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 : ملخص

 لىمى الاكخصادي الأسدوي في إػاسؤزش ظُىلت ظىق كمان للأوساق االإالُت كلى ا في هزه الىسكت وبشيل كُاس ي هميجبدث  

ت للفترة ) ARDLهمىرج الاهدذاس الزاحي للفجىاث الضمىُت االإخباػئت  (. اظخخذمذ 2020-1990لبُاهاث العلاظل الضمىُت العىىٍ

الذساظت زلار مخغيراث معخللت وهي؛ "ملذٌ الخذاوٌ وملذٌ الذوسان" همؤششاث ملبرة كً العُىلت، ومؤشش اللُمت العىكُت 

 غير وظُؼي معاكذ. والىمى الاكخصادي ملبرا كلُه بملذٌ الىمى في الىاجج االإدلي الؤحمالي همخغير جابم.همخ

ت الإلذٌ الخذاوٌ كلى الىمى الاكخصادي في الأسدن، وؤزش ظلبي و روحىد ؤزش إًجابي و جىصلذ الذساظت إلى  ت رو ملىىٍ و ملىىٍ

ت مؤشش ملذٌ الذوسان كلى الىمى الاكخصادي  الإؤشش اللُمت العىكُت كلى الىمى الاكخصادي في الأحل ل. في خين لم جثبذ ملىىٍ الؼىٍ

ل  .في الأحل الؼىٍ

 .ARDLهمى اكخصادي، الأسدن، همىرج  ظُىلت،، ظىق الأوساق االإالُتولماث مفخاخيت: 

 .JEL : E44 ،C58جصييف 

 

Abstract:  

This paper examines, on a quantitative basis, the impact of the Amman Stock Exchange's liquidity on Jordanian economic growth 

within the framework of the ARDL model for the annual time series data for the period (1990-2020). The study used three independent 

variables: "Trading rate and turnover" as indicators of liquidity, and the market value index as an auxiliary intermediate variable. Economic 

growth is expressed as the rate of growth in GDP as a dependent variable.summary of the contents of the article).  

The study found a positive and significant effect of the trading rate on economic growth in Jordan, and a negative and significant 

effect of the market value index on economic growth in the long term. The turnover index on economic growth in the long term did not 

prove significant. 

Keywords: stock market; liquidity; economic growth; Jordan; ARDL model. 

Jel Classification Codes: E44, C58. 
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  :ملدمت. 1

ًدخل هذف جدلُم ملذلاث مشجفلت مً الىمى الاكخصادي اهخمام ؤغلب دوٌ اللالم كلى اخخلاف دسحت جلذمها، والتي 

ه الأخيرة ظىق الأوساق االإالُت الإا لهز ه الىظابل هجذ؛زهلخدلُله ومً  لذيها حععى حاهذة لاظخغلاٌ وافت الىظابل االإخاخت

ي ًجلل زللاظدثماساث وبالشيل ال اللاصمت زلم السيولتلً مً خلاٌ ر، و في جىمُت اللؼاق الخلُلي وفلاٌ مً دوس مهم

ل الأحل الر( ؤهثر حاالسائلتمنها )ؤي؛ العىق االإالُت  ل ػىٍ ً في الخصىٌ كلى الخمىٍ ذ مً إمياهُاث ًي زبُت للمعدثمشٍ ضٍ

ل جىفشها ظىق الأوساق االإالُت كلى اهخمام اللذًذ مً ، خُث جدىص العُىلت التي الىمى الاكخصادي كلى االإذي الؼىٍ

ه العىق، ماحللها جدـى باهخمام واظم مً كبل الاكخصادًين والباخثين واللذًذ مً الذساظاث زاالإشاسهين واالإخلاملين في ه

ظىاق االإالُت هيىن كذ ظلؼىا الظىء كلى واخذة مً ؤهم الأ الأزدن وبذساظت خالت العابلت خلاٌ العىىاث الللُلت االإاطُت، 

 الىاشئت في الذوٌ اللشبُت إن لم جىً ؤهمها كلى الؤػلاق. 

لأوزاق عمان لما مدى جأزير سيولت سوق  :ؤن هؼشح العؤاٌ الشبِغ الآحياظدىادا الإا ظبم؛ ًمىىىا  إشكاليت الدزاست: 1.1

 (؟2020 -1990الماليت على الىمو الاكخصادي في الأزدن زلال الفترة )

كلى ملذلاث الىمى  تاالإالُ للأوساق عُىلت ظىق كمانل : جفترض الذساظت وحىد جإزير ملىىي زاستفسضيت الد 2.1

ل.  الاكخصادي بالأسدن في الأحل الؼىٍ

: ٌلذ البدث في مىطىق الأظىاق االإالُت وكلاكتها بالىمى الاكخصادي مداولت للفذ الاهدباه خىٌ الذوس أهميت الدزاست 3.1

 جىفير العُىلت اللاصمتلً مً خلاٌ رفي جىمُت اللؼاق الخلُلي، و  السائلت وساق االإالُتي جؤدًه ظىق الأ زالفلاٌ ال

ل، ل ذ مً إمياهُاث الىمى الاكخصادي كلى االإذي الؼىٍ ذ مً ؤهمُت الذساظتو لاظدثماساث التي جضٍ ؽ الظىء ُعلح هى ما ًضٍ

الُت الىاشئت في الذوٌ اللشبُت إن لم جىً ؤهمها كلى واخذة مً ؤهم الأظىاق االإ والتي حلذلأوساق االإالُت كمان ل بىسصت كلى

 الؤػلاق. 

 ظىق كمان للأوساق االإالُتإلى جدذًذ كُاظُا ؤزش ظُىلت  وبشيل ؤظاس ي وععى مً خلاٌ هزه الذساظت: هدف الدزاست 4.1

 (.ARDLبت )باظخخذام ملاس ( 2020-1990في الأسدن خلاٌ الفترة )كلى الىمى الاكخصادي  مؤششاث العُىلت مً خلاٌ

اظخخذمىا في دساظدىا االإلذمت  تمً ؤحل الؤحابت كلى الؤشيالُت االإؼشوخت واخخباس مذي صخت الفشطُمىهج الدزاست:  5.1

بالإطافت إلى اظخخذامىا للأظلىب اللُاس ي مً هزه االإىهج الىصفي الخدلُلي بغشض وصف وجدلُل مخغيراث الذساظت، 

ت  (ARDL)ت ج الفجىاث الضمىُت االإخباػئرهمى خلاٌ  إلى  1990خلاٌ الفترة االإمخذة مً لبُاهاث العلاظل الضمىُت العىىٍ

2020 . 

