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يتزايــد حاليــا إقــرار صنــاع السياســات في مختلــف أنحــاء العــالم بأهميــة الشــمول المــالي. وتعــد 

إمكانيــة الحصــول علــى خدمــات ماليــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، بالتحديــد، عنصــرا 

أساســيا في التحديــات التــي تواجــه العديــد مــن البلــدان في تنويــع اقتصاداتهــا وتحقيــق النمــو 

الاقتصــادي. فالمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة تشــكل نســبة كبيــرة مــن الشــركات في منطقتــي 

وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  )أي  الوســطى  وآســيا  الأوســط  الشــرق 

وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى(، لكــن المنطقتيــن متأخرتــان عــن معظــم المناطــق 

الأخــرى مــن حيــث ســهولة حصــول هــذه المشــروعات علــى التمويــل.      

ومــن الممكــن أن يســاهم تحســين الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في زيــادة 

النمو الاقتصادي، وخلق فرص العمل، وتعزيز فعالية السياسات المالية العامة والنقدية، وقد 

يســاهم أيضــا في تحقيــق الاســتقرار المــالي. وهنــاك منافــع محتملــة كبيــرة علــى وجــه الخصــوص 

في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

الوســطى: فقــد يرتفــع معــدل النمــو الاقتصــادي الســنوي، في بعــض الحــالات، بنســبة تصــل إلى 

1%، ممــا يــؤدي إلى توفيــر حــوالي 16 مليــون وظيفــة جديــدة في المنطقتيــن بحلــول عــام 2025.

الائتمــان  زيــادة  في  المســاعدة  بإمكانهــا  كثيــرة  عوامــل  وجــود  إلى  الدوليــة  التجــارب  وتشــير 

يلــي: مــا  ومنهــا  والمتوســطة،  الصغيــرة  للمشــروعات  المتــاح  المصــرفي 

· الكلــي، 	 الاقتصــادي  الاســتقرار  مثــل  المــالي،  القطــاع  الاقتصاديــة وخصائــص  الأساســيات 

في  والمتوســطة  الصغيــرة  المشــروعات  مزاحمــة  )لتجنــب  العــام  القطــاع  حجــم  وتقليــص 

الحصــول علــى الائتمــان(، وســلامة القطــاع المــالي، وتوفيــر نظــام مصــرفي تنافســي، وبصــورة 

أعــم، اقتصــاد تنافســي ومفتــوح قــادر علــى إعطــاء دفعــة لاســتثمارات المشــروعات الصغيــرة 

والمتوســطة وزيــادة طلبهــا علــى الائتمــان.

· القويــة، 	 الماليــة  والرقابيــة  التنظيميــة  والقــدرات  الحوكمــة  نظــم  مثــل  المؤسســية،  العوامــل 

وتوافــر المعلومــات الائتمانيــة، وبيئــة الأعمــال المواتيــة، بمــا في ذلــك أطــر الضمــان والإعســار 

الحديثــة، والنظــم القانونيــة التــي تســمح باحتــرام حقــوق الملكيــة وإنفــاذ العقــود.

المشــروعات  حصــول  فــرص  زيــادة  تيســير  يمكنهــا  بديلــة  قنــوات  هنــاك  لذلــك،  وبالإضافــة 

الصغيــرة والمتوســطة علــى التمويــل، بعــدة ســبل منهــا دعــم المعــروض مــن الائتمــان المصــرفي. 

ملخص وافٍ

هـ



الــدور في  المــال بمثــل هــذا  أســواق رأس  قيــام  إمــكان  القُطْريــة المقارنــة إلى  التجــارب  وتشــير 

مختلــف مراحــل تطــور المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. وبالمثــل، بإمــكان التكنولوجيــا الماليــة 

العمــل علــى خفــض القيــود علــى الائتمــان المصــرفي )علــى ســبيل المثــال، المعلومــات الائتمانيــة 

أو التنافــس الائتمــاني( وفتــح قنــوات جديــدة لتمويــل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ولكــن 

وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  وليــدة في  تــزال  لا  الماليــة  والتكنولوجيــا  المــال  رأس  أســواق 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى.   

غيــر أن هنــاك مجموعــة مــن السياســات والإصلاحــات تــم تنفيذهــا بالفعــل في مختلــف بلــدان 

المنطقتيــن لدعــم الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، ومنهــا إجــراءات التدخــل 

المباشــر لتعزيــز الائتمــان المصــرفي، مثلمــا يجــري مــن خــلال البنــوك المملوكــة للدولــة المخصصة 

لأســعار  التنظيميــة  والقواعــد  الائتمــاني،  الضمــان  ونظــم  والمتوســطة،  الصغيــرة  للمشــروعات 

الفائــدة. وفي الســنوات الأخيــرة، يعكــف عــدد متزايــد مــن البلــدان كذلــك علــى وضــع اســتراتيجيات 

وطنيــة للتصــدي للعقبــات الرئيســية أمــام تحقيــق الشــمول المــالي للأســر المعيشــية والشــركات.

ومــن أهــم الاســتنتاجات في هــذا الشــأن أن المناهــج الجزئيــة، كالسياســات التــي تركــز فقــط علــى 

توفيــر التمويــل أو الضمانــات العامــة المباشــرة، لا يرجــح أن تحقــق منافــع كبيــرة. وفي المقابــل، 

نجــد أن تيســير حصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى التمويــل بســبل مجديــة وآمنــة 

وقابلــة للاســتمرار يقتضــي اعتمــاد منهــج شــامل يغطــي لبنــات البنــاء الأساســية آنفــة الذكــر، 

مــن الجوانــب الاقتصاديــة الكليــة إلى الجوانــب القانونيــة والتنظيميــة. ومــن الممكــن أن يتســبب 

هــذا المنهــج كذلــك في خلــق دائــرة إيجابيــة تتعاقــب فيهــا مزايــا شــفافية المشــروعات الصغيــرة 

والمتوســطة وانخفاض الطابع غير الرســمي للاقتصاد، مما يؤدي إلى منافع أوســع نطاقا على 

الاقتصــاد وطلــب أكثــر قــوة علــى الائتمــان. وأخيــرا، يلــزم توفيــر أطــر محــددة للسياســات والقواعــد 

التنظيميــة لتشــجيع تطويــر التمويــل المقــدم للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة مــن خــلال زيــادة 

الاعتمــاد علــى أســواق رأس المــال والتكنولوجيــا الحديثــة.

في  السياســات  صانعــي  مســاعدة  الدراســة  هــذه  في  المقتــرح  السياســات  إطــار  شــأن  ومــن 

صياغــة وتنفيــذ اســتراتيجيات الإصــلاح ذات الخصوصيــة القُطْريــة بغيــة تعزيــز الشــمول المــالي 

المنظمــات  مــن  وغيــره  الــدولي  النقــد  صنــدوق  ويضطلــع  والمتوســطة.  الصغيــرة  للمشــروعات 

الدولية بدور مؤثر في تقديم المســاهمات التحليلية والمشــورة المؤثرة على مســتوى السياســات 

والتــي تقــوم علــى أســاس مختلــف جوانــب هــذا الإطــار، وذلــك بالبنــاء علــى الــدروس المســتخلصة 

مــن التجــارب الدوليــة.

Financial inclusion oF small and medium-sized enterprises in menap and cca
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CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة



يحتــل الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة موقــع الصــدارة في تحديــات التنــوع 

الاقتصــادي وتحقيــق النمــو وخلــق فــرص العمــل أمــام منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان )MENAP( ومنطقة القوقاز وآســيا الوســطى )CCA(.1 ويشــغل الشــمول 

المــالي حاليــا مكانــة عاليــة في أولويــات العديــد مــن البلــدان وعلــى جــدول أعمــال السياســات 

الدوليــة، مثــل »خطــة عمــل الشــمول المــالي« التــي اعتمدتهــا قمــة مجموعــة العشــرين في ســول 

في عــام 2010. وهنــاك تحديــات عصيبــة تعتــرض العديــد مــن بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط 

وشــمال إفريقيا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقة القوقاز وآســيا الوســطى في ســبيل تحقيق نمو 

أقــوى وأكثــر احتــواء لجميــع شــرائح المجتمــع وزيــادة حيويــة القطــاع الخــاص.2 فمتوســط حصــة 

المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في إجمــالي الإقــراض المصــرفي في المنطقتيــن لا يتعــدى %7، 

وهــو الأقــل في أنحــاء العــالم. وبالتــالي، يضطلــع صنــدوق النقــد الــدولي وغيــره مــن المؤسســات 

الدوليــة بــدور رئيســي في دعــم إعطــاء الأولويــة للإصلاحــات وتصميــم اســتراتيجيات السياســات 

علــى نحــو يعــزز الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة الــذي يتســم بخصوصيتــه 

القُطْريــة ويقــوم علــى أســاس التجــارب الدوليــة.

وتبرز هذه الدراســة الأهمية النســبية على مســتوى الاقتصاد الكلي للشــمول المالي للمشــروعات 

وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  والمتوســطة  الصغيــرة 

ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى وتطــرح الاعتبــارات ذات الصلــة بالسياســات مــن أجــل زيــادة 

فــرص المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في الحصــول علــى الخدمــات الماليــة. وينصــب تركيــز 

الدراســة أساســا علــى الجوانــب الاقتصاديــة الكليــة والمتعلقــة بالسياســات في الشــمول المــالي 

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة، لكنها لا تغطي كل القضايا ذات الصلة بتمويل المشروعات 

مقدمة

1

هــذه الدراســة مــن سلســلة دراســات إدارة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى هــي مــن إعــداد فريــق مــن الخبــراء بإشــراف عاصــم حســين وقيــادة نيكــولا 

بلانشــيه، وضــم ماكــس أبيندينــو، آيــدن بيبولــوف، جياويــه لي، أنتــا نــدوي، ألكســندرا بانايوتاكوبولــو، وي شــي، تاتيانــا ســيدورينكو )مــن إدارة الشــرق 

الأوســط وآســيا الوســطى(؛ و آرمــان فوجيــو )مــن الإدارة الأوروبيــة(؛ وميشــيل غاصــب وســمير الصــادق )متدربيــن خــلال فصــل الصيــف(. وتتضمــن 

التنميــة  الدوليــة، وبنــك  التمويــل  الــدولي، ومؤسســة  البنــك  الدراســة مســاهمات مــن الخبــراء في إدارات الصنــدوق الأخــرى، إلى جانــب الخبــراء مــن 

الآســيوي، والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، عــن طريــق عــدة ســبل بمــا فيهــا جلســة اســتثارة الأفــكار في »مختبــر الابتــكار«.

1 منطقة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى تشير إلى 31 بلدا من منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان )MENAP( ومنطقة 

القوقاز وآسيا الوسطى )CCA(. ويُعرَّف الشمول المالي بأنه إمكانية الحصول على الخدمات المالية الرسمية واستخدامها.

2 بيــان صنــدوق النقــد الــدولي والصنــدوق العربــي للإنمــاء الاقتصــادي والاجتماعــي وصنــدوق النقــد العربــي في ختــام مؤتمــر »الازدهــار للجميــع: 

تعزيــز الوظائــف والنمــو الشــامل في العــالم العربــي، 30 ينايــر 2018.



القســم الأول فجــوة  التــالي: يعــرض  النحــو  الدراســة علــى  الصغيــرة والمتوســطة.3 وتُقسَّــم هــذه 

الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى والمنافــع الماليــة الكليــة المحتملــة مــن 

التــالي علــى التحليــلات التجريبيــة لتحديــد أهــم الدوافــع  تقليــص هــذه الفجــوة. ويبنــي القســم 

لتوفيــر فــرص الحصــول علــى التمويــل للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، وخاصــة في بلــدان 

المنطقتين. ويلي ذلك استعراض دور القنوات البديلة لتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة، 

كأســواق رأس المــال والتكنولوجيــا الماليــة، بالبنــاء علــى التجــارب الدوليــة. ويقــدم القســم الأخيــر 

حصــرا للجهــود المبذولــة حاليــا لدعــم الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة ويقتــرح 

مناهــج السياســات التــي تتســم بشــموليتها إلى جانــب توافقهــا مــع الاحتياجــات المحــددة لبلــدان 

المنطقتيــن.
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3 علــى وجــه التحديــد، لا تتضمــن الدراســة معالجــة متعمقــة لقضايــا التمويــل الإســلامي، وعلاقــات المراســلة المصرفيــة، والتأجيــر المــالي وشــراء 

الديــون التجاريــة، والتمويــل الأصغــر، والتمويــل غيــر الرســمي، وذلــك إمــا لقصــور البيانــات أو لأن أهميتهــا الاقتصاديــة الكليــة أقــل وضوحــا أو لأنهــا 

تعالج بصفة مســتقلة في أعمال تحليلية متعمقة وذات صلة بالسياســات. على ســبيل المثال راجع الدراســتين الصادرتين عن صندوق النقد الدولي 

 “Recent Trends in Correspondent Banking Relationships:و Ensuring Financial Stability in Countries with Islamic Banking, IMF 2017, :2017 في

.Further Considerations, IMF 2017 (2017a, 2017e)”



هناك مجال واســع أمام زيادة فرص حصول المشــروعات الصغيرة والمتوســطة على التمويل 

في منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى، وقــد تتحقــق مــن وراء ذلــك منافــع هائلــة علــى 

المســتوى المــالي الكلــي: فقــد تــؤدي إلى زيــادة النمــو الاقتصــادي الســنوي بنســبة تصــل إلى 

1%، وازديــاد فعاليــة السياســات الاقتصاديــة الكليــة وتعزيــز اســتقرار الأوضــاع الماليــة الكليــة.

فجوة الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة  

توظيــف  فــرص  ومــن  الشــركات  مــن  كبيــرة  نســبة  والمتوســطة  الصغيــرة  المشــروعات  تشــكل 

العمالــة في منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى. وتماشــيا مــع المتوســطات العالميــة، تمثــل 

المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة حــوالي 96% مــن كل الشــركات المســجلة في المنطقــة وتقــوم 

بتوظيــف حــوالي نصــف إجمــالي القــوة العاملــة )الشــكل البيــاني 1(. ولكــن نســبة كبيــرة مــن هــذه 

المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في المنطقــة تعمــل ضمــن القطــاع غيــر الرســمي.

ومنطقــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  أن  الملاحــظ  ومــن 

القوقاز وآســيا الوســطى متأخرتان عن ركب معظم المناطق الأخرى من حيث إمكانية حصول 

المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى الخدمــات الماليــة مــن خــلال النظــام المصــرفي. فمتوســط 

حصــة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في إجمــالي الإقــراض المصــرفي في المنطقتيــن يبلــغ 

حــوالي 7%، وينخفــض أكثــر إلى 2% في بعــض دول مجلــس التعــاون الخليجــي. ووفقــا لمــا ورد 

في مســح المؤسســات الصــادر عــن البنــك الــدولي، فــإن نســبة كبيــرة مــن الشــركات في منطقــة 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا وأفغانســتان وباكســتان، مقارنة بســواها، )حوالي 32%( تعتبر 

أمــام مزاولــة الأعمــال )مقارنــة بالمتوســط  القيــود  أهــم  مــن  إمكانيــة الحصــول علــى الائتمــان 

العالمــي البالــغ 26%(. وتنخفــض هــذه النســبة أكثــر في منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى )%18(.

وتعاني المشــروعات الصغيرة والمتوســطة في الشــرق الأوســط من أكبر فجوة في الشــمول المالي 

علــى مســتوى العــالم. وفي هــذا الشــأن، أعددنــا مؤشــرا مركّبــا يرصــد حــالات حصــول المشــروعات 

تحليــل  بأســلوب  الاســتعانة  مــع  واســتخدامها  الماليــة  الخدمــات  علــى  والمتوســطة  الصغيــرة 

العناصــر الرئيســية والبيانــات علــى مســتوى الشــركات المســتمدة مــن مســح المؤسســات الصــادر 

عن البنك الدولي )الشكل البياني 2، المرفق الأول(. ويشير هذا المؤشر للشمول المالي إلى تأخر 

بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان عــن ركــب بقيــة العــالم في 

هــذا المجــال، بينمــا يأتــي أداء منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى أفضــل قليــلا وإن كانــت متأخــرة 

عــن ركــب أوروبــا وآســيا وأمريــكا اللاتينيــة )الشــكل البيــاني 3(.      

لماذا النظر إلى الشمول المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة؟

الفصل
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المشــروعات  حصــول  إمكانيــة  وتتســم 

في  التمويــل  علــى  والمتوســطة  الصغيــرة 

الوســطى  وآســيا  الأوســط  الشــرق  منطقــة 

الأخــرى  بالبلــدان  مقارنــة  بانخفاضهــا 

الاقتصاديــة  التنميــة  مســتويات  ذات 

المماثلــة. وتشــير الانحرافــات الكبيــرة في 

مؤشرات الشمول المالي المشاهدة مقارنة 

بالقيــم المتنبــأ بهــا بنــاء علــى الأساســيات 

الاقتصاديــة إلى إمكانيــة تحقيــق المنطقــة 

المــالي  الشــمول  مــن  أعلــى  مســتويات 

الكليــة  الاقتصاديــة  البيئــة  ظــل  في  حتــى 

الســائدة. وإضافــة إلى ذلــك، لا يــزال تركــز 

تراجــع  مــع  الارتفــاع  في  آخــذا  الائتمــان 

حصــة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، 

علــى المســتوى العالمــي ومســتوى منطقــة 

الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى، علــى حــد 

ســواء

صغيرة  (<٢٠) متوسطة  (٢٠–٩٩)  كبيرة (١٠٠ وأكثر)

المصدر: مسوح المؤسسات التي يجريها البنك الدولي، آخر بيانات متاحة. 

١- نسبة المشروعات الصغيرة والمتوسطة في إجمالي عدد الشركات

(٪)       

٢- نسبة المشروعات الصغيرة والمتوسطة في إجمالي توظيف العمالة  

(٪)       

الشكل البياني ١: المشروعات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد

٩١

١٠٠

٩٢

٩٣

٩٤

٩٥

٩٦

٩٧

٩٨

٩٩

صفر

١٠٠

١٠

٢٠

٣٠

٤٠

٥٠

٦٠

٧٠

٨٠

٩٠

أوروبا 

الصاعدة 

والنامية

منطقة 

إفريقيا 

جنوب 

الصحراء

منطقة 

القوقاز 

وآسيا 

الوسطى

منطقة الشرق 

الأوسط وشمال 

إفريقيا 

وأفغانستان 

وباكستان

الأسواق 

الصاعدة 

والاقتصادات 

النامية

أمريكا 

اللاتينية 

والكاريبي

آسيا 

الصاعدة 

والنامية

أوروبا 

الصاعدة 

والنامية

منطقة الشرق 

الأوسط 

وشمال إفريقيا 

وأفغانستان 

وباكستان

المتوسط 

العالمي

منطقة 

إفريقيا 

جنوب 

الصحراء

أمريكا 

اللاتينية 

والكاريبي

منطقة 

القوقاز 

وآسيا 

الوسطى

آسيا 

الصاعدة 

والنامية

المصدر: مثال توضيحي من إعداد المؤلف.

الشكل البياني ٢: مؤشر الشمول المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة

النسبة المئوية من 

الشركات التي 

لديها قروض/

خطوط ائتمان 

مصرفي

النسبة المئوية من 

الشركات التي 

لديها حسابات 

جارية أو حسابات 

توفير في البنوك

الاستخدام

مؤشر الشمول

 المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة

النفاذ

النسبة المئوية من 

الشركات التي 

تستخدم البنوك في 

تمويل استثماراتها

النسبة المئوية من 

الشركات التي 

تستخدم البنوك في 

تمويل رأسمالها 

العامل

نسبة الاستثمارات 

الممولة من 

البنوك

نسبة رأس المال 

العامل الممول 

من البنوك

CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة
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منافع زيادة الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

يوضــح هــذا القســم طبيعــة وحجــم المنافــع الماليــة الكليــة مــن زيــادة الشــمول المــالي للمشــروعات 

الصغيــرة والمتوســطة. ومــن خــلال تكملــة النتائــج المســتخلصة مــن الأدبيــات الاقتصاديــة ذات 

الســبل  بمختلــف  إليهــا  التوصــل  تــم  التــي  النتائــج  القســم  هــذا  يعــرض  فيهــا  والتوســع  الصلــة 

المنهجيــة في الاقتصــاد الكلــي )التحليــلات التجريبيــة عبــر مختلــف البلــدان ولــكل بلــد علــى حــدة، 

التــي  الكلــي(  الاقتصــادي  المســتوى  علــى  البيانــات  علــى  والقائمــة  الشــركات،  مســتوى  وعلــى 

اســتُخدمت لقيــاس تأثيــر زيــادة الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى النمــو 

الأوضــاع  واســتقرار  الكليــة  الاقتصاديــة  السياســة  العمــل وفعاليــة  فــرص  الاقتصــادي وخلــق 

الماليــة الكليــة.

CCA و MENAP اقتصادات

بقية العالم

المتوسطات الإقليمية

المصادر: مسح إمكانية الحصول على الخدمات المالية، ومؤشرات التنمية العالمية، ومسوح المؤسسات الصادرة عن البنك الدولي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 = MENAP .ملحوظة: فجوة الشمول المالي هي الفرق في مؤشر الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة (المرفق الأول) بين متوسط المنطقة المعنية والمئين التسعين في العينة

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان؛ CCA = القوقاز وآسيا الوسطى؛ SSA = إفريقيا جنوب الصحراء؛ APD = آسيا والمحيط الهادئ؛ EUR = أوروبا؛ WHD = نصف 

الكرة الغربي؛ LAC = أمريكا اللاتينية والكاريبي؛ SME = المشروعات الصغيرة والمتوسطة.

١ مؤشر عمق المؤسسات المالية هو مؤشر مركب يقيس عمق النظام المصرفي وصناديق معاشات التقاعد وصناديق الاستثمار المشترك إلى جانب قطاع التأمين.

