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إن استعراض الإسهامات الرئیسیة للعلاقة بین تطور القطاع المالي والتنمیة الاقتصادیة  :ملخص

لأساس والدور التفصیلي لمكونات النظام المالي في تعزیز النمو، یحیلنا بالضرورة إلى البحث عن ا
التحلیلي لهذه العلاقة في الفكر الاقتصادي بدایة ومن ثم الاختبارات التجریبیة لها وخصوصا ما 

یتصل منها بحالة الدول النامیة، فلقد تولد جدل فكري كبیر حول الكیفیة التي یمكن أن یساهم بها 
صلة بین التطور هذا البحث یعتمد في ربطه لل، من هنا فإن التطور المالي في النمو الاقتصادي

المالي والنمو الاقتصادي على وجود ثلاث قنوات متفاوتة الأهمیة والتأثیر، تتیح انتقال أثر التطورات 
  .من الجانب المالي إلى النمو الاقتصادي

  .إجمالي إنتاجیة عوامل الإنتاجلاقتصادي، التطور المالي، النمو ا :الكلمات المفتاحیة
 JEL :; G18 G15تصنیفات 

Abstract: The review of the main contributions to the relationship between the 
development of the financial sector and economic development and the detailed role 
of the components of the financial system in promoting growth necessarily refers us 
to the search for the analytical basis for this relationship in economic thought in the 
beginning and then experimental tests of it, especially what is related to the situation 
of developing countries. great about how they can contribute to the financial 
development in economic growth, from here, this research relies on linking it to the 
link between financial development and economic growth on the existence of three 
channels of varying importance and influence, allowing transmission of the impact 
of developments from the financial side to economic growth. 

Keywords: Financial development, economic growth, total factor productivity. 
JEL classifications codes: G15 ; G18 
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  مقدمة

شهدت الأدبیات الاقتصادیة في السنوات الأخیرة تركیزا متزایدا على العلاقة التي تربط بین 
وبخاصة في ضوء التطورات السریعة والعمیقة التي یعیشها  التطور المالي والنمو الاقتصادي

المالي ازداد الاهتمام بمفهوم التطور عالم الصناعة المالیة وما یشهده من أزمات متتالیة، فقد 
كإطار یعكس مساهمة الأنظمة المالیة الكفؤة في تعزیز النمو الاقتصادي وتحقیق التنمیة، 
وتعمقت معه بشكل كبیر الأدبیات التي سعت إلى تحلیل قوة واتجاه وقنوات انتقال آثار 
التطورات المالیة إلى قطاعات الاقتصاد الحقیقي، معتمدة على توظیف منهجیات وأسالیب 

قدمة في اختبار هذه الجوانب التي تمثل عناصر إجابة رئیسیة عن إشكالیة دور قیاسیة مت
  .التنمیة الاقتصادیةالتطور المالي في تحقیق 

یعكس هذا التوجه اهتماما بالطریقة التي تحفز بواسطتها التنمیة المالیة النمو بالدرجة 
التنمیة الاقتصادیة لا سیما الأولى، ومن ثم المناقشات المكملة لها بشأن الآثار الأخرى على 
  .التقلیل من الفقر وتخفیض التفاوت في الدخول بین طبقات المجتمع

  :الإشكالیة -أ

  : یحیلنا إلى التساؤل الرئیسي لهذه الورقة والمتمثل فيإن الطرح السابق  

 ؟النمو الاقتصاديكیف تساهم الأنظمة المالیة المتطورة في تحقیق          

  : ثمنهجیة البح - ب

تم الاعتماد على  فقد في سبیل إحاطة نظریة وتحلیلیة شاملة للإشكالیة محل الدراسة
التطور المالي بالنمو  المنهج الاستقرائي في دراسة الأدبیات الرئیسیة المتصلة بعلاقة

  .تحدید أبعاد وقنوات انتقال الأثر عبر هذه العلاقةو  الاقتصادي
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  : أهمیة البحث -جـ

البحث من خلال تطرقه إلى واحد من المواضیع الأبرز في مجال تظهر أهمیة هذا 
التمویل والتنمیة، حیث تحمل النتائج التي یمكن الوقوف علیها قدرا كبیرا من الأهمیة 
لصانعي القرار الاقتصادي من أجل وضع سیاسات فاعلة لتشجیع التطور المالي تؤدي 

تلافي أو الحد من الآثار السلبیة التي  وكذابالضرورة إلى تعزیز وتسریع النمو الاقتصادي 
  .یمكن أن تصاحب هذه السیاسات

  : أهداف البحث -د

دور التطور المالي في تحفیز النمو ودعم الوصول  تهدف هذه الدراسة أساسا إلى بحث
، مع إضافة مهمة تتصل إلى التنمیة الاقتصادیة على ضوء الدراسات النظریة والتجریبیة

  .ت هذا التأثیر بین التنمیة المالیة والتنمیة الاقتصادیةبنموذج مقترح لقنوا

  :التأصیل النظري -أولا

على أن الوسطاء المالیین وعن طریق الخدمات التي یقدمونها  )Levine, 1997(یؤكد 
نتاجیة عوامل الإنتاج، وتشمل هذه الخدمات  ٕ یحفزون النمو من خلال تراكم رأس المال وا

لمشاریع وتخصیص الموارد للمشاریع الأكثر ربحیة، تحسین الحصول على المعلومات عن ا
إدارة المخاطر، تیسیر المعاملات المالیة والتجاریة، متابعة المشاریع الاستثماریة ومراقبة 

 Kangni(تسییر الشركات الممولة، تعبئة المدخرات وتسهیل التجارة في السلع والخدمات 

Kpodar, Octobre 2006, P.2( ،دد تشیر نظریة النمو إلى وجود قناتین وفي هذا الص
  )James B. Ang, 2008, P. 538(:متكاملتین بین التنمیة المالیة والنمو الاقتصادي

 والتي غالبا ما تعرف بالقناة الكمیة وهي تستند إلى فرضیة  :قناة تراكم رأس المال
القطاع المالي والتي تركز على مقدرة  ) Shaw, 1955 &Gurley(تراكم الدیون التي طرحها 
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في تغطیة مبالغ التجزئة من خلال تعبئة الادخار، ومن ثم یتم توجیه المدخرات المعبئة إلى 
القطاعات الإنتاجیة من أجل تمویل المشاریع الاستثماریة مما یؤدي إلى زیادة تراكم رأس 

