.17-(Geneva:UNCTAD, June 1996), pp.15

 Martin Brownbridge & Colin Kirkpatrick  (((
 and Samuel Munzele Maimbo: «Prudential
  Regulation» , Finance and Development
 (Manchester: Institute for Development
  Policy and  Management , University of

.Manchester, September 2002), p.1

 Heloisa  Marone: Small African Stock  (((
 Markets: The Case of the Lusaka Stock
 Exchange ,         International Monetary
 6/Fund (IMF) Working Papers , WP/03
 Washington, D.C.: IMF, January 2003), pp.(

.11-9
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كذلك ارتفع عدد المؤسس���ات المالية غير المصرفية  
بش���كلٍ كبيرٍ بحلول عام 1996م؛ حيث بلغ عددها قرابة 26 

مؤسسة مالية))). 
أم���ا أداء القطاع المال���ي الزامبي: فلم يتحس���ن في 
خلال الفت���رة )1992م - 2001م(، حيث انخفضت الودائع 
المصرفية بوصفها نس���بة من الناتج المحلي الإجمالي من 

18.1% )عام 1991م( إلى 13.7% )عام 1992م(. 
كذلك لوحظ انخفاض نس���بة الودائ���ع المصرفية في 
معظم الس���نوات للفت���رة )1992م – 2001م(؛ مقارنةً بعام 
1991م، وأيضاً لم يؤدِ تحرير القطاع المالي في خلال الفترة 
)1992م – 2001م( إل���ى تعزيز كفاءة القطاع في تخصيص 
الائتم���ان، والدليل على ذلك بلغ الائتم���ان الموجّه للقطاع 
الخاص - بصفته نسبة من الناتج المحلي الإجمالي - %7.4 

عام 2001م، وهو المستوى نفسه في عام 1991م تقريباً.
2 - المرحلة الثانية لتطور القطاع المالي الزامبي: 

بسبب عدم تحس���ن أداء القطاع المالي الزامبي خلال 
تطبي���ق المرحلة الأول لتط���ور القطاع؛ ق���ررت الحكومة 
الزامبية تطبيق خطة لتطوير القط���اع المالي خلال الفترة 
)2004م – 2009م(؛ وذل���ك لضمان وجود قطاع مالي يتمتع 
بالكف���اءة والفعالية، وبناءً على هذا قامت الحكومة الزامبية 

باتخاذ مجموعة من الخطوات؛ منها: 
1 - تحسين البنية الأساسية للقطاع المالي: ويتمثل في 
تعزيز الأطر التش���ريعية للقطاع المالي الزامبي عن طريق 
 The( س���نّ قوانين جديدة، منها: قانون نظ���م المدفوعات
Payment Systems Act(، نشُ���ر في الجريدة الرسمية 
في 2007/6/15م؛ حيث س���مح القانون لبنك زامبيا بوضع 
أنظمة الدفع والمقاصة والتس���وية وتنفيذها؛ وذلك لتعزيز 

 Samuel Munzele Maimbo and George  (((
 Mavrotas: Financial Sector Reforms and
 Savings    Mobilization in Zambia, World
 Institute for Development Economics
 Research    (WIDER)Discussion Paper, No.
 Tokyo:United Nations University(  13/2003

.(UNU), WIDER, February 2003), p. 7

استقرار القطاع المالي الزامبي وسلامته))).
2 - تعزيز المنافس���ة بالقطاع المالي: عن طريق تعزيز 
الش���فافية بالقطاع، ولتحقيق ذلك تمّ إنشاء )مكتب إفريقيا 
 Credit Reference[ للمراجع���ة الائتماني���ة(  المحدود 
Bureau Africa Limited (CRBAL([، وذل���ك ف���ي 
2007/1/11م في لوس���اكا، وهو أول مكتب يتم إنشاؤه في 
زامبيا لتوفير المعلومات الائتمانية، ووقّع على اتفاقية إنشاء 
ه���ذا المكتب جمي���ع البنوك التجارية العامل���ة في القطاع 

