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علة  العققةة بةل البرريةر المةاو االوسةالة الماليةة  اتالمؤسسة نوعيةةتهدف هذه الورقةة لى  اتباةار أ ةر 

بل  تطي تفاعل يقدمباسبخدام نموذج ديناميكي  2112-1991لفترة تقل افي عينة من الالدان النامية 
 الماليةة لبرريةر المةاو علة  الوسةالةأ ةر سةلل ل اجةودلى  الدراسةة  توصةل ا . االبررير الماو اتالمؤسس نوعية

 .هذه الدال فيمسبوى الجودة المؤسسية  انخفاض ايرجع ذلك لى 
 .الدال النامية نوعية المؤسسات، البررير الماو، الوسالة المالية، :يةكلمات مفتاح

Abstract: 
This paper aims to test the impact of institutional quality on the nexus 

between financial liberalization and financial intermediation in a sample of 

developing countries for the period 1990-2016 using a dynamic model with 

a linear interaction between institutional quality and financial liberalization. 

The study found a negative impact of financial liberalization on financial 

intermediation due to the low level of institutional quality in these 

countries. 
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:مقدمة.5

  

كان  الدراسات الأا  التي أسس   1991سنة  Shawا McKinnonلا شك أن أعمال 
االذي أصاح مكونا هاما من مكونات سياسات الإصقح التي لمنهج البررير الماو في سنوات الساعينات، 

الانك اصنداق النقد الداليل، اتانبها العديد من الدال النامية في لىلار السعي لبرقيق البكامل مع  تاناها
السائد آنذاك بأن البررير الاقبصادي االإصقح الماو االاتجاه نحو من تقل الاعبقاد السوق العالمية،

تشجيع النمو الاقبصادي، ا  ةالماليفي الأسواق االوسالة تحقيق البطور اقبصاد السوق يلعب دارا رئيسيا في 
 ورتطت ةدحا مالية بأزمات، اانبه  سعيدة تكن لم الدال تلك في اولما للبررير الأا  البجاربلىلا أن 

 .الدال من اغيرها الجنوبية اكورياي الشيل في حصل ما غرار عل  يةداقبصا أزمات لى 
 من للنقاش ةااسعت مجالا فبر  اكآنذ اولما البررير لسياسات يرةطالخ النبائج هذه أن االحقيقة

 المناخ العامب بالأحر أا اولما البررير ضرارة حول Shawا McKinnonعاءاتدلإ يلدالاقبصا جانب
العديد من  توصل ، فقد اليةلما الأزمات فخ في الوقوع نبتج يضمن الذي اولما للبررير الأصلح جهنلماا 

 .ابيئة اقبصادية مسبقرة تسبلزم توفر لىلار مؤسساتي سليمأن الإصقحات المالية لى  الدراسات 
البررير الماو سياسة اجود عققة بيناحبمال  الارث فيانطققا مما ساق، يكون من الضراري 

، لذا بالجودة المؤسسيةتبأ ر العققة هذه  لىذا كان  لىما اتحديد، الوسالة المالية في الدال النامية حجما 
الوسالة المالية في الدال  حجمعل  تأ ير  الماو لبرريراسياسة ل هل: سنراال معالجة الإشكالية البالية

 باعباارها من شراط نجاح سياسة البررير الماو؟بالجودة المؤسسية  المالية اهل سببأ ر الإصقحات؟النامية
بهدف الإجابة عل  الإشكالية السابقة تسع  هذه الدراسة لى  اتباار فرضية أساسية اهيأن نوعية 

 .في الدال النامية البررير الماو االوسالة المالية سياسةبل  عققةعببر مبغير شرلي في التالمؤسسات 
يعببر من ا  ،أهمية بالغةفي موضوع العققة بل البررير الماو االوسالة المالية  الارثيكبسي 

، حيث لا تزال الماادئ التي يرتكز المواضيع الحديثة التي تزايد اهبمام الااحثل بها تقل العقود الأتيرة
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عارضل امؤيدين، اذلك عليها البررير الماو محل الجدل االنقاش بل مخبلف الااحثل الاقبصاديل من م
حول مدى صرة مساهمة تطايق هذه الإجراءات في تحسل فعالية الأنظمة المالية االأجهزة المصرفية للدال 

 القضية الرئيسيةبل ا ، النامية ارفع كفاءتها في حشد المدترات االبخصيص الأمثل للموارد المالية المباحة
 .أكثر من البررير الماوالنظم المالية لبسبفيد هي ما تحباجه  حساهم

 حجما تحرير القطاع الماو العققة بل عل  نوعية المؤسسات قياس أ ر  لى الدراسة الحالية دف اته
اذلك للبعرف عل  مدى Panel ARDLالوسالة المالية في عينة من الدال النامية باسبخدام منهجية 

 .الوسالة الماليةحجم البررير الماو ا  سياسةفي الأجلل القصير االطويل بل  مشرالة اجود عققة
 :الوساطة الماليةالتحرير المالي و الجانب النظري لطبيعة العلاقة بين . 8

 :الوساطة المالية. 5.8
بعد ظهور النقود، شكل ظهور الوسالة المالية تحولا نوعيا هائق في البنظيم النقدي للمجبمعات 

اأدى لى  لىحداث دفعة كايرة للنشاط الاقبصادي عل  اعباار أن مجيء الوسالة المالية قد أدى لى   الاشرية،
لطرش، )ةةوق منظمةاب سةن في غيةوان الاقبصادييةن الأعةرة بيةةاشةة الماةاليةات المةققةة بالعةطةق المرتاةوائةاء العةلىلغ

2111). 
ايقصد بالوسالة المالية بأنها عملية اسبرواذ عل  موارد مالية من أحد الوحدات الاقبصادية مثل 

