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I. تمھید:  
والنمو الاقتصادي واحدة من العلاقات الجدلیة التي تحمل الكثیر من الاختلاف بین " المالیة"تعتبر العلاقة بین 

ناحیة ؛ والكثیر من النتائج المتباینة بین الدراسات التطبیقیة التي تھتم بتلك العلاقة  التیّارات الفكریة الاقتصادیة من
النقاشَ حول الاختلالات الھیكلیة التي تحدث ضمن الرأسمالیة  2008لقد أعادت الأزمة المالیة  .السببیة من ناحیة أخرى

نظریة عدم الاستقرار المالي، التي تشیر إلى مسألة بحد ذاتھا، وھي انتقادات من داخل الرأسمالیة، فقد عاد الحدیث عن 
  .تضخیم الدورات الاقتصادیة وتقلباتھا

فالمالیة التي ترسل إشاراتھا القویة عبر أسواق المال إلى كل نواحي الحیاة الاجتماعیة والسیاسیة والاقتصادیة 
مو، لقد تراجع النمو الاقتصادي في العالم أصبحت أكثر من أيّ وقت محركا لحالةٍ من عدم الاستقرار بدلا من  دعم الن

والتحسن الملحوظ على فترات متقطعة لم یكن من شأنھ أن یُخرج الاقتصاد العالمي من حالة الركود، وظل في . ككل
البراعم "أو " الانتعاش الفاتر"أو " التعافي المریض"إطار ما اصطلح علیھ من قبل المؤسسات المالیة الدولیة بحالة 

 .1التي تعثّر نموھا في استمرار انخفاض معدلات الفائدة دون فعالیة" الخضراء
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   1988تھدف ھذه الدراسة إلى اختبار العلاقة التجریبیة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي في المغرب خلال الفترة -
،  حیث تم اعتماد حجم القروض الموجھة للقطاع ARDLلأجل ذلك قمنا باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع . 2014

 .الخاص من قبل المصارف وحجم التداولات في سوق المال كمؤشرین للتطور المالي
تؤدي إلى زیادة في  %1أظھرت النتائج التجریبیة أن زیادة في حجم القروض الموجھة من المصارف  نحو القطاع الخاص بنسبة 

ار البیضاء المالي على بالمقابل، خلصت الدراسة إلى غیاب دور فاعل لسوق الد. على المدى الطویل %0.4النمو الحقیقي بقرابة 
وعلیھ، فإن المغرب مطالب بتسریع . یعود جانب من ذلك إلى أثر المزاحمة الذي تحدثھ المصارف على نشاط البورصةالنمو، و

  .ة في جذب المدخرات ودعم النمو على المدى الطویلمساھمللمواصلة الإصلاحات لسوق المال و  وتیرة خوصصة المصارف،
          ،اصѧاع الخѧة للقطѧروض موجھѧالي، قѧور مѧادي، تطѧو اقتصѧاء،       نمѧدار البیضѧة الѧداولات، بورصѧبة التѧنس

  .نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع
JELO16 ،G2.  

Abstract : This study aims to test the empirical relationship between financial development and economic 
growth in Morocco during the period 1988-2014. For this reason, we used the Autoregressive Distributed 
Lag model (ARDL). We took the domestic credit to private sector by banks and the value of stocks traded as 
indicators of the financial development. 
The empirical results showed that an increase in the volume of domestic credit to private sector by banks by 
1% leads to an increase in real growth by about 0.4% in the long run. On the other hand, the study 
concluded that there is no relationship between the Casablanca stock market and growth, this may be due in 
part to the impact of the eviction effect of banks on the stock market. Accordingly, Morocco is required to 
accelerate the privatization of banks, as well as to pursue the financial reforms of the stock market in order 
to contribute to mobilize savings and promote long run economic growth.           
Keywords : Economic Growth, Financial Development, Domestic credit to private sector, value traded 
ratio, Casablanca Stock Exchange, Autoregressive Distributed Lag Model .    
Jel Classification Codes :  O16, G2. 
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ھناك الكثیر من الدراسات والبحوث التي تھتم بدراسة العلاقة السببیة بین التطور المالي والنموالاقتصادي، سواء 
الدراسات النظریة التي تحلل وتناقش الأفكار عبر مختلف مدارس الفكر الاقتصادي، أو  الدراسات التطبیقیة التي تعمل 

  : یمكن أن نصنف تلك الدراسات وبشكل عام في مجموعتین أساسیتین . لعلاقةعلى نمذجة وقیاس تلك ا
الأولى تركز على الآثار السلبیة للتوسع المفرط في التحریر المالي وصعود الأسواق المالیة حیث ینتھي الوضع  -

لي الدولي، وتؤدي إلى بدخول الاقتصادیات في أزمة مالیة، التي بفعل المخاطر النظامیة تزعزع استقرار النظام الما
  .تراجع معدلات النمو الاقتصادي

. الثانیة  تستمر في التأسیس لدورٍ مركزيٍ تلعبھ المالیة، أو التطور المالي تحدیدا، في دعم النمو الاقتصادي -
  . وسنحاول فیما یلي، وبشكل مختصر عرض وجھتي النظر المشار إلیھما سابقا

  :عدم الاستقرار المالي  .1
 Pittsburghنشرتھا جامعة   Minsky2عمال التي تعرضت إلى نمذجة عدم الاستقرار، مقالة لـمن أھم الأ

، أي في وقت مبكر حتى قبیل موجات الانفتاح والتحریر المالیین والصعود القوي للأسواق المالیة 1974الأمریكیة سنة  
من نموذج نمو مستقر إلى حالة من الانفجار  أو حیث حاول نمذجة السیاق الذي یجعل الاقتصاد ینتقل . خلال الثمانینیات

  .الفقاعة المتضخمة، التي ترتد لاحقا إلى حالة من عدم الاستقرار ودخول الاقتصاد في حالة من الفوضى والارتباك
ـ  Kindelberger1978 3یمكن رصد أعمال ذات أھمیة وانتشارٍ واسعین في ھذا المجال كتلك الخاصة ب

ر في مجملھا حول فكرة الربط بین الأزمة المالیة وعملیات التحریر المالي، بدلا من الدفع نحو والتي تدو Stiglitzأو
  .النمو الاقتصادي

 :حسب ھذا التوجھ فإن المالیة لم تعد تدعم النمو الاقتصادي، سواء على مستوى جزئي أو كلي
في المؤسسة تدعم عملیات النمو   (Financialization)لم تعد أمولة الاستراتیجیات :على صعید المؤسسات* 

ھذه الأخیرة . والتوسع، بل تشجع على خلق القیمة ذات الطبیعة المالیة،  وھي القیمة التي یكون مصدرھا أسواق المال
تثمن القرارات التي تھدف إلى خلق القیمة للمساھم،  وھو الأمر الذي یدفع المؤسسة إلى تبني الاستراتیجیات المالیة أو 

الطابع المالي على بقیة الاستراتیجیات، والانخراط في عملیات التركیب المالي المعقدة للاستفادة من الرافعة  إلى إضفاء
  .4المالیة والجبائیة

لقد أظھرت المالیة الشاملة أو مالیة الأسواق مع كل الأزمات المالیة التي حدثت : على صعید الاقتصاد الكلي* 
أما على صعید المالیة العامة، فإن تمویل . سواق المالیة مصدرا للاضطرابات المالیة جوانبھا السلبیة،  بحیث أصبحت الأ

وتشیر بعض الدراسات . النمو من خلال الاستدانة أصبح سیاسة محدودة النتائج، خاصة في ظل معدلات الفائدة المتدنیة
زمة صارت أدوات قاتلة للادخار إلى أن الإصلاحات الاقتصادیة القائمة على خفض معدلات الفائدة في أعقاب الأ

  .ومھدّدة لشركات التأمین وطاردة لرأس المال المستثمر
والتي اعتمدت على تخفیض معدلات  2008لقد أدّت سیاسات البنك المركزي الأوروبي بعد الأزمة المالیة لسنة 

