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إطـــار ــ ــي رد قتصـــادي النمــو ــ ع المـــا التطــور مؤشــرات أثـــر ــ تجر ل شــ و الورقـــة ــذه نحـــدار تبحــث نمــوذج

المتباطئــة الزمنيــة للفجــوات ي ةARDLالــذا ــ للف ة الســنو الزمنيــة السلاســل ــع). 2020-1990(لبيانــات أر الدراســة اســتخدمت

؛ ـــــ و مســـــتقلة ات ــــ المو "متغ ئتمـــــان ــــاصســـــبة ا للقطـــــاع ـــــ/جـــــھ النقـــــديPIBإ المعـــــروض ســـــبة ،M2 /ـــــ القيمـــــةPIBإ ،

التــداول  ومعــدل المــا" الســوقية التطــور عــن ة ــ مع ممــثلا. كمؤشــرات قتصــادي جمــا"والنمــو ــ المح ع" بالنــاتج تــا ــ     . كمتغ

ـــ إ الدراســـة و توصـــلت ي إيجـــا أثـــر النمـــوذوجـــود ـــ ع التـــداول لمعـــدل ـــة معنو و و ســـل وأثـــر ردن، ـــ ـــةذقتصـــادي معنو و

ـــل الطو جــــل ـــ قتصــــادي النمـــو ــــ ع ـــاص ا للقطــــاع المقـــدم ئتمــــان القيمــــة. لمؤشـــر مؤشـــري ــــة معنو ـــت تث لــــم ن حـــ ــــ

ل الطو جل قتصادي النمو ع النقدي والمعروض   . السوقية

المفتاحية لمات ما :ال ،تطور ما ر تحر نموذج، ردن، اقتصادي،  .ARDLنمو

يف   .JEL: E44،C5تص

Abstract: 

This paper examines experimentally the impact of financial development indicators on Jordanian 

economic growth within the framework of the ARDL model of the annual time series data for the period (1990-

2020). The study used four independent variables, namely; "Private Sector Credit Ratio / To PIB, M2 Money 

Supply Ratio / To PIB, Market Value And Trading Rate" as expressive indicators of financial development. And 

economic growth represented by "GDP" as a dependent variable. The study found a positive and significant 

effect of the trading rate on economic growth in Jordan, and a negative and significant impact of the credit index 

provided to the private sector on long-term economic growth. While the market value and money supply 

indicators did not prove significant on economic growth in the long term. 

Keywords: Financial development, financial liberalization, economic growth, Jordan, ARDL model. 
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  : مقدمة. 1

ـو ف ا، تقـدم درجـة اخـتلاف ـ ع العـالم دول أغلـب تمـام ا قتصـادي النمـو مـن مرتفعـة معـدلات تحقيـق ـدف يحتـل

فيـھ فـراد يـة رفا لمسـتوى ومقيـاس ن، معـ اقتصـاد ـ المقدمـة دمات وا المنتجات جودة ع تحقيـق،مؤشر أجـل لـكذ ومـن

ـــا م أ المقومـــات مـــن مجموعـــة تـــوفر مـــن بـــد متطـــور " ،لا مـــا ـــ ،"قطـــاع ـــر افـــةذفتحر ـــ المـــا العمـــق درجـــة ـــادة وز القطـــاع ا

قيقـي، ا القطـاع ع بالإيجاب نعكس س المالية وأسواقھ والتطبيقيـةمؤسساتھ ـة النظر الدراسـات مـن العديـد كشـفت وقـد

تطــور ن بــ ط تــر ــ ال العلاقــة ــعــن م ســا حيــث قتصــادي، والنمـــو المــا شــقيھذالقطــاع و ــ خ والســو"ا ـــ" المصــر

قتصــادي، النمـو التنميــةتحقيـق لعمليـة الداعمــة ة ثمار سـ ع المشــار مختلـف نحــو ـا وتوج الماليـة المــوارد عبئـة خــلال مـن

انو،قتصــادية ــا م الناميــة خاصــة العــالم بلــدان كبــا ــردن ل التنمــوي للــدور ــت ـــذت وال الــدول، اقتصــاديات ــ ــ خ ا

دف سـ الـذي قتصـادي يح ـ الت رنـامج و الما ر التحر برنامج المبذولة ود ا خلال من الما ا قطاع ر تطو إ س

قتصادي النمو معدلات       .رفع

الدراسة.1.1 الية   : إش

ســـبق لمـــا نادا ـــ،اســـ قيا نمـــوذج وفـــق ـــا عل جابـــة ســـنحاول ـــ وال للبحـــث ســـية الرئ الية شـــ صـــياغة ـــ،يمكننـــا ع

التا ة :النحو الف خلال ردن قتصادي النمو ع المختارة الما التطور مؤشرات تأث مدى    ؟)2020 -1990(ما

التالية زئية ا ساؤلات ال الرئ ساؤل ال ذا تحت   :يندرج

 ال ثر طبيعة ؟ذما والقص ل الطو مدين ي رد قتصادي النمو ع اص ا للقطاع الموجھ ئتمان يمارسھ  ي

 ل؟ والطو القص ن المستو ع ردن قتصادي النمو ع التداول معدل أثر ون ي  كيف

 النمو ع السوقية والقيمة النقدي المعروض يؤثر ل؟كيف الطو جل ي رد   قتصادي

الدراسة .2.1 التالية: فرضيات الفرضيات صياغة يمكن الفرعية؛ ساؤلات ال وجملة للبحث سية الرئ الية ش خلال   :من

 ــاصنــاك ا للقطـــاع الموجـــھ للائتمــان ـــة معنو وذو ســل ـــتـــأث ـــع غ وأثـــر ــل الطو جـــل ــ ـــي رد قتصـــادي النمــو

القص جل  ؛معنوي

 ع التداول معدل أثر ون قتصادي و النمو كب ي رد ثرذي من القص جل ة معنو الطوو  ل؛جل

 معنـــوي تـــأث يوجـــد الســـوقيةذلا والقيمــــة النقـــدي للمعـــروض إحصـــائية دلالـــة ـــو قتصـــاديع ـــيالنمـــو جــــلرد ـــ

ل  .الطو

مية. 3.1   : الدراسةأ

راء ــ ا وتضــار جــدلا دت شــ ــ ال المواضــيع مــن ونــھ ذاتــھ حــد ــ الموضــوع ميــة أ مــن ــا مي أ الدراســة ــذه ســتمد