الحنااي ا عاد )الشركات، المنظمات االأفراد، بغرض لىتاحة هذه الموارد لى  احدات اقبصادية أترى
الانوك البجارية المثال البقليدي  عببرتا اتسم  الوسالة المالية بنظام البمويل غير المااشر،  ،(1991السقم، 

للوسالة المالية، حيث يلجأ الكثير من العمقء لى  الانوك لفبح حسابات نظرا لوجود عامل الأمان بدرجة  
 .(2112حنفي ا قرياقص، )كايرة، بالإضافة لى  عامل السيولة

سنة  Shawا Gurley، حيث قدم 1يعببر هذا المفهوم كنقطة بداية لبرليل نظرية الوسالة المالية
عمق أرادا من تقله تحليل البمويل غير المااشر للأنشطة الاقبصادية من تقل دار الوسطاء  1992

ن تجميع المدترات من أصراب الفائض الماو الىقراضها و الماليل، احسب الكاتال يبو  الوسطاء المالي
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يبو  بإصدار سندات أالية، ( المشراعات)تقوم المؤسسات غير المالية المقترضة ا لأصراب العجز الماو، 
.الىصدار مقابلها سندات أترى تسم  سندات غير مااشرة تقدم للمقترضل ئهااقبنا نو اليالوسطاء الم

  

نظرية عن دار الوسالة  بوضع 1921سنة  ShawاGurleyام كل من قااسبكمالا لأعمالهما، 
لى  أن اجود قطاع ماو امصرفي مبخلف يبنافى مع الكاتال  المالية في البنمية الاقبصادية، حيث توصل

 .تحقيق مسبوى كاف من الادتار ابالباو موارد أقل لقسبثمار انمو اقبصادي ضعيف
أللق   سبينيات القرن الماضي ظهر في ساحة الفكر الاقبصادي مجموعة من الاقبصاديل امنذ

تركزت معالجة مفكري هذه المدرسة لأهمية النظام حيث ، عل  نفسها تسمية اتجاهات النظام الماو الهيكلي
ية انظم الوسالة الماو كعامل مؤ ر في البنمية الاقبصادية، اقدم  رؤيبها تاعا لذلك لإصقح النظم المال

المالية في الدال النامية كسياسة مسبهدفة لمعالجة قضية البنمية في مثل تلك الاقد، هذا الإصقح من شأنه 
دعم اتعزيز الدار المناط بالمؤسسات المالية لبعائة المدترات اتراكم رؤاس الأموال، امن ثم لىعادة اسبثمارها 

 .(Alomar, 2005)ىفي الاقبصاد مرة أتر
اشهدت سنوات الساعينات تحدي لىمكانية تطايق اجهة النظر الكينزية في تحليل دار الوسالة في 

 طورن بأن المسبوى المرتفع من الباالكاتا ، حيث يعبقدShawا  McKinnonالعملية البنموية عل  يد
 .(2111جار الله ا ذنون، )الماو الذي قد يكون نبيجة للبررير الماو سوف يؤدي لى  النمو الاقبصادي

 العلاقة القائمة بينهما وشروط نجاحها: التحرير المالي والوساطة المالية. 8.8
حيث  الأعمال المؤسسة لنظرية البررير الماو، 1991سنة  Shawا McKinnonتعببر أعمال

يعببر الكاح الماو من أبرز فمن اجهة نظرهما  عرف  أدبيات هذه النظرية باسم نموذج ماكينون اشو،
 ،االتي تعيق البطورات في النظام الماو العوامل التي تؤ ر عل  حشد المدترات المجمعة من قال النظام المصرفي

تحدث ظاهرة الكاح الماو من تقل القيود المالية التي يبم فرضها  Shawا  McKinnonاافقا لنموذج
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الي الإلزامي في الانوك الاحبي  المعدلات المرتفعة لنسبعل  أسعار الفائدة اأسعار الصرف بالإضافة لى 
 .البجارية

بالأنظمة لىن تطايق سياسة الكاح الماو في الدال النامية لم يشجع عل  تراكم رأس المال اأضر 
بأن تحديد معدلات الفائدة لىداريا  McKinnonأكد فقد،المالية اتاصة القطاعات المصرفية ببلك الدال

 .يداع مواردهم المالية لدى الانوكانعكس بشكل ااضح عل  لىقاال الأفراد عل  الادتار من تقل لى
 أنه يبعل لىزالة هذه القيود اترك الحرية لبفاعل قوى السوق Shawا  McKinnonلذا يرى 

البررير الماو اسيلة لبطوير القطاع الماو في الدال بأن  الكاتال، فقد اعببر (2112تالر ا مفباح، )
الة المالية االتي لا تسمح للوس الدالتاصة بعد سياسات الكاح الماو التي كان  تطاقها هذه  امية،الن

مما  ،، اأن الحل يكمن في لىتااع السياسات البرريرية التي من شأنها تحفيز الادتارببوظيف كامل قدراتها
 .(2119بن بوزيان ا مصيطف ، )ابالباو لىحداث عمق ماو يسمح برفع حجم الاسبثمار انوعه

البررير الماو لىلغاء القيود عل  الائبمان المحلي اتحرير معدلات الفائدة الىلغاء الضوابط اتعني عملية 
اارتكزت لىجراءات البررير الماو عل  جانال ،عل  العمل المصرفي اتدتل الدالة في القطاع الماو

االبررر من القيود  المالية االمصرفية البشريعاتالقوانل ا  تنظيم ةدلىعا، تمثل الجانب الأال في أساسيل
دية تكييف قواعد البسيير مع البطورات غير العامن أجل االلوائح التي تحد من البوسع في عمليات الانوك 