ً االإالي الالتي اهخمذ بذساظت  ذساظاثالًىحذ كذد مً  ا الصذدزوفي ه الدزاساث السابلت: 16. للاكت بين االإخغيرً

 :يحمنها وفلا لدعلعلها الضمني؛ بالشيل الآ بلعالهداوٌ الترهيز كلى . والخلُلي

 دزاست (Shatha, 2013, pp. 154-159)الىمى كلى لأوساق االإالُتل بىسصت كمان ظُىلت الىسكت في ؤزش هزه : جبدث 

 ووعبت الؤحمالي االإدلي الىاجج إلى العىق  سظملت اظخخذمذ الذساظت. (2011-1991الفترة ) في الأسدن خلاٌ الاكخصادي

 الىمىرج. الاكخصادي الؤحمالي للخلبير كً الىمى االإدلي في الىاجج الىمى وملذٌ الذوسان للخلبير كً جإزير العُىلت،

 للىاجج العىكُت اللُمت ؤن جىصلذ الذساظت إلى البعُؽ، وكذ الخؼي همىرج الاهدذاس هى الللاكت لاخخباس االإلخمذ

 .الاكخصادي الىمى كلى هبير جإزير لها الذوسان وعبت ولىً الاكخصادي الىمى كلى هبير بشيل جؤزش لا الؤحمالي االإدلي

 دزاست (Gabriel & Hlanganapai, 2014, pp. 185-192): ظىق الأوساق االإالُت  ظُىلت جإزير  ذساظت فيال هزبدثذ ه

لُا.  لتاظخخذم جم كلى الىمى الاكخصادي في حىىب إفشٍ ( باظخخذام بُاهاث OLS) تاالإشبلاث الصغشي اللادً ػشٍ

ت  اخخباس  ىبًا إلى حىب مم، ح (2010-1995للفترة )العلاظل الضمىُت  ، Augumented Dickey Fuller (ADF)الاظخلشاسٍ

لُا.  إلى ؤن ظُىلت ظىق الأظهم جؤزش كلى الىمى ذساظتال ذخلص وكذ  الاكخصادي في حىىب إفشٍ
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 دزاست (Ifeoluwa I. & Motilewa, 2015, pp. 1-13). :جإزير ظُىلت ظىق الأوساق االإالُت كلى في ت ىسكذ هزه الثدب

ا في لىمى الاكخصادي ا جم إحشاء اخخباساث الثباث  (.Eviews5.0)باظخخذام بشهامج  (2012-1980للفترة )هُجيرً

لتاالإلضص بِىما  DickeyFullerباظخخذام ههج  ( لخلذًش الىمىرج الأظاس ي االإدذد OLS) تالصغشي اللادً اثاالإشبل ػشٍ

ً مخغيرًا را دلالت إخصابُت ًفعش الىمى الاكخصادي في ؤن ظُىلت ظىق الأظهم لم جى إلى ذ الذساظتجىصل .للذساظت

ا لفتر   الذساظت. ةهُجيرً

 دزاست (Abraham C & Aileen L, 2020, pp. 37-46),.: ه الىسكت في الللاكت الذًىامُىُت للابخمان االإدلي زبدثذ ه

خخباس لا  إطافت( ARDL) همىدج بخؼبُم 2018إلى  1995وظُىلت ظىق الأوساق االإالُت كلى الىمى الاكخصادي للفلبين مً 

جىصلذ الذساظت إلى ؤن الابخمان االإدلي وظُىلت ظىق الأوساق االإالُت لهما  ARDLجشاهجش. باظخخذام همىرج لعببُت ال

ل االإذي مم الىمى الاكخصاديكلاكت  ( ًخلص إلى الللاكت VECMوباالإثل فئن همىرج جصخُذ الخؼإ االإخجه ) ،جىاصن ػىٍ

لت االإذي جمخذ مً الابخمان االإدلي وظُىلت ظىق الأوساق االإالُت إلى الىمى الاكخصادي.العببُت كصيرة االإذ  ي وػىٍ

ظىق وبلذ اظخلشاطىا للذساظاث العابلت هجذ ؤن في مجملها جىصلذ لىخابج مخباًىت لؼبُلت الللاكت بين ظُىلت      

لالأوساق االإالُت  ؤًظا  ،ملت، جىىق االإىهجُاث االإلخمذة للُاط الأزشلً لخىىق االإؤششاث االإعخلر ىدوالىمى الاكخصادي، وَ

خذازت فترة الذساظت التي واهذ مً ه كما ظبلها مً دساظاث هى زوما ًميز دساظدىا هاخخلاف فتراث ودوٌ الذساظت...وغيرها. 

  .ظىت 31والتي بلغذ  2020إلى  1990

 :الإطاز المفاهيمي لمخغيراث الدزاست .2

 الأوزاق الماليت:المفهوم العام لسيولت سوق  1.2

بُلىنها في ظىق  السيولتكشفذ         كلى ؤنها؛ العهىلت والعشكت التي ٌشتري بها الىهلاء الاكخصادًىن الأوساق االإالُت وٍ

؛ الذسحت التي ًمىً مً خلالها جصفُت )بُم( الأوساق هما كشفذ بإنها. (Kemboi & Tarus, 2012, p. 59) الأوساق االإالُت

الذسحت التي ًمىً كىذها جذاوٌ الأدواث وفي حلشٍف آخش هي؛  .(Madura, 2013, p. 05) دون خعاسة اللُمتاالإالُت بعهىلت 

، بملنى ؤن ظىق الأوساق االإالُت ًجب ؤن ًيىن لذًه اللذسة كلى حعهُل  االإالُت بعشكت في العىق دون حغُير ؤظلاس الأصىٌ

، مم طمان كذم وحىد حغُير حزسي في ؤظ  & ,Ariwa, Ani, Onyele, Ekeleme) لاس الأصىٌ االإالُتششاء وبُم الأصىٌ

Okwuchukwu, 2017, p. 73)   2016)مدفىؾ،  للُاط ظُىلت ظىق الأوساق االإالُت، هما أساسيان مؤشسانوهىان ،

 :(89صفدت 

شير إلى معدل الخداول:  مثل كُمت الأوساق االإالُت االإخذاولت في العىق إلى الىاجج االإدلي الؤحمالي، وَ حجم الخلاملاث  وٍ

في ظىق الأوساق االإالُت باليعبت لدجم الاكخصاد الىػني، فهى ٌلىغ بشيل هبير معخىي العُىلت في الاكخصاد 

 ؛الىػني

هى كُمت الأوساق االإالُت االإخذاولت ملعىمت كلى كُمت سؤط االإاٌ العىقي، فهى ًلِغ حجم االإلاملاث معدل الدوزان:  

غيرة التي جخميز باسجفاق دسحت العُىلت جىخفع بها وعبت حجم الخذاوٌ بِىما باليعبت لدجم العىق، فالعىق الص

 ًشجفم بها ملذٌ الذوسان. 