 .المال ورفع معدلات النمو
  قناة إجمالي إنتاجیة عوامل الإنتاج)TFP: Total Factor Productivity:( 

تعرف بالقناة النوعیة والتي تؤكد دور التقنیات المالیة الإبداعیة  في الحد من مشكلة عدم 
التي تعیق كفاءة تخصیص الموارد المالیة ومراقبة المشروعات الاستثماریة (تماثل المعلومات 

)Levine,1993 &Jovanovic, 1990; King  &Townsend, 1979; Greenwood (، ا كم
 .أن نظام مالي فعال یسهل من اعتماد التكنولوجیات الجدید مرتفعة التكالیف

إن النمو یمكن أن یحدث إما عن طریق التحسن في مجمل إنتاجیة عوامل الإنتاج أو من 
خلال تراكم عوامل الإنتاج، وهكذا فإن بإمكان الوساطة المالیة التأثیر على النمو من خلال 

  )55. ، ص2003دیسمبر  8-7ونتیل، بیتر ج م(  :ثلاث آلیات

كلما ارتفعت كفاءة تخصیص الأموال وتوزیعها على مشروعات الاستثمار المتنافسة  -
كلما ازدادت ) بما فیها المشروعات الضخمة المجمعة وغیر السائلة وذات العوائد المرتفعة(

 .إنتاجیة مخزون رأس المال وارتفعت مجمل إنتاجیة عوامل الإنتاج
كلفة الوساطة كلما ارتفع حجم الاستثمار الموازي لكمیة ما من الادخار كلما قلت  -

 .نظرا لأن المدخرین والمستثمرین یتقاسمون تكالیف الوساطة فیما بینهم
كلما ارتفعت العوائد على الاستثمار وكلما تدنت كلفة الوساطة، كلما ارتفع صافي  -

  .لادخارالعائد على الادخار وبالتالي كلما زاد الحافز على ا

ثالثة هي قناة السیاسة النقدیة أو حجم العرض النقدي والائتمان في الاقتصاد، القناة ال أما
حیث ینظر إلى أثر هذه القناة على أنه محدد رئیسي للناتج وللدخل، فضلا عن طبیعة 
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ة الاعتبارات التي تقوم علیها السیاسة النقدیة والتي تعكس آثارا مباشرة وغیر مباشرة على درج
  .تطور النظام المالي نفسه وكذا بنیته وطبیعة وظائفه

التصور العام الذي نعتمده في هذا البحث من أجل ربط الصلات بین التطور المالي 
  :والنمو الاقتصادي یقوم على وجود ثلاث قنوات حسب ما یوضحه المخطط الموالي

  تصاديقنوات انتقال أثر التطور المالي إلى النمو الاق): 01(شكل رقم 

  
  ینمن إعداد الباحث :المصدر

 التطور المالي

 النمو الاقتصادي

 النوعيةالقناة  القناة الكمية

تمويل الابتكار 
والتطور 

 التكنولوجي

  ماتجمع ونقل المعلو 

 التخصيص
  الكفء
  للموارد

 تحفيز

  الادخار

 تحفيز

  الاستثمار

 إدارة وتوزيع المخاطر

 تعزيز الرقابة والحوكمة

توفير السيولة وخفض 
 تكاليف المعلومات 

  عرض النقود وتوافر الائتمان
 الخصائص الهيكلية والوظيفية

 السياسة النقديةقناة 

إجمالي إنتاجية عوامل 
 الإنتاج

 كم رأس المالترا 
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  :قناة تحفیز التراكم في رأس المال -أولا

المالیة وظائف متنوعة وعدیدة تسمح بتعبئة أكبر  هتؤدي مؤسسات النظام المالي وأسواق
وهي قدر من الموارد المالیة المتاحة ومن ثم تخصیصها لمختلف أنواع النشاط الاقتصادي، 

المهام والوظائف التي یترتب علیها تراكم أكبر وأسرع لرأس المال، الأمر الذي یصب في 
  .نهایة المطاف في تعزیز النمو الاقتصادي ورفع معدلاته

  : تعبئة المدخرات -1

تعد وظیفة تعبئة المدخرات من أولى الوظائف التي ارتبطت بظهور المؤسسات المالیة منذ 
سات الوساطة المالیة إلى جذب أكبر قدر ممكن من المدخرات نشوئها، حیث تسعى مؤس

والأموال والتي على ضوئها تبنى سیاسات الإقراض والاستثمار لهذه المؤسسات، وهذا من 
خلال إتاحة مجموع متنوعة من الوسائط والأوعیة الادخاریة التي تلائم متطلبات شرائح 

ا یتعلق بالسیولة المخاطرة والعائد، وكذا وتفضیلاتهم فیم وتتلاءمواسعة من وحدات الفائض 
إدخال تجدیدات مستمرة علیها یدعمها في ذلك التطور الهائل في نظم المعلومات والاتصال، 

وزیادة كفاءة أدائه یتناسب إیجابیا مع قدرة الوسطاء  النظام الماليوعلیه فإن تطور وظائف 
رفع مقدرتهم على تقدیم التمویل المناسب المالیین على حشد حجم متزاید من الموارد المالیة وی

  .للمشروعات الاقتصادیة وبالمحصلة تعزیز النمو الاقتصادي

في المقابل فإن وجود نظام مالي متخلف سیعمل على زیادة الاكتناز السائل وتفضیل 
الأصول غیر المنتجة كبدیل لحفظ الثروة ویدفع الأفراد إلى التعامل مع القطاع غیر الرسمي، 

یزید من نسبة التسرب ویؤدي إلى انخفاض كفاءة النظام المالي في جمع الموارد المالیة مما 
  .وتخصیصها مما ینعكس سلبا على معدلات الاستثمار الحقیقي والنمو
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كما تم الإشارة إلیه - وقد مكن الإطار الذي توفره نماذج النمو الداخلي للدراسات الحدیثة 
ین تطور النظام المالي ومقدرته على تعبئة المدخرات من التركیز على العلاقة ب -سابقا

إلى أن ) Greenwood & Jovanovic(توصل كل من  وتحفیز الاستثمار والنمو، حیث
زیادة ثقة المدخرین تجاه الوسطاء المالیین تزید بصفة تلقائیة من حجم المدخرات، في حین 