ن والبــاحث ن قتصــادي ن التطـــور. بــ لمؤشــرات إضــافة المــا الســوق تطـــور عــن ــ ع لمؤشــرات اســتخدامھ ــ ميتـــھ أ ـرـ تظ كمــا

ال الدراسات جل أن ب والس ي، بـالبن ملـة م قتصـادي والنمـو المصر القطاع تطور ن ب العلاقة ع ركزت قد لكذسابقة

ال قيقيذالدور ا القطاع المالية سواق تلعبھ   .  ي

الدراسة. 4.1   :دف

ـــــ أسا ل شـــــ و الدراســـــة ـــــذه خـــــلال مـــــن أثـــــرســــ قياســـــيا تحديـــــد ـــــ النمـــــوإ ـــــ ع المختـــــارة المـــــا التطـــــور مؤشـــــرات

ة الف خلال ردن دولة ة) 2020-1990(قتصادي مقار   ).ARDL(باستخدام
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الدراسة. 5.1   : من

المقدمـة الفرضــيات ة ـ مــدى واختبـار المطروحـة الية شــ ـ ع جابــة أجـل الوصــفيمـن المـن ــذه نا دراسـ ــ اسـتخدمنا

الدراســـة، ات ـــ متغ وتحليـــل وصـــف غـــرض ـــ خـــلالالتحلي مـــن ـــ القيا للأســـلوب اســـتخدامنا ـــ إ الفجـــواتذنمـــو بالإضـــافة ج

المتباطئة ة (ARDL)الزمنية السنو الزمنية السلاسل منلبيانات الممتدة ة الف   . 2020إ1990خلال

الدراسة. 6.1    :محاور

و  ســـبق مـــا ضـــوء ـــ ولع المحـــور ســـية؛ رئ محـــاور ثلاثـــة ـــ إ الدراســـة تقســـيم تـــم البحـــث مـــن المرجـــو الغـــرض لتحقيـــق

ي يتطرق  الثا المحور قتصادي، والنمو الما القطاع تطور ن ب العلاقة إطار السابقة للدراسات موجز عرض ـلإ ب ـ ع

للنمـــو  التقــــدير نتـــائج نــــاقش و القياســــية الدراســـة يتضــــمن الثالـــث والمحــــور نظــرـي، ــــو إليـــھ،ذمـــا المتوصــــل الدراســــةج وتختــــتم

والتوصيات تاجات ست   . ببعض

السابقة. 2    :الدراسات
مـــن عـــدد يوجـــد ، ـــ التجر الفضـــاء اماتمـــن يـــةســـ جن و العلاقـــةالمحليـــة بدراســـة تمـــت ا ـــ القطـــاعال تطـــور ن بـــ

قتصادي والنمو الزم،الما ا سلسل ل وفقا ية جن الدراسات من عدد ع ك ال التا،نحاول ل   :بالش

النمــو  :(Eugene, 2016, pp. 1-12)دراسـة. 1.2 ـ ع المــا التطــور تــأث ـ تجر ل شــ و الدراســة ـذه ــبحثــت قتصــادي

ة ــ الف خــلال يـا يــة) 2011 -1981(نيج من المــوزع باســتخدام بطــاء ذي ي الــذا ك) ARDL(نحــدار المشــ امــل الت لتحليــل

ــومي ا لاك ســ ونفقــات جمــا الثابــت المــال رأس ن ــو وت التجــاري نفتــاح و الــنفط لأســعار المحتملــة ثــار ــ والــتحكم

شطة ياع نيج الماليـة. قتصادية التنمية أن إ الدراسة المـا(توصلت ـ) التطـور كب سـل تـأث ـا ل س لـ يـا نيج ـ

القص المدى ع كب سل تأث ا ول ل الطو المدى ع قتصادي النمو  .ع

والنمـــو :(Bist, 2018, pp. 1-17)دراســة. 2.2 المـــا التطـــور ن بــ المـــدى لـــة طو العلاقـــة ــ التحقيـــق ـــ إ الورقــة ـــذه ـــدف

ـــــ ك المشــــ امــــل الت وتحليــــل اللوحــــة وحـــــدة جــــذر تحليــــل باســــتخدام ة16قتصــــادي ـــــ للف الــــدخل منخفضــــة  -1995(دولــــة

الدراســــــــة،)2014 كمؤشــــــــر اســـــــتخدمت جمــــــــا ـــــــ المح النــــــــاتج ــــــــ إ ــــــــاص ا ئتمـــــــان إجمــــــــاســـــــبـة ســــــــب و المــــــــا للتطـــــــور

جمــــا ــــ المح والنــــاتج قتصــــادي، نفتــــاح درجــــة العمــــل، قــــوة م، ــــ الت معــــدل ، جمــــا ــــ المح النــــاتج ــــ إ ثمارات ســــ

قتصـــــادي للنمــــو كمقيـــــاس قيقــــي تقنيــــات.ا باســـــتخدام المــــدى لـــــة طو العلاقــــة تقـــــدير تـــــم والديناميكيـــــةOLSوقــــد المعدلـــــة

امـل نتــائجت. بال ـر قتصــاديPedroniظ والنمـو المــا التطـور ن بــ جـل لــة طو ك مشـ امـل ت علاقــة وجـود ك المشــ امـل للت

غالبيـة ـ قتصـادي النمـو ـ ع الماليـة للتنميـة ي يجـا ثـر حـدى ـ ع دولـة ـل ـ ين ـ المتغ ن بـ ثر قياس نتائج ر تظ كما

 . البلدان

المـا :(Paun, Musetescu, Topan, & Danuletiu, 2019, pp. 1-21)دراسة. 3.2 القطـاع ر تطـو تـأث ـ الورقـة ـذه تبحـث

نحــدار لوحــة يــة من ــ ع بنــاءً قتصــادي النمــو ــ ع وأدائــھ اســتخدمت.(a panel regression methodology)وتطــوره

ـــــم و الفـــــروع عـــــدد النقــــدي، والعـــــرض ـــــ المح الائتمـــــان ؛ المــــا التطـــــور عـــــن ة ـــــ المع المســــتقلة ات ـــــ المتغ مـــــن عـــــدد الدراســــة

تـــــؤثر....التـــــداول  ن حـــــ ـــــ قتصـــــادي النمـــــو ـــــ ع ـــــ المح ئتمـــــان و النقـــــدي للتوســـــع ســـــل تـــــأث وجـــــود النتـــــائج ـــــت بي ـــــا، وغ

المالية السلامة ادمؤشرات المتداولـةوز م س قتصـادية النمـو ـ ع ي إيجـا ل نتـائج. شـ ـ إ الدراسـة توصـلت عـام ل شـ و