ًمىً خصشها الخصائص ه زهىان كذة خصابص إن جىفشث في ظىق الأوساق االإالُت فئنها جخصف بالعُىلت. ه هما ؤن     

  :(535، 534، صفدت 2009)هىذي،  في
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لصذ به ؤن هى عمم السوق:  ُت، وهدُجت لهزا الخلامل اليشؽ بُلا وششاء لىان ؤوامش بُم وششاء معخمشة للىسكت االإوٍ

فئن ؤي خلل في الخىاصن في الىمُت االإؼلىبت ؤو االإلشوطت ًؤدي إلى حغيراث بعُؼت في الأظلاس، وهى ما ٌلني طألت 

  ؛الخعابش الشؤظمالُت إرا ما خذزذ

ُت بما ًدلم لىن هىان كذد هبير مً ؤوامش البُم والششاء للىسكت االإجيىن العىق مدعلت كىذما ًيى  احساع السوق:  

للل بالخالي مً مخاػش الخلشض للخعابش الشؤظمالُت   ؛اظخلشاسا وعبُا في ظلشها وٍ

لصذ بها ؤن ؤي خلل مدخمل في اللشض والؼلب كلى الىسكت االإلىُت ًمىً ملالجخه سسعت اسخجابت السوق    : وٍ

لتي كذ ًخلشض لها خامل في الأظلاس، وهى ما ًؤدي إلى طألت الخعابش الشؤظمالُت ا بعشكت مً خلاٌ حغير ػفُف

 . االإخلاملينبين خؼلب خاصُت ظشكت الاظخجابت جىفش وظابل اجصاٌ فلالت جشبؽ جالىسكت، و 

 أساسياث خول الىمو الاكخصادي: 2.2

ادة االإعخمشة في همُت العلم و  بإهه؛ الىمو الاكخصاديكشف         الخذماث االإىخجت مً ػشف الفشد في مدُؽ "الضٍ

ادة في الىاجج االإدلي الؤحمالي ؤو إحمالي "؛ . وفي حلشیف آخش هى(63، صفدت 2013)بً كذوس،  اكخصادي ملين" خذور صٍ

ادة في مخىظؽ هصِب الفشد مً الذخل الخلُلي" ىِغ،  الذخل اللىمي بما ًدلم صٍ ، صفدت 2017)دخماوي و اللابذ بشٍ

لشف. (118 ادة في الىاجج االإدلي الؤحمالي الخلُلي، ؤي في الىاجج االإدلي الؤحمالي بلذ اظدبلاد ملذٌ  ه البلع بإهه:وَ "الضٍ

ٍمىً كُاط الىمى الاكخصادي مً خلاٌ و  .(neva, jonathan, julie A, brian, & mariano, 2014, p. 719) "الخطخم

 :(11،10، صفدت 2012)خمذان ب.،  الخاليت الملاًيس

ل االإىخجاث اللُيُت  :عدلاث الىلدًت للىموالم - أ ٌلخبر هزا الأظلىب هى الأظهل، خُث ًخم خعاب ملذلاث الىمى بلذ جدىٍ

ىلعم هزا االإلُاط إلى   الخالُت: الثلازت الأساليبوالخذماجُت الإا ًلابلها مً اللملاث الىلذًت، وٍ

 الاكخصادي باظخخذام اللملت االإدلُت للبلذ،  وفم هزا الأظلىب ًخم كُاط الىمى  :معدلاث الىمو بالأسعاز الجازيت

 ؛وهى ؤظلىب ًىاظب دساظت ملذلاث الىمى االإدلُت لفترة كصيرة

 ت لـاهشة الخطخم واسجفاق الأظلاس ؤصبذ مً الظشوسي  :معدلاث الىمو بالأسعاز الثابخت هـشا لإهماٌ الأظلاس الجاسٍ

 ذًش الىاجج االإدلي بالأظلاس الثابخت؛حلذًل البُاهاث اظدىادا للأسكام اللُاظُت للأظلاس ؤي جل

 االإلاسهت، خُث ًخم  الذولُت ٌعخخذم هزا الأظلىب كىذ إحشاء الذساظاث الاكخصادًت :معدلاث الىمو بالأسعاز الدوليت

ل اللملاث االإدلُت إلى كملاث دولُت.  جدىٍ

شد، خُث جلِغ هزه ٌعخخذم هزا االإلُاط مؤششاث ملذلاث همى مخىظؽ هصِب الف :المعدلاث العيييت للىمو - ب

  االإلذلاث الىمى الاكخصادي في كلاكتها مم ملذلاث همى العيان؛

ش خاصت بالىمى الاكخصادي االإلاسن لبلذان  :ملازهت اللوة الشسائيت - ث حلخمذ االإؤظعاث واالإىـماث الذولُت كىذ وشش جلاسٍ

يي، خُث ؤن اللُمت الخاسحُت لعلش الصشف لذولت  اللالم، كلى ملُاط كُمت الىاجج اللىمي ملىما بعلش الذولاس الأمشٍ

ما ًخدذد وفم كىتها الششابُت في العىق االإدلُت باليعبت للىتها الششابُت في الأظىاق الخاسحُت، ؤي ؤن الللاكت هي 

 كلاكت الأظلاس االإدلُت العابذة في الذولت باليعبت للأظلاس العابذة في الذوٌ الأخشي االإشاسهت ملها في الخبادٌ الخجاسي. 

  دوز سيولت سوق الأوزاق الماليت في جدليم الىمو الاكخصادي: 3.2

رلً ؤن اللذًذ مً  )زلم السيولت(، العُىلتجىفير جؤزش ظىق الأوساق االإالُت كلى الىمى الاكخصادي مً خلاٌ        

ل الأحل بخىفير سؤط االإاٌ دثمشون كلى الخخلي كً هزلً غالبا ما ًذجم االإع .الاظدثماساث االإشبدت جدخاج إلى التزام ػىٍ

لت، فخجلل ظىق الأوساق االإالُت الاظدثماس ؤكل خؼشا وؤهثر حاربُت لأنها حعمذ  السائلت العُؼشة كلى مذخشاتهم لفتراث ػىٍ
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عش إرا اخخاحىا إلى اظترداد مذخشاتهم ؤو سغبىا في حغُير  ً بالخصىٌ كلى ؤصىٌ مالُت مم إمياهُت بُلها بعهىلت وَ للمذخشٍ

ذ مً مدافـهم االإ الُت، وفي الىكذ هفعه جخمخم الششواث بئمياهُت دابمت للخصىٌ كلى سؤط االإاٌ مً خلاٌ إصذاس االإضٍ

اث (357، صفدت 2015)هىس الهذي،  الأظهم . لزلً ًمىً للعُىلت التي جىفشها هزه الأظىاق ؤن حعاهم في الشفم مً معخىٍ

لت الأحل وجىظُلها مما ًى ت لذي الأفشاد وصٍادة حجم الادخاس وجذكُم الاظدثماساث ػىٍ ش اللاداث الادخاسٍ لىغ كلى جؼىٍ

الاظدثماساث وهمىها في االإجخمم. في خين ؤن غُاب العُىلت ٌلشض كملُاث العىق الإخاػش كذًذة كىذ الششاء والبُم، 

سكخه االإالُت ملابل فاالإشتري ًيىن مجبرا كلى دفم ظلش ؤكلى للباةم لامخلان الىسكت االإالُت، هما ًمىً للباةم ؤن ًخخلى كً و 