ما لنموذج داخلي للنمو بتطبیقه) Greenwood & Smith Bruce(اهتمت دراسة قام بها 
بالكیفیة التي یساهم بها الوسطاء المالیون في التخصیص الأمثل للمدخرات وأن الأسواق 
المالیة الكبیرة بإمكانها تخفیض تكلفة تعبئة المدخرات وبالتالي تسهیل الاستثمارات في أغلب 

نموذجا وضعا ) Bencivenga & Smith 1991(التكنولوجیات المنتجة، كما أن كلا من 
للنمو الداخلي یدرس أثر الوساطة المالیة وتوصلا إلى أن الوسطاء المالیین یعملون على 
تخفیض الموارد المالیة العاطلة في المجتمع ما یسمح برفع كفاءة التخصیص للادخارات 
والاستثمارات ومنه دعم التراكم الرأسمالي، كما توصلا إلى أن زیادة حجم الادخار لدى 

مالیین له أثر فعال على دالة الإنتاج وأن هذا الأثر ینشأ بفعل تخفیض مخاطر الوسطاء ال
دارتها ومقدرة هؤلاء الوسطاء على تحویل المدخرات قصیرة الأجل إلى استثمارات  ٕ السیولة وا

، ص 2005إبراهیم بن صالح العمر، إبراهیم بن صالح العمر،  .(طویلة والمواءمة بینهما
  )8-7. ص

قد أوضحت أن وجود نظام مالي متطور سیعمل ) Pagano(سة السابقة لـ كذلك فإن الدرا
على تخفیض الجزء المتسرب من الادخار الأمر الذي من شأنه زیادة حجم الاستثمار ورفع 

  .مستوى الإنتاجیة الحدیة لرأس المال

وتذهب أغلب نماذج التنمیة إلى اعتبار أن ارتفاع حجم الادخار یؤدي إلى تراكم كبیر 
أس المال ویسرع من النمو الاقتصادي، وعلى الرغم من وجود من یرى أن العلاقة تسیر لر 

یجابیة العلاقة بین  ٕ بالعكس من النمو إلى الادخار فإن وجهتي النظر تؤكدان على أهمیة وا
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الادخار والنمو والتي قد تسیر فعلیا في كلا الاتجاهین باختلاف مرحلة التطور الاقتصادي 
والتي سبقتها معدلات  آسیاا تؤكده التجارب التنمویة الناجحة لعدد من دول للمجتمع، وهو م

من حجم الناتج المحلي % 40ادخار عالیة بلغت في الصین على سبیل المثال أكثر من 
  )264. ، ص2012/2013عبد الرحمان بن سانیة،  .(2003- 1999الإجمالي للفترة 

  : تشجیع الاستثمار .2

الرئیسي للفعالیات الاقتصادیة وللنمو الاقتصادي فقد عده یعد الاستثمار المحرك 
الكلاسیك الأساس في رفع معدل تراكم رأس المال والمحور الأساسي للنمو، كما یعد من 
وجهة النظر الكینزیة مؤثرا رئیسیا في تحدید الطلب الكلي الفعال ومن ثم معدل النمو 

السبب الرئیسي للنمو في ) Domar(و) Harrod(الاقتصادي، في حین اعتبره كل من 
الأجل الطویل، ویعتبر توفیر التمویل اللازم للمشاریع الاستثماریة من بین الوظائف الرئیسیة 

مؤسسات النظام المالي المختلفة سواء تم ذلك من خلال مؤسسات الوساطة  تقدمهاالتي 
یة عبر قناة التمویل المالیة عبر ما یعرف بالتمویل غیر المباشر أو من خلال الأسواق المال

المباشر، وتعمل هذه المؤسسات على تقدیم أنواع متعددة من التمویل من حیث الطبیعة 
والغرض وفترات الاستحقاق تراعي الخصوصیة المالیة والاقتصادیة للمشاریع الممولة، وبهذا 

ا ینعكس فإن التمویل المقدم للوحدات الاقتصادیة یساهم في رفع حجم الاستثمار الإجمالي مم
  .إیجابا على النمو الاقتصادي

النظام المالي یعمل إذن على توفیر الموارد المالیة الضروریة التي تسمح للأفراد 
والمؤسسات بأداء مدفوعاتهم من أجل الحصول على السلع والخدمات وتمویل الاستثمارات، 

عبد الغفار ( معیشيمما یؤدي إلى زیادة إنتاجیة الموارد المتاحة للمجتمع ورفع مستواه ال
  )20- 19. ص ص ،2003/2004، الحنفي،عبد السلام أبو قحف
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تعبئة المدخرات یحسن أیضا من تخصیص الموارد ویحفز الابتكار من جهة أخرى فإن 
النمو  والتقنیة، وعلیه فالنظام المالي الأكثر فعالیة في تعبئة الادخار یؤثر إیجابیا على

مساهمة النظام المالي ، كما أن )Kangni R, Kpodar, April 2005, P. 110(الاقتصادي
في زیادة التراكم الرأسمالي في المجتمع لا تقتصر على زیادة حجم الاستثمارات الكلیة 
فحسب، بل یمارس النظام المالي المتطور أثرا بالغ الأهمیة في تحسین نوعیة الاستثمارات، 

م التأكد في المحیط الاقتصادي یعمل وبدوره فإن التخصیص الأمثل للموارد وخفض درجة عد
  .على رفع حجم الاستثمار ومنه زیادة التراكم الرأسمالي

كما أن تعبئة المدخرات وتجمیعها لا یعزز تراكم رأس المال فحسب بل یسهم أیضا في 
تطویر تخصیص الموارد حیث أنها تتیح استغلال وفورات الحجم والتغلب على العناصر غیر 

  )91. ، ص2010نبیل حشاد،  .(في مجال الاستثمار القابلة للتقسیم

في هذا الصدد تشیر الدراسات التي أجریت حول الانطلاق الاقتصادي لدول شرق آسیا 
أن الاستثمار والتراكم الرأسمالي یعدان العنصران الرئیسیان في عملیة الانطلاق، وحتى 

التي تعتبر أن النمو لا یفسر  )Denison(وكذا التطبیقیة لـ ) Solow(الدراسات النظریة لـ 
نما بتطور إنتاجیة عوامل الإنتاج التي تمكن من زیادة الناتج الفردي في  ٕ بتراكم رأس المال وا
المدى الطویل فإنها لا تتعارض مع فعالیة الاستثمار كمحرك للانطلاق الاقتصادي في 