الشكل البياني ٣: الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة، التنمية الاقتصادية والمالية

٢- الفجوة مقارنة بالمئين التسعين 

      (المشروعات الصغيرة والمتوسطة)

١- مؤشر الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة 

       في الأسواق الصاعدة

٤- الشرق الأوسط وآسيا الوسطى: الائتمان المقدم للمشروعات 

      الصغيرة والمتوسطة  

      (٪ من إجمالي الإقراض)

٣- إقراض المشروعات الصغيرة والمتوسطة حسب المنطقة 

       (٪ من إجمالي الإقراض)
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النمو الاقتصادي

مــن شــأن ســد فجــوة الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في اقتصــادات الأســواق 

الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة أن يســاعد علــى زيــادة النمــو الاقتصــادي الســنوي في بعــض 

بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

مكملــة   5 إلى   3 مــن  المرافــق  في  الــواردة  التحليــلات  وتأتــي   .%1 إلى  تصــل  بنســبة  الوســطى 

للأدبيــات الاقتصاديــة الحاليــة بشــأن الشــمول المــالي )الإطــار 1( وذلــك مــن خــلال تقديــم الأدلــة 

بالتحديــد.  والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات  المــالي  الشــمول  مــن  المتحققــة  المكاســب  علــى 

وتشــير أطــر الانحــدار الســاكنة والديناميكيــة القائمــة علــى البيانــات علــى المســتوى الاقتصــادي 

الكلــي في مختلــف البلــدان إلى أن ســد فجــوة الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

فيمــا يتعلــق باقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة يمكــن أن يتســبب في زيــادة 

النمــو بمتوســط قــدره 0.3 نقطــة مئويــة ســنويا )الشــكل البيــاني 4(. وتشــير تقديــرات المكاســب 

المحتملــة في توظيــف العمالــة وإنتاجيــة القــوى العاملــة علــى أســاس البيانــات المســتمدة علــى 

مســتوى الشــركات والمقترنــة بحســابات محاســبة النمــو إلى احتمــال تحقيــق مكاســب زيــادة نمــو 

إجمــالي النــاتج المحلــي )بنحــو نقطــة مئويــة واحــدة(. وأخيــرا، تشــير المناهــج القائمــة علــى أســاس 

كل بلــد علــى حــدة والتــي تســتخدم أســاليب معايــرة نمــاذج التــوازن العــام الديناميكــي العشــوائي 

إلى أن تخفيــف القيــود أمــام حصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى التمويــل قــد يــؤدي 

إلى تحقيــق منافــع علــى مســتوى النمــو التراكمــي طويــل الأجــل بنحــو 5% في بلــدان معينــة مــن 

بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

الوســطى.1              

خلق فرص العمل

في  ســيما  لا  العمالــة،  توظيــف  تعزيــز  في  رئيســي  دور  والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات 

الاقتصــادات الناميــة، وهــي المســاهم الأكبــر في توظيــف العمالــة علــى مســتوى جميــع مجموعــات 

الدخــل في مختلــف البلــدان. وتعــد المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة كذلــك مــن كبــار المســاهمين 

Kumar 2017(. وتشــير النتائــج التــي خلصــت إليهــا دراســة  في نمــو توظيــف العمالــة )دراســة 

الصغيــرة  المشــروعات  أن  إلى   “Ayyagari, Demirguc-Kunt, and Maksimovic (2014)”
والمتوســطة )أقــل مــن 100 موظــف( تمثــل نصــف القــوة العاملــة تقريبــا في البلــد المتوســط وأن 

الشــركات الصغيــرة )أقــل مــن 20 موظفــا( هــي المســاهم الأكبــر في نمــو توظيــف العمالــة. وقــد 

خلصــت الدراســة كذلــك إلى أن الشــركات الشــابة هــي صاحبــة أعلــى معــدلات نمــو التوظيــف.

ومــن شــأن زيــادة الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في منطقــة الشــرق الأوســط 

وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى أن تســاهم في رفــع 

معــدلات توظيــف العمالــة، ممــا يحتمــل أن يخلــق حــوالي 16 مليــون وظيفــة بحلــول عــام 2025. 2 

وتشــير التحليــلات علــى مســتوى الشــركات إلى أن توفيــر فــرص الحصــول علــى الخدمــات الماليــة 

الرسمية للشركات يؤدي إلى زيادة قدرها نقطة مئوية واحدة في نمو معدلها السنوي لتوظيف 

مــا يتماشــى  العاملــة فيهــا، وهــو  القــوى  إنتاجيــة  نمــو  العمالــة و2.4 نقطــة مئويــة في معــدل 

النتائــج المســتخلصة مــن الأدبيــات الاقتصاديــة ذات الصلــة. ويلاحــظ أن هــذه المكاســب  مــع 

التقديرية أكبر كثيرا في حالة المشــروعات الصغيرة والمتوســطة )1.3 نقطة مئوية و2.3 نقطة 

مئويــة، علــى الترتيــب( مقارنــة بالشــركات الكبيــرة )0.8 نقطــة مئويــة و1.8 نقطــة مئويــة(.     

1 مــن هــذه القيــود، التــي قــد تجبــر المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى العمــل دون المســتوى الأمثــل نتيجــة قلــة فــرص الحصــول علــى الائتمــان، 

عــدم تماثــل المعلومــات، وارتفــاع تكاليــف توفيــر الخدمــات للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، وضعــف الوعــي المــالي، وعــدم كفايــة أطــر شــروط 

الضمــان والاســترداد.            

2 في منطقة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى، تســجل البلدان العربية أعلى مســتويات بطالة الشــباب في العالم )25% في المتوســط(، وســيدخل ســوق 

 .“Baduel and others (2018)” العمــل في هــذه البلــدان أكثــر مــن 27 مليــون شــاب وشــابة في الســنوات الخمــس القادمــة. راجــع دراســة
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وعلــى مســتوى المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، نجــد أن مكاســب توظيــف العمالــة هــي الأكبــر 

بينمــا  الائتمانيــة،  للقيــود  تعرضــا  الأكثــر  وهــي  مئويــة(،  نقطــة   1.7( الصغيــرة  الشــركات  في 

تســجل الشــركات المتوســطة أكبــر المكاســب في الإنتاجيــة )2.5 نقطــة مئويــة(، وهــو مــا قــد يرجــع 

لتحقيقهــا مكاســب أكبــر نســبيا عــن طريــق زيــادة كثافــة رأس مــال إنتاجهــا. وتشــير التحليــلات 

علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــي إلى أن أي زيــادة قدرهــا 1% في الائتمــان المقــدم للمشــروعات 

الصغيرة والمتوسطة يؤدي إلى انخفاض بنحو 0.1% في معدل البطالة في عينة من اقتصادات 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، وبنســبة تصــل إلى 0.2% في بلــدان منطقــة الشــرق 

الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى.

فعالية السياسات الاقتصادية الكلية

تقترن زيادة الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة بازدياد فعالية السياسة المالية 

الذاتــي  التحصيــل الضريبــي. ويشــير منهــج الانحــدار  الكليــة، بمــا في ذلــك مــن خــلال تحســين 

ارتفاع درجة الشمول 

المالي للمشروعات

الصغيرة والمتوسطة

السيناريو الأساسي

المصادر: مسوح المؤسسات الصادرة عن البنك الدولي؛ ومنظمة العمل الدولية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

 = PAK ،اليمن = YEM ،العراق = IRQ ،أفغانستان = AFG منطقة القوقاز وآسيا الوسطى؛ = CCA  ،منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان= MENAP :ملحوظة

 DJI ،موريتانيا = MRT ،أوزبكستان = UZB ،قيرغيزستان = KGZ ،أذربيجان = AZE ،كازاخستان = KAZ ،طاجيكستان = TJK،الأراضي الفلسطينية = PSE ،مصر = EGY ،باكستان

= جيبوتي.

١يعرض المرفق الخامس تفاصيل بشان التقديرات.

٢- منافع توظيف العمالة، ٢٠١٠ - ٢٠٢٥١

      (بملايين الأشخاص على رأس العمل)

الشكل البياني ٤: منافع النمو وتوظيف العمالة من الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

١- منافع النمو من سد فجوات الشمول المالي للمشروعات الصغيرة 

      والمتوسطة مقارنة بالمتوسط العالمي

      (الزيادة في إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، بالنقاط المئوية)

التحليل على المستوى الاقتصادي الكلي

التحليل على مستوى الشركات

٤- مكاسب نمو إنتاجية القوى العاملة من الحصول على الخدمات 
       المالية الرسمية١

      (بالنقاط المئوية)

٣- مكاسب نمو توظيف العمالة من الحصول على الخدمات 

       المالية الرسمية١ 

       (بالنقاط المئوية)

٠٫٥

١

١٫٥

٢

٢٫٥

٣

صفر

٣٫٥

٢٠٠

٢٢٠

١٦٫٦ وظيفة إضافية بحلول عام ٢٠٢٥، 

منها ١٤٫٣ في بلدان MENAP  و ٢٫٣ في 

 CCA بلدان

توقعات

٢٤٠

٢٦٠

٢٨٠

٣٠٠

٣٢٠

٣٤٠

٠٫٥

١

١٫٥

٢

صفر

٢٫٥

٠٫٢

٠٫٤

٠٫٦

٠٫٨

١

١٫٢

صفر

١٫٤

AFG IRQ YEM PAK EGY PSE TJK KAZ AZE KGZ UZB MRT DJI

كل الشركات المشروعات الصغيرة والمتوسطة الشركات الكبرى كل الشركات المشروعات الصغيرة والمتوسطة الشركات الكبرى

٢٠١٢ ٢٠١٤ ٢٠١٦ ٢٠١٨ ٢٠٢٠ ٢٠٢٢ ٢٠٢٤

لماذا الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة؟  
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للمتجهــات إلى أن أي صدمــة موجبــة في فجــوة النــاتج يعقبهــا زيــادة فعاليــة تعبئــة الإيــرادات 

الضريبية في البلدان التي تســجل مرتبة عالية في مؤشــر الشــمول المالي للمشــروعات الصغيرة 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة  الشــرق الأوســط وشــمال  والمتوســطة ضمــن منطقــة 

القوقاز وآســيا الوســطى )الشــكل البياني 5، والمرفق الســادس(. كذلك تفيد دراســة صندوق النقد 

الإيــرادات والمصروفــات  المــالي تقتــرن بارتفــاع  الشــمول  أن زيــادة   »IMF (2018b)« الــدولي

كحصــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي.

ويبــدو كذلــك أن التحســن يلحــق بإمكانيــة انتقــال آثــار السياســة النقديــة واســتقرار الأســعار في 

البلــدان التــي تشــهد درجــات أعلــى مــن الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. فمــع 

ازديــاد عــدد المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة التــي تتــاح لهــا فرصــة الحصــول علــى خدمــات 

الإقــراض الرســمية، يمكــن أن يــزداد دور ســعر الفائــدة في الاقتصــاد، ممــا يحســن مــن انتقــال 

آثــار السياســة النقديــة ويســمح للســلطات النقديــة بالعمــل بصــورة أفضــل علــى ضمــان اســتقرار 

الأســعار. فالاســتجابة النبضيــة في فجــوة النــاتج إزاء صدمــة أســعار الفائــدة الاســمية غالبــا مــا 

تكــون أقــوى في البلــدان التــي تســجل درجــات مرتفعــة مــن الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة 

والمتوســطة. وبالمثــل، نجــد أن عــزوف البنــوك المركزيــة عــن التضخــم )المقيــس بنســبة التبايــن 

في فجــوة النــاتج والتضخــم( يــؤدي إلى زيــادة الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة.

الاستقرار المالي

مــن شــأن الشــمول المــالي دعــم الاســتقرار المــالي شــريطة توافــر الأطــر القويــة لإدارة المخاطــر 

والرقابــة الماليــة. ويمكــن لزيــادة توفيــر الائتمــان للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة أن يســاهم 

ارتفاع درجة الشمول المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة

انخفاض درجة الشمول المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة

ارتفاع درجة الشمول المالي 

للمشروعات الصغيرة 

والمتوسطة

انخفاض درجة الشمول المالي 

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

المصادر: مسوح المؤسسات الصادرة عن البنك الدولي، ومؤسسة Haver Analytics، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ يعرض المرفق السادس تفاصيل بشأن التقديرات.

الشكل البياني ٥: الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة وفعالية السياسات الاقتصادية الكلية١

١- استجابة نسبة الضرائب إلى إجمالي الناتج 

       المحلي لاتساع فجوة الناتج بنسبة ١٪

(٪)      

٢- استجابة فجوة الناتج إلى التشديد 

      النقدي بواقع ١٠٠ نقطة أساس 

(٪)      

٣- الشمول المالي للمشروعات الصغيرة 

      والمتوسطة والعزوف عن التضخم

      (نسبة التباينات في فجوة الناتج  

      والتضخم) 

صفر

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

٠٫٤

٠٫١–

٠٫٥

سنوات سنوات

صفر

٠٫١

٠٫٢

٠٫٣

٠٫٤

٠٫٥

٠٫٦

٠٫٧

٠٫٨

انخفاض درجة الشمول 

المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة

العينة 

الكاملة

ارتفاع درجة الشمول 

المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة

صفر ٢ ٤ ٦ ٨ صفر ٢ ٤ ٦ ٨
٠٫٢–

٠٫١٥–

٠٫١–

٠٫٠٥–

صفر

٠٫٠٥
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من شــأن ســد فجوة الشــمول المالي للمشــروعات الصغيرة والمتوســطة أن يجلب مكاســب كبيرة على مســتوى 

إمكانــات النمــو. وقــد أنشــأت دراســة ”Bhattacharya & Wolde (2010)“ علاقــة ســلبية بيــن النســبة المئويــة 

للشــركات التــي تذكــر أن فــرص الحصــول علــى التمويــل هــي مــن أهــم القيــود التــي تواجههــا ومعــدلات نمــو 

نصيــب الفــرد مــن الدخــل. ويشــير تقديرهــم بالنقــاط إلى أن ســد الفجــوة بيــن المســتوى المتوســط للحصــول 

علــى التمويــل في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان والمتوســط العالمــي يقتــرن 

بزيــادة قدرهــا 0.1% في معــدل النمــو الســنوي )مــع تســاوي كل العوامــل الأخــرى(. وتتراجــع منافــع النمــو 

 (Sahay and others )دراســة  المالييــن  والشــمول  التطــور  ازديــاد  ظــل  المــالي في  الشــمول  الهامشــي نتيجــة 

 de la Torre, Ize, andودراســة   Arcand, Berkes, and Panizza 2015 دراســة  مــع  تتماشــى  التــي   ،2015
(Schmukler 2011. ويشــير الانخفــاض البالــغ في درجــة الشــمول المــالي في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 
إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى إلى توافــر إمكانــات كبيــرة غيــر مســتغلة 

لتحقيــق النمــو مــن خــلال زيــادة فــرص المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة للحصــول علــى التمويــل.

أمــا مكاســب الإنتاجيــة وتوظيــف العمالــة مــن زيــادة فــرص الحصــول علــى التمويــل فهــي أكبــر للمشــروعات 

الصغيــرة والمتوســطة منهــا بالنســبة للشــركات الكبيــرة. وتشــير دراســة ”Beck and others (2008)“ إلى أن 

تحســين أنشــطة الوســاطة الماليــة يخلــف تأثيــرا إيجابيــا كبيــرا جــدا علــى النمــو في الصناعــات التــي تمثــل 

الشــركات الصغيــرة فيهــا حصــة كبيــرة. وتوضــح دراســة ”Ayyagari and others (2016)“ أن التأثيــر علــى 

توظيــف العمالــة أكبــر بيــن المشــروعات متناهيــة الصغــر والصغيــرة والمتوســطة منــه بيــن الشــركات الكبيــرة. 

وقــد أخــذت الدراســة اســتحداث مكاتــب الاســتعلام الائتمــاني في عينــة مــن 70 اقتصــادا ناميــا لتكــون بمثابــة 

صدمــة ائتمانيــة إيجابيــة، وخلصــت إلى أن تحســين فــرص الحصــول علــى التمويــل زادت معــدل نمــو توظيــف 

العمالــة بنحــو 3.5 نقــاط مئويــة بيــن المشــروعات متناهيــة الصغــر والصغيــرة والمتوســطة، مقارنــة بنســبة لا 

 “Popov and Rocholl ودراسة “Chodorow-Reich (2014)” تتجاوز1.2% في الشركات الكبيرة. أما دراسة

”(2016) فتشيران إلى أن زيادة قيود التمويل خلال فترات الركود تفرض ضغطا خافضا لتوظيف العمالة 
 “Berton مــن جانــب المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة أكثــر مــن الشــركات الكبيــرة. وأخيــرا، تخلــص دراســة

”and others (2018) إلى أن أثــر القيــود الائتمانيــة علــى توظيــف العمالــة يتركــز في الشــركات الصغيــرة.

ويدعــم الشــمول المــالي للأســر المعيشــية زيــادة فعاليــة أطــر السياســة الاقتصاديــة الكليــة. وتخلــص دراســة 

صنــدوق النقــد الــدولي ”IMF (2018b)“ إلى مــا يلــي: )1( أن الشــمول المــالي للأســر المعيشــية يقتــرن بارتفــاع 

الإيــرادات والمصروفــات كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، وبإمكانــه كذلــك تضخيــم حجــم مضاعـِـف الماليــة 

العامــة؛ )2( أن مرونــة النــاتج إلى أســعار الفائــدة أعلــى في البلــدان التــي تتســم بزيــادة الشــمول المــالي للأســر 

المعيشــية. وبالمثل، تتنبأ دراســة   بأن نســبة تقلب الناتج إلى تقلب التضخم تزيد من الشــمول المالي للأســر 

المعيشــية عندمــا تكــون السياســة النقديــة في وضعهــا الأمثــل. وتؤكــد نتائــج هــذه الدراســة فرضيــة تحســن 

انتقــال آثــار السياســة النقديــة واســتقرار الأســعار في الاقتصــادات التــي تتمتــع بنســبة أعلــى مــن المســتهلكين 

المشــمولين ماليــا.

الإطار 1: الأدبيات الاقتصادية ذات الصلة — المنافع من زيادة الشمول المالي

Why SME Financial Inclusion?
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لماذا الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة؟



انكشــافها  ودرجــة  الائتمانيــة  حافظاتهــا  بتنويــع  للبنــوك  يســمح  لأنــه  المــالي  الاســتقرار  في 

للمخاطــر. غيــر أن الائتمــان المقــدم للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة هــو مــن فئــات الأصــول 

تــؤدي إلى تراكــم الانكشــاف الائتمــاني غيــر  الخطــرة نســبيا، وإذا مــا حققــت نمــوا ســريعا فقــد 

الحميــد. ويقتضــي التعامــل مــع هــذه المفاضلــة علــى مســتوى السياســات اتخــاذ الاحتياطيــات 

قــوة معاييــر  الســليمة، لضمــان  الرقابــة الماليــة  أطــر  بمــا فيهــا  الوقائيــة المؤسســية الملائمــة، 

المخاطــر.3     وإدارة  الائتمــاني  الانضبــاط 

CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة
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.Sahay and others (2015) 3 دراسة



يســاعد تحليــل محــددات الائتمــان المقــدم للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في اقتصــادات 

الأسواق الصاعدة والاقتصادات النامية في تحديد أهم القيود التي تعوق دخول المشروعات 

الصغيــرة والمتوســطة تحــت مظلــة الشــمول المــالي في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى.1 وتتضمــن هــذه المحــددات مســتوى 

التنميــة الاقتصاديــة الكلــي، والحوكمــة، وتوافــر المعلومــات الائتمانيــة، ومســتوى المنافســة، 

وجــودة بيئــة الأعمــال.

الجوانب المالية الكلية

يوضــح هــذا القســم أن الأســس الاقتصاديــة وخصائــص القطــاع المــالي مــن أهــم المحــددات التــي 

تؤثر على دخول المشــروعات الصغيرة والمتوســطة تحت مظلة الشــمول المالي. وقد تمت دراســة 

مجموعــة كبيــرة مــن المتغيــرات الماليــة الكليــة وجــد أن بعضهــا، كمــا يتضــح لاحقــا، لــه دور كبيــر 

في تيســير أو إعاقة حصول المشــروعات الصغيرة والمتوســطة على الائتمان )المرفق الســابع(.

دور القطاع العام في الاقتصاد

يؤثــر حجــم القطــاع العــام وكفاءتــه تأثيــرا كبيــرا علــى حصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

علــى الائتمــان )الشــكل البيــاني 6 والشــكل البيــاني 7(:

1 راجــع المرفــق الســادس. يغطــي التحليــل التجريبــي عينــة كبيــرة مــن البلــدان، بمــا في ذلــك مــن منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان 

وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى. ونظــرا لنقــص البيانــات المتاحــة، يمكــن تحديــد أوجــه الارتبــاط فقــط وليــس المســببات. وبينمــا تركــز هــذه 

الدراســة في الأســاس علــى محــددات الائتمــان المصــرفي في جانبــي العــرض والطلــب، قــد يعكــس انخفــاض الائتمــان المتــاح للمشــروعات الصغيــرة 

والمتوســطة خصائــص الاقتصــاد الأوســع نطاقــا التــي تعــوق طلــب المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى الائتمــان، مثــل العمــل في القطــاع غيــر 

الرســمي، ومحدوديــة الوعــي المــالي، والتنظيــم الســوقي، أو المشــكلات المرتبطــة بالتركــز الســوقي التــي تؤثــر علــى اســتثمارات المشــروعات الصغيــرة 

والمتوســطة. وللاطــلاع علــى مزيــد مــن التفاصيــل بشــأن دور هــذه العوامــل علــى جانبــي العــرض والطلــب في الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى، راجــع 

.IMF (2018c) دراســة

زيادة الائتمان المصرفي المتاح للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة
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كنســبة  العامــة  الاســتثمارات  زيــادة  ترتبــط     •
بدخــول  ســالبا  ارتباطــا  الاســتثمارات  مجمــوع  مــن 

المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة تحــت مظلــة الشــمول 

المالي.2 وتحديدا، قد تؤدي زيادة الاستثمارات العامة 

بنســبة 1% في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان إلى تراجــع في الشــمول المــالي 

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة بنسبة 0.7% )مقابل 

0.2% في المتوســط في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

العامــة  الاســتثمارات  وتمثــل  الناميــة(.  والاقتصــادات 

34% في المتوســط مــن مجمــوع الاســتثمارات في بلــدان 

وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة 

وباكســتان )مقابل 24% في باقي اقتصادات الأســواق 

الناميــة(. الصاعــدة والاقتصــادات 

•       فضــلا عــن ذلــك، يرتبــط تحســن فعاليــة الحكومــة 
قــدرة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى  بزيــادة 

في  الارتبــاط  هــذا  ويــزداد  التمويــل.  إلى  الوصــول 

وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  بلــدان 

وباكســتان )وفي بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى أيضــا 

الأخــرى. بالمناطــق  أقــل( مقارنــة  بدرجــة  ولكــن 

الاحتياجــات  تــؤدي  أن  أيضــا  الممكــن  ومــن     •
المملوكــة  والشــركات  للحكومــة  الكبيــرة  التمويليــة 

للدولــة إلى مزاحمــة الائتمــان المتــاح للقطــاع الخــاص، 

التعامــل  التــي يتــم فيهــا  بمــا في ذلــك المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، لا ســيما في الحــالات 

مــع الشــركات المملوكــة للدولــة معاملــة ضريبيــة أو تنظيميــة تفضيليــة ويتــاح لهــا الحصــول علــى 

الائتمــان المصــرفي بصــورة أيســر. وبوجــه أعــم، فــإن اضطــلاع الدولــة بــدور كبيــر في الاقتصــاد 

غالبــا مــا يــؤدي إلى معاملــة غيــر متكافئــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، ممــا يعرضهــا إلى 

وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  العامليــن. وفي  جــذب  أكبــر في  أو صعوبــة  حــدة  أكثــر  منافســة 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان، يــزداد حجــم الائتمــان المقــدم إلى الحكومــة والشــركات المملوكــة 

النــاتج المحلــي( عنــه في المناطــق الأخــرى، بينمــا يقــل في منطقــة  للدولــة )كنســبة مــن إجمــالي 

القوقــاز وآســيا الوســطى. وتشــير البيانــات المتاحــة أيضــا إلى أن اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 

والاقتصــادات الناميــة التــي تمتلــك أســواقا ائتمانيــة أكثــر عمقــا )مجمــوع الائتمــان كنســبة مــن 

إجمــالي النــاتج المحلــي( عــادة مــا يكــون الائتمــان الموجــه إلى القطــاع العــام أكبــر قليــلا نســبيا 

مــن ائتمــان القطــاع الخــاص، ولكــن هــذا التأثيــر أوضــح كثيــرا في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان. ويتضــح مــن ذلــك أن مزاحمــة الدولــة للقطــاع الخــاص قــد تمثــل 

مشــكلة أكبر في منطقة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا وأفغانســتان وباكســتان عنها في المناطق 

الأخــرى، لا ســيما في اقتصــادات المنطقــة التــي تمتلــك أســواقا ائتمانيــة أكثــر عمقــا.