ً كً العىق  بلذ االإعدثمشٍ ، 2020)صخىفي و دبىب،  ظلش ؤدوى كً كُمتها العىكُت، وهى ما ًظش بمصالر الؼشفين وٍ

 .(229،228صفدت 

 الدزاست اللياسيت: .3

جم  .ARDLه الذساظت ظىلمل كلى بىاء همىرج كُاس ي باظخخذام همارج الاهدذاس الزاحي ري الؤبؼاء االإىصق زفي ه       

 .في الأسدن كلى الىمى الاكخصادي ظُىلت ظىق الأوساق االإالُتلخفعير جإزير  المخغيراثكذد مً الاكخماد في الىمىرج االإلترح كلى 

، اللُمت الأوساق االإالُتظىق في عُىلت اللبر كً جإزير ح همخغيراث معخللتفي؛ ملذٌ الخذاوٌ وملذٌ الذوسان جخمثل  والتي

همخغير  ىمى الاكخصادي االإلبر كلُه بملذٌ الىمى في الىاجج االإدلي الؤحماليال إلى إطافتؼي معاكذ، همخغير وظُالعىكُت 

خمؤي؛  اللوغازيخم الىيبيري كلى ؤًظا جم الاكخماد . وكذ جابم للخخلص مً طغىػاث  كلى مخغيراث الذساظت إدخاٌ اللىغاسٍ

خمي ل جللها ؤهثر ججاوعا وملابمت ومىه ؤهثر صلاخُت هما ٌعخخذم كىذ الاججاه اللام، وحعخخذم البُاهاث في شيلها اللىغاسٍ

                                                 الشيل الخالي: ًإخزالذساظت  فىمىرجاخخلاف وخذاث اللُاط. وكلُه 

                                                                                       Ly = f(Lk, Lrot, Ltrad_t)   

خم : LY خُث ؤن؛ خم :Lk؛  الىمى الاكخصاديلىغاسٍ خم :Lrotاللُمت العىكُت؛   لىغاسٍ  :Ltrad_tملذٌ الذوسان؛   لىغاسٍ

خم . لىغاسٍ ـــت الإخغــيراث الذساظــ فلذ خغيراثالم صادزلمؤما باليعبت  ملذٌ الخذاوٌ ـــت جــم الاكخمـــــاد كلى البُـــاهـاث العىىٍ

 .2020إلى غاًت  1990االإمخذة مً خلاٌ الفترة الصـــادسة كً البىـــــً الــــــذولي، وبىسصت كمان للأوساق االإالُـت 

 دزاست جطوز مخغيراث الدزاست زلال فترة الدزاست:  1.3

  :(؛ هخىصل إلى2020 -1990بلشاءة وجدلُل جؼىس مخغيراث الذساظت خلاٌ الفترة )       

ي شهذه ملذٌ الىمى الاكخصادي في الأسدن زبزب الىاضر الزًمىً ملاخـت الخ (1) الشيلمً  (:Yكخصادي )الىمو الا - أ

 2020وؤدوى كُمت له واهذ ظىت  %18.66بملذٌ  1992ػىاٌ فترة الذساظت، فلذ بلغ الىمى الاكخصادي رسوجه اللام 

بت ػُلت فترة الذساظت سغم جباػؤها في بلع ، إلا ؤن االإلاخف هى؛ ؤن ملذلاث الىمى ؿلذ مىح%1,55-واالإلذسة بـ 

 ".2020ا اظخثىِىا منها ظىت رالعىىاث "إ

ًدبين لىا ؤن مؤشش اللُمت العىكُت في ظىق كمان االإالي كذ شهذ اسجفاكا  (1) الشيلخلاٌ مً (: k) الليمت السوكيت - ب

 29,214,2مسجلا ما كُمخه  2007لام البلغ رسوجه  .( باظخثىاء بلع العىىاث2007-1990مخىاصلا خلاٌ الفترة )

لىد رلً إلى كذة كىامل منها التزام الخيىمت الأسدهُت بدىفُز بشامج الخصخُذ الاكخصادي، خشب  ملُىن دًىاس؛ وَ

ت وجىفُز بشامج الخىصصت...، لِسجل بلذها مباششة  الخلُج، اسجفاق حجم العُىلت، الخىظم في االإجالاث الاظدثماسٍ

لً بعبب الأصمت االإالُت، لخىاصل بلذ رلً اللُمت العىكُت رو  2008اللام  %13.03ـــ ـــاهخفاطا في كُمخه كذس ب

ملُىن دًىاس؛ ومشد رلً هى جشاحم  12.907.8بـــــ مسجلت ؤدوى كُمت لها في هزه الفترة كذسث  2020اهخفاطها ختى ظىت 



 جددًد أزس سيولت سوق الأوزاق الماليت على الىمو الاكخصادي في الأزدن                                 بوعبد الله علي &ًووس شميست              

 

253 

وطاق العُاظُت والأمىُت لذوٌ ؤداء البىسصت بعبب جشاحم ؤداء بلع الششواث واوسخابها منها بعبب جذهىس الأ 

 الجىاس. 

ادة معخمشة في  (1)مً الشيل  :(Trad_t)الخداول  معدل - ث ٌ  ملذًٌخطر ؤن هىان صٍ وإلى غاًت  1990مىز كام  الخذاو

، وهزا ساحم لخؼىس ؤداء 2005ظىت  %186.57اظخثىاء بلع العىىاث( إر بلغ رسوجه مسجلا ما وعبخه ب) 2005

ش ا لجاهب الخىـُمي واكخماد هـم جىىىلىحُا مللىماث مخؼىسة؛ مما ؤدي إلى حزب كذد هبير البىسصت مً خلاٌ جؼىٍ

ً الأحاهب إلى العىق خلاٌ هزه الفترة، لِسجل بلذ رلً اهخفاطا ظىتي  مً االإخلاملين الجذد واالإعدثمشٍ

ي وعبه خُث بلغ ، لِشهذ بلذ رلً تهاوي ف%122.05مسجلا ما وعبخه  2008. زم كاود الاسجفاق اللام 2006،2007

فعش هزا بتراحم ؤداء البىسصت هدُجت جإزشها بالأصمت االإالُت  2020ظىت  %3.37ؤدوى ملذٌ له  لأوطاق ل إطافت، 2008وٍ

 العُاظُت والأمىُت الؤكلُمُت االإدُؼت بالبىسصت.