فقد فقدت . قة مفرغةفي حل" المصارف، الحكومات، والمصارف المركزیة"الفائدة إلى وضع المثلث المكون من 
المصارف المركزیة قدرتھا على التحكم في أیّة أزمة في ظل معدل فائدة متدنٍ،  أدّى إلى تشجیع تراكم السندات والدیون، 

 ،لقد سمحت ھذه السیاسات للدول. دون التأثیر الایجابي المنتظر على الاقتصاد الحقیقي، التشغیل، والائتمان المصرفي
 .یة، بالاستدانة بمعدلات متدنیة بشكل مفرط، مما ینبؤ بأزمة دین داخلي معممة مستقبلاالمھددة بأزمة نظام

موال المدخرین لزیادة ربحیة المصارف والسماح للحكومات بمزید من لأتجمیع تقییم السیاسة على أنھا تم و
عن دورھا " المالیة"د تحولت فق Boyer  (2004)حسب. 5الاستدانة، غیر أن سیاسة الاستدانة لدعم النمو لم تعد مجدیة

  : 6في دعم النمو، وأصبحت تساھم في خلق الأزمة المالیة من خلال
 یمكن أن یحفز الاستثمارات، ولكنھ یؤدي إلى تجمیع الثروات وتركیزھا؛: تحویل الثروة -
 ا؛دور المشتقات المالیة ھو التغطیة من المخاطر، ولكنھا تؤدي أیضا إلى تشتیتھ: إدارة المخاطر -
  یعمل التراكم على تخصیص أفضل للموارد،  ولكن سیولة السوق تتسبب في تشكل :  تراكم رأس المال -

 الفقاعات وفي تخصیص سيء للموارد؛
وتكون      تقلّل من حالة عدم الیقین، ولكنھا تزید الذعر في أوساط المستثمرین خلال الأزمة، : إتاحة المعلومات -

 لو كان سلوكا عقلانیا؛ سببا في عدوى السلوك حتى
 .للأزمات كان یتم في ظل نظام بنكي یتمیّز بالكفاءة ویشجع على النمو، صار مكمنا : تنظیم وتسویة المدفوعات -

  .تعد مكونا ضروریا للنمو ولكنھا مصدر كامن للأزمات متزامن، إذن المالیة، وبشكل 
  :الاقتصادي العلاقة بین التطور المالي و النمو  .2

قد مھّدت الطریق لبحوث أخرى  Schumpeter (1911)و  Bagehot (1878) ون الأعمال الرائدة لـربما تك
، Gurley et Shaw  (1955) كتلك الخاصة بـ "نمو اقتصادي –مالیة "تعمّقت في دراسة الروابط السببیة في العلاقة 

Cameron (1967)، و) Goldsmith (1996 الكینزیة لفترة معتبرة، بحیث لم تولِ  وآخرون، وھذا بعد أن ھیمنت الأفكار
 -نمو اقتصادي"أفردت مساحة للتنظیرات التي تدعم العلاقة  1960فالأدبیات قبل  اھتمامھا الأول لدور التطور المالي، 
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لتعود سنوات السبیعینیات الأفكار اللیبرالیة على الساحة من جدید، . ، حیث یتحقق النمو الاقتصادي أولا"تطور مالي
 .7یة إلى الاھتمام بمسألة التطور المالي من خلال سیاسات التحریر، وھو النھج الذي تبنتھ المؤسسات المالیة الدولیةداع

عموما تنقسم الدراسات في ھذا المجال والتي ترى أن العلاقة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي ھي علاقة 
  :ایجابیة إلى ثلاث مجموعات

ن التطور المالي والنمو الاقتصادي، بحیث یدعم التمویل عبر المصارف وأسواق المال وجود علاقة ایجابیة بی -1
 .(Gurley et Shaw  (1955) ,Mackinnon (1973),Goldsmith (1996 ))سیرورة النمو الاقتصادي

الي  وجود علاقة ایجابیة في الاتجاه الآخر، بحیث یدعم النمو الاقتصادي تطور الخدمات المالیة والقطاع الم -2
( Robinson (1952), Patrick (1965)). 

محدودیة العلاقة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي، حیث لا یجب المبالغة في اعتبار التطور المالي محددا  -3
 .(Lucas (1988)8)أساسیا من محددات النمو الاقتصادي 

  :بدورھا تنقسم بین المجموعة الأولى
 ھیكل النظام المالي من حیث عدد المؤسسات المالیة ومجموعة الخدمات تھتم بتوسیع: المدرسة الھیكلیة. 
 الكبح الماليالذین یدعمون استراتیجیات التحریر المالي وتحریر أسعار الفائدة، لأن سیاسة : اللیبرالیون الجدد 

لائتمان، من شأنھا إضعاف من خلال تدخل الدولة في تعدیل الأنظمة المالیة، بالتحدید المركزي لمعدلات الفائدة وتوجیھ ا
فالتدخل المبني على مساندة التمویل للنمو ستكون لھ آثار عكسیة من خلال إضعاف الجھاز المصرفي والتأثیر . النمو

 .9السلبي على الادخار والاستثمار
لنمو أن النظریات التقلیدیة للتنمیة الاقتصادیة قد ربطت ا Gurley et Shaw  (1955)یرى ھذا التیار من خلال

بمسألة الرفاه وزیادة الدخل والإنتاج والتشغیل، في حین إذا نظرنا إلى سیرورة التطور الاقتصادي نلاحظ أن النمو یدفع 
إن . نحو زیادة الدخل الفردي، وھذا الأخیر یعمل على زیادة نمو الأصول المالیة بشكل أسرع من زیادة الثروة والإنتاج

ھي تقسیم العمل والتقنیات التي یتم من خلالھا تحویل الادخار إلى استثمار، حیث یكتسب ھمامحددات التطور المالي بالنسبة لـ
 .10ھذان المتغیران  الطابع المؤسساتي
 Supply"عن فكرة العرض القائد 11Patrick (1966)نجد ما طرحھ  المجموعة الثانیةمن الأعمال الممیّزة في 

lendding " والطلب التابع"Demand  following" إن ھذا السیاق التحلیلي یجد منطقھ في تقسیم التطور المالي إلى ،
  :مرحلتین

  مرحلة أولى یستحث فیھا التطورُ المالي في جانب العرض النموَ الاقتصادي من خلال زیادة عدد المؤسسات المالیة
خار والتوسع في منح ومجموعة الخدمات المالیة المقدمة، وحینھا تتطور الوساطة المالیة من خلال تعبئة الاد

كذلك تزید فرص وإمكانیات توجیھ الادخار من المدخرین الصغار إلى المستثمرین المؤسساتیین لتنشیط . الائتمان
إن التطور المصرفي من خلال منح الائتمان والتطور في الأسواق المالیة من خلال زیادة المبادلات . الأسواق المالیة

 لمقاولات ؛المالیة من شأنھما دعم أعمال ا
  مرحلة ثانیة یصبح فیھا النمو الاقتصادي داعما للتطور المالي في جانب الطلب، فالتقدم في قطاع الاقتصاد الحقیقي

ولإصباغ الطابع التجاري على قطاعات   سوف یحفّز الطلب على الخدمات المالیة وھذا نتیجة طبیعیة للتوسع
  .أخرى

 :الدراسات السابقة - 3
  دراسة(Eggoh, J.C. (2010))12:  ھناك علاقة ایجابیة على المدیین القصیر والطویل بین درجة

التطور المالي والنمو الاقتصادي، بحث لا یوجد تأثیر لعدم الاستقرار المالي على كلٍ من التطور المالي والنمو 
استخدمت . قصیرالاقتصادي في المدى الطویل، في حین نجد تأثیرا سلبیا على التقدم الاقتصادي في المدى ال