الاستقرار الاقتصادي الكلي

إلى  والمتوســطة  الصغيــرة  المشــروعات  وصــول  علــى  إيجابيــا  تأثيــرا  الأســعار  اســتقرار  يؤثــر 

ويترتــب  الكلــي،  الاقتصــاد  اســتقرار  علــى  مهمــة  إشــارة  يعــد  التضخــم  فانخفــاض  التمويــل. 

عليــه تراجــع التصــورات بشــأن المخاطــر، وزيــادة ثقــة القطــاع الخــاص والطلــب علــى الائتمــان، 

وبالتــالي زيــادة عــرض الائتمــان علــى المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ويؤكــد تحليلنــا علــى 

الصغيــرة والمتوســطة. للمشــروعات  المــالي  التضخــم والشــمول  بيــن  وجــود علاقــة ســالبة 

2 تســتخدم نســبة الاســتثمارات الحكوميــة كمؤشــر بديــل لحجــم القطــاع العــام في الاقتصــاد. ولا يوجــد ارتبــاط كبيــر بيــن ميــزان الماليــة العامــة، وهــو 

مؤشــر بديــل آخــر لمزاحمــة القطــاع الخــاص، والشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة.
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الشكل البياني ٦: الاستثمار العام١

(٪ من مجموع الاستثمارات، المتوسط، أحدث البيانات المتاحة عن عام ١٩٩٥)
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المصدر: تقرير آفاق الاقتصاد العالمي.

١ تم استبعاد بلدان القوقاز وآسيا الوسطى بسبب نقص البيانات.
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خصائص القطاع المالي

ترتبط سلامة القطاع المالي ارتباطا موجبا بالشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة. 

ومــن شــأن اســتقرار القطــاع المــالي دعــم الشــمول المــالي مــن خــلال تعزيــز الثقــة في النظــام المــالي 

وزيــادة احتماليــة التوفيــر لــدى القطــاع الرســمي.3 وتوصلنــا إلى أن صلابــة القطــاع المصــرفي، 

مقيســة علــى ســبيل المثــال بالدرجــات المعياريــة للبنــوك )Z-scores( واعتمادهــا علــى التمويــل 

الأساســي )مــن الودائــع المصرفيــة(، تعــزز مــن فــرص وصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

إلى التمويــل، بينمــا يــؤدي ضعــف جــودة الأصــول إلى تراجعهــا. ويبــدو تأثيــر هــذه العوامــل علــى 

وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  أكبــر  والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات  المــالي  الشــمول 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان منــه في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة 

الأخــرى. وفي منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، يبــدو أن ضعــف جــودة الأصــول في أذربيجــان 

وكازاخســتان )حيــث تصــل نســبة القــروض غيــر المنتظمــة إلى حــوالي 20%( علــى ســبيل المثــال 

تحــد مــن مســاهمة القطــاع المــالي في النمــو الاقتصــادي.

كذلك فإن انعدام المنافسة بين البنوك يحد من قدرة وصول المشروعات الصغيرة والمتوسطة 

إلى التمويــل. واتســاقا مــع نتائــج الدراســات الســابقة، توصلنــا إلى أن المنافســة بيــن البنــوك لهــا 

تأثيــر إيجابــي علــى وصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة إلى التمويــل.4 ومقارنــة بالمناطــق 

— لا ســيما  الأخــرى، تأتــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان 

.Cihak and others (2016) 3 راجع دراسة

 .Love and Martinez Peria (2015) 4 راجع دراسة

الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص الائتمان المقدم إلى الحكومة 

والشركات المملوكة للدولة

العالم الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

القوقاز 

وآسيا 

الوسطى

توزيع متساو للائتمان

الاتجاه العام في العالم

الاتجاه العام في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

الاتجاه العام في القوقاز وآسيا الوسطى

التعــاون والتنميــة في الميــدان  الــدولي ومنظمــة  البنــك  الصــادرة عــن  النــاتج المحلــي  الــدولي، وتقديــرات إجمــالي  النقــد  الصــادرة عــن صنــدوق  الدوليــة  المصــادر: الإحصــاءات الماليــة 

الاقتصادي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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١ – الائتمان المقدم إلى القطاع العام والقطاع الخاص

(٢٠١٧ أو أحدث بيانات متاحة، ٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٢ – تقييم أثر الإزاحة

الشكل البياني ٧: الائتمان المقدم إلى القطاع الخاص والقطاع العام
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— في مرتبــة متأخــرة مــن حيــث مســتويات المنافســة بيــن  التعــاون الخليجــي  بلــدان مجلــس 

البنــوك )الشــكل البيــاني 8(. لذلــك فــإن تيســير دخــول الســوق قــد يكــون مــن شــأنه تحســين فــرص 

حصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى الائتمــان. وفي الســياق ذاتــه، غالبــا مــا يرتبــط 

وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  مرتفعــة  مســتويات  يبلــغ  الــذي  المصــرفي،  القطــاع  تركــز 

قــد  البنــوك، ممــا  الفائــدة وربحيــة  إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان، بارتفــاع هوامــش أســعار 

يؤثــر تأثيــرا ســلبيا علــى إقــراض الشــركات الأصغــر حجمــا.

المنافسة الاقتصادية

المــالي  الشــمول  تعزيــز  في  مهــم  دور  الســوق  في  والتنــوع  المنافســة  لزيــادة  يكــون  أن  يمكــن 

للمشــروعات الصغيرة والمتوســطة وإنتاجيتها في بلدان منطقة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى. وتتضمن أهم الخصائص الاقتصادية 

التــي توفــر بيئــة مواتيــة للشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة واســتثماراتها كفايــة 

البنيــة التحتيــة والتنــوع الاقتصــادي والمنافســة داخــل القطاعــات وفيمــا بينهــا. وعلــى العكــس، 

متوسط منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان متوسط منطقة القوقاز وآسيا الوسطى

المصــادر: قاعــدة الإحصــاءات الماليــة لــدى البنــك الــدولي، وبيانــات عــام ٢٠١٦ أو أحــدث بيانــات متاحــة، وقاعــدة بيانــات التنميــة الماليــة العالميــة لــدى البنــك الــدولي، وبيانــات الســلطات، 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

٢ – التركز المصرفي (٪)

       (٣ – تركز الأصول المصرفية)

الشكل البياني ٨: خصائص القطاع المصرفي

١ – المنافسة بين البنوك

       (مؤشر ليرنر – من صفر إلى ١، الرقم ١ يشير إلى أعلى 

       مستويات القوة السوقية)

 

٣ – جودة الأصول٤ – العائد على الأصول (٪)

       (القروض غير المنتظمة إلى مجموع القروض الكلية، ٪)
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عــادة مــا تواجــه الاقتصــادات التــي يــزداد فيهــا حجــم القطاعــات غيــر الرســمية قيــودا أكثــر حــدة 

علــى اســتفادة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة مــن خدمــات القطــاع المــالي الرســمي. ويشــير 

تحليلنــا إلى أن المنافســة تمثــل عامــلا مهمــا للغايــة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى مقارنــة بالمناطــق الأخــرى نظــرا لأن 

جانبــا كبيــرا مــن النشــاط الاقتصــادي يتركــز غالبــا في القطــاع العــام أو في عــدد محــدود مــن 

الشــركات الكبيــرة، ممــا يرجــح أن يــؤدي إلى فــرض حواجــز علــى دخــول المشــروعات الصغيــرة 

التنــوع الاقتصــادي عامــلا مهمــا أيضــا في  والمتوســطة إلى الســوق وتقليــل إنتاجيتهــا. ويعــد 

بلــدان القوقــاز وآســيا الوســطى.

الجوانب المؤسسية

بالرغــم مــن أن العوامــل الماليــة الكليــة المشــار إليهــا آنفــا تعــد شــروطا أساســية للشــمول المــالي 

للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، فــإن العوامــل المؤسســية لهــا دور كبيــر أيضــا في هــذا الصــدد. 

ويتضــح مــن دراســة مجموعــة كبيــرة مــن المتغيــرات ذات الصلــة أن عــددا منهــا لــه دور كبيــر في 

إمكاناتهــا  الائتمــان وتحقيــق  إلى  الصغيــرة والمتوســطة  المشــروعات  تقييــد وصــول  أو  تيســير 

الإنتاجية، لا ســيما في منطقة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقة 

القوقــاز وآســيا الوســطى.

الحوكمة

الصغيــرة  المشــروعات  وصــول  عــام  بوجــه  المســتقرة  والمؤسســات  القويــة  الحوكمــة  تدعــم 

والمتوســطة إلى الخدمــات الماليــة الرســمية. أمــا النظــم التــي تفتقــر إلى الشــفافية، فعــادة مــا تفيــد 

الشــركات الكبيرة التي تتمتع بصلة أقوى بالنظام مقارنة بالمشــروعات الصغيرة والمتوســطة. 

وتوصلــت دراســة Faccio (2006) إلى أن الشــركات الكبيــرة عــادة مــا تكــون لهــا علاقــات أقــوى 

بالدوائــر السياســية في البلــدان ذات الجــودة المؤسســية الضعيفــة )أي المؤسســات ذات الأصــوات 

وقواعد المســاءلة الضعيفة التي يشــوبها فســاد كبير( وتتمتع بالتالي بقدرة أكبر على الوصول 

يفــرض  قــد  الشــركات الأصغــر حجمــا، كمــا  ذلــك مزاحمــة  عــن  التمويــل المصــرفي. وينتــج  إلى 

مخاطــر علــى الاســتقرار المــالي بســبب تــدني معاييــر إدارة المخاطــر.5 ويشــير تحليلنــا التجريبــي 

)وهــي  الــرأي والمســاءلة  عــن  الفســاد والتعبيــر  الســيطرة علــى  بيــن  ارتبــاط موجــب  إلى وجــود 

اختيــار حكومتهــم، وحريــة  درجــة مشــاركتهم في  بشــأن  المواطنيــن  تعكــس تصــورات  عوامــل 

التعبيــر والتنظيــم، وحريــة وســائل الإعــلام( — والاســتقرار السياســي أيضــا — والشــمول المــالي 

العوامــل  مــن  السياســية  والمخاطــر  الفســاد  مخاطــر  وتعــد  والمتوســطة.  الصغيــرة  للمشــروعات 

المهمــة للغايــة بالنســبة لبلــدان الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان.

التنظيم والإشراف في القطاع المالي

تساعد أطر التنظيم والإشراف السليمة في القطاع المالي في تعزيز الشمول المالي للمشروعات 

الصغيــرة والمتوســطة. وكمــا أشــرنا آنفــا، تعــد هــذه الأطــر ذات أهميــة كبيــرة للغايــة في مراقبــة 

ومعالجــة المخاطــر المحتملــة ودعــم برامــج التعميــق والشــمول في القطــاع المــالي. ويؤكــد تحليلنــا 

علــى أن قــدرات الإشــراف المــالي تســهم بشــكل فعــال في الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة 

5 يتســق ذلــك أيضــا مــع مبــادئ بــازل الأساســية للرقابــة المصرفيــة الفعالــة، لا ســيما المبــدأ رقــم 20 الــذي يركــز علــى الاســتغلال والتضــارب المحتمــل 

في المصالــح الناتجيــن عــن المعامــلات بيــن الأطــراف ذات الصلــة التــي قــد لا تلتــزم بقواعــد العنايــة الواجبــة أو الشــروط الســوقية المعتــادة. 
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والمتوسطة، لا سيما في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان. فضــلا عــن ذلــك، قــد 

المــالي  الشــمول  بيــن  متبــادل  إيجابــي  ارتبــاط  يوجــد 

ومكافحة غســل الأموال وتمويل الإرهاب، بما في ذلك 

بســبب اســتخدام الخدمــات الماليــة الرســمية الــذي يزيــد 
مــن إمكانيــة رصــد المعامــلات الماليــة ومراقبتهــا.6

الاستعلام الائتماني

يعــد الاســتعلام الائتمــاني مــن العوامــل المهمــة لوصــول 

المشروعات الصغيرة والمتوسطة إلى التمويل الرسمي، 

بمــا في ذلــك مــن خــلال تخفيــض متطلبــات الضمانــات 

وتكلفــة الاقتــراض. ومــن شــأن تحســين جــودة خدمــات 

الاســتعلام الائتمــاني وزيــادة توافرهــا تحقيــق منافــع 

كبيــرة فيمــا يتعلــق بمعــدلات الشــمول المــالي وتوظيــف 

العمالة والنمو، لا سيما بالنسبة للمشروعات الصغيرة 

مكاتــب  تغطيــة  زيــادة  فــإن  وتحديــدا،  والمتوســطة. 

الاســتعلام الائتماني في منطقة الشــرق الأوســط وشــمال 

القوقــاز  ومنطقــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا 

وآســيا الوســطى إلى متوســط مســتواها في اقتصــادات 

أن  يمكــن  الناميــة  والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق 

تــؤدي إلى رفــع معــدلات التوظيــف بمقــدار نقطــة مئويــة 

واحــدة في جميــع الشــركات وبمقــدار 1.2 نقطــة مئويــة في المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

)الشــكل البيــاني 9(. كذلــك تشــير تحليــلات فــرادى البلــدان إلى إمكانيــة تحقيــق مكاســب أكبــر في 

البلدان التي تقل فيها تغطية سجل الائتمان. وفي البلدان التي تبلغ فيها متطلبات الضمانات 

مســتويات مرتفعــة للغايــة )مثــل أرمينيــا وأذربيجــان وتونــس حيــث يمكــن أن تصــل متطلبــات 

الضمــان 250% في المتوســط مــن قيمــة القــرض(، يمكــن أن يســاعد تحســين خدمــات الاســتعلام 

الائتمــاني في تخفيــف هــذه القيــود وفتــح بــاب التمويــل أمــام المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. 

وتشــهد جمهوريــة قيرغيزســتان معوقــات كبيــرة للغايــة تحــول دون مراقبــة الائتمــان وتقتــرن 

بارتفــاع كبيــر للغايــة في هوامــش أســعار الفائــدة )20% تقريبــا(.

بيئة الأعمال

تعــد الأطــر القانونيــة والمؤسســية المرتبطــة بحقــوق الملكيــة وإنفــاذ العقــود ونظــم الإعســار مــن 

المتطلبــات الأساســية للشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ويوجــد ارتبــاط ســلبي 

بيــن الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة والقيــود المفروضــة علــى إنفــاذ العقــود 

وحقــوق الملكيــة والتســجيل، وارتفــاع تكلفــة بــدء التشــغيل وعــدم فعاليــة نظــم الإعســار. ويتيــح 

تطــور ســجلات الملكيــة وقــوة إنفــاذ حقــوق الملكيــة إمكانيــة أكبــر بالفعــل للتصــرف في الأصــول 

التــي يمكــن نقــل ملكيتهــا وبيعهــا وتقديمهــا كضمانــات بصــورة أيســر، ممــا يســهل معــه الحصــول 

الصغيــرة  الضريبــة المفروضــة علــى المشــروعات  ارتفــاع معــدلات  التمويــل. وإلى جانــب  علــى 

القصــور في هــذه المجــالات تدفــع المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة  أوجــه  فــإن  والمتوســطة، 

.Lyman and Noor (2014) 6 راجع دراسة
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النمــو في معــدلات توظيــف  ٩: مكاســب  البيــاني  الشــكل 

العمالــة نتيجــة بلــوغ متوســط مســتوى تغطيــة مكاتــب 

الاســتعلام الائتمــاني في اقتصــادات الأســواق الصاعــدة 
والاقتصادات النامية١

(بالنقاط المئوية)

جميع الشركات المشروعات الصغيرة 

والمتوسطة

البنــك  عــن  الصــادرة  الأعمــال  أنشــطة  ممارســة  ومؤشــرات  الشــركات  مســوح  المصــادر: 

الدولي، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ يعرض المرفق الخامس تفاصيل عن التقديرات.

CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة
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إلى البقــاء في القطــاع غيــر الرســمي ممــا يحــد مــن فــرص حصولهــا علــى التمويــل. والعديــد مــن 

وأفغانســتان  إفريقيــا  الأوســط وشــمال  الشــرق  نقــاط ضعــف في منطقــة  تمثــل  هــذه المجــالات 

وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى )الشــكل البيــاني 10(.

أهم الأولويات بالنسبة لبلدان منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى

تســاعد التحليــلات التــي تــم إجراؤهــا علــى تحديــد الإصلاحــات ذات الأولويــة اللازمــة لتعزيــز 

الشــرق الأوســط وشــمال  بلــدان منطقــة  الصغيــرة والمتوســطة في  للمشــروعات  المــالي  الشــمول 

 .)11 البيــاني  )الشــكل  الوســطى  وآســيا  القوقــاز  ومنطقــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا 

واســتخدمت هــذه التحليــلات في اختبــار العلاقــات بيــن مجموعــة كبيــرة مــن العوامــل الاقتصاديــة 

الكليــة والماليــة والمؤسســية والشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، وهــي تتســق 

مــع النتائــج الــواردة في الدراســات الأوســع نطاقــا )الإطــار 2(، وتســاعد في تحديــد أهــم مجــالات 

الإصــلاح الاقتصــادي التــي قــد تحــد مــن فجــوة الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

بيــن منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

الوســطى مــن ناحيــة والبلــدان الأفضــل أداء مــن ناحيــة أخــرى:

· التنميــة الاقتصاديــة )نصيــب الفــرد مــن الدخــل(، التــي تعكــس الخصائــص القطريــة مثــل جــودة 	

البنيــة التحتيــة والتعليــم والصحــة، وتفســر الجــزء الأكبــر مــن فجــوة الشــمول المــالي في منطقــة 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقة القوقاز وآســيا الوســطى.

· الحوكمــة )الســيطرة علــى الفســاد(، وهــي ثــاني أهــم محــدد لتــدني قــدرة المشــروعات الصغيــرة 	

والمتوســطة علــى الوصــول إلى التمويــل الرســمي في المنطقتيــن الفرعيتيــن.

الشكل البياني ١٠: قوة مؤشر الحقوق القانونية

(صفر – ١٢، الرقم ١٢ يشير إلى أفضل أداء)

المصدر: تقرير ممارسة أنشطة الأعمال لعام ٢٠١٨ الصادر عن البنك الدولي.
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ يوضــح هــذا الشــكل البيــاني توزيــع العوامــل التــي تفســر فجــوة الشــمول المــالي للمشــروعات 

الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  عينــة  في  التســعين  المئيــن  مقابــل  والمتوســطة  الصغيــرة 

والاقتصادات النامية.

٢ لم يتم إدراج الفجوة المتبقية.

٣ بلــدان الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى التاليــة مدرجــة في المتوســط: أفغانســتان وجيبوتــي 

وجورجيــا  وأذربيجــان  وأرمينيــا  واليمــن  وباكســتان  والمغــرب  ولبنــان  والأردن  ومصــر 

وكازاخستان وطاجيكستان وأوزبكستان.

الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وأفغانستان وباكستان القوقاز وآسيا الوسطى

الشكل البياني ١١: منطقة الشرق الأوسط وشمال 

إفريقيا وأفغانستان وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا 

الوسطى – الأولويات ذات الأهمية لدعم الشمول المالي 
للمشروعات الصغيرة والمتوسطة ١، ٢، ٣

نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي إنفاذ العقود

الشركات الصغيرة (٪ من مجموع الشركات)

نطاق تغطية سجل ائتمان القطاع العام

السيطرة على الفساد
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· توافر خدمات الاستعلام الائتماني )نطاق تغطية سجلات الائتمان(، وهو عامل مهم أيضا.	

· المنافســة الاقتصاديــة )مقيســة بمؤشــر بديــل يتمثــل في نســبة الشــركات الصغيــرة في القطــاع 	

الصغيــرة  المشــروعات  نمــو  تعــوق  الســوقية  التشــوهات  أن  منهــا  يتضــح  والتــي  الخــاص(، 

والمتوســطة، والطلــب علــى الائتمــان، والحصــول علــى التمويــل.

· بيئــة الأعمــال، بمــا في ذلــك الأطــر القانونيــة والمؤسســية التــي تيســر إنفــاذ حقــوق الملكيــة 	

والعقــود، تحــد مــن حجــم أنشــطة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة وقدرتهــا علــى الحصــول 

علــى التمويــل بســبب ارتفــاع تكلفــة ممارســة أنشــطة الأعمــال.