 .المفراضة عل  حركات رؤاس الأمواللىزالة الحواجز فبضمن  أما الجانب الثاني، في الأداات االأسواق المالية
من لرف العديد  اتأييدا  ااهبمام الماو لبرريرا حول  Shawا McKinnon لقي  أعماللقد 

أن ب 1992سنة  Roubini & Sala-i-Martin جدا  دفق، مالهاعمأمن الاقبصاديل مقبنعل بصرة 
أن جزءا حيث كاح الماو يؤ ر بشكل سلل عل  كفاءة تخصيص المدترات الموجهة لأغراض الاسبثمار، ال

من الادتار يبسرب تارج القطاع الماو عند تحوله لى  اسبثمار، ايرجع ذلك لى  تكاليف الاقبطاعات 
 .(Amable & Chatelain, 1995) تأ ير القيود القانونية المفراضة عل  النشاط الماوا الضرياية 
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، فأمام فشل Shawا McKinnon  تحديا لطرحامن ناحية أترى لرح العديد من الاقبصاديل
موجة البررير الماو الأا  حاال  العديد من الدراسات االأعمال تحديد أسااب هذه النبائج، اظهرت 

ا لدار بعض الفرضيات بإغفالهمتاصة فيما تعلق نظرية البررير الماو،  تمجموعة من البرليقت انبقد
كفاءة الأساسية التي تحد نشاط اعمل الأنظمة المالية بالدال النامية، هذه الفرضيات تبعلق بعدم  

 .موازية للأسواق المالية الرسمية (Informal)، اكذلك بوجود أسواق مالية غير رسمية 2الأسواق
مع زيادة حالات عدم الاسبقرار الماو تقل الثمانينات االبسعينات من القرن الماضي أصار  ا 

لاسيما تلك الناجمة عن  الصورة المثالية للبررير الماو قاتمة، حيث أدت الصعوبات التي ااجها القطاع الماو
بلدان عديدة من آسيا اأمريكا  لى  أزمات نظامية ااسعة النطاق في بالقطاع الماو االإشرافغياب البنظيم 
.بهذه الالدان تعببر كنبائج مااشرة لإجراءات البررير الماو الأزماتالقتينية، هذه 

  

االحقيقية أن هذه النبائج الخطيرة التي نبج  عن البررير الماو في الدال التي تان  سياسات 
يقة المثل  لبنفيذ سياسات البررير الماو الإصقح، دفع  الكثير من الاقبصاديل لى  لىعادة النظر في الطر 

التي تضمن تجنب الوقوع في فخ الأزمات، كما أكد هؤلاء الاقبصاديون بأن البررير الناجح للأنظمة المالية 
لا يبرقق لىلا من تقل تلاية بعض الشراط المساقة مثل الإصقحات المالية االضرياية االبنظيمية دان 

 .المصرفية، فضق عن تحقيق الاسبقرار في الايئة الاقبصادية الكلية لىهمال الرقابة عل  الأنظمة
لا 2112سنة  Hiro Itoأعمالالبررير الناجح للأنظمة المالية االمؤكد االذي لا لاس فيه حسب ف

بل يبعلق بما تحباجه النظم المالية لبسبفيد  الوسالة المالية،الأسواق ا يبعلق بالأ ر الإيجابي للبررير الماو عل  
يجب أن تعمل الأنظمة المالية في ظل بيئة قانونية  الكاتب، احسب (Ito, 2006) أكثر من البررير الماو

بمعنى أن الإصقحات المالية ليس  كافية لىذا لم تكن مصروبة بإصقحات مؤسساتية  امؤسسية سليمة،
 .(2112مجاهد، حقيلي، ا غربي، ) مناساة
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ايقصد بالمؤسسات حسب كبابات Douglas Northايرتاط مفهوم المؤسسات بالاقبصادي 
North  أا القيود التي اضعها الإنسان االمحددة لشكل البفاعل  قواعد اللعاة في مجبمع ما،"بأنها
اتحبل الأبعاد المؤسسية أهمية كايرة في تطور النظام الماو اقيامه بوظائفه  ،(North, 1990)"الاشري

الىلزام لىنفاذ  بشكل جيد، فالإلار المؤسساتي الجيد االنظام القانوني الذي يضمن حماية حقوق الملكية،
العقود بجميع بنودها الىصقح النظام القضائي اسيادة القانون تعببر شراط ضرارية لنجاح سياسة البررير 

 .الماو
 :يبية السابقةالدراسات التجر . 3

سياسة التي تناال  موضوع أ ر  البجرياية ، هناك العديد من الدراساتلى  جانب الدراسات النظرية
هذه الأبحاث عل  معظم حيث ركزت ، نوعية المؤسسات في اجود شرط الوسالة الماليةعل   البررير الماو

عل  تطور حجم  انوعية المؤسسات البفاعقت التي تحدث بل الأداات الأساسية لسياسة البررير الماو
 :راساتأهم هذه الد انشير فيما يلي لى االمبقدمة،  الوسالة المالية في العديد من الدال الناميةانشاط 

الوساطة و  التحرير المالي العلاقة بين على نوعية المؤسساتالدراسات التجريبية حول أثر : (10)رقم الجدول 
 المالية

 النتائج طريقة التقدير الفترة العينة الدراسات

(Ben naceur, 

Cherif, & 

Kandil, 2014) 

دالة من  12
 MENAدال

1921-

2112 
OLS 

امل و عاالجودة المؤسسية  البررير الماو
الوسالة  حجم انشاط لبطور ةرئيسي

 MENAدال المالية في 

(Law & 

Habibullah, 

2009) 