موجودات المصارف : من الاقتصادیات النامیة والمتقدمة وتم استخدام مؤشرات 71على  Panelالدراسة نماذج 
كنسبة من  موجودات المصارف التجاریة، GDPكنسبة من  الخصوم السائلةمقارنة بالبنك المركزي،  التجاریة

GDP ،نسبة من من قبل المصارف ك الائتمان الممنوح للقطاع الخاصGDP)وھي محددات التطور )الوساطة المالیة ،
  .لقیاس النمو الاقتصاديGDP المالي ؛ ومعدل التغیر في

  ھناك قناتین متكاملتین تنشأ من : 13))2013(رغد أسامة جار االله و مروان عبد الملك ذنون (دراسة
القناة . مال ونمو إنتاجیة العوامل الكلیةخلالھما العلاقة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي، ھما تراكم رأس ال

لتغطیة طلب القطاع الخاص على القروض من خلال  تراكم الدیون وزیادة الوساطة المالیةالأولى كمیة، نرصد فیھا 
في تحسین  الابتكار المالي وتدفق المعلومات وإدارة المخاطرتعبئة الادخار ؛ أما القناة الثانیة فنوعیة من خلال دور 

على عیّنة من الدول  ARDLالدراسة استخدمت نموذج . مات المالیة لكامل القطاع المالي بمكونتھ المصرفیةالخد
لاختبار العلاقة على المدیین القصیر والطویل بین )2010-1960(النامیة الآسیویة ذات الدخل المتشابھ للفترة 

مل المشترك على وجود علاقة معنویة موجبة بین مؤشرات التطور المالي والنمو الاقتصادي، حیث دلّ اختبار التكا
معامل الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص والنمو الاقتصادي على المدى الطویل، في حین نفس العلاقة تكون 

 .سالبة على المدى القصیر
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  دراسة(Soltani, H. Ochi, A. Said, Y (2013))14 : ھناك نتائج لا تتوافق مع المرجعیة النظریة
، بلقد یكون عدم أھمیة التطور المالي بالنسبة للنمو الاقتصاديللعلاقة بین المالیة والنمو، بحیث توصلت الدراسة إلى 

بلدا من منطقة شمال افریقیا والشرق الأوسط للفترة  11ذو أثرٍ سلبي أحیانا على النمو، وذلك على عیّنة مكونة من 
 GDPالرسملة السوقیة كنسبة من (ي ھما تطور الأسواق المالیة تم اعتماد محددین للتطور المال. 1995-2011

متغیرات ، بالإضافة إلى )GDPالقرض الممنوح للقطاع الخاص كنسبة من( والتطور المصرفي ) الحقیقي للفرد
 أخرى كالتضخم ومعدل الانفتاح التجاري، مع إضافة متغیرات رقابیة كالتحریر المالي، الاستقرار السیاسي، والفساد

. GMM Panel dynamiqueالحقیقي للفرد، وذلك باستخدام  GDP؛ في حین تم قیاس النمو الاقتصادي من خلال
، وعدم استقرار معدلات نمو طبیعة الأنظمة المالیة غیر المتطورة في المنطقةوفي تفسیر ھذه النتائج تم الإشارة إلى 

GDPلعلاقة بین التطور المالي والنمو الاقتصاديالحقیقي، وھو الأمر الذي من شأنھ أن یؤثر على جودة ا. 
  ھناك أثر سالب معنوي ومتجانس للتطور المصرفي على : 15))2015/2016(مجاھد كنزة ( دراسة

النمو في الدول النامیة والمتقدمة ؛ وأثر موجب ومتجانس للتطور في الأسواق المالیة على النمو في الدول النامیة، 
بلدا نامیا  38بلدا متقدما و  24الدراسة شملت . و في الدول المتقدمة على المدى الطویللكنھ سالب ومعنوي على النم

الإئتمان الممنوح ( الوساطة المالیة، أما المؤشرات المعتمدة لقیاس التطور المالي فكانت 2012- 1989خلال الفترة 
الرسملة السوقیة، حجم التداول، ( ونمو الأسواق المالیة) للقطاع الخاص، موجودات المصارف، والكتلة النقدیة

تعزى ھذه النتائج حسب الدراسة . الحقیقي GDP؛ في حین تم قیاس النمو الاقتصادي من خلال )ومعدل الدوران
إلى عدم التخصیص الجیّد لرؤوس الأموال، الآثار السلبیة لتحریر قطاع مالي غیر ) في الدول النامیة تحدیدا(

 .ةمتطور، وضعف البنیة المؤسساتی
  16دراسة(Béji, S(2009)): تعیق تطور النظام المالي "ردیئة"للبیئة القانونیة بأنھا  وصف ھناك ،

دول في شمال  10وتزید من درجة تعرضھ للمخاطر الكامنة في حالة الانفتاح المالي المتسرع، وذلك في عینة من 
ام بالبیئة القانونیة والمؤسسیة لبناء أساس ، وبالتالي لابد من الاھتم2005-1980افریقیا والشرق الأوسط  للفترة 

، التطور المصرفي، التنظیم المصرفيالدراسة عملت على اختبار طبیعة العلاقة القائمة بین . سلیم للتطور المالي
، أظھرت النتائج وجود أثر ایجابي معنوي للنمو GMM Panel dynamiqueوالنمو الاقتصادي باستخدام 

لمصرفي، مع وجود أثر ایجابي معنوي لسیاسة الضبط على التطور المصرفي، بینما الاقتصادي على التطور ا
 .لاتوجد علاقة معنویة بین التطور المؤسساتي والتطور المصرفي

یمكننا القول أن الدراسات التطبیقیة والقیاسیة تجد صعوبة في تحدید المتغیّرات المستقلة المفسّرة للتطور المالي 
مما یعیدنا إلى . ن درجة التقدم الاقتصادي، لأن مجمل المتغیرات تتأثر تلقائیا بالنمو الاقتصاديوالتي تكون مستقلة ع

، ومن ھنا تنشأ )التي تحدث لأسباب تقنیة(بأن التطور المالي ھو نتیجة للتنمیة الاقتصادیة  Robinson 1952طرح 
یفسّر عدم توافق نتائج الدراسات القیاسیة فیما  وھذا ما قد). المتغیرات المستقلة تصبح تابعة(  Endogénéitéمشكلة 

  .17"نمو - مالیة"بینھا، أو عدم انسجامھا مع المرجعیة النظریة للعلاقة 
الذي عرّفھ بطریقة بسیطة وسلسلة،  (Levine, R. (2004))18أما عن مفھوم التطور المالي، فیمكن الرجوع إلى

یخیا بتطور أنواع وتشكیلات من المعلومات، طرق تنفیذ العقود، ، وصف بیئة الأعمال التي تتمیز تارأولا : من خلال
ھذا التقاطع بین . والمعاملات المالیة، وذلك في ظل أسواق مختلفة من حیث درجة التنظیم، الضبط، والسیاسات الجبائیة

  .رھاالأدوات والأنظمة تنشأ عنھ عقود مالیة، أسواق مالیة، ووسطاء مالیون، تُمیّز أنظمة مالیة عن غی
من خلال تخصیص الموارد، وعلى ھذا " السوق"، تأثیر طبیعة الأنظمة المالیة على كیفیة الاستفادة من مزایا ثانیا

المستوى تلعب المصارف دورا مھما من خلال المعرفة والمعلومات وأصول المھنة، التي تؤھلھا للعب دور الوساطة 
ن خلال العقود المالیة، المعلومات، وسیولة الأصول المالیة، وھي عوامل المالیة؛ وكذلك الامر بالنسبة للأسواق المالیة م
  .تزید من عنصر الثقة وتعمل على تعبئة الادخار

  :تتوقف درجة تطور النظام المالي على كیفیة أدائھ لمھامھ الأساسیة الخمس
 تخصیص رأس المال من خلال تجمیع المعلومات بشكل مسبق؛ -
 ن خلال الرقابة والحوكمة؛توفیر التمویل، ومتابعتھ م -
 تسھیل التداول، التنویع،  وإدارة المخاطر؛ -
 تعبئة الادخار عبر مختلف القنوات؛ -
 .تسھیل المبادلات التجاریة -