إذ  الضمانــات.  وأطــر  الائتمــاني  الاســتعلام  وخدمــات  الإعســار  لنظــم  أيضــا  كبيــر  دور  ويوجــد 

تشــير الدراســات القطريــة المقارنــة، مثــل دراســة Djankov, McLiesh, and Shleifer (2007) إلى 

أن حمايــة الدائنيــن وســجلات الائتمــان مــن المحــددات المهمــة للائتمــان الخــاص. وباســتخدام 

مؤشــر يقيــس جــودة بيانــات مكاتــب الاســتعلام الائتمــاني في بلــدان أوروبــا الشــرقية والاتحــاد 

 Brown, دراســة  توصلــت  الوســطى(،  وآســيا  القوقــاز  بلــدان  ذلــك  )بمــا في  الســابق  الســوفييتي 

Jappelli, and Pagano (2009) إلى أن تحســن المؤشــر يســهم في زيــادة توافــر الائتمــان وخفــض 
تكلفتــه. وفي حيــن تشــير الشــواهد القطريــة المقارنــة إلى أن تبــادل المعلومــات يســهم في زيــادة 

حجــم الائتمــان، توضــع بعــض الدراســات التــي تســتند إلى بيانــات القــروض أن التبــادل الإلزامــي 

 Bos, De Haas, للمعلومــات يحــد مــن عــدد القــروض وقيمتهــا )راجــع علــى ســبيل المثــال دراســة

Love, Martinez Peria, and Singh (2016) إلى  and Millone 2016(. كذلــك توصلــت دراســة 
علــى  الشــركات  احتمــالات حصــول  زيــادة  مــن شــأنه  المنقولــة  للضمانــات  إنشــاء ســجلات  أن 

التمويــل المصــرفي بمقــدار 10 نقــاط مئويــة، إلى جانــب الحــد مــن أســعار الفائــدة علــى الإقــراض 

أن   Dabla-Norris and others (2015b) القــروض. وتوضــح دراســة  اســتحقاق  آجــال  وزيــادة 

التخفيــف مــن القيــود المفروضــة علــى الضمانــات لــه تأثيــر إيجابــي علــى إجمــالي النــاتج المحلــي 

في جميــع البلــدان. وغالبــا مــا تكــون نظــم الإعســار في البلــدان متوســطة الدخــل مكلفــة للغايــة 

وتفتقــر للكفــاءة وتســتهلك وقتــا كبيــرا، لا ســيما في البلــدان التــي يســتند نظامهــا القانــوني إلى 

القانــون الفرنســي. وأكــدت دراســة Djankov and others (2008) هــذه النتيجــة بالنســبة لمنطقــة 

الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى مــن 

خــلال تحليــل يســتند إلى مســح لنظــم الإعســار في 88 بلــدا )14 منهــا في منطقــة الشــرق الأوســط 

وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى(.
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البنيــة  الدخــل وتحســين  ارتفــاع  إذ يســهم  المــالي.  للشــمول  مــن المحــددات الأساســية  الاقتصــاد  أســس  تعــد 

التحتيــة الماديــة في زيــادة المدخــرات والأمــوال المتاحــة، وبالتــالي في زيــادة فــرص الحصــول علــى التمويــل 

)راجــع دراســة Dabla-Norris and others 2015a(. وتوضــح دراســة Allen and others (2012) أن التعليــم 

مــن المحــددات المهمــة أيضــا لملكيــة الأســر واســتخدامها حســابات في النظــام المــالي الرســمي. ومــن شــأن 

تعزيــز آليــات الحوكمــة المســاعدة في إنفــاذ العقــود الماليــة المبرمــة مــع المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، 

ممــا ييســر حصولهــا علــى التمويــل )راجــع دراســة Rojas- Suárez and Amado 2014(. ويمكــن أن تؤثــر حالــة 

عــدم الاســتقرار المــالي الكلــي تأثيــرا حــادا علــى الائتمــان وغيــره مــن الخدمــات الماليــة المقدمــة للمشــروعات 

الصغيرة والمتوسطة — نظرا لأن البنوك تستعيد نسب رأس المال إلى مستواها السابق من خلال الحد من 

.)Rojas- Suárez 2016 حجــم الائتمــان، لا ســيما الائتمــان الموجــه إلى المقترضيــن الأكثــر خطــرا )راجــع دراســة

وتســاعد المنافســة المصرفية القوية والاتســاق الكبير في المعلومات على تيســير الشــمول المالي للمشــروعات 

المنافســة  زيــادة  أن  إلى   Love and Martinez Peria (2015) دراســة  توصلــت  وقــد  والمتوســطة.  الصغيــرة 

المصرفيــة لهــا تأثيــر إيجابــي علــى وصــول الشــركات إلى الائتمــان، وأن هــذا التأثيــر يعتمــد علــى نطــاق تغطيــة 

مكاتــب الاســتعلام الائتمــاني. كذلــك توصلــت دراســة Anzoategui, Mertinez Peria, and Rocha (2010) إلى 

أن القطاعــات المصرفيــة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان أقــل تنافســية 

منهــا في معظــم الاقتصــادات الناميــة الأخــرى. ولا تــزال الشــواهد التجريبيــة متباينــة بشــأن تأثيــر دخــول 

البنــوك الأجنبيــة في الســوق. وأخيــرا، أشــارت دراســة World Bank (2016) إلى ضعــف المنافســة وارتفــاع 

التركــز وشــيوع الملكيــة العامــة كأهــم القيــود المفروضــة علــى وصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســط إلى 

التمويــل في بلــدان مجلــس التعــاون الخليجــي. 

الإطار 2: الدراسات ذات الصلة — المحددات الاقتصادية الكلية والمؤسسية للشمول المالي
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القنــوات البديلــة، لا ســيما أســواق رأس المــال والتكنولوجيــات الماليــة، قــد تســهم في تيســير 

زيــادة الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، إمــا مــن خــال دعــم عــرض الائتمــان 

المصــرفي أو إتاحــة قنــوات تمويــل جديــدة. وتوضــح التجــارب القطريــة أن تطويــر هــذه القنــوات 

في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

الوســطى يســتلزم مجموعــة مــن الشــروط علــى مســتوى السياســات والمؤسســات.

أسواق رأس المال

يتضــح مــن التجــارب الدوليــة أن أســواق رأس المــال يمكنهــا الاضطــلاع بــدور كبيــر في تلبيــة 

الاحتياجــات التمويليــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ويمكــن أن يكــون هــذا الــدور مباشــرا، 

ولكــن قــد يتــم بشــكل غيــر مباشــر أيضــا )ويكــون أهــم ربمــا في هــذه الحالــة( مــن خــلال المســاعدة 

الاقتصاديــة  التحديــات  معالجــة  مــن  تمكنــت  التــي  الوســاطة  جهــات  عبــر  التمويــل  إتاحــة  في 

الجزئيــة التــي ينطــوي عليهــا إقــراض الشــركات الصغيــرة. وتتضمــن جهــات الوســاطة تلــك البنــوك 

بهــا  تمــر  التــي  المراحــل  تتدخــل في مختلــف  وقــد  المــال  أســواق رأس  الأمــوال في  التــي تجمــع 

الأولى عندمــا تحقــق  المراحــل  ففــي  البيــاني 12(.1  )الشــكل  الصغيــرة والمتوســطة  المشــروعات 

الشركات إيرادات بسيطة وتنطوي معلوماتها على تباينات عديدة، تكون فرصها في الوصول 

إلى معظــم مصــادر التمويــل الرســمي محــدودة، ويعتمــد أصحــاب المشــروعات علــى مدخراتهــم 

الخاصــة أو رأس المــال الأولي. ويمكــن للشــركات المنشــأة حديثــا ذات المخاطــر المرتفعــة التــي 

المتخصصــة  والصناديــق  المخاطــر  المــال  رأس  تجــذب  أن  للنمــو  اللازمــة  بالإمكانــات  تتمتــع 

)مثــل حصــص الملكيــة الخاصــة(. وعندمــا تنمــو المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة بمــرور الوقــت 

ويصبــح لهــا ســجل أداء، قــد تصبــح مصــادر الائتمــان، كالقــروض المصرفيــة أو الإقــراض القائــم 

علــى الأصــول، أكثــر توافــرا، كمــا يمكــن أن يســاعد توريــق القــروض علــى تعبئــة مصــادر تمويــل 

جديدة. وأخيرا، يمكن للمشــروعات الصغيرة والمتوســطة المتطورة أن تصدر ســندات وأســهم من 

خــلال الأســواق غيــر الرســمية أو أســواق الصــرف.

ويمثــل ضعــف تعبئــة المدخــرات مــن خــلال النظــام المــالي الرســمي أحــد المعوقــات أمــام تنميــة 

ســوق رأســمال المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى )الشــكل البيــاني 13(. إذ تعــد معــدلات 

ادخــار الأســر في النظــام المــالي الرســمي منخفضــة قياســا بالمعاييــر الدوليــة )الشــكل البيــاني 

.OECD (2015)و IOSCO (2015) 1 راجع
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الشكل البياني ١٢: تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة – أهم المصادر

المشروعات المبتدئة المشروعات الصغيرة

تأثير اقتصادي كلي 

وتوفير فرص عمل جديدة

الائتمان المصرفي

المشروعات المتوسطة المشروعات الكبيرة

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

• المدخرات الشخصية
• المستثمرون الداعمون للشركات 
المبتدئة ومستثمرو رأس المال 

ا�اطر
• حلول التكنولوجيا المالية 

(الإقراض بين النظراء، والتمويل 
الجماعي عبر الإنترنت)

• رأس المال ا�اطر 
وحصص الملكية 

الخاصة

• رأس المال ا�اطر 
وحصص الملكية 

الخاصة

• أسواق رأس المال 
والائتمان المصرفي

الشكل البياني ١٣: تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وأسواق رأس المال

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

دورة حياة المشروعات 

الصغيرة والمتوسطة

بدء التشغيل

النمو

النضج

الشركات 

غير المالية

القنوات

حقوق ملكية في 

صورة أوراق مالية

الأوراق المالية 
المضمونة بالديون 

والأصول

رأس المال الأولي 
والمستثمرون الممولون 
للمشروعات المبتدئة، 
ورأس المال ا�اطر

مصادر الادخار

الأسر

المؤسسات 

الاستثمارية

الصناديق 

المتخصصة
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14(. كذلــك فــإن حجــم المؤسســات الاســتثمارية، بمــا في ذلــك صناديــق الاســتثمار وشــركات 

التأميــن وصناديــق معاشــات التقاعــد، محــدود نســبيا، بالرغــم مــن أن بعــض بلــدان المنطقــة )لا 

ســيما البلــدان المصــدرة للنفــط( تســتثمر مبالــغ طائلــة مــن المدخــرات المحليــة في صناديــق الثــروة 

.)IMF 2017d الســيادية. ويعــد رأس المــال المخاطــر المتــاح محــدودا أيضــا )راجــع

ويعــد عــدم التطــور الــكافي للأســواق الرأســمالية الأوســع نطاقــا عقبــة أمــام تطــور ســوق رأســمال 

وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  والمتوســطة  الصغيــرة  المشــروعات 

أســواق رأس  الوســطى. فمقارنــة بالمناطــق الأخــرى، تعــد  القوقــاز وآســيا  وباكســتان ومنطقــة 

المــال في المنطقــة، بمــا في ذلــك أســواق الائتمــان والأســهم، محــدودة. ويقتصــر إصــدار الســندات 

في الجــزء الأكبــر منــه علــى الحكومــات والشــركات الكبيــرة.

ســوق  وأدوات  شــرائح  مختلــف  تنميــة  لدعــم  وكامــل  شــامل  اقتصــادي  نظــام  وجــود  ويتعيــن 

رأس المــال التــي تلبــي احتياجــات المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة.2 وتتضمــن متطلبــات هــذ 

النظــام توافــر الأســس اللازمــة مثــل كفــاءة أطــر السياســة الاقتصاديــة الكليــة واســتقرار الاقتصــاد 

الكلــي وكذلــك كمــا أشــرنا آنفــا وجــود قاعــدة كبيــرة ومتنوعــة مــن المســتثمرين وتطــور تدريجــي 

مــن  مجموعــة  تحقــق  أيضــا  يتعيــن  ذلــك،  عــن  فضــلا  نطاقــا.  الأوســع  المــال  رأس  أســواق  في 

الشــروط المؤسســية، بمــا في ذلــك البنيــة التحتيــة الماليــة، والأطــر القانونيــة، والأطــر التنظيميــة 

والإشــرافية الملائمــة لاحتياجــات المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ويعــرض الجــدول 1 قائمــة 

بأهــم القضايــا المؤسســية، وأمثلــة علــى التجــارب القطريــة الناجحــة )بمــا في ذلــك في منطقــة 

الوســطى(.  وآســيا  القوقــاز  وباكســتان ومنطقــة  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق 

ويعــرض الإطــار الثالــث مثــالا قطريــا يوضــح دور الأوراق الماليــة المضمونــة بأصــول في تعميــق 

أســواق الائتمــان وزيــادة القــدرة علــى إقــراض المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، بمــا في ذلــك 

مــن خــلال جــذب مجموعــة أكبــر مــن المســتثمرين للاســتثمار في هــذه الأصــول. ويعــرض الإطــار 

الرابــع نموذجــا لتطبيــق سياســات ناجحــة ومرونــة تنظيميــة بغــرض تيســير وصــول المشــروعات 

الصغيــرة والمتوســطة إلى أســواق الأســهم مــن خــلال الطــرح الخــاص في الأســواق غيــر الرســمية 

أو أســواق الصــرف المنظمــة.

التكنولوجيا المالية

تســهم التكنولوجيــا الماليــة في تغييــر طــرق تمويــل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، وتلقــى 

اهتماما متزايدا من صناع السياســات.3 وتتضح من التطورات التي شــهدتها الســنوات الأخيرة 

إمكانية اســتخدام التكنولوجيا المالية كمصدر بديل للتمويل. ففي المملكة المتحدة على ســبيل 

المثــال، شــكلت أربعــة بنــوك 80% مــن إقــراض المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة قبــل الأزمــة 

الماليــة العالميــة، وتراجــع عــرض الائتمــان المصــرفي المتــاح للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

تقديــم  رفضــت  التــي  البنــوك  الســلطات  ألزمــت  لذلــك،  ونتيجــة  الأزمــة.  خــلال  حــادا  تراجعــا 

الائتمــان للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة بإحالــة المشــروعات إلى جهــات إقــراض بديلــة، ممــا 

أدى إلى نمــو ســريع في الإقــراض بيــن النظــراء، مــن أقــل مــن 1% مــن القــروض الجديــدة المقدمــة 

للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في عــام 2014 إلى أكثــر مــن 3% بحلــول عــام 2017. ومــن 

.World Bank (2018)و World Bank, IMF and OECD (2015) 2 راجع

3 يعــرف مجلــس الاســتقرار المــالي التكنولوجيــا الماليــة علــى النحــو التــالي: »ابتــكارات ماليــة تدعمهــا التكنولوجيــا يمكــن أن تنشــأ عنهــا نمــاذج عمــل 

 .)FSB, 2017 وتطبيقــات وعمليــات ومنتجــات جديــدة لهــا تأثيــر ملمــوس علــى الأســواق الماليــة والمؤسســات الماليــة وتوفيــر الخدمــات الماليــة« )راجــع

Mills and McCarthy (2017). راجــع أيضــا دراســة

الدور المحتمل لقنوات التمويل البديلة  
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القيمة السوقية لأكبر ١٠ شركات

القيمة المتبقية

متوسط الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان

في القطاع الرسمي في القطاع 

غير الرسمي

الهيئات التابعة للدولة – الحكومة  الصناعات المركزة الصناعات الأخرى

متوسط منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان 

ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى

الشرق الأوسط وشمال
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منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 

وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى أخرى
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الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان

القوقاز 

وآسيا 

الوسطى

أخرى

٢٤٫١

٦١٫٠

١٤٫٩

باقي العالم 

(ما عدا بلدان مجموعة السبعة)

٥٤٫٥
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٦٫٠

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

وأفغانستان وباكستان، 

والقوقاز وآسيا الوسطى

المصادر: قاعدة بيانات المؤشــر العالمي للشــمول المالي في عام ٢٠١٧ (Global Findex)، والإحصاءات المالية لعام ٢٠١٨ (Finstats)، ومعهد صناديق الثروة الســيادية، وقاعدة بيانات 

Dealogic، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
ملحوظة: اللوحتان ٤ و٥ تستخدمان الرموز القطرية الصادرة عن المنظمة الدولية للتوحيد القياسي. 

١ المتوســط محســوب لــكل منطقــة علــى حــدة باســتخدام جميــع البيانــات المتاحــة في قاعــدة بيانــات المؤشــر العالمــي للشــمول المــالي في عــام ٢٠١٧ (Global Findex). المدخــرات الرســمية هــي 

المدخرات المحتفظ بها لدى المؤسسات المالية.

٢ المتوسط محسوب باستخدام جميع البيانات السنوية المتاحة في قاعدة بيانات الإحصاءات المالية لعام ٢٠١٨ للفترة ٢٠١٢-٢٠١٦.

٣ محدث في يونيو ٢٠١٨. المتوسط محسوب باستخدام جميع البيانات السنوية المتاحة من معهد صناديق الثروة السيادية.

٤ الصناعات المركزة: الصيرفة، والاتصالات، والنفط والفحم والغاز، والتعدين ومرافق الطاقة.

٢ – أصول صناديق الاستثمار وصناديق معاشات التقاعد،
٢٠١٢-٢٠١٦ ٢       

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الشكل البياني ١٤: الأسواق الرأسمالية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان ومنطقة 

القوقاز وآسيا الوسطى

١ – مدخرات السكان البالغين حسب الطريقة المستخدمة، ٢٠١٧ ١

(٪)       

٤ – مجموع أصول صناديق الثروة السيادية، ٢٠١٢-٢٠١٧ ٣

       (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

٣ – أصول شركات التأمين، ٢٠١٢-٢٠١٦ ٢

       (٪ من إجمالي الناتج المحلي)
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٥ – رأسمال سوق الأسهم ٢

       (٪ من إجمالي الناتج المحلي، متوسط ٢٠١٢-٢٠١٦)
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تعكــف شــركة علــي بابــا الصينيــة التــي تمــارس نشــاطها عبــر شــبكة الإنترنــت علــى توريــق محفظــة قروضهــا 

اســتنادا إلى خبرتهــا الطويلــة في إقــراض المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة وبياناتــه الحصريــة ذات الصلــة. 

وقــد قدمــت مجموعــة علــي بابــا منــذ نشــأتها في عــام 1999 مجموعــة مــن الخدمــات للمشــروعات الصغيــرة 

والمتوســطة عبــر الإنترنــت لمســاعدتها علــى المنافســة والنمــو. ويعــد الإقــراض إحــدى هــذه الخدمــات، ونشــأت 

ألــف مشــروع صغيــر  عنــه محفظــة قــروض تتجــاوز قيمتهــا 200 مليــار رينمنبــي وتشــمل أكثــر مــن 800 

أتــاح للشــركة إنشــاء قاعــدة  IOSCO 2014(. وقــد حققــت منصــة الإقــراض تلــك نجاحــا  ومتوســط )راجــع 

بيانــات كبيــرة لمراقبــة الأداء الائتمــاني للمقترضيــن الحالييــن وكذلــك مراقبــة المقترضيــن المحتمليــن بفعاليــة 

أكبــر. وأدى ذلــك بــدوره إلى تراجــع كبيــر في تكلفــة تقديــم القــروض ومراقبــة المحفظــة، وأتــاح لشــركة علــي 

بابــا دمــج هــذه القــروض في صــورة أوراق ماليــة مضمونــة بأصــول وبيــع أوراق ماليــة مــن الدرجــة الأولى 

لمجموعــة كبيــرة مــن المســتثمرين في بورصــة شــنزن. وفي عــام 2015، توســعت مجموعــة علــي بابــا في 

استخدام هذه التكنولوجيا، وشاركت في إنشاء بنك MYbank، وهو بنك متخصص في إقراض المشروعات 

الصغيرة والمتوســطة يمارس نشــاطه عبر الإنترنت، وبلغت القروض المقدمة منه إلى المشــروعات الصغيرة 

.)Reuters 2018 والمتوســطة 441.3 مليــار رينمنبــي بحلــول عــام 2017 )راجــع

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

الجدول ١: النظام الاقتصادي لأسواق رأس مال المشروعات الصغيرة والمتوسطة – السياسات والممارسات الدولية

• الإطار القانوني والتنظيمي
حاضنات ومسرعات الأعمال

المنهج التجريبي

• الحوافز الضريبية، والضمانات العامة
• تبادل المعلومات

• الأطر التنظيمية:
إصدار الأوراق المالية (القطاع الخاص، أو السوق 

  غير الرسمية، أو أسواق الصرف)

تقديم القروض والتوحيد ونقل ا�اطر (التخفيف 

  من مخاطر رأس المال)

• وكالات التقييم
• الضمانات الجزئية وغيرها من أساليب تعزيز الائتمان

• خدمات التكنولوجيا المالية (مراقبة المحافظ)

• تكلفة أقل ومتطلبات تنظيمية ملائمة للإصدار 
من خلال المنصات الخاصة بالمشروعات الصغيرة 

والمتوسطة

• حوكمة المشروعات الصغيرة والمتوسطة 
(معايير المحاسبة والتدقيق)

• التوعية المالية

• الولايات  المتحدة: البلد الرائد عالميا في استثمارات 
  رأس المال ا�اطر

• كوريا: الشركة الكورية لاستثمارات رأس المال 
  ا�اطر (شركة حكومية)

• مجلس  التعاون  الخليجي: رأس المال ا�اطر
• الأردن  ولبنان: الضمانات العامة

• كازاخستان: الإصلاح التنظيمي

• ألمانيا  وإيطاليا  وتركيا: السندات المغطاة الصادرة 
  عن المشروعات الصغيرة والمتوسطة

• بيرو: صندوق السندات مرتفعة العائد التابع لشركة 
  اتش إم سي كابيتال، ويتم طرح السندات من خلال 

  سوق الأوراق المالية البديلة

• بيرو: صندوق استثمار المشروعات الصغيرة 
  والمتوسطة التابع لشركة كومباس – توريق 

  المديونيات المستحقة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

• الصين: الأوراق المالية المضمونة بالأصول الصادرة 
  عن شركة علي بابا (الإطار ٣)

• المملكة المتحدة: سوق حصص ملكية المشروعات 
  الصغيرة والمتوسطة (سوق الاستثمارات البديلة)

• الصين: بورصة الأسهم والتسعيرات الوطنية
• بولندا: نظام NewConnect (الإطار ٤)

• مصر: بورصة النيل للمشروعات الصغيرة والمتوسطة
• البحرين: سوق الاستثمار

• باكستان: البورصة/مجلس المشروعات الصغيرة 
  والمتوسطة

حالات من العالم والشرق الأوسط وآسيا الوسطى السياسات الأدوات

رأس المال الأولي – المستثمرون الداعمون 

للشركات المبتدئة – رأس المال ا�اطر – 

حصص الملكية الخاصة

الأوراق المالية المضمونة بالديون والأصول

حصص الملكية

الإطار 3: شركة علي بابا في الصين — إقراض المشروعات الصغيرة والمتوسطة والأوراق 

المالية المضمونة بالأصول
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شــأن الابتــكارات التكنولوجيــة الماليــة دعــم تمويــل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، بمــا في 

ذلك توفير الائتمان ورأس المال المســاهم، من خلال تيســير عرض الائتمان المصرفي وإتاحة 
قنــوات إقــراض جديــدة.4

تعزيز قنوات التمويل التقليدية المتاحة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

يمكــن اســتخدام التكنولوجيــات الجديــدة في الحــد مــن عــدد مــن القيــود المشــار إليهــا آنفــا التــي 

تعــوق الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. وكمــا أشــرنا آنفــا، فــإن هــذه القيــود، 

لا ســيما في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز 

الوســطى، تتضمــن عــدم توافــر المعلومــات الائتمانيــة، ومحدوديــة المنافســة، والتكلفــة  وآســيا 

المرتفعــة نســبيا لتلبيــة الاحتياجــات التمويليــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة بوجــه أعــم.

.IMF (2018a) 4 راجع

بديــل  متاجــرة  نظــام  هــو   NewConnect نظــام 

بورصــة  في  والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات 

المضافــة  القيمــة  نصــف  حــوالي  وتعــزى  وارســو. 