المالي الزامبي))).
وف���ي ختام هذه الفترة: يمُك���ن القول بأنّ تطبيق خطة 
تطوير القطاع المالي خلال الفترة )2004م – 2009م( أدّت 
إل���ى تعزيز الأطر القانونية والإش���رافية في القطاع المالي 
الزامب���ي، ومع ذلك ما زالت تلك الأطر تحتاج إلى مزيدٍ من 
التعزيز بس���بب حدوث الأزمة المالية العالمية عام 2008م، 
لذلك وافقت الحكومة الزامبية ف���ي يناير 2010م على مدّ 
فترة تطبيق خطة تطوير القطاع المالي لمدة ثلاث سنوات. 
وخلال هذه الفترة اتخذت بعض الخطوات؛ منها: سنّ 
 Financial Intelligence[ قانون مركز التحريات المالية
Centre Act (FICA([ رق���م 46 لعام 2010م، وذلك لمنع 
إساءة استخدام القطاع المالي في عمليات مشبوهة )غسيل 
الأم���وال – تمويل الارهاب(، كذلك ت���مّ إدخال إطار جديد 
لكفاي���ة رأس المال في 30 يناي���ر 2012م؛ حيث تمّ تعديل 
الحدّ الأدنى لمتطلبات رأس المال الأساسي للبنوك التجارية 

 Bank of Zambia(BOZ):Progress Report on  (((
    the Implementation of the Financial Sector
 Development Plan for the Period July 2004 to
 December 2009 (Lusaka: BOZ ,January 2010)

 ., p.18
 Bank of Zambia(BOZ):The National  -
 Payment Systems Act 2007 (Lusaka: BOZ),

20-pp.4

 Bank of Zambia : Project Proposal on a  (((
 Proposed Grant in the Amount of US$ 7.31
 Million   (K38 Million) to the Development
 Partners of the Republic of Zambia for the
 Financial Sector Development Plan (FSDP) –
 Phase II (Lusaka : BOZ ,September 2009), p.6

, p.10, p.24
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ليصل إلى 104 مليار كواشا، بالنسبة للبنوك المملوكة محليّاً، 
)يعادل 20 مليون دولار أمريكي(، و 520 مليار كواشا بالنسبة 

للبنوك الأجنبية )يعادل 100 مليون دولار أمريكي())).
وجديرٌ بالذك���ر: أنّ القطاع المالي الزامبي أصبح أكثر 
عمقاً نس���بياًّ أثناء المرحلة الثانية لتطوره  في خلال الفترة 
)2002م - 2012م(؛ مقارنة بمرحلة تطوره الأولى في  خلال 
الفترة )1992م – 2001م(، والدليل على ذلك تراوح مؤش���ر 
المعروض النقدي بمفهوم الـM2   كنسبة من الناتج المحلي 
الإجمال���ي خلال المرحلة الثانية لتطور القطاع ما بين %18 

 Musonda Simwayi: «A Critical Analysis    (((
 of the Financial Intelligence Centre Act of
 Zambia» , Journal of Banking Regulation ,
 Vol. 13 , No. 2 (London: Macmillan Publishers

 .126-Ltd , 2012), p.114, pp.125
 Anthony Musonda Simpasa: Competition and -   
  Market Structure in the Zambian  Banking
 Sector, African Development Bank Group
  Working Paper Series, No.168 (Tunis:
 African Development Bank  Group, January

.2013), p.6

إلى 24.1%، بينما تراوح هذا المؤشر خلال المرحلة الأولى 
لتطور القطاع ما بين 14.1% إلى 24%، مع ملاحظة أنّ هذا 
المؤشر ظلّ أقلّ من 20% في معظم السنوات خلال المرحلة 
الأولى لتطور القطاع، بينما ارتفع هذا المؤش���ر في معظم 