یحدث التطور المالي عندما تتمكن الأدوات المالیة، الأسواق المالیة، والوساطة المالیة المصرفیة من تحسین عمل 
بأداء وظائفھ المالیة السابقة بشكل جیّد دون الحاجة إلى إلغاء تام لتكلفة المعاملات وأثر وتسمح للنظام المالي "السوق"

  .المعلومات
، تندرج تحتھما العدید من المؤشرات البسیطة والمركبة، محددین أساسیین للتطور الماليوعلى ھذا الأساس ھناك 

 .التطور المصرفي وتطور الأسواق المالیةھما 
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  :لمغربيالاقتصاد ا - 4
النظام المالي المغربي یُعد الأكبر والأكثر تنوعاً في المنطقة، حیث یعادل إجمالي الأصول نحو كان  2007سنة 

بقوة المصارف التجاریة، نمو قطاع التأمینات، تزاید عدد مؤسسات الأوراق المالیة  ویتسم، GDPمن %  155
دورٌ من إجمالي أصول النظام المالي، %  60ل نحو ، التي تمثوللمصارف. وشركات الإیجار، وسوق مالي نشیط

  .من خلال الحجم النسبي وعلاقاتھا مع جھات الوساطة المالیة الأخرى كشركات التأمین والصنادیق المشتركة مركزي
المصارف التجاریة، والمصارف المتخصصة المملوكة : تنقسم الصناعة المصرفیة بشكل عامٍ إلى ثلاث قطاعات

من أصول النظام المالي، كما تزدھر صناعة %  16، والمصارف الخارجیة ؛ أما صناعة التأمین فتمثل للقطاع العام
كما تُعد بورصة الدار البیضاء واحدة من .من أصول النظام المالي%  10صنادیق المعاشات التي تمثل ما یقرب من 

  .أكبر الأسواق في شمال أفریقیا
ى جمیع المؤسسات المشتركة في النشاطات المصرفیة، بما في ذلك عل) البنك المركزي(یشرف بنك المغرب 

المصارف الخارجیة، ومؤسسات المالیة المصغرة، وتشرف وزارة المالیة على مجالات التأمین وصنادیق المعاشات، 
  .19ویشرف المجلس  الأخلاقي للقیم المنقولة على سوق الأوراق المالیة وغیرھا من أجزاء النظام المالي

كان الاقتصاد المغربي یمر بظروف تمیّزت بارتفاع حاجیات التمویل وتراجع السیولة المصرفیة في  2014سنة 
ظل تدھور التوازنات الداخلیة والخارجیة، وكانت ھناك حاجة لتعبئة الموارد المالیة لتمكین القطاع المالي من لعب دوره 

والسیولة التي ضخھا البنك %  3ت الفائدة إلى مستوى إن خفض معدلا. في دعم القطاعات المحفزة للنمو الاقتصادي
المركزي لم تنعكس على الوضع المالي، بحیث استمر تراجع الائتمان الممنوح للاقتصاد ككل، وللمقاولات بشكل خاص 

  .20بسبب ضعف تعبئة الودائع وارتفاع التكلفة
را حاسما في عملیة تراكم رأس المال یلعب دوفي المغرب كان یسري اعتقاد أن القطاع المالي  2016مع سنة 

في دعم النمو الاقتصادي وخلق فرص العمل، مع تباطؤ ملحوظ منذ سنة  2000فقد ساھم منذ سنة  الإنتاجیةوتحسن 
- 2009للفترة %  4.9فالقیمة المضافة لقطاع الأنشطة المالیة والتأمین قد حققت نموا سنویا متوسطا وصل إلى . 2009
إلاّ أنھ یمكن القول أن الارتفاع الكبیر في احتیاجات التمویل للاستثمارات . 2008-2004للفترة  %  5,9مقابل  2014

طویلة الأجل، وتسھیل الحصول على التمویل من قبل المؤسسات المالیة، وكذلك ارتفاع حجم الودائع،  كل ذلك لم یسمح  
  .بسد فجوة الائتمان

التمویل في السوق الأولي للأسھم وسوق رأس المال الاستتثمار من على مستوى السوق المالي،  لم تتمكن أدوات 
ومع ذلك یمكن أن نشیر إلى زیادة الرسملة . 21التمویلیة، رغم المساھمة المعتبرة للإصدارت السندیة الاحتیاجاتتغطیة 

الیة الذي ارتفع ، وكذلك حجم المعاملات الم2016ملیار سنة  583إلى  2014ملیار درھم مغربي سنة  484السوقیة من 
  .22ملیار خلال نفس الفترة 73ملیار درھم إلى  50من 

مقسمةً لثلاث فترات جزئیة، یتبیّن تفوق ) 2013 – 1990(وفي دراسة مقارنة للاقتصادیات المغاربیة للفترة 
من خلال نسبة (ي العمق المال: الاقتصاد المغربي على اقتصادیات المنطقة بمعیار محددات التطور المالي الخمسة التالیة

من خلال نسبة (، الوساطة المالیة GDP، نسبة السیولة النقدیة، نسبة الودائع إلى) GDPالكتلة النقدیة بالمعنى الواسع إلى 
نسبة الأسھم المتداولة والرسملة السوقیة (، تطور الأسواق المالیة )GDPالائتمان الممنوح للقطاع الخاص إلى 

  .GDP(23إلى
  :یة المالیة والاقتصادیة یمكن طرح الإشكالیة التالیةھذه الوضع ظلفي 

المصرفیة والمتعلقة بالسوق المالي، على النمو الاقتصادي : بمحددتیھ المغربما مدى تأثیر التطور المالي في 
  ؟ 2014 – 1988خلال الفترة 

المتطورة، والتي تعتمد ، وبناء على طبیعة الاقتصادیات النامیة، ذات الأنظمة المالیة غیر الأساسوعلى ھذا 
عموما على الوساطة المالیة  في عملیة التمویل، في ظل دور مركزي للبنوك، تم صیاغة فرضیتین جزئیتین متعلقتین 

  :بمحددتي التطور المالي كما یلي
  .علاقة ذات دلالة احصائیة على المدى الطویل بین التطور المصرفي والنمو الاقتصادي توجد: الفرضیة الأولى -
علاقة ذات دلالة إحصائیة على المدى الطویل بین تطور السوق المالي والنمو  توجدلا : الفرضیة الثانیة -

  .الاقتصادي

II. المستخدمة الأدوات و الطریقة: 
التي تعالج مسألة العلاقة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي، على اعتماد إجمالي  الأدبیاتجرت العادة في 

تم الاعتماد في نموذج الدراسة التي . كمقیاس للنمو الاقتصادي مقارنة بتراكم رأس المال ونمو الإنتاجیة الناتج المحلي
  .كمؤشر للنمو الاقتصادي (RPGDP : Real per capita GDP)بین أیدینا على حصة الفرد من إجمالي الناتج الحقیقي 

من الأنشطة والمؤسسات والأدوات، وعلیھ فإنھ من  تتم العملیة التمویلیة والاستثماریة من خلال تفاعل مجموعة
أحدھما وُجّھ : تم في ھذه الدراسة اعتماد محددین للتطور المالي . غیر الممكن رصد ھذه العملیة من خلال محدد واحد

المغربي، وخُصص الآخر لقیاس نشاط السوق المالي لبورصة الدار البیضاء  الاقتصادلرصد دور النظام المصرفي في 
(Casablanca Stock Exchange) .  
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 CPB : Domestic)حجم القروض الموجھة للقطاع الخاص، إعتمدنا الاقتصادلقیاس دور النظام المصرفي في 
credit to private sector by banks) . ،یعبّر ھذا المتغیر على الموارد المالیة الموجھة للقطاع الخاص مثل القروض