هم في ظىق ًمىً ملاخـت الخزبزب الىاضر في مؤشش ملذٌ دوسان الأظ (1)مً الشيل (: Rotدوزان )المؤشس معدل  - ر

كمان االإالي ػىاٌ فترة الذساظت، مما ًصلب جدذًذ اججاهه بالظبؽ، غير ؤهه وبصفت كامت ًمىىىا ؤن وعخيخج ؤهه 

، وهزا هدُجت الخؼىس 2006ظىت  %101.1إلى  1990ظىت  %33.4مً  ملذلاجه؛ لاخف اسجفاكا فيه 2008وكبل ظىت 

ا ؤهثر ملابمـت لجزب الاظدثمـاس ما ٌلىغ جضاًذ وشاػها، خمىا الزي بلغخه بىسصت كمان للأوساق االإالُت، خُث ؤصبدذ

وهزا ساحم لأزش الأصمت االإالُت اللاالإُت كلى آداء العىق، لُلاود  ،2008ظىت  %91.5وصل إلى لِسجل بلذها اهخفاطا 

االإالي وهى ؤكلى ملذٌ دوسان شهذه ظىق كمان  %102.2بملذٌ  2010بلذها الاسجفاق مً حذًذ إر بلغ رسوجه ظىت 

سجل مً حذًذ تهاوي في كُمه لُصل إلى ؤدوى ملذٌ له ظىت   .%17.3بيعبت  2020خلاٌ فترة الذساظت، لُلىد وَ

 جلدًس الىموذج وجدليل الىخائج: 2.3

وبلذ اللشاءة الىصفُت البُاهُت الإىدىُاث ول مخغير وجؼىساجه خلاٌ فترة الذساظت، جم جلذًش وجدلُل هخابج الىمىرج        

 :حيوالآ ؛(ARDLىهجُت )وفم م

ت العلاظل الضمىُت الإخغيراث الذساظت ومً زم جدذًذ دسحت  لاخخباس ازخباز اسخلسازيت السلاسل الصمىيت:  - أ اظخلشاسٍ

( باكخباسه الأهثر شهشة مً بين مجمىكت الاخخباساث، ADFجيامل ول ظلعلت جم اكخماد اخخباس دًيي فىلش االإىظم )

العلاظل الضمىُت  ؛هلاخف ؤن خُث .(1)( جم الخصىٌ كلى الىخابج االإىضخت في الجذوٌ Eviews 10وبالاظخلاهت ببرهامج )

اتها الأصلُت ) LK, LRot, LTrad_tليل االإخغيراث ) )ؤي وحىد حزس الىخذة(، لأن ول  I (0( واهذ غير معخلشة كىــذ معخـىٍ

 ه عام، بدون خد زابذ واججاه عام(،)خد زابذ، خد زابذ واججاوفي ول الخالاث  0.1اللُم الاخخمالُت ؤهبر مً 

ا اظخثىِىا منها رالفشوق الأولى لها )إ زهشها معخلشة كىذ ؤخروجصبذ حمُم العلاظل الضمىُت للمخغيراث العالف 

 H1وكبىٌ الفشطُت البذًلت  H0ما ٌلني سفع فشطُت اللذم  "(،خد زابذ"التي واهذ غير معخلشة في خالت  LKظلعلت 

( معخلشة كىذ االإعخىي الأصلي LYظل الضمىُت(. بِىما جـهش العلعلت الضمىُت للىمى الاكخصادي )اللابلت )بعيىن العلا 

(. ADF)ؤي كذم وحىد حزس الىخذة( الإلـم ملادلاث اخخباس حزس الىخـذة ) I(1الفشق الأوٌ ) زوكىذ ؤخ I(0مً البُاهاث )

ج مً ) لت االإلا  I (1و) I(0وبما ؤن العلاظل جدخىي كلى مضٍ لت الأحل هي ملاسبت فالؼشٍ بمت لذساظت الللاكت الخىاصهُت ػىٍ

ARDL. 

ل فئهه ًخىحب ؤولا  اللُام بلملُتكبل ازخباز الفجواث الملائمت للىموذج:  - ب الخلذًش للىمىرج كلى االإذًين اللصير والؼىٍ

ئهه ًمىىىا جدذًذ ف  Akaikوبالاكخماد كلى ملُاس  ،جدذًذ كذد الفجىاث الضمىُت الىاحب الاكخماد كليها في الخلذًش

وفلا لهزه و  ،(126، صفدت 2019)خلفاوي و كىامش،  ابالىمىرج خعب ؤكل كُمت له الضمىُتللفجىاث  لذد الأمثلال

وهزا  .(1 ,3 ,1 ,4) هى مً الشجبت ARDL؛ فان الىمىرج الزي جم اخخُاسه خعب مىهجُت (2)الخالت ومً خلاٌ الشيل 

 (LRotملذٌ الذوسان ) في خين( فتراث صمىُت، 04ؤسبم ) هى  (LY) للمخغير الخابماللذد الأمثل لفتراث الؤبؼاء ٌلني ؤن 
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فياها بخخلف صمني مخمازل  (LTrad_t)ملذٌ الخذاوٌ و  (LK) اللُمت العىكُت مؤششي فتراث صمىُت، ؤما  ( 03فيان بــ )

 فترة صمىُت.( 01)

ًخم الخىحه هدى  ،ARDL (4.1.3.1): بلـذ جدذًــذ سجبــت (Bound- Test) الحدود ىهجلم اوفل ازخباز الخكامل المشترن - ث

للخإهذ مً وحىد كلاكت جيامل مشترن بين مخغيراث الذساظت في  (pesaran 2001ي اكترخه )زإحشاء اخخباس الخذود ال

ل.  خذود هخابج اخخباس ال( Eviews 10)وبالاظخلاهت ببرهامج ٌلشض ي زال( 2)االإىضخت هخابجه في الجذوٌ االإذي الؼىٍ

والتي جىص كلى؛ "كذم وحىد كلاكت جيامل   H0ىخابج؛ إلى هفي فشطُت اللذماللللاكت الخيامل االإشترن خُث حشير 

ؤهبر مً اللُمت الخشحت  (6.535476 )والبالغت ( F)اللُمت االإددعبت لاخخباس مشترن" بين االإخغيراث االإذسوظت، لأن 

وهلبل  H0  شترن بين االإخغيراث االإذسوظت، ؤي هشفع فشطُت اللذما ٌشير إلى وحىد كلاكت جيامل مزوه 4.66الللُا 

لت الأحل"."اللابلت  H1الفشطُت البذًلت   بىحىد كلاكت جىاصهُت ػىٍ

وفلا لاخخباس -وبلذ الخإهذ مً وحىد كلاكت جيامل مشترن بين مخغيراث الذساظت  للىموذج: جلدًس العلاكت طويلت الأجل - ر

ل الأحل بين االإخغيراث االإعخللت واالإخغير الخابم وبالاظخلاهت  ن جلذًش كلاكتالآ  ًمىً ،-Bounds Testالخذود  الخىاصن ػىٍ

ل خعب هخابج  خُث .3(؛ هما ًـهش في الجذوٌ Eviews 10)ببرهامج  ٌ حشير مللماث الأحل الؼىٍ  ؛ إلى:الجذو

  تالأسدوي الىمى الاكخصادي الإلذٌ الخذاوٌ مم  ؤزش إًجابي وملىىي وحىد كىذ معخىي ( 0.0000) بيعبت ملىىٍ

ادة في ملذٌ الخذاوٌ بــــ%10اخخماٌ  جشفم مً الىمى الاكخصادي بإهثر مً  %1، خُث ؤن كُمخه حلني ؤن ول صٍ