المشــروعات  إلى  البولنــدي  الاقتصــاد  يحققهــا  التــي 

الصغيــرة والمتوســطة )راجــع PARP 2014(، لذلــك تــم 

إيــلاء أولويــة لتطويــر خيــارات التمويــل طويــل الأجــل 

المتاحــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، لا ســيما 

التمويليــة  المصرفيــة  القــروض  خفــض  أدى  بعدمــا 

بعــض  مــن  الحــد  إلى  العالميــة  الماليــة  الأزمــة  عقــب 

 NewConnect هــذه الخيــارات. وقــد تــم إنشــاء نظــام

بورصــة  بديــل في  متاجــرة  كنظــام  عــام 2007  في 

وارســو، ويهدف إلى تيســير إصدار أســهم المشــروعات 

 .)World Bank 2015 )راجــع  الصغيــرة والمتوســطة 

ويســهم هــذا النظــام في الحــد مــن متطلبــات وتكلفــة 

للطــرح  آليــة  المشــاركة في ســوق الأســهم، ويتضمــن 

المصــدرة.  الشــركات  معظــم  تســتخدمها  الخــاص 

ويســاعد وجــود مستشــارين معتمديــن يعملــون تحــت 

إشــراف بورصــة وارســو في ضمــان امتثــال الشــركات 

تبايــن  مــن  والحــد  التنظيميــة  للقواعــد  المصــدرة 

عــدد  شــهد  وقــد  للمســتثمرين.  المتاحــة  المعلومــات 

مطــردا  نمــوا  الســوقية  وقيمتهــا  المدرجــة  الشــركات 

الحيــن،  ذلــك  منــذ  توقــف  ولكنــه   2012 عــام  حتــى 

وفي نهايــة عــام 2017 تــم شــطب عــدد مــن الشــركات 

الأقــل إلى  النظــام وتحــول ربعهــا علــى  المدرجــة في 

الرئيســية.  الســوق 

عدد الشركات المدرجة في نظام 

NewConnect وقيمتها السوقية، 
٢٠٠٧-٢٠١٧

(عدد الشركات، بالمليون زلوتي بولندي)

المصادر: الإحصاءات الرئيسية لنظام NewConnect، وتقديرات 

خبراء صندوق النقد الدولي.
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عدد الشركات المدرجة حديثا (المقياس الأيسر)

عدد الشركات (المقياس الأيسر)

عدد الشركات المشطوبة (المقياس الأيسر)

القيمة السوقية (المقياس الأيمن)

الإطار 4: نظام NewConnect في بولندا — بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة

CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة
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الائتمــاني  الاســتعلام  ويعــد 

تدعــم  التــي  المجــالات  مــن 

مــن  الماليــة  التكنولوجيــا 

المشــروعات  تمويــل  خلالهــا 

)الشــكل  والمتوســطة  الصغيــرة 

البيــاني 15(. فالتكنولوجيــات 

الجديــدة، مثــل تحليــل البيانــات 

الكبيــرة والحوســبة الســحابية، 

ومعالجــة  جمــع  تســهل 

مجموعات كبيرة من البيانات 

الائتمــاني  بــالأداء  الخاصــة 

)مــن  وســلوكهم  للمســتهلكين 

الاجتماعــي  التواصــل  وســائل 

الســيكومترية  والمعلومــات 

وإيصــالات مشــتريات التجزئــة 

علــى ســبيل المثــال(. وبالنســبة 

الصغيــرة  للمشــروعات 

يعتمــد  أن  يمكــن  والمتوســطة، 

نظــم  علــى  الائتمــاني  التحليــل 

والتعلــم  الاصطناعــي  الــذكاء 

الآلي التي تجمع بين معلومات 

التســجيل والمحاســبة الخاصــة 

الصغيــرة  بالمشــروعات 

علــى  البيانــات  هــذه  وتســاعد  الاقتصاديــة.  والاجتماعيــة  الجغرافيــة  والمعلومــات  والمتوســطة 

حســاب درجــات تقييــم الائتمــاني وتحديــد خصائــص المقترضيــن في الوقــت الحقيقــي، ويعتمــد 

عليها بالتالي في تعزيز إدارة مخاطر الائتمان.5 وبالمثل، من شأن تقنية البلوك تشين تحسين 

والخصوصيــة  الأمــن  وضمــان  والملكيــة،  الضمانــات  بســجلات  الصلــة  ذات  المعلومــات  إدارة 

المفتــوح. المصــدر  ذات  اللامركزيــة  المنصــات  في  والشــفافية 

ويمكن أن يكون للتكنولوجيا المالية أيضا دور كبير في تعزيز المنافسة بين مقدمي الخدمات 

الماليــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ففــي الإمــارات العربيــة المتحــدة، تتيــح منصــة جديــدة 

والتأجيــر وغيرهــا  التأميــن  الائتمــان ومنتجــات  المــال( مقارنــة بطاقــات  )ســوق  للمقترضيــن 

مــن المنتجــات المصرفيــة المتاحــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ومــن المجــالات الواعــدة 

الأخــرى إنشــاء منصــات الصيرفــة المفتوحــة التــي تتيــح لمقدمــي الخدمــات الاطــلاع علــى بيانــات 

عمــلاء البنــوك بنــاء علــى موافقتهــم بغــرض تقديــم منتجــات ملائمــة لهــم. وفي المملكــة المتحــدة، 

5 تُســتخدم أســاليب التقييــم الائتمــاني المســتندة إلى التكنولوجيــا الماليــة في نشــاط الإقــراض القائــم علــى بيانــات الهاتــف المحمــول في إفريقيــا 

)Zoona(، وبرامــج الإقــراض بيــن النظــراء التــي تمــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في جنــوب إفريقيــا )Rainfin(، والقــروض المقدمــة مــن شــركات 

التجــارة الإلكترونيــة في الصيــن )Credit Zhima(. ويســتخدم تطبيــق ShoBadge تكنولوجيــا البلــوك تشــين للتحقــق مــن هويــة الشــركات، وهــو نظــام 

اقتصــادي الغــرض منــه إدارة بيانــات المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة.

الشكل البياني ١٥: تعزيز قنوات التمويل التقليدية 

المتاحة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

الاستعلام الائتماني

الكبيــرة  البيانــات  تحليــل  نظــم  تســهل 

ومعالجــة  جمــع  الســحابية  والحوســبة 

الخاصــة  البيانــات  مــن  كبيــرة  مجموعــات 

بالأداء الائتماني للمستهلكين وسلوكهم.

تعزيز المنافسة

تتيــح  المــال)  (ســوق  جديــدة  منصــة 

للمقترضيــن مقارنــة بطاقــات الائتمــان 

ومنتجــات التأميــن والتأجيــر وغيرهــا 

المتاحــة  المصرفيــة  المنتجــات  مــن 

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة.

تقييمات ائتمانية في الوقت الحقيقي

نظــم الــذكاء الاصطناعــي والتعلــم الآلي التــي تجمــع 

الخاصــة  والمحاســبة  التســجيل  معلومــات  بيــن 

والمعلومــات  والمتوســطة  الصغيــرة  بالمشــروعات 

الجغرافيــة والاجتماعيــة الاقتصاديــة. وتســاعد هــذه 

الائتمــاني  التقييــم  درجــات  حســاب  علــى  البيانــات 

وتحديد خصائص المقترضين في الوقت الحقيقي.

الدور المحتمل لقنوات التمويل البديلة    
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تــم إلــزام البنــوك التســعة الكبــرى بإطــلاع أطــراف خارجيــة علــى بيانــات المشــروعات الصغيــرة 
والمتوســطة للمســاعدة في تعزيــز قنــوات الإقــراض البديلــة.6

فتح قنوات جديدة لتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة

تتيــح التكنولوجيــا الماليــة توفيــر بدائــل لقنــوات الإقــراض )المصــرفي( التقليــدي للمشــروعات 

التمويــل  زيــادة  في  ســاهمت  جديــدة  إلكترونيــة  منصــات  ظهــرت  وقــد  والمتوســطة.  الصغيــرة 

البيــاني 16(. )الشــكل  الأخــرى  والقنــوات  النظــراء،  بيــن  والإقــراض  الإنترنــت،  عبــر  الجماعــي 

التكنولوجيا التنظيمية

يمكــن أن تســاعد التكنولوجيــات الجديــدة في الحــد مــن تكلفــة الامتثــال التنظيمــي التــي تعــد أحــد 

أهــم المعوقــات أمــام توفيــر الائتمــان للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ويتعيــن علــى بنــوك 

عديــدة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز 

بمكافحــة  الخاصــة  الواجبــة  العنايــة  الجديــدة لإجــراءات  الحســابات  إخضــاع  الوســطى  وآســيا 

إدارة حســابات المشــروعات الصغيــرة  غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، ممــا يزيــد مــن تكلفــة 

 Suede والمتوســطة. ومــن شــأن حلــول التكنولوجيــا الماليــة التــي تقدمهــا شــركات مثــل شــركة

.U.K. Government, SME finance: help to match SMEs rejected for finance with alternative lenders, 2014 6 راجع

منصة إلكترونية تتيح للأفراد أو المؤسسات 

الاستثمارية شراء حصص الملكية التي تصدرها 

الشركات

منصة إلكترونية تتيح للأفراد أو للمؤسسات 

الاستثمارية تقديم أموال مقابل مكافآت غير 

نقدية/منتجات/دوافع إنسانية

منصة إلكترونية تتيح سيولة للشركات في 

صورة مدفوعات (مخصومة) مقابل الفواتير 

المستحقة من العملاء

منصة إلكترونية لا يمثل الإقراض أحد أنشطتها 

الأساسية، ولكن تتوافر لديها الكثير من 

المعلومات حول قاعدة عملائها والتي قد يمكنها 

استخدامها في تقديم منتجات ائتمانية

FREE

منصة إلكترونية الغرض منها جمع مساهمات 

من المستثمرين لتقديم قروض إلى الأنشطة 

التجارية

منصة إلكترونية تقدم قروضا من ميزانيتها 

العمومية إلى الشركات مباشرة

الشكل البياني ١٦: أنواع التكنولوجيات المالية المستخدمة في تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة

الإقراض بين النظراء/إقراض الأنشطة 

التجارية من خلال الأسواق

أمثلة: 
Lending Club (الولايات المتحدة الأمريكية)، 

وBeehive (الولايات المتحدة الأمريكية)

أمثلة:
OnDeck (الولايات المتحدة الأمريكية)، 

وCan Capital (الولايات المتحدة الأمريكية)

إقراض الشركات من الميزانية العمومية

أمثلة:
nance�Crowd (المملكة المتحدة)، 

وEureeca (الإمارات العربية المتحدة)

أمثلة:
Kickstarter (الولايات المتحدة الأمريكية)، 

وZoomaal (لبنان)

أمثلة: 
BlueVine (الولايات المتحدة الأمريكية)، 

وMarketInvoice (المملكة المتحدة)

أمثلة:
 أمازون (الولايات المتحدة الأمريكية)، 

وAlipay Financial (الصين)

التمويل الجماعي عبر الإنترنت من خلال 

شراء حصص الملكية

التمويل الجماعي عبر الإنترنت القائم 

على التبرعات/المكافآت

التمويل من خلال التجار الإقراض على أساس الفواتير

وشركات التجارة الإلكترونية

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة
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دمــج  خــلال  مــن  وغيرهــا  تلــك  الامتثــال  تكلفــة  مــن  الحــد   BearingPoint (Abacus) وشــركة 

المتطلبــات التنظيميــة في مجموعــة مــن بروتوكــولات تكنولوجيــا المعلومــات والســماح بمراقبــة 

الامتثال في الوقت الحقيقي.7 كذلك يمكن زيادة كفاءة إجراءات اعرف عميلك ومكافحة غســل 

الأمــوال وتمويــل الإرهــاب مــن خــلال تحليــل بيانــات المعامــلات الرقميــة بيــن العمــلاء وشــركائهم 

.)Trulioo وتســجيل العقود في دفاتر الحســابات الرقمية الموزعة )شــركة

التكنولوجيا المالية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان 
وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا الوسطى8

إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  الوليــدة في منطقــة  مــن المجــالات  الماليــة  التكنولوجيــا  تعــد 

القوقــاز وآســيا الوســطى، ولكنهــا تطــور بوتيــرة ســريعة في  وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة 

مقارنــة  المنطقتيــن  في  منخفضــة  المجــال  هــذا  في  الاســتثمارات  تــزال  ولا  الأخيــرة.  الســنوات 

بالمستويات العالمية، ولكنها تتزايد سريعا في بعض البلدان. فثلاثة أرباع الشركات المبتدئة 

في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان تقــع في الإمــارات العربيــة 

المتحــدة ولبنــان والأردن ومصــر، كمــا أنشــأت هــذه البلــدان عــددا مــن مســرعات التكنولوجيــا 

الماليــة الكبيــرة.9 وفي منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، تطــورت التكنولوجيــا الماليــة بالدرجــة 

الأكبــر في كازاخســتان. وانصــب التركيــز الأساســي لشــركات التكنولوجيــا الماليــة في المنطقتيــن 

علــى حلــول المدفوعــات، والإقــراض مــن خــلال الســوق، والتمويــل الجماعــي عبــر الإنترنــت، بمــا 

في ذلــك تمويــل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة.

التكنولوجيــا  لهــا دور في نمــو  التــي كان  العوامــل الحكوميــة والقطريــة  مــن  وتوجــد مجموعــة 

الماليــة. فــإلى جانــب توافــر رأس المــال الخــاص، تطــورت التكنولوجيــا الماليــة بدعــم مــن تدابيــر 

وقانــوني  تنظيمــي  إطــار  بوضــع  وانتهــاء  التمويلــي  الدعــم  تقديــم  مــن  بــدءا  مختلفــة  حكوميــة 

والمتحــدة  العربيــة  )الإمــارات  الأجانــب  والمســتثمرين  الأعمــال  وحاضنــات  لمســرعات  جــاذب 

إلى  البلــدان  بعــض  التقليديــة في  المصرفيــة  النظــم  الثقــة في  عــدم  أدى  كذلــك  وكازاخســتان(. 

والصومــال وطاجيكســتان(.  أفغانســتان  )مثــل  الهاتــف المحمــول  عبــر  المدفوعــات  تطــور حلــول 

ومنطقــة  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  تســتفيد  وســوف 

القوقــاز وآســيا الوســطى مــن زيــادة حجــم قطــاع التكنولوجيــا الماليــة وتحســين القواعــد المنظمــة 

له. وتتســم المنطقتان بارتفاع نســبة الشــباب والمهاجرين ضمن الســكان، والاســتخدام المتزايد 

لحلــول التجــارة الرقميــة، وقطــاع غيــر رســمي كبيــر، والحاجــة الكبيــرة إلى التنويــع الاقتصــادي 

والمــالي. وفي هــذا الســياق، يمكــن للتكنولوجيــا الماليــة دعــم تعزيــز الشــمول المــالي للمشــروعات 

الصغيــرة والمتوســطة ومجموعــات الســكان التــي لا تتعامــل مــع الجهــاز المصــرفي. غيــر أن جــزءا 

كبيــرا مــن طلــب المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى التمويــل باســتخدام حلــول التكنولوجيــا 

الصــدد:  هــذا  في  الشــركات  إليهــا  أشــارت  التــي  القيــود  وتتضمــن  بعــد،  تلبيتــه  تتــم  لم  الماليــة 

صعوبــة تعييــن ذوي المهــارات والاحتفــاظ بهــم، ومحدوديــة رأس المــال الخــاص، وتــدني الوعــي 

المــالي. ويمكــن المســاعدة في تعزيــز الابتــكار والشــمول المــالي في المنطقتيــن مــن خــلال وضــع 

أطــر قانونيــة وتنظيميــة لمعالجــة هــذه القيــود مــع الحفــاظ في الوقــت نفســه علــى الاســتقرار المــالي 

وحمايــة المســتهلك. 

.Toronto Center (2017) 7 راجع

 .Lukonga (2018) 8 راجع دراسة

9 تتضمــن الشــركات المبتدئــة في هــذا المجــال شــركة PayTabs في البحريــن، وشــركة ProgressSoft وشــركة eFAWATEERcom في الأردن اللتيــن 

تقدمــان حلــول المدفوعــات الرقميــة للبنــوك والمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. وتتوفــر خدمــات التمويــل الجماعــي عبــر الإنترنــت والإقــراض بيــن 

Liwwa في  Zoomaal في لبنــان، وشــركة  Eureeca في الإمــارات العربيــة المتحــدة، وشــركة  Beehive وشــركة  النظــراء في المنطقــة مــن خــلال شــركة 

الأردن.

 الدور المحتمل لقنوات التمويل البديلة    
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المخاطر ومبادرات السياسات

تنشــأ مخاطــر جديــدة عــن التكنولوجيــا الماليــة في ســياق الأنشــطة الائتمانيــة.10 فالمنصــات 

الإلكترونيــة عبــر الإنترنــت تجمــع كميــات كبيــرة مــن البيانــات، ممــا يشــكل خطــرا علــى خصوصيــة 

البيانــات والأمــن الإلكتــروني. وتزايــدت المخــاوف بشــأن حمايــة المســتهلك والأنشــطة الاحتياليــة 

صلابــة  فــإن  كذلــك  بالفعــل.  المســتثمرين  بعــض  واجههــا  التــي  الكبيــرة  الخســائر  ظــل  في 

التكنولوجيــات لــدى شــركات الإقــراض التــي تســتخدم التكنولوجيــا الماليــة لم تختبــر بعــد علــى 

مــدار دورة اقتصاديــة كاملــة، كمــا يعتمــد العديــد مــن منصــات الإقــراض علــى التمويــل قصيــر 

الأجــل، ممــا قــد يزيــد مــن النزعــة الدوريــة في نشــاط مؤسســات الائتمــان التــي تســتخدم حلــول 

التكنولوجيــا الماليــة خــلال فتــرات عجــز الســيولة. 

ولا يوجــد نهــج موحــد لتنظيــم مجــال التكنولوجيــا الماليــة، بمــا في ذلــك لدعــم تمويــل المشــروعات 

الصغيــرة والمتوســطة، ولكــن توجــد جهــود جاريــة في الوقــت الحــالي لدعــم التنســيق عبــر الحــدود. 

التنظيميــة مــا بيــن اســتخدام نفــس المعاييــر المطبقــة علــى المؤسســات  وتتبايــن الاســتجابات 

الماليــة الأخــرى وتطبيــق قواعــد تنظيميــة خاصــة بالقطــاع، ولكــن لم يتــم اعتمــاد إطــار تنظيمــي 

خــاص حتــى الآن في العديــد مــن البلــدان. وتــم إنشــاء حاضنــات في بعــض البلــدان )ســنغافورة 

والإمــارات العربيــة المتحــدة والمملكــة المتحــدة وغيرهــا( — مثــل المختبــرات التنظيميــة ومراكــز 

الابتــكار ومســرعات الأعمــال — حيــث تســتطيع شــركات التكنولوجيــا الماليــة اختبــار نماذجهــا 

التنفيــذ. وفي  العهــد وقيــد  تــزال حديثــة  التجــارب لا  مــن هــذه  علــى نطــاق محــدود.11 والعديــد 

الرقابــة  هيئــة  مــن  بمبــادرة  العالميــة  الماليــة  الابتــكارات  شــبكة  إنشــاء  تــم  المتحــدة،  المملكــة 

الماليــة اســتهدفت إنشــاء مختبــر عالمــي للتشــجيع علــى تنســيق القواعــد التنظيميــة ودعــم تطبيــق 
التكنولوجيــات الجديــدة عبــر الحــدود.12

ويســتلزم إنشــاء النظــم الاقتصاديــة للتكنولوجيــا الماليــة توافــر عــدد مــن الشــروط علــى مســتوى 

السياســات والمؤسســات )الشــكل البيــاني 17(. وستســاعد المبــادرات المشــار إليهــا هنــا في تحديــد 

أفضــل الممارســات، بمــا في ذلــك بالنســبة للبنيــة التحتيــة والأطــر القانونيــة والبيئــة التنظيميــة 

والسياســات الأخــرى. فعلــى ســبيل المثــال، قــد يكــون مــن الأفضــل تنظيــم فئــات الخدمــات الماليــة 

لضمــان  الماليــة  التكنولوجيــا  تقــدم خدمــات  التــي  الكيانــات  أنــواع  تنظيــم  مــن  بــدلا  المقدمــة 

التغطيــة الشــاملة لجميــع المشــاركين ومعاملــة تنظيميــة متكافئــة للجميــع.13 وقــد نجحــت بعــض 

الصغيــرة  للمشــروعات  التمويــل  خدمــات  تقــدم  ماليــة  تكنولوجيــا  شــركات  إنشــاء  في  البلــدان 

والمتوســطة )الإطــار 5(.

10 راجع FSB (2017) وBIS (2018) للاطلاع على مناقشة شاملة عن الائتمان القائم على حلول التكنولوجيا المالية والمخاطر الناتجة عنه.

11 علــى ســبيل المثــال، تعمــل المنطقــة الماليــة الحــرة التابعــة لســوق أبــو ظبــي العالمــي بالإمــارات العربيــة المتحــدة مــع الشــركات المبتدئــة لمــدة عاميــن 

بترخيــص محــدود قبــل أن تســتطيع هــذه الشــركات التقــدم بطلــب للحصــول علــى ترخيــص كامــل.

12 اعتبــارا مــن أغســطس 2018، أصبحــت شــبكة الابتــكارات الماليــة العالميــة تتضمــن 12 جهــازا تنظيميــا علــى مســتوى العــالم، بمــا في ذلــك ســوق 

أبــو ظبــي العالمــي، ومصــرف البحريــن المركــزي، وســلطة دبــي للخدمــات الماليــة.

.IMF (2017b) 13 راجع
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تقــود ســلطة دبــي للخدمــات الماليــة، بوصفهــا هيئــة التنظيــم المــالي للمنطقــة الاقتصاديــة الخاصــة »مركــز 

دبــي المــالي العالمــي«، الجهــود الهادفــة إلى تطويــر وتنظيــم قطــاع التكنولوجيــا الماليــة في المنطقــة. وكان 

مركــز دبــي المــالي العالمــي قــد أنشــأ مســرع التكنولوجيــا الماليــة »فينتــك هايــف« في عــام 2017، وأطلقــت 

التكنولوجيــا الماليــة المبتدئــة  ســلطة الخدمــات الماليــة ترخيــص اختبــار الابتــكارات للســماح لشــركات 

بتطويــر واختبــار منتجاتهــا في بيئــة تنظيميــة ملائمــة. وبعــض المشــاركين في »فينتــك هايــف« يحصلــون 

بالفعــل علــى التراخيــص مــن ســلطة الخدمــات الماليــة. 

الجماعــي  التمويــل  قواعــد  مثــل  التنظيميــة،  القواعــد  علــى وضــع  الماليــة  للخدمــات  دبــي  ســلطة  وتعكــف 

عبــر الإنترنــت، اســتنادا إلى المشــاورات مــع الأســواق المفتوحــة. وفي عــام 2018، انضمــت ســلطة دبــي 

للخدمــات الماليــة إلى مبــادرة الشــبكة العالميــة للابتــكارات الماليــة. ونتيجــة لهــذه الجهــود، تتخــذ مجموعــة 

من شــركات التكنولوجيا المالية المتخصصة في تمويل المشــروعات الصغيرة والمتوســطة من مركز دبي 

 Beehive التمويــل مــن خــلال حصــص الملكيــة( وشــركة( Eureeca المــالي العالمــي مقــرا لهــا، مثــل شــركة

)منصــة للتمويــل الجماعــي عبــر الإنترنــت(.

الشكل البياني ١٧: النظام الاقتصادي للتكنولوجيا المالية

السياسات الحكوميةالنظام القانونيالبنية التحتية

التكنولوجيا المالية 

والابتكار في برامج 

التنمية الحكومية

سنغافورة

التوعية المالية والرقمية

المناطق المالية الحرة

الإمارات العربية المتحدة

إتاحة بيئة قانونية 

لتقديم خدمات 

التكنولوجيا المالية

نظم المدفوعات

 الرقمية

الصين

اتصالات البيانات 

واستخدام الإنترنت 

معاملة متكافئة للشركات 

الجديدة في قطاع إقراض 

المشروعات الصغيرة والمتوسطة

المملكة المتحدة

البيئة التنظيمية

الحاضنات والمسرعات 

الرقمية

المصدر: خبراء صندوق النقد الدولي.

الإطار 5: مركز دبي المالي العالمي وتنمية قطاع التكنولوجيا المالية
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يأتي الشمول المالي في مقدمة جدول أعمال السياسات في عدد متزايد من البلدان. وفي ضوء 

الدراسة، يمكن تحديد أهم  الواردة في هذه  الدولية في الآونة الأخيرة والتحليلات  التجارب 

عناصر استراتيجيات الإصلاح التي من شأنها مساعدة المشروعات الصغيرة والمتوسطة على 

الوصول إلى التمويل على نحو فعال وآمن ومستمر بدرجة أكبر مقارنة بمناهج السياسات 

بشأن  الشفافية  من  مزيد  على  التشجيع  أيضا  الشاملة  المناهج  هذه  شأن  ومن  الجزئية. 