تعتبر القروض الخاصة مقیاسا ملائما لمدى . ، وغیرھا من الموارد(non-equity securities)إصدار شھادات دین 
، المتمثلة أساسا في تجمیع كفء للمدخرات وتخصیصھا نحو الاستثمارات، الأمر الذي یمنح الوساطة المالیةتطور 

روض، والذي یمثل ھذا المؤشر یرصد تخصیص الق. فرصا للمؤسسات حدیثة النشأة والمقاولات الصغیرة والمتوسطة
وعلیھ قمنا في ھذه الدراسة باعتماد حجم . 24(Beck et al., 2009)الوظیفة الأكثر أھمیة بالنسبة للوسطاء المالیین 

إلى إجمالي الناتج المحلي كمؤشر على مدى تطور القطاع  (CPB)القروض الموجھة للقطاع الخاص من قبل المصارف 
  .المصرفي المغربي 

أو نسبة دوران  (value traded ratio)السوق المالي من خلال نسبة حجم التداولات  تطورمدى  بالعادة یتم قیاس
تقیس نسبة حجم التداولات القیمة الإجمالیة . )market capitalization( أو الرسملة السوقیة (turnover ratio)السھم 

 Demirgüç-Kunt and Levineوفقا لــ . المحلي للأسھم المتداولة في السوق المالي لبلد ما نسبة إلى إجمالي الناتج
إن القدرة على تداول الأسھم تمثل مؤشرَ أداء للاقتصاد، وعلیھ . ، یقوم ھذا المؤشر برصد نشاط السوق المالي 25(2001)

إجمالي إلى  (ST : Stocks traded)قمنا في ھذه الدراسة باعتماد حجم الأسھم المتداولة في السوق المالي للدار البیضاء 
 .تطور السوق المالي المغربي مدىالناتج المحلي كمؤشر على 

التطور المصرفي وتطور :إن إدراج ھذه المتغیرات في النموذج المقدر یسمح لنا برصد تأثیر التطور المالي بشقیھ
  . السوق المالي على النمو الاقتصادي

  المنھجیة القیاسیة 
 (ARDL)الاقتصادي، نستخدم مقاربة الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع لرصد العلاقة بین التطور المالي والنمو 

للتغلب على أوجھ القصور التي تعاني منھا الطرق المقترحة من  26Pesaran et al. (2001)التي تم تقدیمھا من طرف 
في أنھ یمكن تتمثل المیزة الأكثر أھمیة لھذه الطریقة . Engle and Granger (1987)27and Johansen (1991)28قبل 

أو أنھا  I(1)أو من الدرجة  I(0)تطبیقھا بغض النظر عمّا إذا كانت السلاسل الزمنیة في الدراسة متكاملة من الدرجة 
  .I(1)لكن الشرط الوحید ھو ألاّ تكون ھناك سلاسل زمنیة متكاملة من درجة أعلى من . كانت مزیجا من الاثنتین

  (ARDL)الموزع  تقدیر نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء .1
من قاعدة بیانات البنك الدولي الموسومة  (ARDL)على بیانات الدراسة المستخدمة في تقدیر نموذج  الحصولتم 

 .29(WDI : World Development  Indicators)بمؤشرات التنمیة العالمیة 
نموذج وفقا للصیغة وعلیھ یكتب ال. بین المتغیرات على أساس كونھا مستقلة أو تابعة (ARDL)یمیز نموذج 

  :التالیة

  
  :حیث أن

  ؛(First difference)الفرق الأول :  
ln(RPGDP) :حصة الفرد من إجمالي الناتج المحلي الحقیقي؛  

ln(ST):  حجم الأسھم المتداولة نسبة إلى إجمالي الناتج المحلي؛  
ln(CPB): المصارف نسبة إلى إجمالي الناتج المحلي؛ حجم القروض المحلیة الممنوحة للقطاع الخاص من قبل 

  .حد الخطأ: ߝ
 (Wald)، ثم نجري اختبار (OLS)باعتماد طریقة المربعات الصغرى العادیة ) 1(ننطلق من تقدیر المعادلة رقم 

زنیة علاقة توا(للتحقق  من قیمة المعلمات في النموذج المقدر، وھذا لاختبار التكامل المشترك بین متغیرات الدراسة 
للقیام بذلك نقوم باختبار الفرضیة الصفریة القائلة بعدم وجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین متغیرات ). طویلة الأجل

 :الدراسة
مع الفرضیة البدیلة القائلة بوجود علاقة توازنیة طویلة الأجل بین  تتنافسوالتي   

  .  : متغیرات الدراسة
المحسوبة، والتي تتم مقارنتھا مع قیم جدولیة  (F-statistic)قیمة إحصائیة فیشر  (Wald)من اختبار  نستخرج

  .Narayan. (2005)30وضعھا 
تقع أعلى من القیمة الجدولیة  (F-statistic)إذا كانت قیمة ). دنیا والأخرى علیا واحدة(ھنا تكون لدینا قیمتان 

أي رفض (الاستنتاج یكون بأنھ توجد علاقة طویلة الأجل مع المتغیر التابع العلیا عند مستوى معنویة محدد، فإن 
بین القیمتین العلیا والدنیا فإن نتیجة الاختبار تكون غیر حاسمة  (F-statistic)أما إذا وقعت قیمة ). الفرضیة الصفریة

(the resultisinconclusive) . أما إذا كانت قیمة(F-statistic) نى من القیمة الجدولیة الدنیا عند تقع في مستوى أد
أي قبول الفرضیة (مستوى معنویة محدد، فإن الاستنتاج یكون بأنھ لا توجد علاقة طویلة الأجل مع المتغیر التابع 

  ). الصفریة
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إذا تم التأكد من وجود علاقة تكامل مشترك بین متغیرات الدراسة، فإننا نستطیع مواصلة التحلیل لقیاس العلاقة 
 .الأجل وطویلة الأجل بین المتغیرات قصیرة

  :نقوم بدایة بتقدیر العلاقة طویلة الأجل بین متغیرات الدراسة، حیث تكتب ھذه المعادلة كما یلي

  
حجم الأسھم ( βیتوقع أن تكون المعلمة . تقیس معلمات النموذج درجة حساسیة المتغیرات للنمو الاقتصادي

تم التعبیر عن كافة . موجبة كذلك) مرونة القروض الموجھة للقطاع الخاص( γن موجبة، كما یتوقع أن تكو) المتداولة
 : ECT)الذي یمثل حد تصحیح الخطأ  ߝنستخرج قیمة حد الخطأ ) 2(من المعادلة رقم . المتغیرات باللوغاریتم الطبیعي

Error Correction Term) الذي یعتمد في تقدیر المعادلة الخاصة بالفترة القصیرة وھذا باعتماد معیار(AIC : Akaike 
info criterion) لتحدید العدد الأمثل من التأخرات الزمنیة، والتي تكتب وفقا للصیغة التالیة:  

  
  : حیث أن

  معاملات الفترة القصیرة؛:  
ECT :حد تصحیح الخطأ؛  

  معلمة حد تصحیح الخطأ؛:  
u  :حد الخطأ.  