ن كان مهما ) Denison(المدى القصیر، ویرى  ٕ في المراحل الأولى أن التراكم الرأسمالي وا
لعملیة التنمیة فإن الأهمیة الحقیقیة في المراحل اللاحقة تكمن في نوعیة رأس المال وفي 

. ، ص ص2012/2013عبد الرحمان بن سانیة،  .(إنتاجیة عناصر الإنتاج وكفاءتها
270-271(  
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  قناة تحسین إجمالي إنتاجیة عوامل الإنتاج -ثانیا

ظائف المتأصلة في الأنظمة المالیة بما في ذلك تعبئة عتقد على نطاق واسع أن الو ی
المدخرات إلى أعلى استخدام لقیمتها، الحصول على المعلومات، تقییم ورصد المشاریع 
الاستثماریة، تمكین الأفراد من التنویع بعیدا عن الخطر المعنوي، تساهم في تشجیع 

  )Yongfu Huang, 2010, P.2(.نتاجالاستثمار المنتج وبالتالي الإنتاجیة الكلیة لعوامل الإ

دت الانتقادات التي وجهت للدراسات التي استخدمت المقطع العرضي إلى استخدام فقد أ
أسالیب للاقتصاد القیاسي أكثر قوة وملاءمة في تقییم العلاقة بین النمو الاقتصادي والتطور 

 ،)Dynamic Panel(و )GMM: Generalized Method of Moments( المالي كطریقة
علاقة طردیة بین التطور المالي  ) Loayza &Beck, Levine ,2000(في هذا الإطار وجد 

معدل النمو الاقتصادي، معدل تراكم رأس المال، : والمؤشرات المختلفة لقیاس النمو
إلى أن  ) Valen, 2004 &Rioja(والإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج، كما خلص أیضا 

على النمو الاقتصادي في البلدان ذات الدخل المنخفض من خلال قناة  التطور المالي یؤثر
  تراكم رأس المال، بینما في البلدان مرتفعة الدخل فقناة انتقال التأثیر هي إنتاجیة رأس المال

Jude C. Eggoh, 2010, PP.11-12)( 

أنه بإمكان  تشیر الوقائع والأدبیات الحدیثة وبخاصة تلك المتعلقة بنماذج النمو الداخلي
زیادة مجمل إنتاجیة  -في اقتصادیات على مستوى معقول من الدخل–المؤسسات المالیة 

وبالتالي الإنتاجیة الحدیة لرأس المال، من خلال تحفیز المدخرین أو ) TFP(عوامل الإنتاج 
نتاجیة أكبر، والمحصلة لتلك الاستثمارات أنه  ٕ وسطائهم على تمویل تقنیات ذات مخاطر وا

للتطور المالي إحداث تأثیرات دائمة ومتواصلة في النمو الاقتصادي، ما یجعل من  یمكن
.( عملیة إصلاح وتحدیث القطاع المالي من أبرز الأولویات في مشروع التطویر الاقتصادي

  .)14-13. ، ص ص2003دیسمبر  8-7سعود البریكان، علي البلبل، إبراهیم الكراسنة، 
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عنى المؤشر  ُ بالجوانب غیر الملموسة التي لا تعكسها التغیرات المرئیة ) TFP(في الواقع ی
في تراكم عوامل الإنتاج والتي ترتبط ارتباطا وثیقا بنوعیة المناخ الاستثماري مثل نوعیة 

علي (العمالة ورأس المال ونوعیة الأسواق والتقنیات ونوعیة السیاسات الحكومیة والمؤسسات
، حیث یعتبر )13. ، ص2004یتن فتح الدین، أفریل أحمد البلبل، محمد مصطفى عمران، أ

البعض أن التأثیر على تلك الإنتاجیة أصبح یمثل الرابط الحیوي الذي یؤثر بواسطته التطور 
المالي على النمو الاقتصادي وهذا من خلال الوظائف الرئیسیة التي تتولى القیام بها النظم 

  .موارد وتمویل التطور التقنيالمالیة، وبصفة خاصة وظائف التخصیص الكفء لل

تقوم ): Efficient Allocation of Resources(التخصیص الكفء للموارد  -1
الحجة النظریة في ربط التطور المالي بالنمو الاقتصادي في كونه یؤدي عدة مهام حیویة 
تعزز من كفاءة الوساطة المالیة من خلال تخفیض تكالیف المعلومات والتعاملات والرصد، 

الاستثمار بتحدید فرص الأعمال الجیدة وتمویلها وتعبئة المدخرات ورصد أداء  تشجیعو 
المدراء والتمكین من الإتجار والتغطیة وتنویع المخاطر وتیسیر تبادل السلع والخدمات، ومن 
شأن هذه المهام أن تؤدي إلى تخصیص أكثر كفاءة للموارد وتراكم أسرع لرأس المال المادي 

لى ٕ سوزان كرین، ریشي  (تقدم تكنولوجي أسرع مما یغذي بدوره النمو الاقتصادي والبشري وا
بل أن القطاع ، )101. ، ص2003دیسمبر  8-7جویال، مشفق مبارك، رانده ساب، 

یراعي و المالي الأكثر تطورا یتعدى هدفه مجرد العمل على التخصیص الأمثل للموارد المالیة 
  ) PP. 4, Jun 1997Ross Levine ,–5( .لهذه الموارد كذلك الاستخدامات المستقبلیة الكفؤة

أن عرض السندات في الأسواق العالمیة یؤدي ) Tondon, 1994(كما أشارت دراسة لـ 
إلى انخفاض معدل العائد المطلوب على أسهم نفس الشركة ونفس الشيء في حالة إدخال 

جزءا من عملیة تخصیص صنادیق الاستثمار، وأن زیادة تدفقات الأسهم الأجنبیة تعتبر 
الادخار الإجمالي للاستثمارات الأكثر إنتاجیة مما یعمل على تخفیض تكلفة رأس المال 
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جمالا فإن خلو الاقتصاد من سوق فعالة لرأس المال  ٕ ویدفع إلى زیادة الاستثمار والنمو، وا
 سیعیق التخصیص الزمني الأمثل للموارد عن طریق مساواة التفضیل الزمني الحدي مع

  )20. ، ص1996سلیمان المنذري، جانفي  .(الإنتاجیة الحدیة لرأس المال

أو بین الدول  إن على مستوى القطاعات الاقتصادیة المختلفةوحتى بالنسبة للبعد المكاني 
فإن النظام المالي المتطور یتیح عددا متنوعا ومختلفا من الأدوات التي تسمح بنقل الأموال 