ت الاكخصادًت كلى اكخباس ؤن  54.69% ل. وهى ما ًخفم مم مبذؤ الىـشٍ ملذٌ الخذاوٌ ًلِغ كلى االإذي الؼىٍ

لاكخصاد هيل، ؤي دوس البىسصت في جىفير العُىلت للاظدثماساث كلى العُىلت التي جىفشها ظىق الأوساق االإالُت ل

 .معخىي الاكخصاد الىلي، مما ًشفم مً ملذلاث الىمى الاكخصادي

  ت رؤما ؤزش اللُمت العىكُت كلى الىمى الاكخصادي فلذ وان كىعُا و ت بــــــ و ملىىٍ  (0.0053)خُث كذسث وعبت االإلىىٍ

ًؤدي إلى حغير كىس ي في الىمى  %1بملذاس اللُمت العىكُت ل صذمت في مخغيرة و ، إر ؤن%10كىذ معخىي اخخماٌ 

ل؛ وه %22.13 ي ًتراحم بملذاس ًفىق لزوا ت الاكخصادًت و زفي الأحل الؼىٍ ًمىً ي زالا الأمش ٌلخبر مخالف للىـشٍ

 ًللص مً مام، الصغيرة الششواث وكمم وشاغ ٌلُم مً يزالعىق الأمش ال كلى ىبيرةال ششواثال هُمىتب جفعيره

ت االإمىىت  .الىمى الاكخصادي وبالخالي جشاحم الفشص الاظدثماسٍ

  ت إخصابُا ؤي ؤهه لا ًؤزش كلى الىمى في الأحل رملذٌ الذوسان كلى الىمى الاكخصادي، فلم ًىً ؤما كً جإزير و ملىىٍ

ت االإلذسة بــــــ  ل وهى ما جؤهذه وعبت االإلىىٍ ت ( وهي ؤهبر مً معخىي 0.3123)الؼىٍ    .٪10االإلىىٍ

وبلذ إزباث وحىد كلاكت بين مخغيراث الىمىرج في الأحل  :(ECM) جلدًس العلاكت كصيرة الأجل وهموذج جصحيذ الخطأ - ج

ل، هيخلل إلى جدلُل الللاكت بين مخغيراث الذساظت في االإذي اللصير بىاظؼت همىرج خذ جصخُذ الخؼإ خُث  ،الؼىٍ

( واالإللماث كصيرة الأحل ECMهمىرج جصخُذ الخؼإ ) ( هخابجEviews 10ج )وبالاظخلاهت ببرهام 4ًىضر لىا الجذوٌ 

ٌ  .ARDLالإخغيراث الذساظت وفم مىهجُت  ( وهي 1.927347-ؤن ملامل جصخُذ الخؼإ بلغ ما كُمخه ) إر ًخطر مً الجذو

ت  ؤكل بىثير مً كُمت هبيرة وبئشاسة ظالبت  جخلذٌ كُمخه هدى  ، مما ًذٌ كلى ؤن الىمى الاكخصادي%1وبمعخىي ملىىٍ

ب في ز، وه%192.7ضمً )ظىت( بيعبت ال واخذةاللُم الخىاصهُت في ول  ا ٌلني ؤهه كىذما ًىدشف الىمى في االإذي اللشٍ

وهزا ًخىافم مم الىاكم فالىثير مً (. t( في الفترة )%192.7( كً كُمخه الخىاصهُت، فئهه ًخصدر بيعبت )t-1الفخـشة )

خُت، وهى ما حلل ملامل الخدذًذ حذ وافي لخفعير الـىاهش لا حعخجُب آهُا الإد ذداتها بل جيىن هدُجت لتراهماث جاسٍ

ٌ )هما ؤؿهـــشث الىخابـــج  ٪.84الىمىرج بإهثــش مً  ت ملاملاث الأحل اللصير الإللماث مؤششاث العُىلت في  (؛4الجذو ملىىٍ
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ت مؤشش اللُمت ا كلى اللؼاق الخلُلي في الأحل اللصير،  لعىكُتالخإزير كلى الىمى الاكخصادي في الأسدن، وكذم ملىىٍ

ت االإلذسة بـــ ) ت ( 0.3545وهى ما جؤهذه وعبت االإلىىٍ  ٪.10وهي ؤهبر مً معخىي االإلىىٍ

ت للخإهذ مً مذي  زخبازاث اللياسيت للىموذج:الا  - ح صخت الىمىرج االإعخخذم في حلذ الاخخباساث اللُاظُت طشوسٍ

ادة الثلت في الى م إحشاء مجمىكت مً الاخخباساثاللُاط مً حهت ولضٍ ؛ خابج االإخىصل إليها مً حهت ؤخشي، وهزا كً ػشٍ

 :وهي

  :ت الؤخصابُت  5ؤؿهشث الىخابج االإىضخت في الجذوٌ ازخباز الازجباط الدسلسلي للبواقي االإدعىبت التي بلغذ  Fملىىٍ

ت  التي، و  Breusch-Pagan-Godfreyفي اخخباس 0.7567كىذ معخىي اخخماٌ  0.664491كُمت  جخلذي معخىي االإلىىٍ

كلى صخت  -هئشاسة مبذبُت-ه زوحلذ هومىه ًمىً اللىٌ ؤهه لا جىحذ مشيلت الاسجباغ الدعلعلي بين البىاقي، ٪، 05

 الىمىرج وإمياهُت كبىٌ هخابجه؛

 :ًًازخباز ازخلاف الخبا ( ًـهش مً الىخابج االإلذمت لاخخباسARCH ٌواالإىضخت في الجذو )لى جماما مً؛ ؤن الىمىرج ًخ6 

جخلذي  ( والتي0.3282)مشيلت اخخلاف الخباًً للأخؼاء، وما ًؤهذ رلً كُمت الاخخمالُت اللالُت الخاصت باخخباس فِشش 

ت  وهزه إشاسة ا الىمىرج ًخميز بثباث الخباًً، ز٪، مما ٌلني كبىٌ فشطُت اللذم التي جىص كلى ؤن ه05معخىي االإلىىٍ

 كبىٌ هخابجه؛ؤخشي كلى صخت الىمىرج وإمياهُت 

 3خلاٌ الشيل ً م :زخباز جوشيع البواقيا ( وباظخخذام اخخباسJarque-Bera)  جإهذ لىا ؤن بىاقي الىمىرج جدبم الخىصَم

( 0.672150التي حعاوي )و( Jarque-Beraوما ًؤهذ رلً هى اخخمالُت ) ،فشطُت الخىصَم الؼبُعي مدللت(ؤي؛ )الؼبُعي 

 ؤمش مشغىب فُه للخإهُذ كلى صخت الىمىرج وإمياهُت كبىٌ هخابجه. زاوه ٪.5ٍت وهي ؤهبر بىثير مً معخىي االإلىى 

للخإهذ مً خلى البُاهاث االإعخخذمت في هزه الذساظت مً وحىد ؤي (: Stability Testزخباز اسخلسازيت الىموذج )ا - ر