المشروعات الصغيرة والمتوسطة والحد من عدد المشروعات العاملة في القطاع غير الرسمي، 

مما ستترتب عليه منافع اقتصادية أوسع نطاقا.

المبادرات الحالية على مستوى السياسات

التدخل المباشر

اعتمدت البلدان غالبا على التدخل الحكومي المباشر لتعزيز الشمول المالي للمشروعات الصغيرة 

وباكستان.  وأفغانستان  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  منطقة  في  ذلك  في  بما  والمتوسطة، 

وتفاوتت هذه الممارسات ما بين الإقراض الموجه إلى المشروعات الصغيرة والمتوسطة من 

جانب البنوك المملوكة للدولة وضمان القروض المقدمة إلى المشروعات الصغيرة والمتوسطة 

وتنظيم أسعار الفائدة المفروضة على هذه القروض.

الصغيرة  للمشروعات  المالي  الشمول  بدعم  المكلفة  للدولة  المملوكة  البنوك  اضطلعت  وقد 

للدولة  المملوكة  للبنوك  ويمكن  قوية.  لرقابة  إخضاعها  ينبغي  ولكن  كبير،  بدور  والمتوسطة 

تعزيز فرص الحصول على الائتمان والاضطلاع بدور مضاد للاتجاهات الدورية في أوقات 

البنوك عادة ما تتسم بكفاءة قليلة، ومخاطر تركز، ودرجة كبيرة من  الضغوط. غير أن هذه 

الترابط فيما بينها، وضعف الحوكمة وجودة الأصول، والتساهل التنظيمي، كما أن القروض 

على  الأساس  في  يتوقف  نجاحها  فإن  لذلك  سياسيا.  موجهة  تكون  ما  عادة  تقدمها  التي 

تطبيق نفس القواعد التنظيمية والرقابية السارية على البنوك الخاصة وضمان عدم مزاحمتها 

للائتمان الخاص.

استراتيجيات السياسات — إطلاق العنان للشمول 

المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

الفصل
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الدولي  البنك  ووضع  العالمية،  المالية  الأزمة  منذ  القروض  ضمان  برامج  نطاق  اتسع  وقد 

الشواهد على  البرامج.11 وتوجد بعض  بها في تصميم هذه  المبادئ للاسترشاد  مجموعة من 

الصاعدة  الأسواق  اقتصادات  في  المالي  الشمول  تعزيز  في  تسهم  الائتمان  ضمان  برامج  أن 

حتى  الائتمان  إلى  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  وصول  وتمكين  النامية  والاقتصادات 

البرامج قد تنشأ عنها تكلفة أيضا عندما تؤثر سلبا على  في فترات التحديات.2 2 غير أن هذه 

القروض غير المضمونة. كذلك فإن هذه  أو تؤدي إلى مزاحمة  الانضباط في قطاع الائتمان 

البرامج قد لا تحقق دائما الغرض منها والمتمثل في توفير ائتمان إضافي أو قابل للاستمرار 

تتمثل في ضمان  الشأن  المهمة في هذا  القضايا  والمتوسطة.3 3 وإحدى  الصغيرة  للمشروعات 

حفاظ هذه البرامج على الانضباط السوقي في توزيع الائتمان. لذلك ينبغي إنشاء هذه البرامج 

ككيانات مستقلة ذات أهداف محددة وموارد تمويلية كافية، وأن يكون لها هيكل حوكمة سليم، 

وأن تلتزم بممارسات إدارة مخاطر الائتمان السليمة، وأن تخضع لرقابة قوية. وأخيرا، ينبغي 

تقييم أداء برامج ضمان القروض، من حيث نطاق تغطيتها وما حققته من إضافة واستمرارية 

مالية، والإفصاح عنه للجمهور.4 4 

فغالبا  واسع،  نطاق  على  تستخدم  تزال  لا  الفائدة  لأسعار  القصوى  الحدود  أن  من  وبالرغم 

ما تكون لها آثار جانبية غير مقصودة. وتستخدم الحدود القصوى لأسعار الفائدة عادة في 

تؤدي  ولكنها  الجائر.  الإقراض  من  المستهلكين  وحماية  للائتمان  الكلية  التكلفة  تخفيض 

كذلك إلى آثار غير مقصودة ربما تؤثر بالسلب على الإنتاجية )مما يبرر الحاجة إلى النظر في 

 Ferrari, Masetti, إجراءات بديلة للحد من تكلفة الائتمان(. فعلى سبيل المثال، تعرض دراسة

and Ren (2018) دراسات حالة تشير إلى أن الحدود القصوى لأسعار الفائدة غالبا ما تؤدي 
المقترضين  لصغار  بالنسبة  القروض  على  الموافقة  ومعدلات  الائتمان  عرض  تراجع  إلى 

ذوي المخاطر، وارتفاع رسوم وعمولات الإقراض، وتراجع شفافية الأسعار، وانخفاض عدد 

المؤسسات وتراجع كثافة الفروع، إلى جانب التأثير السلبي على ربحية البنوك.

استراتيجيات الشمول المالي

ما  وغالبا  الأخيرة.  السنوات  في  المالي  الشمول  استراتيجيات  البلدان  من  متزايد  عدد  طبق 

تكون هذه الاستراتيجيات جزءا من استراتيجيات التنمية المالية الأوسع نطاقا، وقد تشترك 

المالي  للشمول  العالمي  للمسح  ووفقا  الحكومية.  الهيئات  من  مختلفة  مجموعة  تنفيذها  في 

وحماية المستهلك لعام 2017 الصادر عن البنك الدولي، وضع ربع البلدان هذه الاستراتيجيات 

بعض  أن  وجد  وقد  جديدة.  استراتيجيات  إعداد  على  آخر  ربع  ويعكف  الأخيرة،  السنوات  في 

استراتيجيات القطاع المالي الوطنية قد ساهمت مساهمة كبيرة عموما في تعزيز تعميق القطاع 

.Harwood and Konidaris (2015) 11 راجع دراسة,

1

شاملا  مسحا   OECD (2017) دراسة  وتتضمن   .Chatzouz and others (2017) ودراسة   Calice (2016) دراسة  راجع   2  ,2

للدراسات التجريبية، وتوصلت إلى أن برامج ضمان القروض لها تأثير إضافي إيجابي على تمويل الشركات ومعدلات التوظيف، وإن 

كان تأثيرها على أداء الشركات مختلطا، إلى جانب تزايد مخاطر عدم السداد.

.Abraham and Schmukler (2017) 3, 3 راجع دراسة

4, 4 يقيس نطاق التغطية قدرة برامج ضمان الائتمان على تلبية طلب المشروعات الصغيرة والمتوسطة على القروض المضمونة. 

القائمة على الأقل. ويقصد بالإضافة  التغطية على أساس عدد الضمانات المصدرة ومجموع قيمة الضمانات  ويجب قياس نطاق 

الإضافة المالية )الائتمان الإضافي المقدم( والإضافة الاقتصادية )الزيادة في مستوى التوظيف وحجم الاستثمار والنمو(. ويصعب 

رأسمالية  بقاعدة  الاحتفاظ  على  الائتمان  برامج ضمان  قدرة  المالية  بالاستمرارية  ويقصد  العملية.  الممارسة  الإضافة في  قياس 

كافية مقارنة بحجم التزاماتها.
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المالي والشمول والاستقرار. وتشير التجارب إلى أن أهم عوامل النجاح تتضمن التنسيق الكافي 

الحالات(  المركزي في معظم  )البنك  الرئيسية  الحكومة  الهيئة  وقيام  الحكومية،  الهيئات  بين 

بالتشاور مع القطاع الخاص، والإصلاحات التنظيمية اللازمة للتشجيع على تبادل المعلومات 
5

بشكل أكبر وإنفاذ العقود ووضع نظم الإعسار.5 

وشهدت منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان ومنطقة القوقاز وآسيا 

ويوجد  الأخيرة.  الآونة  في  المالي  الشمول  استراتيجيات  تنفيذ  معدلات  في  تسارعا  الوسطى 

عدد قليل من بلدان المنطقتين التي أجابت على المسح الذي أجراه البنك الدولي في عام 2017 

كانت قد طبقت استراتيجيات شمول مالي في عام 2015-2016. ولكن في السنوات القليلة 

مهمة  مبادرات  أطلقت  كما  الاستراتيجيات،  هذه  استخدام  في  عديدة  بلدان  بدأت  الماضية، 
6

بغرض تحسين الإطار التنظيمي الخاص بتوفير الخدمات المالية: 6

· في عام 2016، أطلقت جورجيا استراتيجية »جورجيا 2020«، وهي استراتيجية إنمائية 	

الصغيرة  للمشروعات  المتاحة  المالية  الخدمات  زيادة  ذلك  في  بما  الشامل،  النمو  تدعم 

والمتوسطة. وأنشأت الحكومة سجلا ائتمانيا شاملا، وطورت المعايير المحاسبية وإجراءات 

المركزي  البنك  نفذ  المال المحلية. وبالتوازي مع ذلك،  الإعسار، ودعمت تطوير سوق رأس 

وغيره من مؤسسات القطاع العام والقطاع الخاص استراتيجية للتوعية المالية. وفي الآونة 

إلى  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات  وصول  لتيسير  خطط  عن  السلطات  أعلنت  الأخيرة، 

التمويل من خلال برنامج لضمان القروض.

· ذلك 	 في  بما  المالي،  الشمول  تعزيز  بغرض  سنوات  عدة  مدار  على  بجهود  باكستان  قامت 

أحد  يتمثل  التي   2020-2016 المالي  للشمول  الوطنية  الاستراتيجية  من  كجزء  مؤخرا 

أهدافها في الوصول بحجم القروض المقدمة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة كنسبة من 

سبيل  وعلى   77. 2020 عام  بحلول   %15 إلى  الخاص  للقطاع  الموجهة  المصرفية  القروض 

المثال، تم وضع نظام لضمان القروض لصالح صغار المزارعين بدعم تمويلي من الحكومة، 

كما تم التوسع في أنشطة مكتب الاستعلام الائتماني الإلكتروني وتطويره، إلى جانب تعديل 

تكنولوجيا  وتطبيق  والمتوسطة،  الصغيرة  المشروعات  لتمويل  المنظمة  الاحترازية  القواعد 

موحدة لدعم التوسع في توفير حسابات المعاملات الرقمية في المناطق الريفية.

· أصدر البنك المركزي الأردني في عام 2017 الاستراتيجية الوطنية للشمول المالي 2018-	

الصغيرة  للمشروعات  بالنسبة  ذلك  في  بما  المالي،  الشمول  تعزيز  إلى  تهدف  التي   2020

تشجيع  وإلى  الرقمية،  المالية  والخدمات  الأصغر  التمويل  خدمات  خلال  ومن  والمتوسطة 

مكتب  بدأ   ،2016 يناير  وفي  المالية.  الخدمات  مستهلكي  حماية  وتعزيز  المالية  التوعية 

المشروعات  عن  ذلك  في  بما  الائتمانية،  المعلومات  جمع  في  الائتماني  للاستعلام  جديد 

الصغيرة والمتوسطة. وحتى الآن، قام المكتب بجمع بيانات تاريخية عن ثلاثة أعوام، لذلك 

المشروعات  من  للمقترضين  الائتمانية  الجدارة  تقييم  من  قريبا  يتمكن  أن  المفترض  من 

الصغيرة والمتوسطة، مما سيساعد في تسريع وتيرة إعداد تقييمات مخاطر الائتمان.

5, 5 راجع دراسة Melecky and Podpiera (2018). وفي ماليزيا على سبيل المثال، تم إنشاء هيئة للمشروعات الصغيرة والمتوسطة 

ذات صلاحيات تنسيق واسعة تمكنت من التواصل مع مختلف البلدان للتوافق بشأن أولويات السياسات.

.OECD (2018) 6, 6 راجع

.IMF (2017e) 7, 7 راجع
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الحاجة إلى مناهج شاملة على 

مستوى السياسات

الصغيرة  للمشروعات  المالي  الشمول  يعتمد 

من  ومترابطة  معقدة  مجموعة  على  والمتوسطة 

العوامل، مما يستلزم تطبيق استراتيجيات شاملة 

على مستوى السياسات. وتشير الأقسام السابقة 

مجموعة  تحقق  ضرورة  إلى  الدراسة  هذه  في 

المشروعات  تمويل  لدعم  المتطلبات  من  كبيرة 

ملاءمة  ذلك  في  بما  والمتوسطة،  الصغيرة 

المالية  السياسة  وأطر  الكلية  الاقتصادية  الأطر 

القانونية  الشروط  من  عدد  جانب  إلى  المطبقة، 

ائتمان  ثقافة  لتعزيز  الضرورية  والتنظيمية 

وممارسات  والمتوسطة  الصغيرة  المشروعات 

جهود  تكون  أن  ينبغي  لذلك  المخاطر.  إدارة 

الصغيرة  للمشروعات  المالي  الشمول  تشجيع 

من  جزءا  ومستمر  آمن  أساس  على  والمتوسطة 

المصممة  الشاملة  السياسات  استراتيجيات 

من  يكون  وقد  بلد.  لكل  القطرية  الظروف  حسب 

زيادة  تشجيع  أيضا  الاستراتيجيات  هذه  شأن 

الشفافية بشأن المشروعات الصغيرة والمتوسطة والحد من عدد المشروعات العاملة في القطاع 

غير الرسمي، مما يحقق منافع اقتصادية أوسع نطاقا. وفي المقابل، فإن مناهج السياسات 

الجزئية، كالاستراتيجيات التي تركز على تقديم القروض والضمانات العامة المباشرة فقط، 

لا يترتب عليها على الأرجح أي منافع كبيرة أو دائمة.

ومن شأن الإطار المقترح في هذه الدراسة المساعدة في تصميم استراتيجيات إصلاح حسب 

التمويل. وينبغي  إلى  الصغيرة والمتوسطة  أجل تعزيز وصول المشروعات  بلد من  ظروف كل 

النظر إلى عناصره الأساسية التي يعرضها الشكل البياني 18 بإيجاز على أنها داعمة لبعضها 

البعض وليس مجرد عناصر متسلسلة. ومن الممكن تنفيذ عدد من الإصلاحات بالتوازي، لا 

سيما إذا كانت تعكس الأولويات الاستراتيجية المحددة على أساس مواطن قوة وضعف كل بلد 

في مختلف مجالات السياسات الأساسية. ويمكن الاستمرار في تحسين هذا الإطار للمساعدة 

المثال،  سبيل  فعلى  البلدان.  فرادى  في  الإصلاح  أولويات  وتحديد  المحرز  التقدم  قياس  في 

قد تتضمن المجالات التي تستلزم مزيدا من الجهود تأثير مختلف الهياكل الاقتصادية )مثل 

الاقتصادات المصدرة للسلع الأساسية مقابل الاقتصادات الزراعية أو الخدمية(، والمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة العاملة في القطاع غير الرسمي، والتنسيق بين الهيئات )لأغراض اتساق 

السياسات وتجنب التداعيات غير المقصودة(، والممارسات الرقابية وأطر الإفلاس.

· الصغيرة 	 المشروعات  لتعزيز وصول  اللازمة  الكلية والمؤسسية  المالية  المتطلبات  تتضمن 

مزاحمة  )لتجنب  العام  للقطاع  النسبي  الحجم  الحد من  المصرفي  الائتمان  إلى  والمتوسطة 

ائتمان المشروعات الصغيرة والمتوسطة(، والاستقرار الاقتصادي الكلي، وسلامة وتنافسية 

الشكل البياني ١٨: إطار الشمول المالي 

للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

الشمول المالي

 للمشروعات الصغيرة 

والمتوسطة

الائتمان المصرفي

سوق رأس المال

التكنولوجيا المالية

الاستقرار

الكلي

المؤسسات
بيئة 

الأعمال

الاستقرار السياسي

المصدر: المؤلفون.
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بما في  واستقرارها،  المؤسسات  أعم، وقوة  الاقتصاد بوجه  وتنافسية  الأجهزة المصرفية، 

عليه  والرقابة  المالي  القطاع  تنظيم  أطر  وسلامة  السياسية،  والمخاطر  الفساد  تراجع  ذلك 

وتوافر  والمتوسطة،  الصغيرة  المشروعات  تمويل  على  للتشجيع  كافية  حوافز  توفير  مع 

المعلومات الائتمانية، وقوة الأطر القانونية )الخاصة بحقوق الملكية وإنفاذ العقود وقبول 

الضمانات والإعسار على سبيل المثال(.

· الصغيرة 	 المشروعات  لتمويل  بديلة  إضافية  قنوات  لإطلاق  اللازمة  السياسات  وتتضمن 

والمتوسطة تطوير أدوات سوق رأس المال لتعبئة المدخرات واستخدامها في تمويل المشروعات 

الصغيرة والمتوسطة )مباشرة أو من خلال الوسطاء الماليين(، وإنشاء قاعدة كبيرة ومتنوعة 

من المستثمرين وتطوير سوق رأس المال بوجه أعم، وكفاية أطر البنية التحية المالية والأطر 

القانونية، ووجود أطر تنظيمية ورقابية داعمة للتطوير الآمن لأسواق رأس المال والحفاظ 

على نزاهتها وتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة باستخدام التكنولوجيا المالية.

الدعم المقدم من المنظمات الإقليمية والدولية  ويمكن لهذا الإطار المساعدة أيضا في تنسيق 

لتعزيز الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة )الإطار 6(. ويتمثل الشركاء الرئيسيون 

في بنوك التنمية متعددة الأطراف، والمنظمات الحكومية الدولية، ومؤسسات وضع المعايير، 

مباشرة  تمول  المؤسسات  هذه  بعض  أن  حين  وفي  الخاص.  للقطاع  الممثلة  والكيانات 

الاستفادة من  أو تدعم تمويلها، تساهم جميعها في تعميم  الصغيرة والمتوسطة  المشروعات 

بالشمول  المتصلة  والأوليات  التحديات  أهم  وتحديد  الدولية  التجارب  من  المستمدة  الدروس 

المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة عبر البلدان.
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صنــدوق النقــد العربــي أطلــق في عــام 2016 تســهيل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة بغــرض تقديــم 

المســاعدة الماليــة والفنيــة. ويشــترك في رعايــة مبــادرة الشــمول المــالي في المنطقــة العربيــة التــي تدعــم 

تنفيــذ اســتراتيجيات الشــمول المــالي في البلــدان العربيــة.

الصغيــرة  المشــروعات  قطــاع  تنميــة  لدعــم  والماليــة  الفنيــة  المســاعدة  يقــدم  الآســيوي  التنميــة  بنــك 

التمويــل  يقــدم  التمويــل«  إتاحــة  »برنامــج  إقليميــا  برنامجــا  وأطلــق  الأعضــاء.  بلدانــه  في  والمتوســطة 

الشــريكة. البنــوك  خــلال  مــن  وأوزبكســتان  كازاخســتان  في  والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات 

البنــك الأوروبــي للإنشــاء والتعميــر يقــدم المشــورة والقــروض إلى المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

مــن خــلال مبــادرة الشــركات التجاريــة الصغيــرة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان 

وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى، وعــادة مــا يكــون ذلــك مــن خــلال شــراكات مــع مؤسســات 

ماليــة محليــة، وأصبــح عــدد متزايــد مــن القــروض يتــم تقديمــه بالعملــة المحليــة.

بنــك الاســتثمار الأوروبــي يعــد مــن كبــرى الجهــات الممولــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة مــن خــلال 

صنــدوق الاســتثمار الأوروبــي ومبــادرة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة التابعيــن لــه، بمــا في ذلــك في 

منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى.

مؤسســة التمويــل الدوليــة تقــدم خدمــات استشــارية لدعــم جهــات الوســاطة الماليــة وتقديــم التمويــل 

بالأســهم والقــروض والتمويــل التحضيــري للمؤسســات التــي تقــرض المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. 

(http://www. وقــد خصصــت المؤسســة موقعــا إلكترونيــا عــن تنميــة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة

 .smefinanceforum.org)

المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة تدعــم تنميــة ســوق رأس المــال، بمــا في ذلــك لأغــراض 

تمويــل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، وتنبثــق عنهــا مجموعــة عمــل منــذ عــام 2012 تختــص بشــؤون 

تمويــل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة وتضطلــع بتحليــل أســواق رأس المــال وغيرهــا مــن مصــادر تمويــل 

المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة.

للشــركات  الأولي  المــال  يقــدم رأس  الــذي  التحــول  صنــدوق  أطلــق مؤخــرا  الإســلامي للتنميــة  البنــك 

الابتكاريــة المبتدئــة. وأبــرم شــراكة أيضــا مــع بنــك التنميــة الإفريقــي للتعــاون معــا في تمويــل المشــروعات، 

بنشــر  الإســلامية  الماليــة  الخدمــات  مجلــس  ويضطلــع  والمتوســطة.  الصغيــرة  المشــروعات  ذلــك  في  بمــا 

أفضــل الممارســات ذات الصلــة بتقديــم القــروض المتوافقــة مــع الشــريعة الإســلامية للمشــروعات الصغيــرة 

والمتوســطة، بمــا في ذلــك مــن خــلال البنــوك والتمويــل الجماعــي عبــر الإنترنــت.

الوكالــة الدوليــة لضمــان الاســتثمار تقــدم ضمانــات معــززة لجــودة الائتمــان لدعــم صناديــق حصــص 

الملكيــة الخاصــة وتنميــة أســواق رأس المــال. وييســر برنامــج التمويــل الصغيــر التابــع لهــا تقديــم القــروض 

متوســطة الأجــل وطويلــة الأجــل للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة.

المنظمــات  أهــم   — والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات  المــالي  الشــمول   :6 الإطــار 

والدوليــة الإقليميــة 
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منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي تدعــم تمويــل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

من خلال شبكة منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي لتمويل المشروعات في منطقة الشرق 

الأوســط وشــمال إفريقيــا مــن خــلال توفيــر منصــة مشــتركة لأصحــاب المشــروعات والمموليــن والباحثيــن 

والجهــات التنظيميــة. وتنشــر المنظمــة مراجعــات قطريــة بصفــة منتظمــة عــن أوضــاع ريــادة المشــروعات 

وتنميــة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة.

الســنوي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة  المنتــدى العربــي  اتحــاد المصــارف العربيــة يســتضيف 

الــذي يشــارك فيــه صنــاع السياســات وممثلــو القطــاع الخــاص مــن بلــدان المنطقــة. كذلــك يتعــاون الاتحــاد 

مــع البنــك الــدولي في إعــداد مســح وصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة إلى التمويــل.

البنــك الــدولي يقــدم الخدمــات الاستشــارية والإقراضيــة بغــرض تنميــة البنيــة التحتيــة للقطــاع المــالي 

وقطــاع إقــراض المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. ويــرأس البنــك المجموعــة الاستشــارية لمســاعدة الفقــراء 

التــي تشــارك فيهــا مجموعــة مــن المؤسســات الماليــة الدوليــة لدعــم الشــمول المــالي، بمــا في ذلــك بالنســبة 

للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. وبوجــه أعــم، يعــد البنــك الــدولي أحــد أهــم مصــادر البحــوث والتحليــلات 

المرتبطــة بتنميــة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة وشــمولها المــالي.