، فتزید بذلك فـعالیة النظام ة المنخفضة إلى تلك الأعلى مردودیةمن الأمكنة ذات المردودی
  )Zvi Bodie, Robert Merton, 2011, P. 31 ( المالي في تحقیق أحسن تخصیص للموارد

إن النظام المالي ومن خلال الوظائف التالیة یعمل على ضمان تخصیص أكفأ للموارد 
  :ل عدم تماثل المعلوماتالمالیة المتاحة في الاقتصاد والتقلیل من مشاك

تستفید المؤسسات المالیة من مزایا اقتصادیات الحجم فیما : جمع ونقل المعلومات -أ
یخص تخفیض تكالیف الحصول على المعلومات المتعلقة بالمشاریع الاستثماریة المختلفة، 

ت والحكم كما تتمتع هذه المؤسسات المالیة بمقدرتها الكبیرة على تجمیع وتحلیل هذه المعلوما
سعید عبد (على المراكز المالیة لوحدات العجز وهو ما لا یتوفر لغیرها في هذا المجال،

أو من خلال لجوئها إلى المختصین في میدان التحلیل ) 19. ، ص2001الحمید مطاوع، 
 المالي حیث تكون تكلفة استخدامهم منخفضة جدا لأنها تتوزع على عدد كبیر من العملیات

والبنوك بجمعها للمعلومات فإنها ترجح كفة  ،)13- 10. ، ص ص1998صبح محمود، (
ولید  (المشاریع الأجدى اقتصادیا الأمر الذي یحد من حجم المخاطر ویشجع الابتكار التقني،

  )3. ، ص2009عبد مولاه، جویلیة 

 كما یساعد ذلك على اتخاذ القرار المالي الأمثل لطالبي الأموال ولعارضیها وكذا الابتعاد
عن التوظیفات ضعیفة المردود وعالیة المخاطر مما یساعد على انسیاب الموارد المالیة 
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بكفاءة أكبر نحو أفضل الفرص الاستثماریة، وهو ما من شأنه أن یؤدي إلى تحسین حجم 
  .ونوعیة الاستثمارات وتطویر توزیع رأس المال ویدفع إلى رفع معدلات النمو الاقتصادي

الیة متطورة سیعمل على توفیر وسائل أفضل للمعلومات والرصد أیضا فإن وجود سوق م
دیسمبر  8- 7روبیرتو زاهلر، .( مما یزید من ثقة المستثمرین ویقلل من التكلفة الرأسمالیة

  )146. ، ص2003

فإن الدور الثاني الذي یقوم به النظام المالي هو نقل  ،بالإضافة إلى الدور السابق
ي تضطلع بها الأسواق المالیة على وجه الخصوص وهذا بإدخال المعلومات وهي الوظیفة الت

هذه المعلومات في أسعار أسهم وسندات وباقي الأصول المالیة للمؤسسات، حیث یستفید 
 المدخرون والمستثمرون من المعلومات من خلال النظر إلى عوائد الأصل محل الاهتمام،

أو الاستثمارات المالیة الظاهرة الممیزة ویمثل إدخال المعلومات المتاحة في عوائد الأصول 
  )13-10. ، ص ص1998صبح محمود، ( .للأسواق المالیة التي تؤدي عملها بكفاءة

كما ینقل النظام المالي الأموال فإنه یقوم أیضا بنقل : إدارة وتوزیع المخاطر - ب
المخاطر، فشركات التأمین على سبیل المثال هي وسیط مالي متخصص في تحویل 
المخاطر، وفي غالب الأحیان فإن الأموال والمخاطر یتصلان ببعضهما البعض وهما 

، ص 1998د، صبح محمو ( .عنصران متلازمان ینتقلان في نفس الوقت في النظام المالي
  )13- 10. ص

للنظام المالي المتطور دور مهم في التقلیل من مخاطر النشاط الاقتصادي لیس من 
خلال نشاط قطاع التأمین فحسب، ولكن كذلك من خلال توفیر المعلومات والمعرفة 
المتخصصة وتقلیل كلفة البحث وتقییم المنشآت والمدراء وظروف السوق إلى جانب تقلیل 

. ، ص2003دیسمبر  8-7زیاد فریز،  .(خلال المقدرة على تنویع الاستثماراتالمخاطر من 
249(  
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إن عوائد الاستثمار تنطوي على نوعین من المخاطر، ینجم الأول عن نقص المعلومات 
التقنیة والثاني یرتبط بالمخاطر المستقبلیة للطلب على الإنتاج، حیث لهذه المخاطر تأثیر 

وارد، ویعمل الوسطاء المالیون على تنویع حافظاتهم المالیة واضح على كفاءة تخصیص الم
وفقا لاعتبارات العائد والسیولة والمخاطرة بما یخفض من قیمة المخاطر المجمعة قیاسا إلى 

، 2002شذا جمال الخطیب،  (ما تمثله مخاطر مشروع منفرد على مدخر أو مستثمر واحد
ات الحادة في قیمتها تنخفض، على اعتبار فتنویع هذه المحفظة یجعل من التقلب، )33. ص

، ص 1998صبح محمود، (.أن عوائد الاستثمار داخل المحفظة لا تتغیر بنفس الطریقة
  )13- 10. ص

ومن جانب آخر یوفر السوق المالي المتطور مزیدا من السیولة ومن عرض الأموال 
ین یكون باستطاعتهم تنویع المتاحة للاستثمار ومزیدا من خیارات التنویع أمام المستثمرین الذ

دیسمبر  8-7روبیرتو زاهلر، (.عنصر المجازفة مع زیادة توفر الأدوات المالیة المختلفة
  )147. ، ص2003

دارة : تعزیز الرقابة والحوكمة -جـ ٕ من خلال وظائف القطاع المالي في جمع المعلومات وا
ولید عبد مولاه، جویلیة  (ركاتالمخاطر وتنویعها فإنه یتیح رقابة فعالة على المقترضین والش

، فالتقییم شبه المتواصل للشركات استنادا إلى كل المعلومات المتوفرة یساند )3. ، ص2009
كفاءة تخصیص رأس المال، كما أن البورصات السائلة تتیح شراء الشركات غیر الكفؤة من 

بیتر  .(لمدیرینقبل شركات أخرى الأمر الذي یدعم الكفاءة من خلال فرض الانضباط على ا
  )47. ،  ص2003دیسمبر  8-7ج مونتیل، 