دالة  29
 مبطورة انامية

1911-

2111 

GMM 

PMG 

أ ر لىيجابي للبررير الماو عل  الوسالة 
ة ئبي تملكالمالية في الدال التي 

 مؤسسية مقئمة 
(Tressel & 

Detragiache, 

2008) 

دالة  19
 نامية امبطورة

1991-

2119 

GMM 
ARDL 

التي تأ ير لىيجابي في الدال المبطورة 
 تملك بيئة مؤسسية مقئمة

(Klein & 

Olivei, 2008) 

دالة  99
 نامية امبطورة

1912-

1999 

OLS 
الريقة المبغيرات 

تأ ير لىيجابي للبررير الماو عل  
التي  OCDEالوسالة المالية في دال 
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IV)) الوسيطية

  

 لديها مسبويات جودة مؤسسية عالية

(Chinn & Ito, 

2006) 

دالة  111
 نامية امبطورة

1911-

2111 
OLS 

لم تحفز نشاط الماو سياسة البررير 
في عينة الدال  الوسالة المالية

 المدراسة
 من لىعداد الااحثل: المصدر

عل   البررير الماوسياسة ملخص لأهم الدراسات البجرياية لموضوع أ ر  1تضمن الجدال رقم 
 ، انميز أن هناك نقاشا حاداالاقبصادمن قال تبراء في ظل اجود شرط نوعية المؤسسات الوسالة المالية 

لى  اجود  الاقبصاديلتوصل أغلب هؤلاء اقد حول تأ ير سياسة البررير الماو عل  الوسالة المالية،  دار
 .في الدال التي لديها مسبويات جودة مؤسسية مقئمة آ ار لىيجابية كايرة لهذه السياسة عل  الوسالة المالية

 :الدراسة التطبيقية. 3
 :ج المستخدممنهجية الدراسة القياسية والنموذ . 5.3

دبيات الدراسات البجرياية يد النموذج القياسي عل  مطالعة لأفي تحد الحالية تسبند الدراسة
 نية، اشكل  دراسةةثر تداالا في الدراسات البجرياية المعةكالأتم تحديد المبغيرات بوصفها  حيث، ةسابقال

(Ben naceur, Cherif, & Kandil,2014)  ،ذا يمكن لالمرجعية الأساسية في شأن هذه المبغيرات
 :صياغة النموذج الباو

M2/GDPit = β0+β1LIBit+ β2INSTit+ β3(LIBit*INSTit)+ φXit+ μi+ yt+ Ɛit….(1) 

اسبخدم هذا المؤشر  لىجماو الناتج المحلي، لى يمثل المعراض النقدي بمعناه الواسع  :M2/GDP حيث أن
 .الوسالة المالية قياس لحجمكمايعببر   ،الدراسات البجريايةا بشكل ااسع في الأدبيات الاقبصادية 

LIB :ات الأساسية ايشملاكر عليه باسبخدام لريقة تحليل الم يمثل مؤشر البررير الماو المبرصل RDIR 

لىجماو  INFLOWالحقيقي عل  القراض، سعر الفائدة  RLIR سعر الفائدة الحقيقي عل  الودائع،
 .، اتمثل هذه المبغيرات مؤشرات البررير الماو الداتلي االخارجيالبدفقات المالية لى  الناتج المحلي الإجماو
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X :اتشمل  بغيرات المراقاةتمثل مINF  ،معدل البضخمGDPPC نصيب الفرد من لىجماو الناتج المحلي 
 .الاقبصاديايعببر كمقياس للنمو  2111 افقا لبعادل القوة الشرائية بالأسعار الثاببة للدالار الداو

INST : مؤشر مركب يقيس مسبويات البطور المؤسساتي ايشمل لىبداء الرأي االمسائلة، الاسبقرار اهو
 .سيادة القانون امكافرة الفساد ة،السياسي اغياب العنف، فاعلية الحكومة، نوعية الألر البنظيمي

LIB*INSTit :يمثل البفاعل بل مؤشر البررير الماو امؤشر نوعية المؤسسات. 
μi :غير المقحظ،  الآ ر الفرديyt : الزمني غير المقحظالآ رƐit :حد الخطأ العشوائي. 

لدليل الداو وا WDI اقد تم الحصول عل  قيم هذه المبغيرات من قاعدة الايانات للانك الداو
 .ICRG لمخالر الدال

بمعرفة مدى اتبقف تأ ير سياسة البررير الماو عل  حجم  1يسمح النموذج المال في المعادلة رقم 
هذا  ، امن أجل ضاطالوسالة المالية بل عينة الدال النامية، اذلك باتبقف مسبويات البطور المؤسساتي

 3:حسب الآتي بالنساة لمبغير البررير الماو 2رقم المعادلة  اشبقاق ، تمبأ يرال

   
       

    
                    

 :بعد عملية البقديرلى  ااحدة من أربعة حالات البالية ل البوص نكيم 2رقم من تقل المعادلة 
0لىذا كان   0ا     الوسالة المالية حجم ابيا عل  ارس تأ يرا لىيجتمالبررير الماو سياسة فإن     

 .ة المؤسساتية تشجع هذا البأ ير الإيجابياالايئ
0لىذا كان   0ا     الوسالة المالية حجم ابيا عل  ارس تأ يرا لىيجتمالبررير الماو سياسة فإن     

 .ة المؤسساتية تهمش البأ ير الإيجابي لسياسة البررير الماواالايئ
0لىذا كان   0ا      الوسالة المالية حجم لايا عل  تأ يرا سارس تمالبررير الماو  سياسةفإن     

 .البأ ير السلل لسياسة البررير الماومن حدة  فة المؤسساتية تخفاالايئ
0لىذا كان   0ا     الوسالة المالية حجم لايا عل  ارس تأ يرا ستمالبررير الماو  سياسةفإن     