والدراســـــات والمقـــــالات قتصـــــادية ـــــة النظر مـــــع ـــــ كب ل شـــــ تتوافـــــق ـــــ وال رتبـــــاط ـــــذا ميـــــة أ تؤكـــــد إحصـــــائية دلالـــــة ذات

الصلة ذات   . السابقة
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الماليـة :(Ekanayake & Thaver, 2021, pp. 1-24)دراسـة. 4.2 التنميـة ن بـ العلاقـة ـ التحقيـق الدراسـة ـذه ) FD(حاولـت

قتصـــــادي لـــــــ) GROWTH(والنمـــــو بانـــــل بيانـــــات باســـــتخدام الناميـــــة البلـــــدان منـــــاطق138ـــــ ســـــت ـــــ إ مصـــــنفة ناميـــــة دولـــــة

ة ــ الف خــلال التطــور). 2018 -1980(جغرافيــة مســتوى لقيــاس عــادة ســتخدم توضــيحية ات ــ متغ عــة أر الدراســة اســتخدمت

الـذي الـو ـ المتغ ذلـك ـ بمـا خـرى، الرقابة ات متغ من والعديد والمصـرفيةالما الماليـة ن زمتـ الدراسـة. يمثـل توصـلت

ن بــ مباشــرة علاقــة وجــود ــ الناميــةFDإ الــدول ــ ية. والنمــو ســب علاقــة وجــود رانجــر؛ ية الســب اختبــارات نتــائج ــر تظ كمــا

من تمتد تجاه آسياFDإGROWTHومنGROWTHإFDثنائية وجنوب الوسطى وآسيا ا أورو من   .عينات

المــــا التطـــور ن بـــ العلاقـــة لطبيعـــة متباينـــة لنتـــائج توصـــلت ـــا مجمل ـــ أن نجـــد الســـابقة للدراســـات استعراضـــنا عـــد و

عـــــزى و قتصــــادي، تبـــــاينذوالنمــــو ، ــــ القيا التحليـــــل ــــ المســــتخدم ســـــلوب أو النمــــوذج المســــتعملة، المؤشـــــرات لتنــــوع لــــك

الدراســــة محــــل والــــدول ات ــــ ــــا...الف ــــذ. وغ الدراســــةأمــــا أنفـــــه خـــــلال مــــن ا ســــابقا عــــن مختلفــــة جــــاءت ــــا أ القــــول يمكن

ة ـــ للف ردن ــــ ع انــــت القياســــية بلغــــت) 2020 -1990(الدراســـة ــــ ــــ31وال ســـتمد كمــــا ــــاذســــنة، جمع ــــا تم الدراســــة ه

بركنيھ؛ل الما ي"لقطاع البن والنظام البورصة  ".سوق

ات  .3 لمتغ يمي المفا   :الدراسةطار

ـــــ ــــ والـــــذع نظـــــري ـــــو مـــــا ـــــل ب المحـــــور خلالـــــھذا مـــــن ســـــنحاول اتي ـــــ بمتغ المتعلقـــــة ـــــة النظر يم المفـــــا م بـــــأ لمـــــام

ـــالدراســـة؛ خ ـــ ن نبـــ ثــــم حـــدا، ـــ ع ـــ متغ ـــل ل قيــــاس ومؤشـــرات ـــوم مف العلاقـــةمـــن واتجــــاه ينطبيعـــة ـــ المتغ ن المــــا"بـــ

قيقي  ".وا

الما. 1. 3 قياسھ: التطور ومؤشرات ومھ   مف

المبــــادلات لفــــة ت لتخفــــيض المــــا النظــــام طــــرف مــــن المقدمــــة الماليــــة ــــدمات ا كفــــاءة ــــادة ز بأنــــھ؛ المــــا التطــــور عــــرف

و  المعلومات، وذومخاطر ثمار سـ و دخـار قـرار ـ ع إيجابيـة آثـارا ـتج ي بمـا القـومي، قتصـاد ـ ا وتداول ا بتجميع التـالك

قتصــادي الصــفحات2018 -2017شــنافة،( النمــو مــن .)215، 214، المــا النظــام وتطــور نمــو درجــة بأنــھ؛ أيضــا عــرف كمــا

ال أشـــــ وتنـــــوع تطـــــور تتضـــــمن ــــــ ال المؤسســـــية الناحيـــــة مـــــن وكـــــذلك ســــــية، الرئ والماليـــــة النقديـــــة المؤشـــــرات مؤسســــــاتھخـــــلال

صادق،( وأسواقھ و يلة صـفحة2021س المؤشـراتو . )70، مـن مجموعـة ـ ع قتصـاديون النظـاماعتمـد تطـور درجـة لقيـاس

ي فيما ا عض ص ن ؛ والسو المصر شقيھ   :الما

 المصر القطاع تطور قياس ،(وتتمثل: مؤشرات صا و صفحة2014طارق ،144(: 

 جما المح الناتج إ الواسع وم بالمف النقدي المعروض سـبة):M3/PIBأوM2/PIB(سبة ال ـذه عكس

يــــرتبط حيــــث قتصــــاد، ــــم ــــ إ قياســــا المصــــر القطــــاع ــــم و لســــيولة كمؤشــــر ســــتخدم و قتصــــاد، نقديــــة

المالية؛ دمات ا بتطور المؤشر ذا ل المرتفع  المستوى

 جمـا ـ المح النـاتج ـ إ النقـود أشـباه المصــر :)QM/PIB(سـبة ـاز ا تطـور عـن وضـوحا ـ أك صـورة ،عطـي

مـــن قتصــادي شــاط ال ــل تمو ــ ــا مي أ ومــدى البنكيــة ـــ غ الماليــة الوســاطة ــم عــن ســبة ال ــذه ــ ع حيــث

ة؛ دخار ع الودا  خلال

 جمــــا ــــ المح النــــاتج ــــ إ ــــع الودا إجمــــا ــــ:ســــبة ع ن المــــالي الوســــطاء قــــدرة بمختلــــف وتمثــــل المــــوارد عبئــــة

للوساط ذلك مية لأ نظرا ا، قراضأنواع عمليات أن اعتبار ع ع؛ ة الودا م ب وثيق ل ش  ترتبط
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 أصـــول جمـــا) خصـــوم(ــم ـــ المح النــاتج ـــ إ المصـــر ــاز ســـبة: ا ال ـــذه س القطـــاع (Size) ـــم تقــ