  :اختبار جذر الوحدة .2
بشكل صحیح یجب أن تكون متغیرات الدراسة  متكاملة من  ARDLسلفا، وحتى یتم تطبیق نموذج  ذكرهكما تم 

فولر  -دیكي"وعلیھ اعتمدنا على اختبار . من رتب أعلى متغیرات، أي عدم وجود I(1)أو  I(0)الرتب 
وقد . للكشف عن درجة تكامل المتغیرات الداخلة في الدراسة (ADF :Augmented Dickey-Fuller test)"الموسع

أي بعد أخذ الفرق  I(1)مستقرة من الرتبة (lnRPGDP, lnST and lnCPB)أظھرت نتائج الاختبار أن كافة المتغیرات 
یمكن أن نشرع  I(2)غیرات متكاملة من الرتبة وبالتالي، بعد التأكد من غیاب مت .)الملاحق: 1أنظر الجدول رقم (الأول 

  .ARDLالآن في تقدیر نموذج 
  :اختبار التكامل المشترك .3

لابد لنا من تقدیر ) علاقة توازنیة طویلة الأجل بین متغیرات الدراسة وجودإمكانیة (حتى نختبر التكامل المشترك 
وقد خلص المعیار إلى أن  (lags)لتأخرات الزمنیة لتحدید العدد الأمثل من ا (AIC)تم اعتماد معیار .  ARDLنموذج 

نقوم الآن بتقدیر ). 2(العدد الأمثل لھذه التأخرات والذي یُخلّص النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي ھو إثنان 
 ).الملاحق: 2أنظر الجدول رقم ( ARDLنموذج 

للكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي  (Breusch-Godfrey)إلى اختبار  (ARDL)المقدر  النموذجنُخضع 
Gujarati. (2012)31. یقوم الاختبار على الفرضیة الصفریة القائلة بعدم وجود إرتباط ذاتي بین البواقي وذلك بالنظر في

وھي تفوق ) 0.1469(تظھر نتائج الاختبار أن القیمة الاحتمالیة لفیشر تقدر بـ . (Prob. F) لفیشرالقیمة الاحتمالیة 
: 3أنظر الجدول رقم (وعلیھ فإننا نقبل الفرضیة الصفریة القائلة بخلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي  0.05

 . )الملاحق
بعد التأكد من خلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي، نشرع في اختبار علاقة التكامل المشترك بین متغیرات 

المحسوبة  (F-statistic)أن قیمة ) الملاحق: 4أنظر الجدول رقم (ائج تظھر النت. (Wald)الدراسة باعتماد اختبار 
      %5عند مستویات المعنویة  (and 3.210 3.937)وھي أعلى من القیم الجدولیة العلیا وھي  (5.757527)تساوي 

ى وجود علاقة مما یعني رفض الفرضیة الصفریة، والتأكید عل، ) الملاحق: 5أنظر الجدول رقم (على التوالي  %10و 
بعد التحقق من توفر خاصیة التكامل المشترك بین متغیرات الدراسة ننتقل . توازنیة طویلة الأجل بین متغیرات الدراسة

 .الآن لتقدیر المعلمات في الأجلین الطویل والقصیر

III. ومناقشتھا  النتائج:  

  :تقدیر العلاقة في الأجل الطویل .1
ة الأجل بین متغیرات الدراسة أن للقطاع المصرفي تأثیر إیجابي وقوي على تظھر النتائج التجریبیة للعلاقة طویل

). الملاحق: 6أنظر الجدول رقم (في الأجل الطویل ) %5و  %1ذو دلالة إحصائیة عند ( المغربالنمو الاقتصادي في 
إلى زیادة في تؤدي  %1حیث أن زیادة في حجم القروض الممنوحة من قبل النظام المصرفي للقطاع الخاص بنسبة 

 ,Goldsmith (1969)32: تتفق ھذه النتیجة مع ما توصل إلیھ كل من. % 0.4النمو الاقتصادي في المغرب بنسبة 
Rajan and Zingales(1998)33, Abu-Bader and Abu-Qarn (2008)34, Lartey (2010)35,Eggoh (201036  ،

  .الفرد من إجمالي الناتج المحلي حیث توصلوا إلى وجود علاقة ایجابیة بین التطور المالي وحصة
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السوق المالي فقد أظھرت الدراسة التي بین أیدینا أنھ لا توجد علاقة طویلة الأجل بین التطور  لتطورأما بالنسبة 
الحاصل في السوق المالي المغربي والنمو الاقتصادي، حیث أن مرونة حجم الأسھم المتداولة في البورصة أخذت قیمة 

 37Rioja and Valevان متوقعا، كما أنھا لم تكن دالة إحصائیا؛ تتفق ھذه النتیجة مع ما ذھب إلیھ سالبة عكس ما ك
  .للأسواق المالیة أثرا غیر مؤكد على النمو في البلدان ذات المستوى الضعیف من التطور المالي أنحیث أكدا  (2004)

لي والنمو الاقتصادي في المغرب عدم الكفاءة في دراستنا، یعكس الضعف والعلاقة العكسیة بین تطور السوق الما
  . التي تعاني منھا أسواق المال الناشئة المواردفي آلیة تخصیص 

الذي یحدثھ القطاع  (eviction effect)كذلك یمكن إرجاع غیاب دور السوق المالي المغربي إلى أثر المزاحمة   
التمویلیة للاقتصاد بحیث لا تكون الحاجة ملحة إلى  على السوق المالي، حیث أن المصارف تشبع الحاجة المصرفي 

في . كما  أن النمو الاقتصادي في المغرب قد لا یكون قویا كفایة حتى یحفّز تطور سوق المال. اللجوء للسوق المالي
-Demirgüç)الحقیقة، تتجھ أسواق المال لأن تكون أكثر نشاطا وكفاءة مقارنة بالمصارف في الدول المتقدمة والغنیة 

Kunt&Levine, 2001)..  
  :تقدیر العلاقة في الأجل القصیر .2

أن النموذج یفسر ما نسبتھ ) الملاحق: 7أنظر الجدول رقم (للعلاقة في الأجل القصیر  التجریبیةتظھر النتائج 
،  0.05وھو أقل من   )0.0027(كما أن احتمال فیشر قدر بـ . من التغیرات في النمو خلال الفترة القصیرة  96.10%

-)كانت سالبة وقدرت بـ  (ECT)كما أن الإشارة السالبة لمعامل تصحیح الخطأ . مما یعني أن النموذج معنوي ككل
وعلیھ، كانت سرعة . وھو ما یؤكد على وجود علاقة توازنیة طویلة بین متغیرات الدراسة وھي دالة إحصائیا (0.1413

أن نموذج الفترة  (Breusch-Godfrey)یظھر اختبار . 38سنویا %14.13التعدیل من الأجل القصیر إلى الأجل الطویل 
  . )الملاحق: 8أنظر الجدول رقم (القصیرة لا یعاني من مشكلة الارتباط الذاتي 

المجموع التراكمي : نتأكد من استقرار النموذج على المدیین القصیر والطویل باعتماد اختبارین ھما ھذابعد 
-CUSUM)ومجموع المربعات التراكمي للبواقي  (Cumulative Sum of recursive residuals :CUSUM)للبواقي 

squared)  والذي تم اقتراحھ من قبلBrown et al. (1975)39.  2و  1أنظر الشكلین رقم (أظھرت نتائج الاختبارین :
-CUSUM)ت  أنھ لا یوجد تغیر ھیكلي، فالنموذج مستقر في مجملھ حیث أن الرسم البیاني لإحصائیا) الملاحق

squared and CUSUM) بقي ضمن الحدود الحرجة مما یدل على صحة النموذج المقدر.  
وقد أظھرت النتائج أن . للتحقق من ذلك (Wald)معنویة معاملات الفترة القصیرة، نستخدم اختبار  یخصفیما 

المالي غائبا كما ھو الحال في  للقطاع المصرفي فقط تأثیرا معنویا على النمو في المغرب، في حین بقي تأثیر السوق
  . )الملاحق: 10و  9أنظر الجدولین رقم (الفترة الطویلة 

IV.  الخلاصة:  
قامت ھذه الدراسة باستكشاف العلاقة التجریبیة بین التطور المالي والنمو الاقتصادي في المغرب خلال الفترة 

قمنا في ھذا العمل باستخدام تقنیة . د المغربيوھي بمثابة محاولة لإضافة جدیدة للأدبیات حول الاقتصا. 1988-2014
تمثل ھدف الدراسة في اختبار العلاقة طویلة . (ARDL)قیاسیة تمثلت في نموذج الانحدار الخطي للإبطاء الموزع 

تطور السوق المالي (الأجل بین النمو الاقتصادي ممثلا بحصة الفرد من إجمالي الناتج الحقیقي ومؤشرات التطور المالي 
 ). طور القطاع المصرفيوت