 .البأ ير السلل لسياسة البررير الماو ة المؤسساتية تزيد من حدةاالايئ
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يكون بعدها لسياسة التي ا بحساب مسبوى العباة للجودة المؤسسية  2رقم تسمح لنا المعادلة 
:في الحالة البالية ايبرقق هذا الأ ر الإيجابيالوسالة المالية،  البررير الماو أ ر موجب عل  تطور حجم

  

            0           
 :حساب مسبوى العباة للجودة المؤسسية من تقل المعادلة الباليةلذلك يبم 

              
   

  

          

   الأ ر الإجماو للبررير الماو عل  حجم الوسالة المالية يكون بشكل مااشر بواسطة المعلمة 

 :تمثيل ذلك بالمعادلة البالية ايمكن،   شكل غير مااشر مشراط بالجودة المؤسسية بواسطة المعلمة اب
                             

 البررير الماو نوعية المؤسسات عل  العققة بل سياسة أ رهذه الدراسة تقدير  من تقلسنراال 
اسنراال في سايل بلوغ هذا المسع  الالبزام قدر الإمكان ، لعينة من الدال النامية الوسالة الماليةاحجم 

 اياناتالالتي توفرت فيها مقطع عرضي تمثل الدال  12تم اسبخدام  بمنهجية القياس الاقبصادي، حيث
 .2112لى 1991منلأحدث فترة ممكنة االتي تمبد  الايانات اقد أمكن تجميع،بغيراتالم حول

تصوصية البجانس أا تبمثل الخطوة الأا  في فرص ا  ،Panel ARDL منهجية لدراسة قايتطا
هناك  أنلبرقق مما لىذا كان النموذج مبطابق بالنساة لكل الدال أا ل عدم البجانس للمسار العام للايانات

ببمثل في اتباار جذر الوحدة لايانات الاانل لمعرفة مدى سكون فالخطوة الثانية ، أما تصوصية لكل دالة
 .يق منهجية الدراسة عليهاللمبغيرات، ابالباو البرقق من مدى مقئمة تطا المقطعية السقسل الزمنية

ا تفترض نهالآ ار الثاببة االعشوائية لاسيما في لىلار النماذج الحركية، أ –ايعاب عل  نماذج بانل   
أن تطايق فرضية الدمج أا تسااي  Pesaran and Smithايشير كل من  ،تسااي معالم ميل النموذج

تفضي  الميول في نماذج بانل الديناميكية تقود لى  مشكلة توصف ببريز معلمات الميل غير المبجانسة االتي
 .لى  تقديرات غير مبسقة نظرا لعدم تجانس معلمات الميل، حتى في حالة العينات الكايرة
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لريقبل للبعامل مع البريز الناتج عن  1991سنة  Pesaran, Shin and Smith اقد قدم
تأتذ بعل الاعباار التي  MGالميول غير المبجانسة في نماذج بانل الديناميكية اهما مقدرة اسط المجموعة 

 تشير لى لتي ا PMGامقدرة اسط المجموعة المدمجة عدم البجانس في كل من المدى القصير االطويل، 
بفاات حسب كل دالة اتجانس العققة في باللمعلمات النموذج  عدم البجانس في المدى القصير اتسمح

الأ ر الثاب   لريقة 1999سنة  .Pesaran,et alكما قدم،(2111العادو، )المدى الطويل لكل العينة
 .العينة بالنساة لكللطويل االتي تشير لى  تجانس العققة في كل من المدى القصير ا ا  DFEالديناميكي

 :تحليل المركبات الأساسية لمؤشر التحرير المالي. 8.3
يعببر البرليل بواسطة المركاات الأساسية مجموعة من البقنيات تسمح بإجراء تحويقت تطية لعدد  

هذا  ،رتاطةالمغير كاير من المبغيرات المرتاطة بينها بصفة الحصول عل  عدد محداد نسايا من المركاات 
بجمع المعطيات في مجموعات صغيرة، كما يسمح بإلغاء مشاكل البعدد بسيطة البرليل  عمليةيجعل الاتجاه 

حصر معظم  ايمكنه ةالجديد اتابالباو فإن المؤشر  ،(2119بوشبة ا عداكة، )الخطي بل المبغيرات
عرض ي 2أفضل من المبغيرات الفردية، االجدال رقم  االمعلومات من الايانات الأصلية ايكون اسبخدامه
 .نبائج تحليل المركاات الأساسية لمؤشر البررير الماو

 لمؤشر التحرير المالي تحليل المركبات الأساسية  (:88)رقم الجدول 

القيمة الذاتية  نسبة التباين الفرق القيمة الذاتية المكونات
 المتراكمة

نسبة التباين 
 المتراكم

1 1.717827 1.753290 1.5726 1.717827 1.5726 

2 1.964537 1.646901 1.3215 2.682364 1.8941 

1 1.317636  -1.1059 1.111111 1.1111 

 11Eviews من لىعداد الااحثل بالاعبماد عل  مخرجات برنامج :المصدر
بأن المكون الأال هو الوحيد  2يظهر من تقل نبائج تحليل المركاات الأساسية في الجدال رقم 

 .بقيمة ذاتية أكبر من الواحد ايفسر النساة الأعل  من البااين، ابالباو يسبخدم كمؤشر للبررير الماو
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:Hsiao (1986)اختبارات التجانس لـ . 3.3

  

لىذا تم قاول الفرضية  (الثواب  االمعلمات مبطابقة)في الاداية يبم اتباار فرضية البجانس البام 
  العدمية 

للبجانس نحصل عل  نموذج بانل مبجانس كليا، أما لىذا تم رفض فرضية العدم ننبقل لى    
βالخطوة الثانية التي تبمثل في تحديد ما لىذا كان عدم البجانس مصدره هو المعلمات 
 