 اودةراهمي للبىاقي االإلحغيراث هُيلُت فيها لابذ مً اظخخذام ؤخذ الاخخباساث االإىاظبت لزلً ؤهمها: االإجمىق الت

(CUSUMوه ،)ــــاودةاث البىاقي االإلـــىق التراهمي الإشبلـــــزا االإجمــ  Squares)  (CUSUM of  لذ هزان الاخخباسان مً ؤهم وَ

ل  .(128، صفدت 2018)بىكبذ االله و بىكصبت،  الاخخباساث لخىطُذ مذي اظخلشاس االإللماث في الأمذًً اللصير والؼىٍ

ً كذم وحىد ؤي اخخلاٌ في الىمىرج، خُث ٌلبر الخؽ االإمثل للمجمىق  4،5الشيلين مً خلاٌ ف جـهش هخابج الاخخباسٍ

ت   CUSUM)( ؤو اخخباس CUSUM) ظىاء حللم الأمش باخخباس %5التراهمي للبىاقي داخل االإجاٌ االإدذد كىذ معخىي ملىىٍ

of Squares)  ل واللصير مم بلظهما البلع، وخلى الىمىرج مً ؤي فىاصل  مما ًؤهذ اوسجام مللماث الأحلين الؼىٍ

 صمىُت.

 :زاجمت .4

ت والخؼبُلُت للذساظت، والتي خاولىا مً خلالها و  ظىق كمان للأوساق  ظُىلتؤزش  اخخباس بلذ الخؼشق الإخخلف الجىاهب الىـشٍ

 .(ARDLاحي ري الؤبؼاء االإىصق )( باظخخذام همىرج الاهدذاس الز2020-1990للفترة )االإالُت كلى الىمى الاكخصادي في الأسدن 

 الخالُت: الىخائج جىصلىا إلى

  للاظدثماساث بالشيل لً مً خلاٌ خلم العُىلت اللاصمت رفي جفلُل الىمى الاكخصادي و  العىق االإالُت العابلتحعاهم

ل ري ًجلل منها ؤهثر حازال ً في الخصىٌ كلى الخمىٍ ل الأحلبُت للمعدثمشٍ ذ مً إمياهُاث ي زال ػىٍ الىمى ًضٍ

ل  ؛الاكخصادي كلى االإذي الؼىٍ

 ت )زهخابج اخخباس ح ؤظفشث وحىد اخخلاف في دسحت جيامل العلاظل الضمىُت الإخغيراث  (ADFس الىخذة للاظخلشاسٍ

؛ وحىد . هما ؤباهذ هخابج اخخباس الخذود  للخيامل االإشترنI(1) والخيامل مً الذسحت الأولى I(0)الذساظت بين العيىن 

لت الأحل جىاصهُت كلاكت   ؛ بين مخغيراث الذساظتػىٍ
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  ٌت الخإزير الاًجابي الإلذٌ الخذاو ل؛ ملىىٍ كلى الىمى الاكخصادي الأسدوي في الأحل ؤباهذ هخابج جلذًش كلاكت الأحل الؼىٍ

ل، ت الاكخصادًت باكخباس ؤن ه الؼىٍ دوس البىسصت في جىفير العُىلت  ٌلىغا االإؤشش  زوهى ما ًخىافم والىـشٍ

الإؤشش والأزش اللىس ي االإلىىي ، مما ًشفم مً ملذلاث الىمى الاكخصادي ث كلى معخىي الاكخصاد الىليللاظدثماسا

لالىمى الاكخصادي اللُمت العىكُت كلى  جفعيره  ًمىًي ز، والالأسدوي في الأحل الؼىٍ

ت الف ًللص مً مً وشاغ وكمم الششواث الصغيرة، ما ٌلُممما العىق  كلى ىبيرةال ششواثال هُمىتبـ شص الاظدثماسٍ

ت مؤشش  الىمى الاكخصادي؛ وبالخالي جشاحم االإمىىت كلى الىمى  سانملذٌ الذو هما ؤوضخذ الىخابج؛ كذم ملىىٍ

ل،  ت االإلذسة بــــــ الاكخصادي الأسدوي في الأحل الؼىٍ ت 0.3123)وهى ما جؤهذه وعبت االإلىىٍ ( وهي ؤهبر مً معخىي االإلىىٍ

10٪. 

 جلذًش همىرج  هخابج ؤوضخذ( جصخُذ الخؼإECM،) ت ؤن ملامل جصخُذ الخؼإ كُمخه ظ  (1.927347-)البت وملىىٍ

ت ؤكل بىثير مً  ل ًخم %1وبمعخىي ملىىٍ ، ما ٌلني ؤن الاهدشاف بين االإخغيراث كً الاججاه اللام في االإذي الؼىٍ

ت ا وؤباز. ه%192.7جصخُده في ول واخذة الضمً )ظىت( مً خلاٌ الللاكت كصيرة الأحل بيعبت  هذ الىخابج ملىىٍ

ت مؤششلبىسصت كمان ملاملاث االإذي اللصير الإللماث مؤششاث العُىلت   في الخإزير كلى الىمى الاكخصادي، وكذم ملىىٍ

 كلى الىمى الاكخصادي في الأسدن ؤي ؤهه لِغ مً مدذداجه )في الأحل اللصير(؛  في الخإزير اللُمت العىكُت

  خخباساث اللُاظُتؤزبدذ الا (Breusch-Pagan-Godfrey ،ARCH ،Jarque-Bera)  ؤن الىمىرج خالي جماما مً االإشاول

ت الىمىرج مما ًؤهذ صخت وحىدة الىمىرج،هما  اللُاظُت، كذم وحىد ؤي ( Stability Test)ؤؿهشث هخابج اخخباس اظخلشاسٍ

ل واللصير مم بلظهما  ؛البلع اخخلالاث هُيلُت في الىمىرج مما ًؤهذ اوسجام مللماث الأحلين الؼىٍ

  بالأسدن في الىمى الاكخصادي  ملذلاثكلى  ملىىي جإزير  اله كمان للأوساق االإالُتظىق ظُىلت وفي الأخير هخلص إلى ؤن

ل  وبالخالي جمذ الإجابت على الإشكاليت المطسوخت.. الأحل الؼىٍ

 الخالُت: الخوصياثوبىاءا كلى الىخابج االإخىصل إليها وحب كلُىا جلذًم 

 ُذ مً الخؼىس في ؤداء البىسصت خصىصا وؤن هفاءة وظُىلت كلى صاوعي الع اظت الاكخصادًت باالإملىت جدلُم االإضٍ

ه الأخيرة للمعدثمش بما ًؤزش إًجابا كلى ملذلاث الىمى الاكخصادي في زالعىق حلخمذ كلى دسحت الأمان التي جىفشها ه

 الأسدن؛ 

  وكادسة كلى جلبُت الاخخُاحاث الفللُت  ىظلا وفلالُتجظمً للعىق جمىخجاث/ وؤدواث مالُت مبخىشة ومخىىكت جلذًم