قتصاد؛  المصر

 جمـــا ـــ المح النـــاتج ـــ إ ـــاص ا للقطـــاع المقدمـــة القـــروض ـــ: ـــم ع مـــة م يـــدعـــن ســـبة ا التخصـــيص

ئتمــان مــنح أن اعتبــار ــ ع المصــارف، وكفــاءة الماليــة للمــوارد ــ والفعــال ة ــ كب ــادات ز يولــد ــاص ا القطــاع ــ إ

العام؛ بالقطاع مقارنة نتاجية و ثمار  س

 ئتمـان إجمـا ـ إ ـاص ا القطـاع ـ إ الموجـھ ئتمـان سـبة:سـبة ال ـذه قتصـاد عكـس ـ ئتمـان ـع توز

اص وا العام ن القطاع ن  . ب

 المالية سواق تطور قياس ي :مؤشرات ا م أ ع الضوء سليط ي،( نحاول صفحة2016بص ،89(:  

 جمــــاا ــــ المح النــــاتج ــــ إ الســــوقية الســــوق (لقيمــــة رســــملة مــــن): معــــدل الســــوقيةيقــــاس القيمــــة قســــمة خــــلال

الـــــلازم المـــــال رأس عبئـــــة ـــــ ع القـــــدرة مـــــدى س يقـــــ ـــــو ف ، جمـــــا ـــــ المح النـــــاتج ـــــ ع البورصـــــة ـــــ المدرجـــــة م للأســـــ

المخاطر؛ ع وتنو ثمار  للاس

 جمـــا ـــ المح النـــاتج ـــ إ التـــداول ـــم ا:ســبة النـــاتج ـــ إ الســـوق ـــ المتداولـــة الماليـــة وراق قيمــة ـــوتمثـــل لمح

ــــ ف ، الـــوط قتصـــاد ـــم ســـبة بال الماليـــة وراق ســـوق ـــ التعـــاملات ـــم ـــ إ ســـبة ال تلـــك شـــ و ، جمـــا

؛ الوط قتصاد السيولة مستوى كب ل ش و  عكس

 المدرجــــــة ات الشــــــر وارتفــــــاع:عـــــدد الســــــوق ســــــاع ا ـــــم ــــــ ع يــــــدل البورصــــــة ـــــ المدرجــــــة ات الشــــــر عــــــدد فارتفـــــاع

الوط قتصاد ثمارات  .س

قياسھ . 2.3 ومؤشرات قتصادي النمو وم   :مف

بأنــھ قتصـــادي النمــو عــد: "عــرف جمـــا ــ المح النــاتج ـــ أي قيقــي، ا جمــا ـــ المح النــاتج ـــ ــادة بعادالز اســـ

م ـ الت بأنـھ.  (neva, jonathan , julie A, brian, & mariano, 2014, p. 719) معـدل أيضـا عـرف البلـد: "كمـا إنتـاج ـ ـادة الز

النا وإجما ، جما الوط الدخل أو جما القومي بالإنتاج عادة نتاج قاس و الفرد، دخل السـلعأو مـن قتصادي تج

ـدمات ـ.  (e.wayne, 2006, p. 15) "وا ي فيمـا ـا نوجز لقياسـھ؛ ـا عل عتمـاد يمكـن المؤشـرات مـن مجموعـة نـاك بوعبـد(  و

بوقصبة، و صفحة2018االله ،124(:  

 قيقــي ا جمــا ــ المح خــلال: النــاتج للبلــد غرافيــة ا الرقعــة داخــل المنتجــة ائيــة ال ــدمات وا الســلع قيمــة عــن ــ ع

معينــة زمنيــة واحــدة(مــدة ســنة ــون ت مــا فــروع)عــادة ــ العاملــة الوحــدات ميــع المضــافة القيمــة بعاد اســ عــد وذلــك ،

ما؛ اقتصاد المختلفة  نتاج

 ب نصــ جمــامتوســط ــ المح النــاتج مــن قيقــي ا الفــرد مــن: دخــل الفــرد ب نصــ متوســط تطــور أن مــن الــرغم ــ ع

ـــت عن ذلـــك ومــع للفـــرد، ـــ المع المســتوى برفـــع والمتمثـــل للتنميــة قيقـــي ا ـــدف ال عــن ـــ ع لا قـــد جمــا ـــ المح النــاتج

قتصـــا فـــالنمو ـــا، تنمو مؤشـــرا بصـــفتھ المؤشـــر ـــذا التنميـــة بأدبيـــات نصـــ متوســـط ـــ مســـتمرة ـــادة ز حـــدوث ـــ ع دي

الزمن؛ مرور مع جما المح الناتج من  الفرد

 ارجيـة ا التجارة ـل: مؤشرات التمو ـ ع صـول ل مصـدرا عـد و للنمـو، محـرك ـا بأ ارجيـة ا التجـارة ـ إ شـار مـا عـادة

النمو، لعملية السـ اللازم ع صول ل سيا رئ مصدرا ا و عن كمـافضلا العمليـة، ـذه ل اللازمـة نتاجيـة و الوسـيطة لع

مـن ـا ع يـنجم ومـا ارجيـة ا ـة التجار العلاقات طبيعة ع ذلك عتمد حيث قتصادي، شاط ال ل ي وتتأثر تؤثر ا أ
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الصـرف، أسـعار ـ ات ـ المحليـة، غ العملـة صـرف سـعر تحديـد ـ مـا م دورا والـواردات الصـادرات تـؤدي التـا إذ التـأثو

المدفوعات، ان م وضع قتصادي ع النمو عن ة والمع مة الم المؤشرات من عد ارجية ا التجارة مؤشرات فإن  .لذا

قتصادي .  3.3 بالنمو الما التطور لعلاقة النظري   :الطرح

ـ      المــاذتتمحـور التطـور ن بـ العلاقـة واتجــاه طبيعـة دراسـة حــول زئيـة ا ــاه ف التفصـيل قبـل ولكــن قتصـادي، والنمـو

ين المتغ ن ب للعلاقة ة الفكر المدارس م أ ة رؤ حول عة سر نظرة إلقاء   .نحاول

 قتصــادي والنمـــو المــا التطـــور ن بــ للعلاقـــة ــة الفكر المـــدارس ن :نظــرة بـــ العلاقــة أدبيـــات يف تصــ يمكـــن عــام ل شـــ