، فإذا تم رفض فرض 
  العدم 

ا تم قاول فرض العدم، فيبم في المرحلة الثالثة اتباار ، فإن نموذج بانل غير مبجانس كليا، أما لىذ 
  العدم فرض ، افي هذه المرحلة لىذا تم قاول   البجانس للمعامل 

فإن نموذج بانل يعببر مبجانس كليا،   
 .أما لىذا تم رفض فرض العدم فإن بيانات بانل تأتذ صيغة نموذج البأ يرات الثاببة الفردية

 Hsiao (1986)نتائج اختبارات التجانس لمخطط  (:83)رقم الجدول 
 النتيجة الإحصائية الجدولية الإحصائية المحسوبة الاختبار

F1 112.30        
0 رفض 1.35 = 0 0

  

F2 9.27        
0 رفض 1.36 = 0 0

  

  Eviews 10من لىعداد الااحثل بالاعبماد عل  مخرجات برنامج :المصدر
المحسوبة أكبر من  F1يبضح بأن قيمة  Hsiao (1986)من تقل نبائج اتباارات البجانس لة 

  القيمة الجدالية، أي رفض فرضية العدم 
المحسوبة أكبر من القيمة  F2، كما أظهرت النبائج بأن قيمة  

  الجدالية بمعنى رفض فرضية العدم 
 .لمعلمات الانحدار ، ابالباو تشير النبائج لى  عدم اجود تجانس كلي 

 :اختبارات الاستقرارية لبيانات بانل. 4.3
 الاعبمادب االمقطعية الزمنية السقسل اسبقرارية اتباار لىجراء من أالا لابدقال تقدير نماذج بانل، 

 Levin, Lin & Chu،Im, Pesaran andاهي  اسبخداما الأكثر الاتباارات مخبلف عل 

ShinاADF-Fisher،  نجد أن اتباارات جذر الوحدة لايانات بانل تبفوق عل  اتباارات جذر الوحدة
للسقسل الزمنية الفردية نظرا لكونها تبضمن محبوى معلومات مقطعي ازمني معا اتقود لى  نبائج أكثر 

 .يعرض نبائج اتباارات الاسبقرارية لايانات بانل لمبغيرات النموذج 2دقة، االجدال رقم 
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 اختبارات جذر الوحدة لبيانات بانل (:84) رقمالجدول 

 المتغيرات
 الفرق الأول المستوى

LLC IPS ADF-Fisher LLC IPS ADF-Fisher 

M2/GDP -0.68 -1.13 21.91 -1.84**
 -3.99***

 22.94***
 

GDPPC 2.76 1.19 21.34 -3.44***
 -3.47***

 99.63***
 

INF -6.02***
 -5.91***

 91.37***
 - - - 

INST -7.28***
 -5.07***

 92.74***
 - - - 

LIB -3.60***
 -4.46***

 29.52***
 - - - 

LIB*INST -4.40***
 -4.19***

 29.95***
 - - - 

 عل  البواو%11و  %9، %1معنوية عند مسبوى * ، **، ***
 Eviews 10من لىعداد الااحثل بالاعبماد عل  مخرجات برنامج :المصدر

 LIB*INSTا INF ،INST ،LIBالاسبقرارية بأن كل من المبغيرات اتظهرت نبائج اتباار أ
فقد بين  النبائج بأنها غير  ، أما باقي المبغيرات%1مسبقرة في مسبواها الأصلي عند مسبوى معنوية 

 .%1مسبقرة في المسبوى اعند لىجراء اتباارات الفرق الأال أصار  مسبقرة عند مسبوى معنوية 
 :Panel ARDLالديناميكية  تقدير نماذج بانل. 1.3

االذي أظهر  Hsiao (1986)نظرا للنبائج المبرصل عليها من تقل لىجراء اتباار البجانس لة 
عدم اجود تجانس كلي لمعلمات النموذج، بالإضافة لى  البوصل لعدم اسبقرارية بيانات بانل عند نفس 

 .Panel ARDLاذج بانل الديناميكية ، تكون المنهجية المقئمة للبقدير هي نمI(1)ا  I(0)المسبوى 
 PMG، MG ،DFE باستخدام Panel ARDLنتائج تقدير نماذج : 1الجدول 

 M2/GDP:المتغير التابع

DFE (4) MG (3) PMG (2) المتغيرات المستقلة 
(1) 

Long run 

Coef Coef Coef 

0.0017858*
 0.0062351**

 0.002021***
 GDPPC 

-0.2406954 -0.5146672 -0.689285**
 INF 

3.18793 -11.14989 -7.215237**
 LIB 

2.431096 16.16831 3.795383*
 INST 

0.7297566 16.14632 11.11950**
 LIB*INST 
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Short run

  

 

-0.1683599***
 -0.3674192***

 -0.141871***
 ECT 

0.0022059**
 0.0022037 -0.000320 ∆GDPPC 

0.1554493***
 0.0609222 0.046962 ∆INF 

1.641738***
 1.285534 2.667149**

 ∆LIB 

-1.378088 -0.2575558 0.336014 ∆INST 

-0.1566302 -1.999317 -1.263618 ∆LIB*INST 

9.116677***
 -0.5675915 9.287145***

 Constant 

2.37 (Prob>Chi²=0.7957) Hausman test (PMG vs MG) 

0.29 (Prob>Chi²=0.9978) Hausman test (MG vs DFE) 