كما تستطیع البورصات تحسین إدارة وضبط الشركات من خلال تمكین أصحابها من ربط 
، وهذا )Agency Problem(رواتب المدیرین بقیمة الشركة مما یخفف من مشاكل الوكالة 
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دیسمبر  8-7ج مونتیل، بیتر  .(من خلال إدخال التوازن بین حوافز ومصالح المدیرین
  )47. ، ص2003

یهتم المستثمرون بشكل كبیر بسیولة  :توفیر السیولة وخفض تكالیف المعاملات -د
استثماراتهم المالیة التي تعني قدرة الأصل على التحول بسرعة وبأقل تكلفة إلى نقد وهذا من 

حیث یوفر النظام أجل الاستجابة بسرعة إلى الفرص الجدیدة أو الأحداث غیر المتوقعة، 
المالي من خلال مؤسساته وأسواقه المالیة نظاما للمتاجرة یجعل من الأصول المالیة أكثر 
سیولة، فالقدرة على تحویل الأصول المالیة منخفضة السیولة إلى حقوق سائلة على النحو 

ص ، 1998صبح محمود، (الذي یلائم رغبات المدخر یعد أحد معاییر الكفاءة للنظام المالي
فإن سیولة سوق الأوراق المالیة توفر فرصا ممیزة تقابل  السیاق، وفي هذا )13-10. ص

رغبات مختلف الأطراف المتعاملة في هذه السوق، وتوفق بین متطلبات التمویل طویل الأجل 
للاستثمارات وعدم رغبة المستثمرین أو تخوفهم من التخلي عن مدخراتهم لفترة طویلة الأمر 

  .ستثمار أقل مخاطرة وأكثر جاذبیةالذي یجعل الا

كما أن وجود أسواق مالیة متطورة بأدائها وأدواتها قادرة على الاستجابة السریعة لمتطلبات 
الاقتصاد من السیولة بالحجم والوقت الملائمین بات ضرورة حتمیة لمواجهة المتغیرات 

لن یؤدي إلى زیادة الكتلة  المحلیة والدولیة، كما أن اللجوء إلیها بدلا عن النظام المصرفي
نما إلى ) بما قد یؤدي إلى تضخم غیر مرغوب أو ضغط على میزان المدفوعات(النقدیة  ٕ وا

عبد الحق  .(إعادة توزیعها، كما یحافظ على الطاقة الاقتراضیة للمنشأة التجاریة عند الحاجة
  )5. ، ص2003بوعتروس، 

یف معاملات الادخار والاستثمار یؤدي التطور المالي إلى تقلیل تكالمن جهة أخرى 
وتكالیف الاختیار المعاكس والأخطار المعنویة للشركات وهو ما یخفض التكلفة الرأسمالیة 
الكلیة للشركات والتكلفة النسبیة لرأس المال الخارجي مما یزید من إمكانیة إقامتها لمشاریع 
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خفض تكالیف ، كما یؤدي )146. ، ص2003دیسمبر  8- 7روبیرتو زاهلر، ( مربحة
المعاملات وتسهیل تعبئة المدخرات إلى تشجیع التخصص والابتكار التقني الأمر الذي یقود 
إلى زیادة الإنتاجیة وتحسین استخدام الموارد وبالنتیجة یسمح بتعزیز النمو الاقتصادي، ومن 
شأن دور النظام المالي في خفض تكلفة المعاملات أن یساهم في تشجیع التبادل كون 

تخصص والتبادل التجاري یتطلبان معاملات اقتصادیة أكثر مما تتطلبه نفس العملیات في ال
  ).3. ، ص2009ولید عبد مولاه، جویلیة ( إطار بیئة الاكتفاء الذاتي

نموذجا بین من خلاله أن  ) Smith &Greenwood, 1997(في هذا السیاق، وضع 
ت وتعزیز التخصص مما یؤدي إلى المؤسسات المالیة بإمكانها تخفیض تكالیف المعاملا

. ، ص2010نبیل حشاد، (  تحقیق مكاسب إنتاجیة تترجم في النهایة إلى زیادة في النمو
91(.  

تأخذ في الآونة الأخیرة قناة انتقال أثر المالیة : تمویل الابتكار والتطور التكنولوجي .2
الاهتمام في نماذج النمو إلى الاقتصاد الحقیقي من خلال تطویر الابتكار مركز الصدارة و 

وفي التحلیل الحدیث للعلاقة القائمة بین القطاع المالي والحقیقي، وذلك استنادا إلى دور 
المؤسسات المالیة في تقییم وتمویل أنشطة الابتكار وطرح منتجات جدیدة في السوق، حیث 

ة الابتكار یساهم النظام المالي المتطور والذي یعمل بشكل جید في تشجیع وتحفیز أنشط
بفعالیة من خلال تحدید وتمویل الاستثمارات الإنتاجیة مرتفعة المردودیة وتعزیز السیولة مع 

  ).R&D(التطویر و تحسین اتخاذ قرار المخاطرة المصاحبة لأنشطة البحث 

إلى ) Schumpeter(عدة أسباب نظریة تشرح لماذا التنمیة المالیة تحفز النمو، فقد أشار 
مل في البنوك یحفز الابتكار التكنولوجي من خلال تحدید وتمویل المشاریع أن حسن سیر الع

، ) Shaw, 1960&Gurley(التي لها أفضل فرص للنجاح في أنشطتها المبتكرة، وبالنسبة لـ 
فإن الابتكار المالي الذي یصاحب التطور المالي یقلل من الخطر المتعلق بالاستثمار 
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 Kangni Kpodar, April ( اطة المالیة وتحفیز الادخاربالإضافة إلى تخفیض تكالیف الوس

2005 , P.2(  

في أعماله التي اعتبر فیها أن القطاع المالي یلعب ) Schumpeter(هذه الفكرة دافع عنها 
وأن ، )Technological Innovations(دورا رئیسیا في اعتماد وتمویل التجدید التكنولوجي 

هذه الوظیفة یرتبط  ي أیضا من یسمح بتحقیق الابتكار،البنوك لا تعتبر وسیطا فحسب بل ه
تحقیقها أكثر بالمؤسسات المالیة قیاسا إلى مقدرة المستثمرین الأفراد نظرا لما تتمتع به من 
احترافیة ولحجم المحافظ المالیة التي تدیرها، بالإضافة إلى مجموعة من الافتراضات التي 