السنوات خلال المرحلة الثانية عن %20. 
كما تحس����نت قدرة القطاع على تعبئ����ة المدخرات 
المالية نسبياً خلال المرحلة الثانية لتطور القطاع المالي؛ 
مقارنةً بالمرحلة الأولى لتط����ور القطاع المالي الزامبي؛ 
حيث زادت الودائع المصرفية بوصفها نس����بة من الناتج 
المحلي الإجمالي في معظم الس����نوات، في خلال الفترة 
)2002م – 2012م(، عن نس����بة الودائ����ع المصرفية إلى 
النات����ج المحلي الإجمالي الخاصّة بعام 2001م، كما زادت 
قدرة القطاع على تخصيص الم����وارد المالية، حيث أخذ 
الائتمان الموجه للقطاع الخاص بوصفه نس����بة من الناتج 
المحلي الإجمالي اتجاهاً تصاعدياً خلال المرحلة الثانية 
لتطور القطاع المالي ليصل إلى 15% عام 2008م )انظر: 

جدول 1(، ولكن يلُاحظ من الجدول )1(.

جدول )1(
مؤشرات العمق المالي في زامبيا خلال الفترة )1992م – 2012م(

19921994199619982000200220042006200820102012ال�سنوات

)%(  GDP/M218.614.817.618.22420.721.521.523.423.124.1

الودائع الم�صرفية كن�سبة 
من الناتج المحلي الإجمالي

13.711.914.414.920.717.818.318.319.819.520.5

لاائتمان الموجه للقطاع 
الخا�ص كن�سبة من الناتج 

المحلي الإجمالي
5.16.39.578.56.38.19.71511.514.8

تم إعداد الجدول من المصادر الآتية:
Bank of Zambia : Statistics of Currency in Circulation -

 )International Monetary Fund (IMF) :International Financial Statistics (IFS  -
 CD ROM 2008

The World Bank (WB): Online Data by Country (http://data.worldbank.  -
)org/country
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 أنّ الائتمان الموجّه للقطاع الخاص باعتباره نسبة من 
الناتج المحلي الإجمالي اتجه للانخفاض عام 2009 ليصل 
إلى 12%، ويمُكن إرجاع ذل���ك لتأثّر القطاع المالي الزامبي 
بالأزمة المالي���ة العالمية الأخيرة، فق���د تجلت آثار الأزمة 
المالي���ة العالمية على القطاع المال���ي الزامبي في تأثيرها 

السلبي على منح الائتمان من خلال القطاع. 
رابعاً: قياس العلاقة بين تط���ور القطاع المالي والنمو 

الاقتصادي في زامبيا خلال الفترة )1992م – 2012م(:
سوف يستخدم نموذج )الانحدار الذاتي( لفترات الإبطاء 
الموزعة، وذلك بالاعتماد على منهج اختبار الحدود للتكامل 
 The Bounds Testing Approach to[[ المش���ترك
Cointegration لقياس العلاقة، وذلك نظراً لما يتمتع به 

هذا المنهج من مزايا تتمثل في))): 
1 - لا يتطلب )اختبار الحدود( إجراءات مس���بقة على 
السلس���لة الزمنية لتحديد رتبتها م���ن التكامل؛ حيث يمكن 
إجراء الاختبار بغ���ضّ النظر عمّا إذا كانت المتغيرات محلّ 

الدراسة متكاملة من الرتبة نفسها أو لا.
2 - يأخ���ذ نموذج )الانحدار الذات���ي( لفترات الإبطاء 

الموزعة في اعتباره عدداً كافياً من فترات الإبطاء.
ومن الإطار النظري سالف الذكر، وكذلك من الدراسات 
الأمبريقي���ة، يمكن التعبير عن العلاق���ة بين )تطور القطاع 
المالي( و )النمو الاقتصادي( في زامبيا على النحو الآتي))):

	

 M. Hashem  Pesaram & Yongcheol    (((
 Shin and Richard J. Smith: «Bounds
 Testing Approaches  to the Anlysis of
 Level Relationships», Journal of Applied
 Econometrics, Vol. 16, No.3, 2001(Oxford:

.John Wiley & Sons Ltd), pp. 289–326

 Grangerقامت الباحثة ب�إجراء اختبار ال�سببية لجرانجر    (((
Causality ، وات�ضح �أنّ م�ؤ�شر تطور القطاع المالي ي�سبب 

النمو لااقت�صادي )مقا�ساً بن�صيب الفرد من الناتج المحلي 
�أنّ  يعني  ما  �صحيح؛  غير  والعك�س  الحقيقي(،  الإجمالي 
النمو  �إل��ى  المالي  القطاع  تطور  )من  يكون:  العلاقة  اتجاه 

.6 E-Views لااقت�صادي(، وذلك با�ستخدام برنامج

حيث إنّ:
RGDPC = نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي 

الحقيقي )بوصفه مقياساً للنمو الاقتصادي(.
FSDI = مقي���اس تط���ور القط���اع المال���ي الزامبي؛ 
حيث اعتمدت الدراس���ة على طريقة المركبات الأساس���ية 
)Principal Component( لبناء مؤش���ر لتطور القطاع 
المالي يمكن الاعتماد عليه ف���ي التحليل، ويكون معبّراً عن 

تطور القطاع.
εt = ح���دّ الخطأ العش���وائي، والذي يفُت���رض فيه أنّ 

متوسطه يساوي صفراً، وتباينه ثابت، وقيمه غير مرتبطة.
وقد قامت الدراسة باستخدام المقاييس الثلاثة الواردة 
في جدول )1( لبناء مؤشرٍ معبّرٍ عن تطور القطاع المالي في 

زامبيا خلال الفترة )1992م – 2012م(.
وقد حصل���ت الباحثة على البيان���ات الخاصة بجميع 
 World Bank[ المتغيرات من الإحصاءات المالية الدولية
 ،   ])- International Financial Statistics(IFS

وبنك زامبيا. 
وأش���ارت النتائج المش���تقة م���ن طريق���ة المركبات 
الأساسية إلى أنّ القيم المميزة الخاصة بالمركب الأساسي 
الأول يفسّر قرابة 78.5% من التباين الكلي؛ وتبعاً لذلك فإنّ 
المركب الأساس���ي الأول يفسّر تباينات المتغير التابع بشكلٍ 
أفضل من أي توليفات خطية أخرى من المؤش���رات الثلاثة 
المستخدمة؛ ولذلك سنعتبر المركب الأساسي الأول مقياساً 

مناسباً لتطور القطاع المالي الزامبي. 
وتتمثل نس���ب مساهمة كلٍّ من نسبة المعروض النقدي 
بمفهوم )M2( إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونس���بة الودائع 
المصرفية إلى النات���ج المحلي الإجمالي، والائتمان الموجّه 
للقطاع الخاص باعتباره نسبة من الناتج المحلي الإجمالي، 
ف���ي تباين المركب الأساس���ي الأول ب 36.5%، 36.7%  و 

26.8%  تقريباً على التوالي.
وقد استخدمت هذه المساهمات كالأوزان لبناء مؤشر 

تطور القطاع المالي الموضح في جدول )2(.
جدول )2(

مؤشر تطور القطاع المالي الزامبي خلال الفترة 
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)1992م - 2012م(
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المصدر: من إعداد الباحثة، وذلك بالاعتماد على المقاييس 
الواردة في جدول )1(

وس���يتم تقدير العلاقة محلّ الدراسة من خلال نموذج 
)الانحدار الذاتي( لفترات الإبطاء الموزعة من المعادلة )1( 

على النحو الآتي:

ويلاحظ أنّ:
 هذا النموذج يش���به تقريباً نم���وذج )تصحيح الخطأ( 
)ECM(، ولكن يتمثل الفرق في أننا استبدلنا معامل تصحيح 
 ،1-RGDPCt :1 بمعام�ل�ات كلٍّ م���ن-ECMtالخط���أ