 عل  البواو%11و  %9، %1معنوية عند مسبوى* ، **، ***

 Stata 14.0 من لىعداد الااحثل بالاعبماد عل  مخرجات برنامج :المصدر

أ ر نوعية المؤسسات عل  العققة بل البررير الماو االوسالة  يوضح الجدال أعقه نبائج تقدير
الخطأ  احد تصريح الطويلا  في المدى القصير المبغيرات البفسيرية الأاليعرض العمود المالية،حيث 

(ECT) ااتباار Hausman بطريقة  بقدير المحسوبةنبائج البل  للمقارنةMG  لريقة اPMG  من
بطريقة  بقديرنبائج الايعرض العمود الثاني ترى،من جهة أ DFEالريقة  MGبطريقة المحسوبة ا  ،جهة

 لعمودأما ا، MGاسط المجموعة  ، ايعرض العمود الثالث تقديراتPMG ةمقدرة اسط المجموعة المدمج
 .DFEكي الأ ر الثاب  الديناميرابع فيعرض نبائج البقدير بطريقة ال
 :تحليل النتائج. 4

تظهر  PMGة أن مقدرات اسط المجموعة المدمج يبضح، Panel ARDLنبائج تقدير ل تاعا
حيث فشل  ،DFEالأ ر الثاب  الديناميكي ا  MGاسط المجموعة  اأكثر كفاءة من مقدرات ةمبسق
عند  نس معلمات المدى الطويل في كل العينةالقائل ببجا ض العدمر في رفض ف Hausman اتباار

المدى القصير  مما يعني أن تقديرات المدى الطويل للدال مبجانسة، بينما تقديرات، %9مسبوى معنوية 
 .تبفاات من دالة لأترى، ايمكن البعاير عنها بمبوسط البقديراتاتصريح الخطأ غير مبجانسة ا 
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، حيث أظهرت Panel ARDLهي الأفضل في تقدير نموذج  PMG لريقة بالباو تصاحا 
مما يدل عل  أن  ،ابالإشارة السالاة المبوقعة 1%مسبوى عند أن معامل حد تصريح الخطأ معنويالنبائج ب
افي المدى القصير أظهرت النبائج بأنه باسبثناء ، تصريح تطأ البوازنآلية تعديل أا  يبضمن النموذج

 .فإن باقي المبغيرات غير معنوية، %9التي تظهر معنوية اموجاة عند مسبوى معلمة مبغير البررير الماو 
 الاقبصاديمعدل النمو )في النموذج  خدمةبظهر معلمات المبغيرات المسبف في المدى الطويلأما 

معدل معلمات أما  ،عل  البواو %11ا %1عند مسبوى معنوية  موجاةة ا معنوي (المؤسساتنوعية ا 
بأن النبائج كما أاضر  ، %9عند مسبوى معنوية  ةلااسا  ةمعنويظهر بفامؤشر البررير الماو البضخم 

مما يعني أنه رغم البأ ير السلل للبررير الماو فإن  ،%9عند مسبوى معنوية  موجبمعنوي ا  مؤشر البفاعل
 .البأ ير السلل في الالدان ذات الايئة المؤسسية الأكثر تطوراهذا مسبوى البطور المؤسساتي تفف من حدة 

، زيادة حجم الوسالة الماليةتساهم في حتى يمكن لسياسة البررير الماو أن أنه بتوضح النبائج 
أكبر من مسبوى العباة  اتيمسبوى من البطور المؤسسالنامية المدراسة دال العينة يجب أن تمبلك 

1.64 0    
       

       
 .(2العمود  9الجدال ) 

 ،يعد أمرا مهماالنامية  دالعينة الفي ررير الماو عل  حجم الوسالة المالية لىن الأ ر السلل للب
ة يالغ مبوسط قيمة الجودة المؤسسيحيث دال، الهذه أغلب في ر المؤسسي بساب انخفاض مسبوى البطو 

 .العباة مسبوى قيمة 1.64اهو أقل من ،تقل فترة الدراسة 1.0000005820بهذه الدال 
بل  1.08لى   0.07-من  ها الماوقطاعرير بزيادة مسبوى تح الأردنقام  اكمثال عل  ذلك 

أقل من اهو في المبوسط، 1.51بقيمةيقدر  للأردن ابما أن المسبوى المؤسسي، 2119ا  1991عامي 
 سنويا %21.12حجم الوسالة المالية بمعدل  يخفضأن  ررير الماو من شأنهبال، فإن العباة مسبوى

(0.08+0.07)[(1.51*11.119)[-7.215+=-0,2316. 
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 ،2112ا  1991بل  1.11لى   0.13-تحرير قطاعها الماو من  بزيادة مسبوىأما ماليزيا فقام  
رير فإن تح ،العباةمن مسبوى  كبرأاهو في المبوسط، 1.92يقدر بقيمة لماليزيا المسبوى المؤسسيابما أن 

سنويا %22.11حجم الوسالة المالية بمعدل  يرفعأن  القطاع الماو من شأنه

  

(0.11+0.13)[(1.74*11.119)[-7.215+=1,2431 

، تصوصا فيما النبائج النظرية الاعض منهافي النبائج المبوصل لىليها من تقل هذا الارث تعكس 
 ،حجم الوسالة الماليةاالبضخم، فزيادة الأال يكون له تأ ير لىيجابي عل   الاقبصاديعدل النمو يبعلق بم
ما هو يعني أن نشوء البطورات في الوسالة المالية هي اسبمرار منطقي لعملية رفد البنمية الاقبصادية ا اهذا 

 ةمنطقي نبيجة يهف لأ ر السلل لمعدل البضخمل ابالنساة،الطلب البابع 1922سنة  Patrickأللق عليه
لأن ارتفاع معدل البضخم يؤدي لى  تآكل الأصول المالية ازيادة الحوافز بعيدا عن الادتار في القطاع 