 ,Arnaud Bourgain ( :ل الاعتبارات التالیةتشكل الإطار المفاهیمي لذلك والتي تشم

Patrice Pieretti, Guy Schuller, Rapport 2001, P. 63(  

 .التكالیف الثابتة لتقییم المشاریع من قبل المستثمرینارتفاع  -
 .حجم المشاریع الذي یتطلب حشد مبالغ كبیرة من قبل العدید من المستثمرین -
جب أن یوفر النظام المالي تنویعا للمخاطر نتائج الابتكارات غیر مؤكدة ما یستو  -

 .المرتبطة بها
الرفع من الإنتاجیة یحتم على رجال الأعمال الانخراط في المشاریع عالیة المخاطر  -

 .ولیس الإنتاج بالأسالیب القائمة، فمكافأة الابتكار توجد في الربح

هو موزع بالكامل كما أن هذا الدور الأساسي یفسر تحدیدا كون خطر الأنشطة المبتكرة 
  .عن طریق مصادر تمویل خارجیة

من جهة أخرى تؤكد التطورات الأخیرة في نظریات النمو والقائمة على نماذج النمو 
 ,Arnaud Bourgain, Patrice Pieretti (الداخلي على أهمیة الآثار التكنولوجیة الخارجیة 

Guy Schuller, Rapport 2001, PP. 63-64(، علات غیر سوقیة أي تلك والتي تمثل تفا
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ؤخذ بعین الاعتبار من قبل نظام أسعار السوق والتي لها تأثیر على منفعة التي لا ت
  .المستهلكین أو على كفاءة الشركات

الذي أشار  )A. Marshall 1920, 1958(قد بدأ تحلیل الاقتصادیات الخارجیة من قبل ل
ح مصادر نشوء الصناعات، یتعلق إلى ثلاث أنواع من  العوامل الخارجیة من أجل توضی

العمالة الماهرة، حیث یشجع تركز الصناعات على ظهور ) Pooling(الأول بعملیة تجمیع 
سوق عمالة محلیة تتیح للموظفین فرص للتغییر أو الترقیة دون الحاجة إلى تنقل مكاني 

ي زیادة كفاءة كبیر، فیما ینطوي النوع الثاني على أكبر مجموعة من المدخلات التي تساهم ف
نظام الإنتاج لا سیما في مجال التجارة الخارجیة، أما النوع الثالث فیدعى تحدیدا 

)Technological Spillover ( وتكامل أو عملیة التكامل المعلوماتي نتیجة لانتشار المعرفة
 وزیادة الإنتاجیة من خلال القرب المكاني، هذا النوع یمكن أن الأفكار المشجعة للابتكار

-MAR: Marshall-Arrow(ینظر إلیه من زاویتین، العوامل الخارجیة التي تعرف باسم 
Romer ( المستمدة من التركز المكاني بحسب فرع النشاط الصناعي، وفي المقابل العوامل

والتي ترجع إلى القرب من فروع مختلف ) Jacobs, 1969(الخارجیة التي وصفها 
  .الصناعات

لا ) MAR &Jacobs(طة البنكیة والمالیة فإن النوعین السابقین وبالنسبة لتحلیل الأنش
یتعارضان عند النظر إلى التمویل كنشاط قائم بحد ذاته ولیس مجرد أداة للحصول على 
السیولة أو لتمویل الأنشطة الأخرى، فوجود العوامل الخارجیة نتیجة لتركز الأنشطة المالیة 

بادل المعلومات وتقلید المنتجات والعملیات هو أمر ممكن بسهولة تامة، حیث یتحقق ت
  .الجدیدة بشكل أسهل بفضل قربها من الأنشطة المتخصصة

كما أنه في ظل وجود العوامل الخارجیة الناتجة عن التفاعلات بین فروع النشاط المختلفة 
)Jacobs Type( یمكن لعدد كبیر من الأنشطة الاقتصادیة الاستفادة من وجود القطاع ،
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لیس فقط كممول ولكن بصورة غیر مباشرة من خلال تقلید أسالیب العمل، الاستفادة  البنكي
، الاستفادة من تنقل العمال من )Informations Privilégiées(من المعلومات التفضیلیة 

فرع إلى آخر، وفي مركز مالي فإن عددا من الأنشطة على غرار الخبرة القانونیة، الإعلام 
إلخ، تستفید من الآثار الخارجیة بسبب قربها من الأنشطة ...الإشهار الآلي، الاستشارات، 

  .المالیة

  قناة السیاسة النقدیة -ثالثا

إن السیاسة النقدیة تضطلع بدور مهم في تحقیق الأهداف العامة المرتبطة بالسیاسة 
قوم حیث ی الاقتصادیة والوصول إلى المستویات المطلوبة من الاستقرار النقدي والاقتصادي،

جمیع القرارات "البنك المركزي بإعداد وتسییر ومتابعة السیاسة النقدیة التي تعرف على أنها 
والإجراءات النقدیة بصرف النظر عما إذا كانت أهدافها نقدیة أو غیر نقدیة، وكذلك جمیع 

صالح مفتاح، ( ."الإجراءات غیر النقدیة التي تهدف إلى التأثیر في النظام النقدي
  )89. ، ص2002/2003

كما أن للسیاسة النقدیة مساهمة مهمة في تشجیع تطور هیكل وحجم القطاع المالي 
ودرجة تنوع خدماته وكذا توفیر المناخ التنظیمي والرقابي السلیم والملائم لنموه، وهذا من 
خلال ترقیة الأهداف العامة التي تسعى هذه السیاسة إلى تحقیقها والرفع من كفاءة اشتغال 

ها بعیدا عن المعاییر المفرطة من الكبح المالي التي قد تعوق التطور المناسب للنظام أدوات
المالي وتقوض بالنتیجة النمو الاقتصادي المتحقق، كما أن دور هذه السیاسة في معالجة 
الأزمات والاختلالات المالیة التي قد تظهر والتي قد تكون في بعض الأحیان مصاحبة 

من شأنه توفیر الاستقرار للنظام الاقتصادي مما یساهم في تشجیع للتطور المالي نفسه 
یضاف إلى ذلك الصلة المهمة تطور النظام المالي والتأثیر إیجابیا على النمو الاقتصادي، 

للسیاسة النقدیة بأحد أبرز العناصر المحددة للتطور المالي وهو التضخم الذي یعد الحد منه 
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ع على وجود أسعار فائدة حقیقیة ویحد من عدم الیقین والتقلبات هدفا رئیسیا لأدواتها مما یشج
  .في الأسواق وبالتالي تحسین قرارات الادخار والاستثمار