.1-FSDIt
ولتقدير النموذج  الس���ابق لا بد م���ن اتباع الخطوات 

الآتية:
1 - اختب���ار جذر الوحدة: فعل���ى الرغم من أنّ اختبار 
الحدود للتكامل المش���ترك لا يتطلب إج���راء اختبار جذر 
الوحدة للمتغيرات، إلا أنه من الضروري إجراء هذا الاختبار 
للتأكد من ع���دم وجود أيّ متغير متكامل من الدرجة الثانية 

I)2( أو أكثر، وذلك من أجل تجنّب مشكلة النتائج الزائفة. 
 The[ وس���وف يس���تخدم اختبار ديكى – فولر المزاد
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test[ لتحديد 

درجة تكامل السلسلة الزمنية.
فولر الم���زاد على  وعن���د تطبيق اختب���ار ديك���ى – 
السلسلتين الزمنيتين – مؤشر تطور القطاع المالي الزامبي، 
ونصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي – وذلك 
 P-Value عند المستوى بالنس���بة للسلسلتين، كانت قيمة
هي: 0.722، 0.981 على التوالي، وهو ما يعني قبول فرض 

العدم القائل بأنّ تلك السلاسل غير مستقرة. 
وبأخ���ذ الف���روق الأولى لكلّ سلس���لة وُج���د أنّ قيمة 

P-Value كانت صفراً، 0.017 على التوالي، وهو ما يعني 
رفض الف���رض العدمي لصالح الف���رض البديل القائل بأنّ 

السلاسل الزمنية محلّ الدراسة مستقرة.
2 - إجراء اختبارات الحدود للتكامل المشترك: ونظراً 
لصغ���ر حجم العينة، والتي تبلغ )21( مش���اهدة، فضلًا عن 
استخدام بيانات سنوية، سيتم استخدام فترة إبطاء مساوية 
 Pesaran لعدد 2 في اختبار الحدود، فق���د اقترح كلٌّ من
and Shin )1999( حدّاً أقصى لفترات الإبطاء قدره 2 في 

حالة استخدام البيانات السنوية.
ويتمث���ل فرض العدم ف���ي عدم وج���ود علاقة تكامل 

مشترك، ويمكن التعبير عنه كالآتي:

أما الفرض البديل، فيمكن التعبير عنه كالآتي:

إنّ الوض���ع في حالة إجراء اختبار التكامل المش���ترك 
ع���ن طريق )اختبار الحدود( لا يختلف عن )اختبار التكامل( 
المش���ترك التقليدي، فنحن بصدد اختبار عدم وجود علاقة 
توازن طويلة الأجل بين المتغيرات، وهذا الأمر يمثله الفرض 

العدمي. 
وعدم وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات تعني أنّ 
معاملات كلٌّ من:  FSDIt  ،1-RGDPCt-1 في المعادلة 

يمكن تحفيز النمو الاقتصادي 
من خلال اعتماد سياسات 

قصيرة الأجل وطويلة الأجل، 
تضمن تطوير القطاع المالي 

في زامبيا
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)2( لا تختلف معنوياً عن الصفر، وهو ما يعني قبول الفرض 
 .H0 العدمي

أما رفض H0 فيعني أنّ لدينا علاقة طويلة الأجل بين 
المتغيرات محلّ الدراسة.

ويلاحظ أنّ:
قيمة إحصاء F  لهذا النموذج = 5.2638، وهذه القيمة 
أكبر من القيمة الحرجة للحدّ الأعلى 4.6148 عند مستوى 
معنوية 5%. وهو ما يعني رفض الفرض العدمي القائل بعدم 
وجود علاقة تكامل مش���ترك بين المتغيرات محلّ الدراسة، 
وقبول الفرض البديل القائل بوجود علاقة تكامل مشترك. 