المنظمــات  أهــم   — والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات  المــالي  الشــمول   :6 الإطــار 

)تتمــة( الإقليميــة والدوليــة  
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البيانــات متعــددة الأبعــاد  الصغيــرة والمتوســطة يختصــر  للمشــروعات  المــالي  الشــمول  مؤشــر 

باســتخدام  موجــز  مؤشــر  إلى  الــدولي  البنــك  يجريــه  الــذي  المؤسســات  مســح  مــن  المأخــوذة 

في  المتغيــرات  تجميــع  و)2(  الطبيعــي،  وضعهــا  إلى  المتغيــرات  عــودة   )1( التاليــة:  الخطــوات 

وضعهــا الطبيعــي ضمــن مؤشــرات فرعيــة حســب تحليــل العناصــر الرئيســية، وباســتخدام العنصــر 

الأول، و)3( تجميــع المؤشــرات الفرعيــة ضمــن مؤشــر نهائــي. ويتعيــن الاختيــار بيــن أمــور عــدة 

عنــد تركيــب المؤشــر. ويحتــوي مســح المؤسســات للبنــك الــدولي علــى عــدة أســئلة مصممــة لتقييــم 

الأوضــاع الماليــة للشــركات. وبنــاء عليهــا، وقــع الاختيــار علــى أكثــر المتغيــرات صلــة بأوضــاع 

التمويــل المصــرفي )واردة أدنــاه( وتُقَسَّــم إلى فئــات حســب إمكانيــة الاطــلاع عليهــا واســتخدامها. 

ويتوافــر هــذا المؤشــر لبلــدان يبلــغ عددهــا 119 بلــدا مــن مختلــف أنحــاء العــالم، منهــا 20 بلــدا 

مــن منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

الوســطى. ويرصــد المؤشــر الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة المشــاهد والــذي 

يعكــس تــوازن العــرض والطلــب علــى الخدمــات الماليــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. وكمــا 

يتضــح مــن الشــكلين البيانييــن أدنــاه، توجــد علاقــة ارتبــاط قويــة مــع مقاييــس الشــمول المــالي 

البديلــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، مــع بيــان نســبة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة 

 Kuntchev and others, التــي تواجــه قيــودا جزئيــة أو كاملــة في الحصــول علــى ائتمــان )دراســة

2014(، ونســبة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة التــي رُفِضــت طلباتهــا للحصــول علــى قــرض 
)ممــا يلقــي الضــوء علــى أهميــة دور القيــود علــى جانــب العــرض وهــي موضــع التركيــز الرئيســي 

في هــذه الدراســة(.

المرفق الأول: منهجية حساب مؤشر الشمول 

المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة
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المصادر: مسوح المؤسسات التي يُجريها البنك الدولي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

الشكل البياني ١-١ في المرفق: مؤشر الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة 
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المصادر: دراسةKuntchev and others (2014) ، ومسوح المؤسسات التي يُجريها البنك الدولي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي

١- مؤشر الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة مقابل

Kutchet et al. (2014) المؤشر في دراسة       

٢-  مؤشر الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة مقابل نسبة

       المشروعات الصغيرة والمتوسطة التي رُفِضت طلباتها للحصول على قرض

الشكل البياني ١-٢ في المرفق: الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة والقيود على الائتمان والقروض المرفوضة 

صفر ٢٠ ٤٠ ٦٠ ٨٠١٠ ٣٠ ٥٠ ٧٠ ٩٠ ١٠٠

ة
ط

س
و
لمت

وا
ة 

ير
غ

ص
ال

ت 
عا

و
شر

م
لل

لي 
لما

 ا
ل

و
م

ش
ال

ر 
ش

ؤ
م

ة
ط

س
و
لمت

وا
ة 

ير
غ

ص
ال

ت 
عا

و
شر

م
لل

لي 
لما

 ا
ل

و
م

ش
ال

ر 
ش

ؤ
م

٪ للشركات التي تواجه قيودا جزئية/كاملة في الحصول على ائتمان

 (Kuntchev et al, 2014 دراسة)

٥ ١٠ ١٥ ٢٠ ٢٥ ٣٠ ٣٥ ٤٠ ٤٥

٪  للمشروعات الصغيرة والمتوسطة التي رُفِضت طلباتها للحصول على قرض 

٤–

٣–

٢–

١–

صفر

١

٢

٣

٤

٥

٥–

٦

٤–

٣–

٢–

١–

١

٢

٣

٤

٥

٥–

٦

صفر

صفر

 CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة

42



ويربــط  والمؤسســية.  الكليــة  الاقتصاديــة  الأساســيات  هــو  المــالي  للشــمول  الرئيســي  المحــرك 

الأساســيات:1  وهــذه  المــالي  الشــمول  بيــن  التــالي  الجــدول 

· التنميــة الاقتصاديــة )نصيــب الفــرد مــن الدخــل(، التــي ترصــد الخصائــص القُطْريــة مثــل جودة 	

البنية التحتية والتعليم والصحة

· الحوكمة )السيطرة على الفساد(	

· توافر المعلومات الائتمانية )نطاق تغطية سجلات الائتمان(	

· المنافسة الاقتصادية )والمتغير البديل لها هو نسبة المشروعات الصغيرة في القطاع الخاص(	

· بيئة الأعمال، بما فيها إنفاذ العقود 	

بيــن  الفــرق  أســاس  علــى  والمتوســطة  الصغيــرة  للمشــروعات  المــالي  الشــمول  فجــوات  وتحُســب 

التســعين.  المئيــن  البلــد في  الشــمول في  البلــدان ومســتوى  المــالي في  للشــمول  الفعلــي  المســتوى 

1 ينبغــي توخــي الحــذر عنــد تفســير مؤشــرات الحوكمــة )ســيادة القانــون( للانفتــاح المــالي نتيجــة لمحدوديــة عــدد المجيبيــن، ومحدوديــة 

نطــاق التغطيــة الجغرافيــة، والفرضيــات الموحــدة حــول القيــود علــى الأعمــال وتوافــر المعلومــات. وقــد لا تعكــس هــذه المؤشــرات كذلــك 

أحــدث التغيــرات الهيكليــة.

المرفق الثاني: فجوة الشمول المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة

الجدول 2-1 في المرفق: مؤشر المشروعات الصغيرة 

والمتوسطة

المتغيرات

)1(

النموذج 1

لوغاريتم نصيب الفرد من إجمالي الناتج 

المحلي على أساس تعادل القوى الشرائية

***0.0773

)0.00951(

-0.000130***الوقت اللازم لإنفاذ العقود )يوم(

)0.00004(

-0.207**نسبة الشركات الصغيرة إلى مجموع الشركات

)0.09470(

0.0709***السيطرة على الفساد: تقديرات

)0.02450(

نطاق تغطية سجل المعلومات الائتمانية العام 

)% من البالغين(

***0.00429

)0.00143(

119المشاهدات

R 0.912معامل التحديد

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: الأخطاء المعيارية بين أقواس. 

.***p  0.01; **p  0.05; *p  0.1
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تخضــع العلاقــات بيــن إمكانيــة حصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى تمويــل والبطالــة 

والنمو للفحص باســتخدام أطر ســاكنة وديناميكية للسلاســل الزمنية المقطعية. 

ويرتبط نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي بالشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة 

)مؤشــر الشــمول المــالي والقــروض المصرفيــة للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة( مــع تحييــد أثــر 

العوامل الأخرى التي من المرجح أن تؤثر على النمو ورأس المال البشري والبيئة الاقتصادية 

الكلية وجودة المؤسســات. ويُقَدَّر تأثير الشــمول المالي على البطالة باســتخدام إطار مشــابه. 

وتُقَدَّر المعادلات التالية: 

Growthit 5  1 FIit 1 Xit 1 i 1 t 1 it

Unemplit 5  1 FIit 1 Xit 1 i 1 t 1 it

مقيــاس   FI و  البطالــة،   Unempl و  الحقيقــي،  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  هــو   Growth حيــث 

الشــمول المالي للمشــروعات الصغيرة والمتوســطة )مؤشــر الشــمول المالي أو القروض المصرفية 

للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة(،1 و X متجــه متغيــرات الضبــط و i و t  الآثــار القُطْريــة 

والزمنيــة الثابتــة، و it حــد الخطــأ. وتشــير كل مــن i وt إلى البلــد والســنة علــى التــوالي. 

الزمنيــة  للسلاســل  الثابتــة  الآثــار  مقــدِّرات  باســتخدام  بدايــة  و)2(   )1( المعادلتــان  وقُــدِّرت 

المقطعيــة بطريقــة المربعــات الصغــرى العاديــة والمربعــات الصغــرى المعممــة. وطريقــة المربعــات 

الصغــرة المعممــة مــع تصحيــح نمــوذج الانحــدار الذاتــي مــن الدرجــة الأولى AR(1) تأخــذ في 

الاعتبــار احتمــال وجــود ارتبــاط ذاتــي قــوي بيــن بيانــات البطالــة ونمــو إجمــالي النــاتج المحلــي. 

     يمكــن الاطــلاع علــى مناقشــة أكثــر تفصيــلا في دراســة Appendino and others )ورقــة عمــل مــن إعــداد صنــدوق النقــد الــدولي، قيــد 

الإصــدار(. 

     1 بيانــات القــروض للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة تتيــح سلاســل زمنيــة أطــول )مقارنــة بمؤشــر الشــمول المــالي(، ممــا يســمح 

العــزوم المعممــة الديناميكيــة.    بتطبيــق طريقــة 

العمالــة  وتوظيــف  النمــو  منافــع  الثالــث:  المرفــق 

المتولــدة عــن زيــادة إمكانــات التمويــل للمشــروعات 

الصغيــرة والمتوســطة

)1(

)2(
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وللتغلــب علــى التحيــز المحتمــل نحــو النشــأة الداخليــة الــذي يؤثــر علــى هــذه التقديــرات، أُعِــدت 

 Arellano and Bond كذلــك التقديــرات باســتخدام طريقــة العــزوم المعممــة الديناميكيــة )دراســة

Blundell and Bond 1998(. ونظــرا لمحدوديــة الأدوات الخارجيــة المتوافــرة،  1991، ودراســة 
تعتمــد طريقــة التقديــر المذكــورة علــى منهــج اســتخدام الأدوات المســاعدة داخليــا حيــث تُســتخدم 

المتغيــرات خارجيــة النشــأة مــع فتــرات تأخرهــا. ومــن أجــل مزيــد مــن التحقــق مــن ثبــات النتائــج، 

تتضمــن بعــض المواصفــات نســبة ائتمــان القطــاع الخــاص إلى إجمــالي النــاتج المحلــي كمتغيــر 

ضابــط إضــافي. ويســاعد هــذا الأمــر علــى الفصــل بصــورة أدق بيــن تأثيــر إقــراض المشــروعات 

الصغيــرة والمتوســطة وتأثيــر إقــراض القطــاع الخــاص الأوســع. 

الجدول 3-1 في المرفق: منافع الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة على الوظائف

المتغيرات

المتغير التابع: معدل البطالة )لوغاريتم(

)1(

الآثار 

الثابتة

)2(

المربعات 

الصُغرى 

المعممة

)3(

المربعات 

الصُغرى 

المعممة

)4(

طريقة 

العزوم 

المعممة

)5(

طريقة 

العزوم 

المعممة

القروض للمشروعات الصغيرة 

والمتوسطة )لوغاريتم(

0.0169

)0.0222(

***0.0700-

)0.0140(

***0.045-

)0.014(

***0.136-

)0.0472(

***0.131-

)0.042(

-0.212التعليم )لوغاريتم(

)0.241(

*0.226

)0.125(

**0.279

)0.131(

0.162-

)0.205(

0.278-

)0.185(

-0.448***إجمالي الناتج المحلي )لوغاريتم(

)0.0633(

0.00755

)0.0345(

0.012-

)0.034(

**0.230-

)0.106(

***0.234-

)0.072(

0.810***السكان )لوغاريتم(

)0.278(

0.00976

)0.0335(

0.006

)0.034(

0.297

)0.225(

0.350

)0.226(

-0.0394***التضخم )لوغاريتم(

)0.0130(

0.00763-

)0.00838(

0.008-

)0.008(

**0.0144-

)0.00717(

***0.021-

)0.005(

معدل البطالة بفاصل زمني 

)لوغاريتم(

***0.269

)0.0283(

***0.274

)0.042(

الائتمان كنسبة من إجمالي الناتج 

المحلي )لوغاريتم(

***0.094-

)0.034(

0.084

)0.053(

-8.863**قيمة ثابتة

)4.462(

***1.768

)0.639(

***1.972

)0.650(

0.2320.250قيمة P في اختبار هانسن 

326325324273273المشاهدات

R 0.349معامل التحديد

3837373737عدد البلدان

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: الأخطــاء المعياريــة بيــن أقــواس. الآثــار الثابتــة للبلــد والســنة مدرجــة ولكنهــا غيــر واردة في هــذا الجــدول. وتقديــرات المربعــات الصُغــرى المعممــة تتضمــن 

تصحيــح نمــوذج الانحــدار الذاتــي مــن الدرجــة الأولى. وتقتصــر قائمــة الأدوات في طريقــة العــزوم المعممــة علــى أربعــة فواصــل زمنيــة بحــد أقصــى لتجنــب اســتخدام عــدد 

كبيــر مــن الأدوات دونمــا داع. ويبيــن الجــدول قيمــة P  في اختبــار هانســن لضوابــط المبالغــة في تحديــد القيــود )لاختبــار فرضيــة العــدم بــأن الأدوات ســليمة(. 

.***p  0.01; **p  0.05; *p  0.1
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الجدول 3-2 في المرفق: منافع الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة على النمو 

المتغيرات

المتغير التابع: نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

إجمالي الناتج المحلي 

الحقيقي )لوغاريتم( 

الآثار الثابتة

)1(

المربعات 

الصُغرى 

المعممة

)2(

طريقة العزوم 

المعممة 

)3(

طريقة العزوم 

المعممة

)4(

الآثار 

الثابتة

)5(

الآثار 

الثابتة

)6(

القروض لتنمية المشروعات الصغيرة 

والمتوسطة 

0.00516

)0.005(

***0.01067

)0.003(

***0.08298

)0.023(

***0.05193

)0.007(

مؤشر الشمول المالي للمشروعات 

الصغيرة والمتوسطة )لوغاريتم(

**0.056

)0.023(

**0.060

)0.024(

نمو تكوين رأس المال الثابت 

الإجمالي

***0.00035

)0.000(

***0.00039

)0.000(

0.00028

)0.001(

0.001-

)0.001(

0.00013الصحة والتعليم 

)0.000(

**0.00022

)0.000(

**0.00130

)0.001(

0.00026

)0.000(

***0.124

)0.044(

**0.103

)0.043(

0.05089***التعبير عن الرأي والمساءلة 

)0.018(

0.00262-

)0.003(

0.01819-

)0.020(

**0.01416

)0.006(

***0.368

)0.095(

***0.361

)0.111(

0.00623الاستقرار السياسي

)0.010(

0.00174

)0.002(

0.00121

)0.021(

0.00500-

)0.005(

0.018-

)0.052(

0.034-

)0.055(

-0.00067***التضخم

)0.000(

***0.00052-

)0.000(

0.00066

)0.001(

*0.00049

)0.000(

0.001

)0.002(

0.001

)0.004(

0.00190***نمو النقود

)0.000(

***0.00125

)0.000(

0.00062

)0.001(

***0.00166

)0.000(

***0.009

)0.002(

-0.00117***التنافسية العالمية

)0.000(

***0.00041-

)0.000(

0.00147-

)0.001(

***0.00081-

)0.000(

***0.003-

)0.001(

0.003-

)0.002(

الأزمة المالية العالمية 

 2009-2007

***0.03242-

)0.005(

***0.02836-

)0.004(

***0.03729-

)0.009(

***0.03635-

)0.002(

***0.167-

)0.019(

*0.114-

)0.062(

0.04194*شريحة الدخل المنخفض

)0.023(

***0.04049

)0.009(

0.05051-

)0.076(

***0.09595

)0.013(

***0.148

)0.047(

0.084

)0.066(

الشريحة الأدنى من فئة الدخل 

المتوسط

***0.04354

)0.015(

***0.04067

)0.008(

0.06293-

)0.051(

***0.06238

)0.010(

***0.189

)0.029(

***0.119

)0.036(

الشريحة الأعلى من فئة الدخل 

المتوسط

**0.02215

)0.010(

***0.01809

)0.006(

0.06221-

)0.041(

***0.03459

)0.009(

***0.235

)0.016(

***0.148

)0.026(

-0.00016ائتمان القطاع الخاص )لوغاريتم(

)0.002(

0.051

)0.093(

نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

بفاصل زمني

***0.76060

)0.260(

***0.20632

)0.032(

0.07976***قيمة ثابتة

)0.024(

***0.02693

)0.004(

0.04838

)0.051(

0.01672

)0.019(

***6.626

)0.290(

***6.499

)0.748(

302300302316104103المشاهدات

R 0.2590.9860.985معامل التحديد

464446488989عدد البلدان

00..قيمة P في اختبار والد

0.2440.691..قيمة P في اختبار هانسن

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

ملحوظــة: الأخطــاء المعياريــة بيــن أقــواس. الآثــار الثابتــة للبلــد والســنة مدرجــة ولكنهــا غيــر واردة في هــذا الجــدول. وتقديــرات المربعــات الصُغــرى المعممــة تتضمــن 

تصحيــح نمــوذج الانحــدار الذاتــي مــن الدرجــة الأولى. وتقتصــر قائمــة الأدوات في طريقــة العــزوم المعممــة علــى أربعــة فواصــل زمنيــة بحــد أقصــى لتجنــب اســتخدام عــدد 

كبيــر مــن الأدوات دونمــا داع. ويبيــن الجــدول قيمــة P  في اختبــار هانســن لضوابــط المبالغــة في تحديــد القيــود )لاختبــار فرضيــة العــدم بــأن الأدوات ســليمة(. 

.***p  0.01; **p  0.05; *p  0.1

المرفق الثالث: منافع النمو وتوظيف العمالة المتولدة عن زيادة إمكانات التمويل للمشروعات الصغيرة والمتوسطة
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Dab� الــوارد في دراســة    (DSGE) العــام العشــوائي الديناميكــي التــوازن    اســتخدمنا نمــوذج 

la�Norris and others (2015b) بغــرض تحليــل القيــود المحــددة علــى الشــمول المــالي التــي تواجــه 
كل بلــد علــى حــدة والتأثيــر المحتمــل مــن تخفيــف هــذه القيــود علــى الاقتصــاد الكلــي.1 

بلــدان مــن  العينــة ســتة  الــدولي، تغطــي  للبنــك  مســح المؤسســات  بنــاء علــى بيانــات  العينــة: 

منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان )مصر والأردن ولبنان والمغرب 

وباكســتان وتونــس( وســبعة بلــدان مــن منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى )أرمينيــا وأذربيجــان 

وجورجيــا وكازاخســتان وجمهوريــة قيرغيزســتان وطاجيكســتان وأوزبكســتان(. 

نظــرة عامــة علــى نتائــج المحــاكاة: محدوديــة الشــمول المــالي يمكــن أن تؤثــر ســلبا علــى 

الانتعــاش الاقتصــادي بتثبيــط الشــركات المنتجــة أو دفعهــا إلى العمــل في مســتوى دون الحجــم 

تقييــم  في  المســتخدمة  الرئيســية  المتغيــرات  هــي  وهــذه  التمويــل.  كفايــة  لعــدم  نتيجــة  الأمثــل 

القيــود التــي تعــوق حصــول المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة علــى تمويــل: 

· حصــول 	 دون  تحــول  عوامــل  عــدة  تتضمــن    )ψ( التمويــل  علــى  للحصــول  الثابتــة  التكلفــة 

أصحــاب المشــروعات علــى الائتمــان، ومنهــا عــدم اتســاق المعلومــات، وارتفــاع تكاليــف خدمــة 

قطــاع المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، وضعــف الوعــي بالمســائل الماليــة، ممــا يؤثــر علــى 

طلــب المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة للائتمــان. وتخفيــف أوجــه القصــور المذكــورة يمكــن 

أن يرفــع كثيــرا نســبة الشــركات التــي تحصــل علــى ائتمــان وأن يزيــد الإمكانــات الاقتصاديــة. 

وفي استطاعة بلدان مثل مصر وباكستان وأوزبكستان أن تحسن الناتج على المدى الطويل 

بمقــدار عــدة نقــاط مئويــة مــن خــلال تخفيــف أوجــه القصــور المُشــار إليهــا. 

· شــروط الضمــان )λ( تحــد مــن الخطــر الأخلاقــي مــن المقتــرض وتســهم في الاســتقرار المــالي. 	

ومــع هــذا، قــد تدفــع كذلــك صغــار أصحــاب المشــروعات )الذيــن يمتلكــون مــوارد قليلــة خاصــة 

1 ينبغــي توخــي الحــذر في تفســير نتائــج النمــوذج. علــى ســبيل المثــال، يطبــق النمــوذج نفــس احتماليــة الفشــل (p) علــى جميــع أصحــاب 

المشــروعات، بصــرف النظــر عــن مهاراتهــم أو أحجــام شــركاتهم. ونتيجــة لذلــك، لا تــؤدي زيــادة الشــمول المــالي إلى زيــادة المخاطــر في 

محافــظ الائتمــان، وقــد لا تكــون هــذه الفرضيــة واقعيــة في بعــض الحــالات.   

المرفــق الرابــع: منافــع تخفيــف القيــود على الشــمول 

المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة: تحليــل 

قُطْري
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بهــم لاســتخدامها كضمــان( للخــروج مــن الســوق أو العمــل بمســتوى دون الأمثــل. وفي بلــدان 

مثــل أرمينيــا وجورجيــا، مــن شــأن سياســات تخفيــف قيــود فــرض الضمانــات أن تســاعد علــى 

تحقيــق منافــع جمــة مــن زيــادة الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. 

· مراقبة التكلفة )χ(  ترصد مدى كفاءة البنوك في تقييم مخاطر الائتمان )بما فيها استرداد 	

الضمــان(، التــي تســهم في الهامــش بيــن أســعار الفائــدة المطبقــة علــى المقترضيــن شــديدي 

وانخفــاض  المدخــرات(.  علــى  الفائــدة  )ســعر  التمويــل  وتكلفــة  المــالي  الرفــع  علــى  الاعتمــاد 

علــى  الإنتاجيــة  عاليــة  والمتوســطة  الصغيــرة  المشــروعات  يشــجع  الفائــدة  أســعار  هوامــش 

توســيع إنتاجهــا نحــو الحجــم الأمثــل. ومــع هــذا، فربمــا أدت كذلــك إلى الإفــراط في الإقــدام 

علــى المخاطــر وارتفــاع القــروض المتعثــرة. ويبــدو أن لهــذه القنــاة تأثيــرا صغيــرا نســبيا علــى 

الاقتصــاد الكلــي للبلــدان المشــمولة في العينــة.

 CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة
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تخفيض تكلفة الرقابة  تخفيف قيود الضمان تخفيض تكلفة الأصول المالية

المصادر: مسح المؤسسات الذي يجريه البنك الدولي، ومؤشرات التنمية العالمية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

١ يُحسب المتوسط العالمي بناء على المعلومات عن كل بلد وسنة معا أُجري عليها مسح المؤسسات. ويغطي المسح بصفة رئيسية الأسواق الصاعدة والبلدان منخفضة الدخل. 