في الاتجاه الآخر فإن النظر إلى السیاسة النقدیة كقناة یمر عبرها تأثیر التطور المالي 
ه القطاع المالي المتطور یمارسإلى التنمیة الاقتصادیة یقوم أساسا على الدور الحاسم الذي 

وتحدیدا بواسطة البنك المركزي والبنوك التجاریة في تحدید مقدار العرض النقدي وحجم 
الائتمان في الاقتصاد، ما له بالغ الأثر على المؤشرات النقدیة كالتضخم وأسعار الفائدة وكذا 

  .على المتغیرات الحقیقیة وخاصة معدلات نمو الناتج الداخلي

ن كنا تناولنا دور المؤسسات المالیة فقناة الس ٕ یاسة النقدیة تؤثر في الائتمان المصرفي وا
في حشد المدخرات وتقدیم الائتمان فإن للسیاسة النقدیة قدرا مهما من التأثیر على هذا 
المكون المهم في قیاس التطور المالي لیس فقط من خلال التأثیر في قرارات البنوك ولكن 

مراقبة توزیع الائتمان قد تؤثر على كفاءة عمل القنوات خرین، كما أن أیضا في قرارات المد
وعلى الطریقة التي من خلالها یؤثر التطور المالي على حجم ) الكمیة والكیفیة(السابقة 

  .الاستثمار من جهة وعلى نوعیته من جهة ثانیة

تمان ولا الانتباه في وقت لاحق إلى دور قناة الائ )1960Shaw & Gurly ,(قد لفت ل
 Samouel (سیما دور المؤسسات المالیة في توفیر الأموال اللازمة لتمویل النشاط الحقیقي

Béji, Décembre 2009, P.17( حیث تمارس السیاسة النقدیة دورا مهما في تحدید ،
انسیابیة ومقادیر وتشكیل الائتمان المار من خلال هذه القناة وبالتالي حجم واتجاه التأثیر 

ب فیه على النمو الاقتصادي وطبیعة الاعتبارات التي تتطلبها المرحلة التنمویة المرغو 
  .المستهدفة
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  خاتمةال

یعتمد هذا البحث في ربطه للصلة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي على وجود ثلاث 
و قنوات متفاوتة الأهمیة والتأثیر، تتیح انتقال أثر التطورات من الجانب المالي إلى النم

 :الاقتصادي، هذه القنوات هي

  قناة تحفیز التراكم في رأس المال وذلك من خلال وظیفتي حشد الموارد وتمویل
 .الاستثمار

  قناة إجمالي إنتاجیة عوامل الإنتاج وهذا من خلال وظیفتي التخصیص الكفء
فیر جمع ونقل المعلومات، إدارة وتوزیع المخاطر، تعزیز الرقابة والحوكمة، تو (للموارد 

 .وتمویل الابتكار والتطور التكنولوجي) السیولة وخفض تكالیف المعاملات
 قناة السیاسة النقدیة من خلال عرض النقود وتوافر الائتمان. 

كما نشیر في نهایة هذا البحث أن أثر التطور المالي لا یتوقف على تعزیز النمو 
عیة عدیدة تتجاوز مجرد الاقتصادي فحسب بل یتعداه إلى نواحي اقتصادیة هیكلیة ونو 

التوصیف الكمي للنمو، حیث یقوم ربط العلاقة بین التطور المالي والتنمیة الاقتصادیة 
أثر التطور المالي على : وبخاصة في حالة البلدان النامیة على ثلاثة اعتبارات رئیسیة هي

ل، والأثر على النمو الاقتصادي بالإضافة إلى النتائج التراكمیة له، الأثر على توزیع الدخ
  .تخفیض معدلات الفقر

  :المراجع

الندوة الثالثة حول تطور التمویل والرفاهیة والنمو،) 2003دیسمبر  8-7(بیتر ج مونتیل، 
القطاع المالي والنمو الاقتصادي، معهد السیاسات الاقتصادیة، صندوق النقد العربي، أبوظبي، 

  .الإمارات العربیة المتحدة
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الدور التنموي للمصارف والوسطاء ) 2005(مر، إبراهیم بن صالح العمر، إبراهیم بن صالح الع
  .Munich Personal RePEc Archiveمراجعة للفكر الاقتصادي، : المالیین

الانطلاق الاقتصادي بالدول النامیة في ظل التجربة ) 2012/2013(عبد الرحمان بن سانیة، 
تخصص اقتصاد التنمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة  ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیةالصینیة

  .والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبي بكر بلقاید تلمسان

، الإدارة الحدیثة في البنوك التجاریة) 2003/2004(، عبد السلام أبو قحف عبد الغفار الحنفي،
 الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر

، مركز صالح كامل الإسلامیة في الدول العربیة دور المؤسسات المالیة) 2010(نبیل حشاد، 
 .للاقتصاد الإسلامي، جامعة الأزهر، مصر

، الندوة حصیلة الندوة) 2003دیسمبر  8-7(سعود البریكان، علي البلبل، إبراهیم الكراسنة، 
الثالثة حول تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي، معهد السیاسات الاقتصادیة، صندوق النقد 

  .ربي، أبوظبي، الإمارات العربیة المتحدةالع

التطور والهیكل ) 2004أفریل (علي أحمد البلبل، محمد مصطفى عمران، أیتن فتح الدین، 
أوراق صندوق النقد العربي، معهد السیاسات  ،2002-1974حالة مصر : المالي والنمو الاقتصادي

  .9بیة المتحدة، العدد الاقتصادیة، صندوق النقد العربي، أبوظبي، الإمارات العر 

تطویر القطاع ) 2003دیسمبر  8-7(سوزان كرین، ریشي جویال، مشفق مبارك، رانده ساب، 
الندوة الثالثة حول تطور القطاع المالي والنمو المالي في بلدان الشرق الأوسط وشمال إفریقیا،

  .مارات العربیة المتحدةالاقتصادي، معهد السیاسات الاقتصادیة، صندوق النقد العربي، أبوظبي، الإ

، كتاب الأهرام البیئة الاقتصادیة لبورصات الأوراق المالیة) 1996جانفي (سلیمان المنذري، 
  .96الاقتصادي، العدد 

  .، مكتبة أم القرى، مصرالأسواق المالیة المعاصرة) 2001( سعید عبد الحمید مطاوع،
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