ين قيقي"المتغ وا ثلاث" الما سيةضمن رئ ي ،مدارس كما ا ص   :ن

 ليـــــة ي ال ـــــ :المدرســـــة رواد مؤسســـــاتذنـــــادى خلـــــق خـــــلال مـــــن ، المـــــا القطـــــاع ـــــل ي توســـــيع بضـــــرورة المدرســـــة ه

الكفــاءة ن تحســ ــ ع عمــل ذلــك ــون ل الماليــة، دوات مــن متنوعــة شــكيلة تــوف غــرض جديــدة، ماليــة وأســواق

تنــوع لأن ــا، مواكب يضــمن أو برفـــعقتصــادية ــة ج مــن ســمح المــا القطــاع طــرف مـــن المقدمــة الماليــة ــدمات ا

القطــــاع نمــــو أن كمـــا قتصــــادي، النمـــو ــــ وتحف ثمار ســـ معــــدلات ن لتحســـ الضــــروري الرأســـما ن ــــو الت ـــم

الســ ــ ا تنافســي ــادة لز يــؤدي مــا أخــرى، ــة ج مــن ــا وتنوع الماليــة المؤسســات ــرع تفّ ــ ع بــدوره يحــث قيقــي وقا

شـــــطة أ توســــع عــــن الناجمـــــة ليــــة التمو اجــــات ل تلبيـــــة مــــھ مــــع المـــــا للقطــــاع التقنيــــة الكفـــــاءة داد ــــ ف ، المــــا

قيقي ا يل،( القطاع ن ع و صفحة2019محمد ،96(. 

 الما ر والتحر الية اللي ـ: المدرسة رواد تجـاهذنـادى المـابضـرورة ا النظـام ـر المـا(تحر الكـبح وإلغـاء) عكسـھ

ــ ال فــراد و المؤسســات لأن قتصــادي، النمــو ــ تحف أجـل مــن ئتمــان و الفائــدة معــدلات ــ ع المفروضــة القيـود

الماليــــة ــــدمات وا المــــال رأس ــــ ع صــــول ل ات صــــعو تواجــــھ ســــوف الماليــــة المؤسســــات ــــا ف تقيــــد ئــــة ب ــــ عمــــل

مما قتصاديالملائمة النمو عرقلة التا و الرس غ للقطاع وء ال أو اصة ا موال ع للاعتماد ا  .يدفع

 الداخلية النمو نماذج قتصـادية،: مدرسة والتنميـة الماليـة الوسـاطة ن بـ بالعلاقـة الـداخ النمـو نماذج تمت ا

ــ ــذوركـزت ع النمـو ــ المــؤثرة العوامـل دراســة ــ ع النمـاذج الماليــةه الوســاطة دور إبـراز وحاولــت ــل، الطو المـدى

القنـــوات مــن مجموعــة خـــلال مــن النمــو إســماعيل،( ــ و مولــود، يم، صـــفحة2021بــرا ــ. )119، تـــوف: والمتمثلــة

بكفــــاءة؛ المــــال رأس بتخصــــيص وذلــــك المحتملــــة، ثمارات ســــ حــــول وممارســــةالمعلومــــات ات الشــــر ــــ ع شــــراف

ونقـــــــل وإدارة ــــــدمات؛ وا الســــــلع تبــــــادل يل ســــــ المــــــدخرات؛ وتجميـــــــع عبئــــــة المخــــــاطر؛ ــــــع تنو ات؛ الشــــــر حوكمــــــة

طارق،( التكنولوجيا و صفحة2021ليندة ،101(. 

 قتصـــادي والنمــو المــا التطـــور ن بــ ية الســب عــد: علاقــة بـــالنموو المــا التطــور لعلاقـــة مدرســة ــل ـــة رؤ ــ ع التعــرف

ن القطاع ن ب ية السب علاقة بالبحث سنقوم قيقي"قتصادي، وا ا"الما ل موجز عرض ي وفيما   :؛

 القائــد العــرض للاقتصــاد: فرضــية الماليــة يــة للب ع تــا قتصــادي النمــو ــ عت نــا صــفحة2018 -2017شــنافة،(و ،

تجاه،)231 ذا رواد م أ أشار ) Schumpeter 1911(ومن الماليةالذي الوساطة تلعبھ الذي ي يجا الدور إ

كتابــــــھ ضـــــمن قتصــــــادي النمـــــو مســــــار قتصـــــادية"ـــــ التنميــــــة ـــــة أن"نظر ــــــا مفاد أساسيـــــــة نظــــــر ـــــــة وج يــــــا متب ،

الماليــــــة الوســـــاطة مؤسســـــات بقـــــدرة لإقـــــراره ثماري، ســـــ بــــــداع و بتكـــــــــار ــــــــر لتطو أساسيـــــــا شرطـــــــا عـــــد ئتمـــــان

توجيـھ التـا و النجـاح، فـرص بـأع ـ تتم ـ ال بداعية ة الم ذات ة ثمار س ع المشار اختيار ع البنوك وخاصة

نمــو ــ ع عمــل و التكنولـو ــار بت تضــمن جديــدة، إنتـاج تقنيــات اقتنــاء ــ يرغبـون الــذين ن ثمر المســ ــ إ ـل التمو



سة شم س عيو الله   بوعبد
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النمـو ــ ع إيجابـا ذلـك فيـنعكس يـل،(قتصـادينتاجيـة، ن ــ ع و صـفحة2019محمـد ـ.)95،96، ــونذو ي لك

ي كما ية السب العلاقة  :اتجاه

   

  

 ع التـــا الطلــب النظـــام: فرضــية يلــزم الـــذي ، ــ الك قتصــادي شـــاط لل كمحصــلة المــا التطـــور يحــدث تجـــاه ــذا وفــق

إليــــھ بــــت ذ مــــا ــــو و قيقــــي، ا القطــــاع لمتطلبــــات طبيعيــــة يجــــة ن ــــل التمو ــــون في الماليــــة، وأدواتــــھ خدماتــــھ ر بتطــــو المـــا

(Robinson 1952)نتـاج ـو المـا التطـور أن ـا ف ـت تث ـ ال ا دراسـ ـذلكـ و قيقـي، ا القطـاع ـ ادثـة ا للتطـورات

تخلـق ـ ال ـ ـا رأ حسـب فالتنميـة العكـس، س ولـ المـا النظام إ قتصادي النمو من ية السب العلاقة اتجاه أن ترى

الطلــب لــذلك تلقائيــا ســتجيب ســوف المــا والنظــام ا تناســ ــل تمو بــات ترت ــ ع صــفحة2018 -2017شــنافة،( الطلــب ،