ومن نتيجة الاختبار السابق يتضح: وجود علاقة طويلة 
الأجل بين مؤش���ر تطور القطاع المال���ي ونصيب الفرد من 

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. 
ولكن عندما اس���تخدمنا مؤش���ر تطور القطاع المالي 
متغيراً تابع���اً لاحظنا أنّ قيمة إحصاء F المحس���وبة تبلغ 
1.1497، وه���ذه القيمة أق���لّ من القيم���ة الحرجة للحدّ 
الأدنى، والتي تبلغ  3.5227، وهو ما يعني عدم وجود علاقة 
تكامل مش���ترك بين المتغيرات محلّ الدراسة، أي تمّ قبول 
الفرض العدمي القائل بعدم قبول علاقة تكامل مشترك بين 

المتغيرات محلّ الدراسة. 
ومن النتيجة الس���ابقة يتضح أنّ: هناك علاقة سببية 
أحادي���ة الاتج���اه من )تط���ور القطاع المالي( إل���ى )النمو 
الاقتصادي(، وهذه النتيجة تتف���ق مع النتيجة التي توصلت 

إليها الدراسة من اختبار السببية لجرانجر.
ويتم تقدير العلاقة في الأجل الطويل ونموذج تصحيح 
الخط���أ من خلال نموذج الانحدار الذات���ي لفترات الإبطاء 
الموزع���ة، وذل���ك إذا توفرت علاقة تكام���ل وحيدة مؤكدة 
الحدوث، وأيضاً يمك���ن إجراء تقدير قصير الأجل في هذه 

المرحلة، على النحو الآتي:

حيث إنّ: ζ  تمثل س���رعة تكيف المعلمة، ECM يمثل 
البواقي التي تمّ الحصول عليها من المعادلة )1(.

ومن المتوق���ع أن يكون معامل تصحي���ح الخطأ بفترة 

إبطاء )ζ( س���الباً ومعنويّا؛ً للتأكد م���ن وجود علاقة تكامل 
مشترك.

وتشير نتائج المعاملات طويلة الأجل إلى أنّ التغير في 
مؤشر تطور القطاع المالي في الأجل الطويل له تأثيرٌ معنويّ 
وط���رديّ على نصي���ب الفرد من النات���ج المحلي الإجمالي 
الحقيقي؛ ه���ذا الأمر يظهر بوضوح من الإش���ارة الموجبة 
 P-value لقيمة معامل مؤشر تطور القطاع المالي، وقيمة
لاختبارt  الخاص بمؤش���ر تطور القطاع المالي، والتي تبلغ 
0.001 ، وهو ما يعني أنّ العلاقة محلّ الدراسة معنوية عند 

مستوى معنوية %5.
ويتف���ق ه���ذا التأثير الط���ردي مع )فرضي���ة العرض 
القائد( الخاصة بالعلاقة بين تط���ور القطاع المالي والنمو 
الاقتص���ادي، وهو ما يعني أنّ اتجاه العلاقة الس���ببية: )من 
القطاع المال���ي إلى النمو الاقتصادي(، أي أنّ تطور القطاع 

دٌ رئيسٌ للنمو الاقتصادي.  المالي محدِّ
وجدي���ر بالذكر أنه: يتضح من قيم���ة معامل التحديد 
)R2(، والتي تبل���غ 91.4%، أنّ قرابة 91.4% من التغيرات 
في المتغير التابع )نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي 
الحقيقي( يفس���رها التغيرات في المتغير المستقل )مؤشر 
تطور القطاع المالي(، وهو ما يعني أنّ المعادلة المقدرة تتمتع 