ً وبخيالُف مىخفظت   مً كبل الجهاث الفاكلت في العىق؛للمعدثمشٍ

 واكخماد جىىىلىحُا مللىماث مخؼىسة وجفلُلها مما ٌعمذ بخىفير االإللىماث بيل  مىاهبت الخلىُاث الخذًثت الخاصلت

 ه العىق؛ زفي ه بمت للاظدثماسشفافُت وبخيلفت ؤكل، ما ٌصجم كلى خلم بِئت ملا 

  في طىء االإعاهمت االإلخبرة الإلذٌ الخذاوٌ في جؼىس اللؼاق الخلُلي هما وسد في الىخابج؛ هلترح كلى مخخزي اللشاس

ض دوس البىسصت في جىفير العُىلت للاظدثماساث  ض  كلى معخىي الاكخصاد الىليباالإملىت اللمل كلى حلضٍ مً خلاٌ حلضٍ

 ؛للششواث االإذسحتششافي، وجدعين مبادا الؤفصاح والشفافُت الىـام الشكابي والؤ 

 مً  جىصل إلُهما مشة ؤخـــــشي في اكخصاد مخخلف وفي فخــــشة صمىُــــت مخخلفـــــت للخإهــــذ مً صخت حت اللُاظُت زإكادة الىم

 هخابج.
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 الأشكال والسسوماث البياهيت:.5

 (2020 -1990ل الفترة ): جطوز مخغيراث الدزاست زلا1شكل ال
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 .Eviews10بالاكخماد كلى البرهامج الؤخصاةي الباخثين مً إكذاد : المصدز

 (ADF) ازخبازاث جرز الوخدة للاسخلسازيت :1جدول ال
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)   

Null Hypothesis: the variable has a unit root   

 At Level     

  LY LK LROT LTRAD_T 

With Constant t-Statistic -3.5536 -1.6441 -1.2766 -1.7770 

 Prob.  0.0135  0.4476  0.6271  0.3838 

  ** n0 n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -4.0953 -0.6776 -1.2028 -1.1540 

 Prob.  0.0163  0.9658  0.8918  0.9020 

  ** n0 n0 n0 

Without Constant & Trend  t-Statistic -1.0704  1.5944 -0.5531 -0.6860 

 Prob.  0.2504  0.9699  0.4691  0.4110 

  n0 n0 n0 n0 

 At First Difference    

  d(LY) d(LK) d(LROT) d(LTRAD_T) 

With Constant t-Statistic -6.6770 -2.1366 -4.4501 -3.8453 

 Prob.  0.0000  0.2327  0.0015  0.0067 

  *** n0 *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -6.7878 -4.2753 -4.4165 -4.0918 

 Prob.  0.0000  0.0108  0.0078  0.0164 

  *** ** *** ** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -6.8054 -2.2148 -4.5085 -3.9161 

 Prob.  0.0000  0.0281  0.0001  0.0003 

  *** ** *** *** 

 .Eviews10بالاكخماد كلى البرهامج الؤخصاةي الباخثين مً إكذاد : المصدز
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 في هموذج الدزاست: ازخباز الفجواث الملائمت 2الشكل 
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 .Eviews10بالاكخماد كلى البرهامج الؤخصاةي الباخثين مً إكذاد المصدز: 

  شترنالخكامل المالحدود لعلاكت ازخباز هخائج : 2جدول ال
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
        Asymptotic: n=1000  

F-statistic  6.535476 10%   2.37 3.2 

K 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 

     

Actual Sample Size 26  Finite Sample: n=35  

  10%   2.618 3.532 

  5%   3.164 4.194 

  1%   4.428 5.816 

     

   Finite Sample: n=30  

  10%   2.676 3.586 

  5%   3.272 4.306 

  1%   4.614 5.966 

     
     

 .Eviews10بالاكخماد كلى البرهامج الؤخصاةي الباخثين مً إكذاد المصدز: 

 جلدًس العلاكت طويلت الأجلهخائج : 3جدول ال
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     LK -0.221367 0.066191 -3.344377 0.0053 

LROT -0.196765 0.187156 -1.051343 0.3123 

LTRAD_T 0.546983 0.083736 6.532216 0.0000 

C 2.589505 0.299317 8.651393 0.0000 

     
     EC = LY - (-0.2214*LK  -0.1968*LROT + 0.5470*LTRAD_T + 2.5895 ) 
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 .Eviews10بالاكخماد كلى البرهامج الؤخصاةي الباخثين مً إكذاد المصدز: 

 

 ( ECM) جلدًس العلاكت كصيرة الأجل وهموذج جصحيذ الخطأ: 4جدول ال
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(LY)   

Selected Model: ARDL(4, 1, 3, 1)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 04/10/22   Time: 22:12   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 26   

     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(LY(-1)) 0.519154 0.181458 2.861011 0.0134 

D(LY(-2)) 0.343164 0.100187 3.425241 0.0045 

D(LY(-3)) 0.267885 0.062410 4.292332 0.0009 

D(LK) 0.246982 0.257261 0.960044 0.3545 

D(LROT) -0.335156 0.165229 -2.028437 0.0635 

D(LROT(-1)) -0.197398 0.116741 -1.690912 0.1147 

D(LROT(-2)) -0.417846 0.131417 -3.179545 0.0072 

D(LTRAD_T) 0.599789 0.120513 4.976947 0.0003 

CointEq(-1)* -1.927347 0.294838 -6.536969 0.0000 

     
     R-squared 0.848854     Mean dependent var -0.032285 

Adjusted R-squared 0.777726     S.D. dependent var 0.355276 

S.E. of regression 0.167498     Akaike info criterion -0.468268 

Sum squared resid 0.476944     Schwarz criterion -0.032773 

Log likelihood 15.08749     Hannan-Quinn criter. -0.342861 

Durbin-Watson stat 2.016231    

     

     
     

 .Eviews10بالاكخماد كلى البرهامج الؤخصاةي الباخثين مً إكذاد المصدز: 

 : ازخباز الازجباط الدسلسلي للبواقي5جدول ال
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.664491     Prob. F(12,13) 0.7567 

Obs*R-squared 9.884731     Prob. Chi-Square(12) 0.6261 

Scaled explained SS 2.088705     Prob. Chi-Square(12) 0.9993 

     
     

 .Eviews10اةي بالاكخماد كلى البرهامج الؤخصالباخثين مً إكذاد المصدز: 

: ازخباز ازخلاف الخبا6ًًجدول ال  
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.997783     Prob. F(1,23) 0.3282 

Obs*R-squared 1.039453     Prob. Chi-Square(1) 0.3079 

     
     

 .Eviews10خصاةي بالاكخماد كلى البرهامج الؤ الباخثين مً إكذاد المصدز: 
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: ازخباز جوشيع البواقي3الشكل   
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Series: Residuals

Sample 1994 2019

Observations 26

Mean      -1.03e-15

Median   0.019401

Maximum  0.262414

Minimum -0.296961

Std. Dev.   0.138122

Skewness  -0.399252

Kurtosis   2.690449

Jarque-Bera  0.794549

Probability  0.672150
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