يذو. )233 كما ية السب العلاقة اتجاه ون ي  :لك

 

  

 التبادليـــة ـــ: العلاقـــة خاصـــة قتصـــادي النمـــو ـــ إ المـــا القطـــاع مـــن تتجـــھ ن اتجـــا ذات ية ســـب علاقـــة نـــاك أن تـــرى

المراحل أو النامية الـدولالدول ـ المـا التطـور ـ إ قتصـادي النمـو مـن تتجـھ ن ح قتصادية، التنمية من و

التنميـة مــن المتــأخرة المراحـل ــ أو كمــا. المتقدمـة ح، المــر الماليـة الوســاطة نظــام ر تطـو ــ ع عمـل قتصــادي النمــو أن أي

أنــــھ أي أســــرع، اقتصــــادي لنمــــو يــــؤدي كفــــؤ مــــا نظــــام س تأســــ النمــــوأن مــــن تتجــــھ تجــــاه، ثنائيــــة ية ســــب علاقــــة توجــــد

قتصــادي النمــو ـــ إ المــا القطــاع تطــور ومــن المـــا القطــاع تطــور ــ إ إســـماعيل،( قتصــادي و مولــود، يم، ،2021بــرا

يذو.)120صفحة كما ية السب العلاقة اتجاه ون ي  :لك

 
 

القياسية. 4    :الدراسة

المـــــا التطـــــور مؤشـــــرات لأثـــــر قياســـــية دراســـــة إجـــــراء خـــــلال مـــــن الســـــابقة، ـــــة النظر الدراســـــة جـــــل المحـــــور ـــــذا ـــــص ي

ممـــثلا؛ قتصـــادي النمـــو ـــ ع مســـتقلة ات ـــ جمـــا"كمتغ ـــ المح ة" بالنـــاتج ـــ الف خـــلال ردن دولـــة ـــ ع تـــا ـــ -1990(كمتغ

2020.(  

ا .1.4 ومصادر الدراسة ات متغ   :تحديد

 الدراسة ات ـ: متغ ع المختـارة المـا التطـور مؤشـرات تـأث لتفسـ التاليـة؛ ات ـ المتغ ع ح المق النموذج عتماد تم

و  ردن قتصادي ةذالنمو الف خلال   ).2020 -1990(لك

 ع التــا ـ بــالرمز: المتغ لــھ ورمزنــا ، جمــا ــ المح النــاتج ــ النمـو بمعــدل ممــثلا قتصــادي، النمــو ــ تمثــل ا (Y)و ــ مع

ة مئو سبة ب  .)%(عليھ

 المستقلة ات و :المتغ ، الما التطور عن للتعب مستقلة ات متغ ع أر النموذج دخل   :و

الما قتصادي التطور  النمو

قتصادي الما النمو  التطور

قتصادي الماالتطور   النمو



ردن دولة قتصادي النمو ع الما القطاع تطور  أثر
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جمــا - ــ المح النــاتج ــ إ النقــدي المعــروض بــالرمز :ســبة ــا ل ورمزنــا ســابقا، ــا إل التطــرق ــا) M(تــم عل ا ــ مع

ة مئو سبة  ؛)%(ب

المقـــدمســـبة - ـــ المح ـــئتمـــان المح النـــاتج إجمـــا ـــ إ ـــاص ا ـــا :للقطـــاع ل ورمزنـــا ســـابقا، ـــا إل التطـــرق تـــم

ة) CRE(بالرمز مئو سبة ب ا عل ا  ؛)%(مع

السوقيةا - سابقا،: لقيمة ا إل التطرق بالرمزتم ا ل بالدينار) MAR(ورمزنا ا عل ا  ؛مع

جمـا - ـ المح النـاتج ـ إ التـداول ـم بـالرمز :سـبة ـا ل ورمزنـا سـابقا، ـا إل التطـرق ـا) Trad_t(تـم عل ا ـ مع

ة مئو سبة   ).%(ب

 ات ــــ المتغ الــــــــــدو: مصــــادر البنـــــــــك عــــن الصـــــــادرة الدراســـــــــة ات لمتغــــــ ـــــــة السنو البيـــانـــــات ــــ ع الدراســــــــــة ــــ عتمـــــــــاد تــــــم

الماليـة، للأوراق عمان ورصة ةو الف منخلال غاية1990الممتدة   .2020إ

ا. 2.4 ومناقش   :النتائج

الدراســـة ة ـــ ف خـــلال الدراســـة ات ـــ متغ تطـــور ة: دراســـة ــــ الف خـــلال الدراســـة ات ـــ متغ تطـــور وتحليـــل  -1990(بقـــراءة

إ،)2020  :نتوصل

 جمـــــا ـــــ المح النـــــاتج ـــــ إ النقـــــدي المعـــــروض ل: )M( ســـــبة الشـــــ لنـــــا؛1مــــــن ـــــر ـــــبـــــذبذالتيظ ارتفــــــاع–الوا ن بـــــ

النقدي-وانخفاض المعروض سبة ب عليھ المع الما القطاع مؤشر ـM2تطور الدراسـةPIB/ إ ة ـ ف أقصـاه. طيلـة بلـغ

ســبة2009العــام الماليـــــة%138ب بالأزمــة المملكــة اقتصـــاد تــأثر ــو ب العـــــام2008والســ وأدنـــــاه ســـبة 1996 ، %95.30ب

ضوءذو  انكماشيةلك نقدية لسياسة إتباعھ خلال من ئتمان سياسات ضبط إ ي رد المركزي البنك  .توجھ

 المقدمسبة المح جمـائتمان ـ المح النـاتج ـ إ ـاص ا ل: )CRE(للقطـاع الشـ خـلال أن؛1مـن القـــــول يمكــــن

ـــ إ ـــاص ا للقطــاع الموجـــھ ـــ المح ئتمـــان معـــدل-مرتفعـــة– PIB/ ســبة تفــوق حيـــث الدراســـة ة ـــ ف يـــدل. %55طيلــة مـــا

ردن دولـــة ـــ ـــاص ا القطـــاع ـــل تمو ـــ ـــي البن القطـــاع مة مســـا قـــوة ـــ ة-ع ـــ الف خـــلال أيـــن-)2007-2005(خاصـــة ،

ـ دت طـول ذشـ ـ ع ـا ل معـدل ـ أع لة ـ م ا معـدلا ـ ا ـ كب ارتفاعـا المـا التطـور مؤشـر ـ ع ة ـ المع سبـة ال بـــــه ة ـ الف