بقوة تفسيرية عالية )النتائج واردة بالملحق الإحصائي(.
يتف���ق ه���ذا التأثير الط���ردي مع )فرضي���ة العرض 
القائد( الخاصة بالعلاقة بين تط���ور القطاع المالي والنمو 
الاقتصادي، وهو ما يعني اتجاه العلاقة السببية: )من القطاع 
المالي إلى النمو الاقتصادي(، وتتفق هذه النتيجة مع النتائج 
 McKinnon-( التي توصلت إليها فرضية ماكينون وش���و
Shaw hypothesis(، وتختل���ف م���ع النتائج التي توصل 
إليه���ا كلٌّ م���ن:  Ang and McKibbin )2005(؛ حيث 
وج���دَا أنّ النمو هو الذي يؤثر طرديّاً في التمويل في الأجل 
الطويل، وهو ما يعني أنّ هناك اتجاهاً أحاديّاً للس���ببية من 

النمو إلى التمويل في الأجل الطويل.
وتش���ير نتائج الدراس���ة إلى معنوي���ة معامل تصحيح 
الخطأ بفترة إبطاء، مع وجود إش���ارة س���البة لهذا المعامل 

)0.18385(، وذلك عند مستوى معنوية %5. 
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ومن قيم���ة المعامل يمكن القول ب���أنّ قرابة 18% من 
الخلل في توازن النمو الاقتصادي )المتغير التابع(، في العام 

السابق، يتم تصحيحه في العام الحالي. 
كما تش���ير نتائج المعاملات الديناميكية قصيرة الأجل 
إلى أنّ المتغيرات لها نفس الإش���ارات المتوقعة في الأجل 
الطويل؛ حيث إنّ تغير مؤشر تطور القطاع المالي في الأجل 
القصير له تأثيرٌ معنويّ وطرديّ على النمو الاقتصادي عند 

مستوى معنوية %5.
ويتضح م���ن الأش���كال البياني���ة الموضحة 
لنتائج )اختبارات الاس���تقرار(، والتي تتمثل في: 
اختب���ار المجم���وع التراكمي للبواق���ي المعاودة 
 cumulative sum of recursive[

،])residuals (CUSUM
واختب���ار المجم���وع التراكم���ي لمربع���ات البواق���ي 
 cumulative sum of squares of[المع���اودة

 :])recursive residuals (CUSUMSQ
أنّ جميع معاملات النموذج المقدرة مستقرة خلال فترة 

الدراسة؛ لأنها تقع داخل الحدود الحرجة))).
شكل )1(

اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة

المصدر: من إعداد الباحثة، وذلك بالاعتماد 
 5 MicroFit على برنامج الــ

 M. B. Shrestha and K. Chowdhury: ARDL    (((
 Modelling Approach to Testing the Financial
 Liberalisation Hypothesis , Economics
 South Wales:(  15-Working Paper Series05

.27-University  of Wollongong ,2005), pp. 21

شكل )2(
اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي 

المعاودة

المصدر: من إعداد الباحثة، وذلك بالاعتماد 
5 MicroFit  على برنامج الــ

وفي الختام:
يمكن القول بأنّ الدراس���ة أكدت أهمية دور 
القطاع المالي في التأثير على النمو الاقتصادي 
بش���كلٍ عام، وخصوصاً في زامبي���ا، وبناءً على 
ذلك يمكن تحفيز النم���و الاقتصادي من خلال 
اعتماد سياس���ات قصيرة الأجل وطويلة الأجل، 

تضمن تطوير القطاع المالي في زامبيا. 
ويمكن أن تتمثل تلك السياسات، على سبيل 
المثال، في: إنشاء مؤسسات مالية جديدة لزيادة 
توفير الائتمان للقطاع الخاص، فضلًا عن إيجاد 
بيئة قانونية مواتي���ة تضمن تخصيص الائتمان 
بكفاءة وفاعلي���ة، بالإضافة إلى تعزيز العمليات 
في بورصة لوساكا للأوراق المالية، والتي تمثل 
مصدراً لتمويل الاس���تثمارات متوس���طة الأجل 
وطويلة الأجل، وذلك م���ن خلال وجود مَحافظ 
متنوعة للأوراق المالية تناس���ب جميع ش���رائح 

المجتمع في زامبيا �
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