اسبمرار يرجع لى  الإيجابي  اتأ يره نفإنوعية المؤسسات أما الماو ااتجاه مبزايد نحو الاسبثمار الحقيقي،
 .،رغم أنها تاق  غير كافية في العديد من هذه الدالالماو الإصقحات المصاحاة لعملية البررير

ارغم ذلك نقحظ أن هناك عققة عكسية بل سياسة البررير الماو احجم الوسالة المالية، 
او في ظل حيث أن البررير المايفسر ذلك بانخفاض مسبوى البطور المؤسساتي في أغلب هذه الدال، 

 .هذه الدال العديد منقطاع الوسالة المالية في في  بطورتحقيق الفي  ساهمالمحيط المؤسساتي الحاو لم ي
 :خاتمة .1

 في حجم الوسالة المالية عل  ررير الماوالبرقق في كيفية تأ ير الب الارثية تم هذه الورقةمن تقل 
عل  اجه البرديد ا  ،2112-1991في عينة من الدال النامية تقل الفترة  اجود شرط نوعية المؤسسات

باعباارها شرط من شراط نجاح سياسة البررير الماو، النبائج سببأ ر بالجودة المؤسسية ما لىذا كان  معرفة 
 .اتالمؤسسنوعية مؤشر ررير الماو ا ا بل مؤشر الباضع نموذج يقدم تفاعق تطيحيث تم 

وسالة المالية، حيث الحجم الماو ا ررير البسياسة عققة مشرالة بل  ة لى  اجودتوصل  الدراس
الجودة أن سياسة البررير الماو تؤ ر بشكل سلل عل  حجم الوسالة المالية في هذه الدال، غير أن 
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او ررير المعقاة عل  ذلك يمكن تفسير البأ ير السلل للب ،الأ ر السللهذا  حدة المؤسسية تخفف من
، أن مسبوى الجودة المؤسسية أقل من مسبوى العباة باعباار حجم الوسالة المالية لعينة الدال النامية عل 

از يبجاأا لا عندما يصل لى اسالة الماليةلاعل   يجابيلى لا يمارس تأ يراتشير النبائج لى  أن البررير الماو 
 .العباة ىمسبو

الجوانب المؤسسية أكثر من غيرها للبأ ير في حجم الوسالة المالية في عينة  أهمية تعكس هذه النبائج
الجودة المؤسسية، ادمج مسبوى عل  هذه الدال القيام بالمزيد لبعزيز  الدال النامية المدراسة، لذا يبعل

 .النظام الماو في لىلار مؤسسي سليم قال الشراع في اتخاذ لىجراءات لإصقح أنظمبها المالية
 4:قائمة المراجع. 6
 2111ديوان المطاوعات الجامعية، الطاعة الثانية، الجزائر، ، الاقبصاد النقدي االانكي، الطاهر لطرش ،

 .19:ص
  بن بوزيان محمد، عاد اللطيف مصيطف ، أساسيات النظام الماو ااقبصاديات الأسواق المالية، مكباة
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 :ملاحق. 7
 عينة الدول النامية المدروسة: 5الملحق 

 الدول الرقم الدول الرقم
 بوليفيا 1 الأردن 1
 جمايكا 9 الأاراغواي 2
 كوسباريكا 11 الشيلي 1
 كولومايا 11 الفلال 2
 ماليزيا 12 لىندانيسيا 9
 مصر 11 بنغقديش 2
 نيجيريا 12 بوتسوانا 9

 .8850ة نلس الدوليينتصنيف البنك وصندوق النقد : المصدر
 PMGتقدير نموذج الوساطة المالية بطريقةنتائج : 8الملحق 

 
 
 
 
 

 Stata 14.0رجات برنامجخم: المصدر
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MGتقدير نموذج الوساطة المالية بطريقةنتائج : 3الملحق 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 Stata 14.0رجات برنامجخم: المصدر

 
 DFEبطريقةتقدير نموذج الوساطة المالية نتائج : 4الملحق 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 Stata 14.0رجات برنامجخم: المصدر
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 :هوامش. 0
 

ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 بها قام المالية، الأسواق اقبصاد حول دراسات لتق من الخمسينات سنوات نهاية في المالية الوسالة نظرية تموضع  1

 آنذاك أبرزاا ،حيث(Gurley and Shaw, 1956) من اكل (Goldsmith, 1955) الاقبصاديون من مجموعة
 النشاط لبرليلالوسالة المالية  نظرية تسع ، ا الأمريكي الاقبصاد في المالية الوسالة ادار أهمية تصاعد مرة الأال

 المؤسسات انظرية الانوك انظرية النقود نظرية بل تجمع أن اتحاال الوسيطة المالية المؤسسات سلوك تقل من البمويلي
 .االسيولة للبمويل شامل لىلار ضمن المالية،

اسبجابة أسعار الأاراق المالية عل  نحو سريع للمعلومات الجديدة التي يحصل عليهةا ألةراف  تعني كفاءة الأسواق المالية  2
، اقد ترجع عدم الكفاءة في نظام المعلومات ارية بنةاء علة  هةذه المعلومةاتالسةوق ممةا يةؤدي لى  تحديةد القةرارات الاسةبثم

ايبوقع في هذه الحالة  ،معلومات للمبعامللفائدة ما تبضمنه من لى  البأتر في نشر المعلومات االايانات مما يقلةل من 
اب في حداث ظةواهر أن تسود ظاهرة عدم تما ل المعلومات التي تؤدي لى  تحقيق الةاعض لعوائةد زائةدة يمكن أن تبس

 .سةلاية
 .) 2015Gazdar & Cherif(ا) 2006Chinn& Ito( اسبخدم  الدراسة منهجية 3

 