 .2006العام % 90.50

 جما المح الناتج إ التداول م ل :)Trad_t( سبة الشـ التطـور1مـن مؤشـر ـ مسـتمرة ـادة ز نـاك أن ـ يت

ـــ إ التــــداول ـــم ســـبة ب عليــــھ ـــ المع عـــامPIB/ المـــا غايــــة1990منــــذ ـــ الســـنوات( 2005وإ عــــض ناء اســـت بلــــغ) مـــع إذ

تھ ســـ مــــا لا ــــ م ــــ2005ســــنة%186.57ذروتـــھ التنظي انــــب ا ر تطــــو خـــلال مــــن البورصــــة أداء لتطـــور راجــــع ــــذا و ،

ن  ثمر والمسـ ــدد ا ن المتعـامل مــن ـ كب عــدد جــذب ـ إ أدى ممــا متطـورة؛ معلومــات تكنولوجيـا نظــم ــواعتمـاد إ جانــب

ســـن انخفاضـــا ذلـــك عـــد ل ــــ ل ة، ـــ الف ـــذه خـــلال العـــام. 2006،2007الســـوق رتفـــاع عـــاود مــــا2008ثــــم لا ـــ م

تھ ســنة%122.05سـ لــھ معــدل ــى أد بلــغ حيــث ســبھ ــ ــاوي ذلــك عــد د شــ ل اجــع%3.37بــــــ2020، ب ــذا فســر و ؛

المالية بالأزمة ا تأثر يجة ن البورصة بالبورصة2008أداء المحيطة قليمية منية و السياسية وضاع إ بالإضافة ،. 

 السوقية ل): MAR(القيمة الشـ ارتفاعـا1مـن د شـ قـد السـوقية بالقيمـة عليـھ ـ والمع المـا التطـور مؤشـر أن لنـا ن بـ ي

ة ــــ الف خــــلال العــــام) 2007-1990(متواصــــلا ذروتــــھ لــــغ و الســــنوات، عــــض ناء قيمتــــھ2007باســــت مــــا لا ــــ 29,214,2م

حـــــرب قتصــــادي، يح ـــــ الت بــــرامج نفيــــذ ب ردنيـــــة ومــــة ا ام ــــ ال ـــــا؛ م عوامــــل عـــــدة ــــ إ ذلــــك عـــــود و دينــــار؛ مليــــون

وصصــــة ا بــــرامج وتنفيــــذ ة ثمار ســــ المجــــالات ــــ التوســــع الســــيولة، ــــم ارتفــــاع لــــيج، مباشـــــرة...ا ا عــــد ل ــــ ل ،



سة شم س عيو الله   بوعبد
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بــ قــــدر قيمتــــھ ــــ ـــــــــــــــــــــــــــانخفاضــــا الســــوقيةذو 2008العــــام%13.03ـــــــ القيمــــة ذلــــك عــــد لتواصــــل الماليــــة، زمــــة ب ســــ لــــك

ســنة ــ ح ا بـــ2020انخفاضــ قــدرت ة ــ الف ــذه ــ ــا ل قيمــة ــى أد لة ــ تراجــع 12,907,8 م ــو ذلــك ومــرد دينــار؛ مليــون

وار ا لدول منية و السياسية وضاع ور تد ب س ا م ا ا وا ات الشر عض أداء تراجع ب س البورصة  . أداء

 قتصـــادي ل): Y(النمـــو الشـــ خـــلال الت1مـــن ملاحظـــة الـــذيمكـــن ـــ الوا ـــذبـــذب قتصـــادي النمـــو معـــدل ده شـــ ي

ة ـــ ف طــوال العـــامردن ذروتـــھ قتصــادي النمـــو بلـــغ فقــد ســـنة%18.66بمعــدل1992الدراســـة، انـــت لــھ قيمـــة ـــى وأد

بـ2020 عـض%1,55-والمقدرة ـ ـا تباطؤ رغـم الدراسـة ة ـ ف طيلـة موجبـة ظلـت النمـو معـدلات أن و؛ الملاحظ أن إلا ،

سنةذإ"السنوات ا م نا ن است   ".2020ا

النت وتحليل النموذج تـم: ائجتقدير الدراسـة، ة ـ ف خـلال وتطوراتـھ ـ متغ ـل لمنحنيـات البيانيـة الوصفية القراءة عد و

ية من وفق النموذج نتائج وتحليل التا)ARDL(تقدير ب ت بال  :؛

 الزمنيـة السلاسـل ة استقرار امـللاختبـار : اختبار ت درجـة تحديـد ثـم ومـن الدراسـة ات ـ لمتغ الزمنيـة السلاسـل ة اسـتقرار

الموســع فــولر ــي دي اختبــار اعتمــاد تــم سلســلة ختبــارات،) ADF(ــل مجموعــة ن بــ مــن رة شــ ــ ك الاســـتعانةباعتبــاره و

نـامج ــدول) Eviews 10(ب ا ـ ة ــ المو النتـائج ــ ع صــول ا أن حيــث .1تـم اتلاحظنـا ــ المتغ ــل ل الزمنيـة السلاســل

)CRE, M, MAR, TRAD_T  (صــلية ا ا مستــو عنــــد مســتقرة ــ غ الوحــدة( I )0(انــت جــذر وجــود القــيم)أي ــل لأن ،

مــن ــ أك ــالات0.1حتماليــة ا معظــم ــ عــام(و واتجــاه ثابــت حــد بــدون عــام، واتجــاه ثابــت حــد ثابــت، وتصــبح،)حــد

الزمنيـ السلاسـل السـالفجميـع ات ـ للمتغ أخـذة عنـد مسـتقرة ـا ـاذكر ل ـ و سلسـلةذإ(الفـروق ـا م نا ن اسـت  CRE ا

حـال ـ مسـتقرة ـ غ انـت ـ عـام"ال واتجـاه ثابـت وحـد ثابـت، حالـة؛MAR وسلسـلة،"حـد ـ مسـتقرة ـ غ انـت ـ ال

ثابــت" العــدم)"حــد فرضــية رفــض ـــ ع مــا البديلــةH0؛ الفرضــية الزمنيــة(القائلــةH1وقبـــول السلاســل ون نمـــا). ســـ ب

قتصادي للنمو الزمنية السلسلة ر البيانـات) Y(تظ مـن صـ المسـتوى عند أخـI)0(مستقرة ولذوعنـد  I)1(الفـرق