الموجھة  تطور المالي ممثلا في حجم القروضأظھرت النتائج توافقا مع الفرضیة الجزئیة الأولى القائلة بأن ال
إذن ھناك تأثیر ایجابي . للقطاع الخاص من قبل المصارف  لھ دور كبیر في دعم النمو الاقتصادي على المدى الطویل

 .معدل النمو الاقتصادي في المغربللتطور في القطاع المصرفي على 
بالمقابل، أظھرت النتائج غیاب دور بورصة الدار البیضاء في دعم النمو الاقتصادي، وھو ما یتوافق مع 
الفرضیة الجزئیة الثانیة حول عدم تأثیر السوق المالي على النمو الاقتصادي، مع ملاحظة تخص تراجع أداء مؤشر 

، حیث تراجع متوسط )الملاحق: 3أنظر الشكل رقم ( 2014سنة  (MASI :Moroccan All Shares Index)البورصة 
بعد ھذا التاریخ شھدت . 2014ملیون یورو في العام  10إلى  2008ملیون یورو في العام  100حجم التداولات من 

 2007حققتھا في العام  البورصة المغربیة نوعا من عودة الانتعاش إلا أنھا لازالت بعیدة عن مستویاتھا التاریخیة التي
 ).الملاحق: 4أنظر الشكل رقم (

، لم تستطع أدوات التمویل الأخرى على مستوى 2010وباستثناء سوق السندات التي عرفت زیادة كبیرة منذ سنة 
كما یعاني . السوق الأولي للأسھم وسوق رأس المال للاستثمار أن تواكب حاجیات الاقتصاد الحقیقي، إلاّ بنسبة ضعیفة

 .40السوق المالي عموما من ھیمنة المصارف وشركات القطاع العقاري
أكدت العدید من الدراسات على ھذه الحالة، كون أن الأسواق المالیة  تكون فاعلة أكثر في الاقتصادیات المتقدمة  

 Soltani, H. Ochi, A. Said, Y)بسبب تطور الأنظمة المالیة ووجود بیئة مؤسساتیة قویة تعزز من دور تلك الأسواق
(2013)) . 

الذي یحدثھ النظام المصرفي  المزاحمةعن ذلك، قد یعود سبب غیاب دور بورصة الدار البیضاء إلى أثر  فضلا
العملاء (على سوق المال، حیث أن المصارف تشبع الحاجة التمویلیة للاقتصاد إلى حد ما، وفي قطاعات معینة 
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لي المغربي یعاني من الضیق، عدم توفر المعلومات والشفافیة، وغیرھا من كما أن السوق الما). التقلیدیون للمصارف
العوامل التي تضعف الارتباط بین السوق المالي والاقتصاد الحقیقي، بالرغم من كافة الإجراءات المتخذة لإعادة إنعاش 

 .السوق وتوفیر موارد ادخاریة طویلة الأجل
ضروریا  1993التحریر المالي التي انتھجتھا البلاد منذ العام  على العموم، قد یكون المضي في سیاسة      

لأجل دعم العلاقة طویلة الأجل بین القطاع المالي . 41والوصول إلى نمو مستدام في الأجل الطویل الماليلزیادة العمق 
مة كتطبیق أنظمة وقطاع الاقتصاد الحقیقي، یمكن تحسین كفاءة النظام المالي من خلال سیاسة إصلاحات تنظیمیة ملائ

  . قانونیة وجبائیة أكثر كفاءة
دعم النظام القائم على التمویل : إن الجدل المحوري القائم ھو حول أيٍّ من السیاسات التي یجب انتھاجھا

عبر تنمیة  (market based system) تطویر سوق المالأو تركیز الجھود نحو  (bank based system)المصرفي
  . على مستوى ھذا السوقنوعیة تدخل المصارف 

للخیار الأول، یمكن تطویر أداء المصارف من خلال خوصصة شاملة لھذا القطاع وتكریس استقلالیة  بالنسبة
وھو الخیار الذي تسیر فیھ حالیا السیاسة الاقتصادیة في (كاملة للبنك المركزي مع استمرار تدویل نشاط المصارف 

  ).المغرب
، فیكون من خلال إعطاء المغرب الأولویة لإصلاح سوق المال من خلال تعزیز شفافیة بالنسبة للخیار الثاني أما 

كما أن السماح بمشاركة . المعاملات والتنظیمات، لأن ھذا السوق یسمح بتنویع أكبر للمخاطر وتخصیص أفضل للموارد
من شأنھ أن یعزز سیولة ونشاط  والأفراد في سوق المال (institutional investors)أكبر للمستثمرین المؤسساتیین  

 .السوق
  

  : ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -
 (CUSUM)المجموع التراكمي للبواقي ): 01(الشكل 

  
  EViews 10باعتماد برمجیة  الباحثینمن إعداد : المصدر

 (CUSUM-squared)مجموع المربعات التراكمي للبواقي ): 02(الشكل 

 
 EViews 10باعتماد برمجیة  ثینالباحمن إعداد : المصدر

  بالنقاط (MASI)التطور الشھري للمؤشر ): 03(الشكل 

  
Source : Bank Al-Maghrib, Rapport annuel à SM le Roi, 2016. P. 103 

  : التقریر متوفر على الرابط
http://www.bkam.ma/Publications-statistiques-et-recherche/Publications-

institutionnelles/Rapport-annuel-presente-a-sm-le-roi 
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 (%)GDPحجم الأسھم المتداولة نسبة إلى ): 04(الشكل 

  
  من إعداد الباحثین بالاعتماد على بیانات مؤشرات التنمیة الصادرة عن البنك الدولي: المصدر

-https://data.worldbank.org/data-catalog/world-development :البیانات متوفرة على الرابط
indicators  

 (ADF test)فولر الموسع -اختبار دیكي): 01(الجدول 

 
Order of 

cointegration  

ADF test (First difference)  ADF test (at level)   
 

Variable 
 
  

(Intercept)  (Intercept)  
)Tau(  Critical value  )Tau(  Critical value  

5%  1%  5%  1%  
I(1)  -10.26875  -2.986225  -3.724070  0.548517  -2.998064  -3.752946  Ln(RPGDP) 
I(1)  -5.237047  -2.986225  -3.724070  -1.942964  -2.981038  -3.711457  Ln(ST)  
I(1)  -5.143042  -2.986225  -3.724070  -1.493387  -2.981038  -3.711457  Ln(CPB)  

 EViews 10من إعداد الباحثین باعتماد برمجیة : المصدر
  ARDL نموذج): 02(الجدول 

Dependent Variable: D(LNRPGDP) 
Method: Least Squares 

Sample (adjusted): 1991 2014 
Included observations: 24 afteradjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Constant 0.507754 0.443281 1.145445 0.2712 

D(LNRPGDP(-1)) -0.749130 0.229847 -3.259263 0.0057 
D(LNRPGDP(-2)) -0.539203 0.268557 -2.007779 0.0644 

D(LNST(-1)) 0.006011 0.010613 0.566380 0.5801 
D(LNST(-2)) -0.014090 0.010619 -1.326842 0.2058 

D(LNCPB(-1)) -0.025301 0.063818 -0.396458 0.6977 
D(LNCPB(-2)) -0.135892 0.063367 -2.144547 0.0500 
LNRPGDP(-1) -0.071984 0.069751 -1.032007 0.3196 

LNST(-1) 0.015634 0.009443 1.655559 0.1200 
LNCPB(-1) 0.021731 0.040902 0.531291 0.6035 
R-squared 0.721392 Meandependent var 0.024567 

Adjusted R-squared 0.542288 S.D. dependent var 0.043386 
S.E. of regression 0.029353 Akaike info criterion -3.924526 
Sumsquaredresid 0.012062 Schwarz criterion -3.433670 

Log likelihood 57.09431 Hannan-Quinn criter. -3.794301 
F-statistic 4.027765 Durbin-Watson stat 2.276997 