ــب متوســط منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى باســتخدام نمــوذج محــاكاة إحصــاءات مقارنــة بيــن ســتة مــن بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان (مصــر والأردن  ٢ يُرَكَّ

ولبنــان والمغــرب وباكســتان وتونــس) وســبعة مــن بلــدان منطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى (أرمينيــا وأذربيجــان وجورجيــا وكازاخســتان وجمهوريــة قيرغيزســتان وطاجيكســتان وأوزبكســتان). وتجُــرى المحــاكاة 

باســتخدام أحــدث بيانــات مــن مســح المؤسســات الــذي يجريــه البنــك الــدولي. وتُرَجَّــح نتيجــة كل بلــد علــى حــدة بحصتــه النســبية في إجمــالي النــاتج المحلــي وتحُتســب علــى أســاس إجمــالي النــاتج المحلــي الاســمي 

في ٢٠١٣ بالدولار الأمريكي.    

٣ المحــور الأفقــي يعــرض حجــم ثلاثــة احتــكاكات ماليــة، مســتعدلة لتتــراوح بيــن صفــر (أخــف الحــالات قيــودا) و١ (أشــد الحــالات قيــودا). وتتــراوح مَعلمــة مراقبــة التكلفــة (x) بيــن ٠٫٥ (تنطــوي علــى ارتفــاع فــروق 

أسعار الفائدة على الإقراض والودائع لتصل إلى ٦٠٪ في بعض البلدان) وصفر (تنطوي على فروق تصل إلى صفر تقريبا). وتُرصد شروط الضمان من خلال نسبة الرفع المالي (λ)  محسوبة بحيث تتضمن 

الضمــان الــذي يتــراوح بيــن ١ (لا اقتــراض) و٢ (الســماح بالاقتــراض حتــى مــا يصــل إلى مبلــغ الضمــان). وتتــراوح تكلفــة الحصــول علــى الخدمــات الماليــة (ψ)  بيــن ٣ (نســبة الشــركات الحاصلــة علــى ائتمــان يــكاد 

يصل إلى صفر٪) وصفر (نسبة الشركات الحاصلة على ائتمان يكاد يصل إلى ١٠٠٪).  

٢- قيمة الضمان اللازم للحصول على قرض 

      (٪ من مبلغ القرض)

الشكل البياني ٤-١ في المرفق: حقائق مبسطة ونموذج المحاكاة

 ١- الشركات الحاصلة على قروض/خطوط ائتمان مصرفية

       (٪ من مجموع الشركات)
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الجزء الثاني: نموذج محاكاة إحصاءات مقارنة - متوسط منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ٣،٢
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٣- فروق أسعار الفائدة على الإقراض والودائع

 (٪)      

٤- القروض المتعثرة

      (٪ من مجموع محفظة القروض) 

٥- إجمالي الناتج المحلي

      (٪ مقارنة بأشد الحالات قيودا) 
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٦- الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج  
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التأثيــر  لتقييــم   ،Ayyagari and others (2016) دراســة  في  كمــا  التاليــة،  المواصفــة  نســتخدم 

الــذي تحدثــه إمكانــات الحصــول علــى تمويــل في التوظيــف ونمــو إنتاجيــة العمالــة علــى مســتوى 

الشــركات في بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان، ومنطقــة 

القوقــاز وآســيا الوســطى، مســتفيدين مــن بيانــات مســوح المؤسســات للبنــك الــدولي:1 

Eijt 5 Fijt 1 BXijt 1 Zjt 1 Cj 1 Yt 1 ijt ,    

    F  ijt   ؛ و t  والســنة  j  في البلــد  i  النمــو الســنوي للتوظيــف )أو إنتاجيــة العمالــة( للشــركة  ∆  E  ijt حيــث

مؤشــر يرصــد مــا إذا كانــت شــركة معينــة في بلــدن معيــن أُجــرى عليهــا المســح في ســنة معينــة 

كان عليهــا قــرض رســمي قائــم، و   X  ijt    و   Z  jt    ضوابــط علــى مســتوى الشــركات ومســتوى البلــدان، 

علــى التــوالي؛ و    C  j    و   Y  t    هــي الآثــار القُطريــة وآثــار الســنوات الثابتــة. ووضعنــا تقديــرات منفصلــة 

لــكل مــن )1( المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة والشــركات الكبيــرة لنختبــر مــا إذا كانــت زيــادة 

توظيــف العمالــة الناتجــة عــن الحصــول علــى تمويــل أعلــى في حالــة الشــركات الأصغــر، و)2( 

المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة وحســب. وتتســق النتائــج مــع فرضياتنــا. والتقديــرات بالنقــط 

فيمــا يخــص  α  موجبــة وذات دلالــة إحصائيــة بينمــا p�values  أقــل مــن 10% لــكل منهــا، وتتســق 

أحجامهــا النســبية مــع فرضياتنــا المتعلقــة بحجــم الشــركة كذلــك )راجــع الشــكل البيــاني 3(. 

ر  ـ ـ ي د ق ت ل ة  ط ـ ـ س و ت لم وا الصغيــرة  الشــركات  حالــة  في  بالنقــاط  ديــرات  تق ال طريقــة  واســتخدمنا 

المكاســب الاقتصاديــة الكليــة مــن الشــمول المــالي لهــذه المشــروعات مــن خــلال تمريــن بســيط 

المشــروعات  في  الوظائــف  لنمــو   %1.3 هــي  إضافيــة  نســبة  إلى  ك  ـ ذلـ ويشــير  النمــو.  لمحاســبة 

الصغيــرة والمتوســطة، التــي أضافــت إلى مكاســب الزيــادة في إنتاجيــة العمالــة البالغــة %2.3 

)حصــة العمالــة منهــا هــي الثلثــان( تنطــوي علــى زيــادة مقدارهــا 1% في نمــو إجمــالي النــاتج 

في  جديــدة  وظيفــة  مليــون   16.5 حــوالي  العمالــة  توظيــف  في  الارتفــاع  هــذا  ويمثــل  المحلــي. 

1 تغطــي البيانــات كلاً مــن أرمينيــا وأذربيجــان وجيبوتــي ومصــر وجورجيــا والعــراق والأردن وكازاخســتان وجمهوريــة قيرغيزســتان 

ولبنــان والمغــرب وطاجيكســتان وتونــس وأوزبكســتان واليمــن، لســنوات مختلفــة مــن 2008 إلى 2016. 

المرفق الخامس: الحصول على تمويل وتوظيف العمالة 

والمبيعات ونمو الإنتاجية على مستوى الشركات
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بلــدان منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا 

الوســطى )14.3 مليــون وظيفــة في المنطقــة الأولى و2.3 مليــون وظيفــة في الثانيــة( بحلــول عــام 

2025 وذلــك أعلــى مــن توقعــات الوظائــف في الســيناريو الأساســي القائمــة علــى متوســط معــدل 

النمــو الســنوي مــن 2012 إلى 2017 )باســتخدام بيانــات الوظائــف مــن منظمــة العمــل الدوليــة(. 

جانــب  علــى  السياســات  في  كتغيــر  الائتمانيــة  المعلومــات  مكاتــب  فتــح  نستكشــف  وأخيــرا، 

العــرض علــى نحــو مــا جــاء في دراســة Ayyagari and others (2016). ولهــا الغــرض، نســتبدل   

F  ijt    في المعادلــة أعــلاه لتحــل محلهــا  C  B  jt   ، كمتغيــر بديــل لنطــاق تغطيــة مكاتــب المعلومــات 
الائتمانيــة المعنيــة بالمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة بنــاء علــى نســبة البالغيــن في تغطيــة 

إعــداد  مــن  ال  ـ الأعمـ ممارســة  مؤشــر  مــن  بيانــات  )باســتخدام  الائتمانيــة  المعلومــات  مكاتــب 

الــدولي(. وتتســق النتائــج مــع النتيجــة المُســتخلصة وتفيــد بــأن للشــمول المــالي تأثيــرا  البنــك 

إيجابيــا علــى نمــو الوظائــف، بينمــا المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة هــي المحــرك الرئيســي لــه.2 

واســتخدمنا طريقة التقدير بالنقاط فيما يخص  α  لحســاب متوســط المكاســب من نمو الوظائف 

والتــي تحققــت مــن ســد الفجــوة في نطــاق تغطيــة مكاتــب المعلومــات الائتمانيــة بيــن متوســط 

الأســواق الصاعــدة والاقتصــادات الناميــة، ومتوســط الاقتصــادات المتقدمــة بيــن البلــدان المدرجــة 

في العينــة ويقــل مســتواها عــن كل حــد مــن هــذه الحــدود الفاصلــة )راجــع الشــكل البيــاني 8(.     

2  طريقــة التقديــر بالنقــاط فيمــا يخــص  α  في حالــة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة تتشــابه مــع التقديــر في العينــة ككل، مــع دلالــة 

إحصائيــة مماثلــة. 

 CCA ومنطقة MENAP الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة
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لكــي نفحــص الرابــط بيــن السياســات الاقتصاديــة الكليــة والشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة 

والمتوسطة، نُقَسِّم بلدان منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان ومنطقة 

القوقــاز وآســيا الوســطى علــى أســاس ارتفــاع وانخفــاض مســتوى الشــمول المــالي للمشــروعات 

السلاســل  في  للمتجهــات  الذاتــي  الانحــدار  نمــاذج  مــن  اثنيــن  ونُقَــدِّر  والمتوســطة،  الصغيــرة 

الزمنيــة المقطعيــة علــى المســتوى القُطْــري، ونفحــص مــا إذا كانــت تقديــرات المســتويات الأعلــى 

مــن الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة تقــدم ديناميكيــات متســقة مــع السياســة 

الأكثــر فعاليــة. ونــدرج البلــدان التــي تتوافــر لديهــا السلاســل الزمنيــة للبيانــات الاقتصاديــة الكليــة 

السنوية بشأنها من 1990 إلى 2017، وباستخدام بيانات مؤسسة Haver Analytics   ومؤشر 
الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة كمــا في المرفــق الأول.1

وفي حالة سياسة المالية العامة، نستكشف الرابط بين الشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة 

والكفاءة في تحصيل الضرائب. ونقدر نموذج الانحدار الذاتي للمتجهات في السلاسل الزمنية المقطعية 

التالي للشركات في الرُبيع الأعلى والرُبيع الأدنى من الشمول المالي لهذه المشروعات: 

Yit 5 AYit 21 1 ui 1 vt 1 eit

لتحديــد  المتواتــر  الترتيــب  يقــرر  مــا  وهــو   ،Y =  {  Tax _____ GDP,  ,  output gap,  inflation} حيــث 

النبضيــة  الاســتجابة  أســاس  علــى  الضرائــب  كفــاءة تحصيــل  نقيــس  ونحــن  الهيكليــة.  الصدمــات 

مــن     Tax ____ GDP       إزاء صدمــة هيكليــة موجبــة في فجــوة النــاتج. وتؤكــد النتيجــة فرضيــة ارتفــاع مســتوى 

الكفــاءة في تحصيــل الضرائــب في ظــل الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة: البلــدان 

ذات المســتوى المرتفــع مــن الشــمول المــالي تصــدر أول اســتجابة متأخــرة ذات دلالــة إحصائيــة 

)عنــد مســتوى 10%(، لكــن هــذه المَعلمــة ذاتهــا ليســت لهــا دلالــة إحصائيــة في البلــدان ذات المســتوى 

المنخفــض مــن الشــمول المــالي.2 

1  البلــدان المشــمولة هــي أرمينيــا وأذربيجــان ومصــر وجورجيــا والعــراق والأردن وكازاخســتان وجمهوريــة قيرغيزســتان ولبنــان 

والمغــرب وطاجيكســتان وتونــس وأوزبكســتان واليمــن. 

2  لم يقدم النصف الأعلى أو النصف الأدنى نتائج ذات دلالة إحصائية. 

المرفق السادس: الشمول المالي للمشروعات 
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ونختبــر قــوة انتقــال آثــار السياســة النقديــة بتقديــر نفــس نمــوذج الانحــدار الذاتــي للمتجهــات في 

 ،IMF (2018a) ودراســة  Mehrotra and Yetman (2014) السلاســل الزمنيــة كمــا في دراســة

   Y =  {  output gap,  inflation,  nominal interest rate } واســتخدام نفــس المعادلــة أعــلاه لكــن

وفي هــذه الحالــة، يســمح لنــا الترتيــب التواتــري لتحديــد الصدمــات الهيكليــة بقيــاس قــوة انتقــال 

آثــار السياســة النقديــة علــى أســاس حجــم الاســتجابة النبضيــة لفجــوة النــاتج إزاء صدمــة هيكليــة 

ة  ـ الماليـ ة  ـ حالــة سياسـ كمــا في  وهــي،  الاســمي  الفائــدة  ســعر  أســاس في  نقطــة  مقدارهــا 100 

العامــة، لا تكــون ذات دلالــة إحصائيــة إلا عنــد مســتوى 10% في البلــدان التــي لديهــا مســتوى 

مرتفــع مــن الشــمول المــالي. ونســبة تبايــن فجــوة النــاتج إلى التضخــم أعلــى في مجموعــة البلــدان 

أدلــة  للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، ممــا يوفــر  المــالي  الشــمول  مــن  ذات المســتوى الأعلــى 

الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة  النقديــة في ظــل  تدعــم فرضيــة زيــادة فعاليــة السياســة 

والمتوســطة )راجــع الشــكل البيــاني 4(. 
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يهدف هذا التحليل إلى )1( تحديد العوامل الرئيسية التي يتقرر بناء عليها حصول المشروعات 

الصغيــرة والمتوســطة علــى الخدمــات الماليــة الرســمية )المصرفيــة(، و)2( تقديــم أدلــة علــى أبــرز 

القيــود التــي تعــوق الشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة في بلــدان منطقــة الشــرق 

الوســطى تحديــدا.  القوقــاز وآســيا  إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان، ومنطقــة  الأوســط وشــمال 

وتعتمــد الاختبــارات التجريبيــة علــى المعادلتيــن التاليتيــن:

FIit 5  1 Xit 1 region_dummy 1 zit 1 it

FIit 5  1 Xit 1 region_dummy 1 region_dummy∗zit 1 zit 1 it

 X هــو المؤشــر المركــب للشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. و  (FI) حيــث المتغيــر التابــع

متجــه المتغيــرات الضابطــة التــي تتضمــن مجمــوع الاســتثمار )% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي( والتضخــم 

وحصــة المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة مــن الوظائــف )كنســبة مئويــة مــن مجمــوع الوظائــف(، ومســتوى 

التنميــة الاقتصاديــة. والمتغيــر الصــوري للمنطقــة هــو إمــا متغيــر صــوري لمنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى 

أو منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان، وقيمتــه 1 في حالــة أي مــن المنطقتيــن 

وقيمتــه صفــر بخــلاف ذلــك. وتُقَــدَّر المعادلتــان باســتخدام المتغيريــن الصورييــن لمنطقــة القوقــاز وآســيا 

وتمتــد  نحــو منفصــل.  علــى  وباكســتان  وأفغانســتان  إفريقيــا  الأوســط وشــمال  الشــرق  الوســطى ومنطقــة 

المواصفــة في الســيناريو الأساســي لتحييــد أثــر الخصائــص الإضافيــة (z)  علــى التــوالي ورصــد1 

· غيــر 	 والطبيعــة  الاقتصــادي،  النشــاط  تنويــع  الأوســع:  الكليــة  الاقتصاديــة  البيئــة 

الرســمية، والمنافســة، وجــودة البنيــة التحتيــة، وســلوك الادخــار، والقيــود علــى أســعار الفائــدة، 

والاســتثمارات العامــة )كنســبة مئويــة مــن مجمــوع الاســتثمارات(، ورصيــد الماليــة العامــة، 
ومتغيــر صــوري لبلــد مصــدر للنفــط.2

يمكن الاطلاع على مناقشة أكثر تفصيلا في دراسة Ndoye and others )ورقة عمل من إعداد صندوق النقد الدولي، قيد الإصدار(. 

1 خضعــت مجموعــة أكبــر مــن الضوابــط للاختبــار. ويقتصــر هــذا المرفــق علــى تنــاول المتغيــرات التــي وُجِــد أن لهــا علاقــة ذات دلالــة 

إحصائيــة بالشــمول المــالي للمشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. 

2 المتغيــر الصــوري للتنويــع هــو مؤشــر التعقيــد الاقتصــادي )منظمــة التعــاون والتنميــة في الميــدان الاقتصــادي(، ومتغيــر البنيــة التحتيــة هــو نســبة 

الخطــوط الهاتفيــة لــدى الســكان، ومتغيــر الطبيعــة غيــر الرســمية هــو نســبة اقتصــاد الظــل )كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي الكلــي(.  
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· جودة المؤسسات: التعبير عن الرأي والمساءلة، والاستقرار السياسي، وفعالية الحوكمة، 	

والسيطرة على الفساد. 

· خصائــص القطــاع المصــرفي: العائــد علــى حصــص الملكيــة )نســب القــروض المتعثــرة(، 	

والودائــع المصرفيــة، واســتقرار القطــاع المصــرفي، ودرجــة التركــز في القطــاع المصــرفي. 

· بيئة الأعمال: الضرائب )كنسبة من الأرباح(، وتكاليف بدء مشروع أعمال جديد وتسجيل 	

الممتلــكات، والوقــت الــذي يســتغرقه إنفــاذ العقــود، ونطــاق تغطيــة الســجل العــام للمعلومــات 

الائتمانيــة، وحقــوق الملكيــة. 

وتصــف المعادلــة )1( علاقــة خطيــة بيــن الشــمول المــالي ومحدداتــه، بينمــا تستكشــف المعادلــة 

)2( العلاقــات اللاخطيــة المحتملــة، خاصــة مــا يتعلــق بمنطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا 

وأفغانســتان وباكســتان. وتُقَــدَّر المعادلتــان باســتخدام المربعــات الصُغــرى العاديــة. ويعــرض 

الشــكل البيــاني 7-1 في المرفــق بعــض الحقائــق المبســطة عــن الحوكمــة والخصائــص الهيكليــة 

وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  مــن  كل  عامــةً في  والأداء ضعيــف  المنطقتيــن.  مســتوى  علــى 

إفريقيــا وأفغانســتان وباكســتان ومنطقــة القوقــاز وآســيا الوســطى مقارنــة نظرائهمــا. ويعــرض 

الشــكلان البيانيــان 7-2 و7-3 في المرفــق المعامــلات التقديريــة )ذات الدلالــة الإحصائيــة عنــد 

مســتوى 10% أو أقــل( للعينــة بأكملهــا وكذلــك لكلتــا المنطقتيــن تحديــدا.    
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٢- الاستقرار السياسي وانعدام العنف/الإرهاب

الشكل البياني ٧-١ في المرفق: مجموعة مختارة من مؤشرات الحوكمة والمؤشرات الهيكلية

١- التعبير عن الرأي والمساءلة

٣- السيطرة على الفساد

٥- البنية التحتية

١٫٥–

١–

٠٫٥–

٠٫٥

١

١٫٥

١٫٥–

١–

٠٫٥–

٠٫٥

١

أمريكا اللاتينية 

والكاريبي

أوروبا نصف الكرة

الغربي

آسيا والمحيط

 الهادئ

إفريقيا 

جنوب 

الصحراء

الشرق الأوسط

 وشمال إفريقيا

القوقاز 

وآسيا

الوسطى

١–

٠٫٥–

٠٫٥

١

١٫٥

٢

٥

١٠

١٥

٢٠

٢٥

٣٠

٣٥

٤٠

٤- الطبيعة غير الرسمية٤٥

٥

١٠

١٥

٢٠

٢٥

٣٠

٣٥

١٫٢–

٠٫٨–
٠٫٦–
٠٫٤–
٠٫٢–

٠٫٢

٠٫٤

٠٫٦

٠٫٨

١–

٦- تنويع النشاط 

المصادر: مؤشرات الحوكمة العالمية، ومؤشر التنافسية العالمية، منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي— أحدث بيانات متاحة. 

أمريكا اللاتينية 

والكاريبي

أوروبا
نصف الكرة

الغربي
آسيا والمحيط

 الهادئ

إفريقيا 

جنوب 

الصحراء

الشرق الأوسط

 وشمال إفريقيا

القوقاز 

وآسيا

الوسطى

أمريكا اللاتينية 

والكاريبي

أوروبا نصف الكرة

الغربي

آسيا والمحيط

 الهادئ

إفريقيا 

جنوب 

الصحراء

الشرق الأوسط

 وشمال إفريقيا

القوقاز 

وآسيا

الوسطى

نصف الكرةأوروبا

الغربي

آسيا والمحيط

 الهادئ

الشرق الأوسط

 وشمال إفريقيا

القوقاز 

وآسيا

الوسطى

إفريقيا 

أوروبا نصف الكرة

الغربي

آسيا والمحيط

 الهادئ

الشرق الأوسط

 وشمال إفريقيا

القوقاز 

وآسيا

الوسطى

أوروباإفريقيا 
نصف الكرة

الغربي

آسيا والمحيط

 الهادئ

الشرق الأوسط

 وشمال إفريقيا

القوقاز 

وآسيا

الوسطى

إفريقيا 

صفر

صفر

صفر

صفر

صفر
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القوقاز وآسيا الوسطى

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

متوسط العينة 

الشكل البياني ٧-٢ في المرفق: البيئة المالية الكلية والشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة

٠٫٠١– ٠٫٠٣

القروض المتعثرة

العائدات المصرفية على حصص الملكية

الدرجة المعيارية للبنوك

الودائع المصرفية (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

فعالية الحكومة

الاستثمارات العامة (٪ من ا�موع)

التضخم

الطبيعة غير الرسمية

تنويع النشاط

المنافسة

البنية التحتية

٠٫٢٧٩
٠٫١٥٣

٠٫١٤١

٠٫٣٥١
٠٫٢٢٢

٠٫٠٦٧

٠٫٠٩٣
٠٫٠٨٦
٠٫٠٨٦

صفر

القوقاز وآسيا الوسطى

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

متوسط العينة

٠٫٠١٣–٠٫٠٠٣– ٠٫٠٠٧ ٠٫٠١٧ ٠٫٠٢٧ ٠٫٠٣٧ ٠٫٠٤٧

العبء الضريبي (٪ من الأرباح)

حقوق الملكية

الوقت اللازم لإنفاذ العقود

تكلفة تسجيل الملكية 

تكلفة إجراءات بدء مشروع أعمال جديد

قدرات الهيئة التنظيمية

القدرات التنظيمية والرقابية على أنشطة تلقي الودائع

القدرة التنظيمية والرقابية على الشمول المالي

 نطاق تغطية سجل المعلومات الائتمانية العام

السيطرة على الفساد

الاستقرار السياسي

التعبير عن الرأي والمساءلة

المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظة: تقديرات المُعامِلات مأخوذة من المعادلتين (١) و(٢)، باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية للآثار الثابتة في السلاسل الزمنية المقطعية. والمُعامِلات ذات دلالة 

إحصائية عند مستوى ١٠٪ كحد أدنى، مع ثبات الأخطاء المعيارية.  

الشكل البياني ٧-٣ في المرفق: المؤسسات وبيئة الأعمال والشمول المالي للمشروعات الصغيرة والمتوسطة
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٠٫٠٧
٠٫٠٧١

٠٫٠٤٧

٠٫٢٣٩
٠٫١٢٩

٠٫١١٩

٠٫١١٦
٠٫١٠٢
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٠٫٠٦٤
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