Prob(F-statistic) 0.010020 
 EViews 10باعتماد برمجیة  الباحثینمن إعداد : المصدر

  )ARDLلنموذج (اختبار مشكلة الارتباط الذاتي ): 03(الجدول 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 2.259615 Prob. F(2,12) 0.1469 
Obs*R-squared 3.565774 Prob. Chi-Square(2) 0.1375 

Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   

Sample: 1991 2014   
Included observations: 24   
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Presample missing value lagged residuals set to zero. 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Constant 0.126667 0.438972 0.288555 0.7778 
D(LNRPGDP(-1)) 0.508809 0.352833 1.442067 0.1749 
D(LNRPGDP(-2)) 0.159708 0.306792 0.520573 0.6121 

D(LNST(-1)) -0.002164 0.010898 -0.198548 0.8459 
D(LNST(-2)) -0.012374 0.011535 -1.072714 0.3045 

D(LNCPB(-1)) -0.028277 0.061614 -0.458941 0.6545 
D(LNCPB(-2)) 0.018360 0.061175 0.300115 0.7692 
LNRPGDP(-1) -0.004849 0.066781 -0.072614 0.9433 

LNST(-1) 0.004678 0.009563 0.489179 0.6335 
LNCPB(-1) -0.029617 0.040206 -0.736637 0.4755 
RESID(-1) -0.560486 0.425728 -1.316536 0.2126 
RESID(-2) 0.669064 0.394602 1.695542 0.1157 
R-squared 0.273574 Meandependent var -5.85E-17 

Adjusted R-squared -0.392317 S.D. dependent var 0.022901 
S.E. of regression 0.027022 Akaike info criterion -4.077478 
Sumsquaredresid 0.008762 Schwarz criterion -3.488451 

Log likelihood 60.92973 Hannan-Quinn criter. -3.921209 
F-statistic 0.410839 Durbin-Watson stat 2.374795 

Prob(F-statistic) 0.924259 

 EViews 10باعتماد برمجیة  الباحثینمن إعداد : المصدر
  Waldاختبار ): 04(الجدول 

Wald Test 
Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 5.757527 (3, 14) 0.1516 
Chi-square 17.27258 3 0.0006 

Null Hypothesis: C(8)=C(9)=C(10)=0 
NullHypothesisSummary 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
C(8) -0.420249 0.181672 
C(9) 0.044694 0.034525 
C(10) 0.157476 0.055974 

 EViews 10الباحثین باعتماد برمجیة  ادإعدالجدول من : المصدر
 (Bounds test)اختبار الحدود ): 05(الجدول 

Critical bounds  
Significancelevel  

 
F-Statistic 

  
Critical value  

I(1)  I(0)  
6.333  5.593  1%  5.757527  
4.523  3.937  5%    3.730  3.210  10%  

  EViews 10اد برمجیة الباحثین باعتم إعدادالجدول من : المصدر
 تم الحصول على القیم الجدولیة من مقال :Narayan, P. K. (2005). The saving and investment nexus 

for China: Evidence from cointegration tests. Applied Economics,37, p. 1987. 
 

  العلاقة طویلة الأجل ):06(الجدول 
Dependent Variable: LNRPGDP 

Method: Least Squares 
Sample: 1988 2014 

Included observations: 27 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Constant 6.042871 0.218217 27.69208 0.0000 

LNST -0.023404 0.020637 -1.134083 0.2680 
LNCPB 0.400996 0.063747 6.290418 0.0000 

R-squared 0.780120 Meandependent var 7.482175 
Adjusted R-squared 0.761797 S.D. dependent var 0.211836 
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S.E. of regression 0.103389 Akaike info criterion -1.596198 
Sumsquaredresid 0.256543 Schwarz criterion -1.452216 

Log likelihood 24.54867 Hannan-Quinn criter. -1.553384 
F-statistic 42.57532 Durbin-Watson stat 1.620005 

Prob(F-statistic) 0.000000 

  EViews 10من إعداد الباحثین باعتماد برمجیة : المصدر
  )نموذج الفترة القصیرة(نموذج تصحیح الخطأ ): 07(الجدول 

Dependent Variable: D(LNRPGDP) 
Method: Least Squares 

Sample (adjusted): 1991 2014 
Included observations: 24 afteradjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Constant 0.035754 0.017972 1.989396 0.1175 

D(LNRPGDP(-1)) -0.793330 0.261990 -3.028094 0.0389 
D(LNRPGDP(-2)) -0.204987 0.154003 -1.331061 0.2540 

D(LNST(-1)) 0.010489 0.007069 1.483882 0.2120 
D(LNST(-2)) -0.004917 0.006024 -0.816157 0.4602 

D(LNCPB(-1)) -0.049821 0.072132 -0.690693 0.5277 
D(LNCPB(-2)) -0.150969 0.051973 -2.904754 0.0439 

ECT(-1) -0.141300 0.045058 -3.135931 0.0350 
R-squared 0.961024 Meandependent var 0.029049 

Adjusted R-squared 0.955121 S.D. dependent var 0.041294 
S.E. of regression 0.008748 Akaike info criterion -6.679171 
Sumsquaredresid 0.000306 Schwarz criterion -5.833605 

Log likelihood 87.13129 Hannan-Quinn criter. -6.495661 
F-statistic 27.60255 Durbin-Watson stat 2.908417 

Prob(F-statistic) 0.002781 

  EViews 10من إعداد الباحثین باعتماد برمجیة : المصدر
  )لنموذج الفترة القصیرة(اختبار الارتباط الذاتي ): 08(الجدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
F-statistic 0.425803 Prob. F(2,2) 0.7014 

Obs*R-squared 0.271456 Prob. Chi-Square(2) 0.5435 
Dependent Variable: RESID 

Method: Least Squares 
Sample: 1991 2014 

Included observations: 24 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Constant 0.003532 0.043519 0.081156 0.9427 

D(LNRPGDP(-1)) -0.071174 0.830646 -0.085686 0.9395 
D(LNRPGDP(-2)) 0.013775 0.200054 0.068856 0.9514 

D(LNST(-1)) -0.001422 0.017667 -0.080481 0.9432 
D(LNST(-2)) 0.000897 0.013065 0.068693 0.9515 

D(LNCPB(-1)) -0.022941 0.201737 -0.113717 0.9198 
D(LNCPB(-2)) 0.012103 0.116387 0.103986 0.9267 

ECT(-1) -0.009569 0.117501 -0.081434 0.9425 
RESID(-1) -0.636327 0.690445 -0.921619 0.4540 
RESID(-2) -0.567178 2.169745 -0.261403 0.8182 
R-squared 0.298641 Meandependent var -9.27E-18 

Adjusted R-squared -6.013592 S.D. dependent var 0.003912 
S.E. of regression 0.010361 Akaike info criterion -6.843429 
Sumsquaredresid 0.000215 Schwarz criterion -5.898385 

Log likelihood 90.85601 Hannan-Quinn criter. -6.638331 
F-statistic 0.047311 Durbin-Watson stat 2.201225 

Prob(F-statistic) 0.999981 

  EViews 10باعتماد برمجیة  الباحثینمن إعداد : المصدر
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 Waldاختبار ):09(الجدول 
Wald Test 

Test Statistic Value df Probability 
F-statistic 0.509580 (2, 16) 0.6102 
Chi-square 1.019159 2 0.6007 

NullHypothesis: C(4)=C(5)=0 
NullHypothesisSummary 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
C(4) 0.008489 0.010417 
C(5) -0.007028 0.010211 

  EViews 10برمجیة  باعتمادمن إعداد الباحثین : المصدر
  Waldاختبار ):10(الجدول 

Wald Test 
Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 8.366816 (2, 16) 0.0305 
Chi-square 41.83408 2 0.0000 

NullHypothesis: C(6)=C(7)=0 
NullHypothesisSummary 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
C(6) -0.049821 0.072132 
C(7) -0.150969 0.051973 

 EViews 10من إعداد الباحثین باعتماد برمجیة : لمصدرا
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