الوحــــدة( جــــذر وجــــود عــــدم مــــن)أي أقــــل حتماليــــة والقــــيم الفــــروق تتضــــمن حيــــث جــــذر0.01، اختبــــار معــــادلات لمعظــــم

مــن). ADF(الوحـــدة ج مــز ــ ع تحتــوي السلاســل أن مــا لــةI )1(وI)0(و طو التوازنيــة العلاقــة لدراســة الملائمــة قــة فالطر

ة مقار  .ARDLجل

 للنمــوذج الملائمــة الفجــوات عمليــةقبــل: اختبــار أولا القيــام يتوجــب فإنــھ ــل والطو القصــ ن المــدي ــ ع للنمــوذج التقــدير

التقـدير ا عل عتماد الواجب الزمنية الفجوات عدد معيـاري. تحديد ـ ع الاعتمـاد يمكننـاSchwarsو Akaikو فإنـھ

مــا ل قيمــة أقــل حســب بــالنموذج الزمنيــة للفجــوات مثــل العــدد عــوامر،( تحديــد و صــفحة2019خلفــاوي ووفقــا. )126،

ل الش خلال ومن الة ا ذه ية2ل من حسب اختياره تم الذي النموذج فان الرتبـةARDL؛ مـن ـذا. )4.4.4.0.2( و و

أن ـــ بطــــاءع ات ــــ لف مثــــل عالعــــدد التــــا ـــ ــــعــــو )Y( للمتغ ــــا) 04(أر ومثل زمنيــــة، ات ـــ للقطــــاعللائتمــــانف الموجــــھ

ــاص التــداولو  )CRE(ا النقــديمؤشــريأمــا. )Trad_t(معــدل مــن )M(المعــروض ســبة الســوقيةو PIBك ) MAR(القيمــة

مختلف زم بتخلف انتا التوا) 2.0(ف  . ع

 ك المشـــ امـــل الت يـــة اختبـــار من ــــة: )ARDL(وفـــق رتبـ تحديـــــد اختبـــار،ARDL )4.4.4.0.2(عــــد إجـــراء نحـــو التوجـــھ يـــتم

الـ ـدود حـھذا اق ــل)pesaran 2001(ي الطو المـدى ـ الدراســة ات ـ متغ ن بـ ك مشـ امــل ت علاقـة وجـود مـن . للتأكــد

ـــدول ا نـــامج 2عـــرض ب الاســـتعانة نتـــائج) Eviews 10(و شـــ حيـــث ك، المشـــ امـــل الت لعلاقـــة ـــدود ا اختبـــار نتـــائج

منــــھ؛ الســــف ـــزء العـــدما فرضــــية نفــــي ـــ ؛ H0إ ــــ ع تــــنص ـــ ك"وال مشــــ امـــل ت علاقــــة وجــــود ات" عـــدم ــــ المتغ ن بــــ



ردن دولة قتصادي النمو ع الما القطاع تطور  أثر
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لأن لاختبـــارالمدروســـة، ســـبة المح العليـــا)6.512734(والبالغـــة) F(القيمـــة رجـــة ا القيمـــة مـــن ـــ ـــ 4.37أك ـــذو إ شـــ ا

فرضــية نـرفض أي المدروســة، ات ـ المتغ ن بــ ك مشــ امـل ت علاقــة البديلــة H0 العــدموجـود الفرضـية القائلــةH1ونقبــل

جل" لة طو توازنية علاقة  ".بوجود

الدراســـة ات ـــ متغ ن بـــ ك مشـــ امـــل ت علاقـــة وجـــود مـــن التأكـــد عــد ـــدود-و ا لاختبـــار علاقـــة يمكـــن ،-وفقـــا تقـــدير  ن

نـامج ب الاســتعانة و ع التــا ـ والمتغ المســتقلة ات ـ المتغ ن بــ جـل ــل طو ــدول)Eviews 10(التـوازن ا ـ ــر يظ كمـا حيــث2؛ ، 

منھ العلوي زء ا نتائج حسب ل الطو جل معلمات  :إ،ش

 مــــع التــــداول لمعــــدل ــــة معنو ذات طرديــــة علاقــــة قتصــــاديوجــــود ــــيالنمــــو ــــةرد معنو ســــبة مســــتوى) 0.0120(ب عنــــد

بــــــ%10احتمــال التــداول معــدل ــ ــادة ز ــل أن ــ ع قيمتــھ أن حيــث مــن1%، بــأك قتصــادي النمــو مــن  %4.66ترفــع

ـل الطو المـدى ـ أن. ع اعتبـار ـ ع قتصـادية ـة النظر مبـدأ مـع يتفـق مـا ـو ـاو توفر ـ ال السـيولة س يقـ التـداول معـدل

ورا ممــاسـوق ، ـ الك قتصــاد مسـتوى ــ ع ثمارات للاسـ الســيولة تـوف ــ البورصـة دور أي ــل، ك للاقتصـاد الماليــة ق

قتصادي؛ النمو معدلات من    يرفع

 قتصــاد النمـو مـع ـاص ا للقطــاع الموجـھ ئتمـان علاقـة ــةيأمـا ومعنو عكسـية انـت ــة فقـد المعنو سـبة قـدرت حيـث

احتمــالعنــد )0.0225(بــــــــ أن%10مســتوى إذ بمقــدار، ــاص ا للقطــاع المقــدم ئتمــان ة ــ متغ ــ صــدمة يــؤدي%1ــل

وا النمـــــو ـــــ ـــــ عك ـــــ غ ــــ يفــــوق لـــــذإ بمقـــــدار اجـــــع ي ـــــ %28.74 ي و ـــــل، الطو جـــــل ـــــةذـــــ للنظر مخـــــالف ـــــ عت مـــــر ا

ــــ توجيــــھ باحتمــــال إلا ه تفســــ يمكــــن ولا القــــروضذقتصــــادية، مــــن النــــوع المنتجــــةا ــــ غ اصــــة ا شاشــــة(للقطاعــــات

اص ا قتصاد) القطاع تخدم لا أخرى ات ل. أو ك قتصاد ع عبئا ل ش   ؛مما

 تــأث عــن يكــنأمــا فلــم قتصــادي، النمــو ــ ع النقــدي جــلذالمعــروض ــ النمــو ــ ع يــؤثر لا أنــھ أي إحصــائيا ــة معنو و

بــــــ المقدرة ة المعنو سبة تؤكده ما و و ل ة) 0.5595(الطو المعنو مستوى من أك    ٪؛10و

 قتصــادي النمـو ـ ع لاتـؤثر ـا أ أي ـة معنو تكـن لـم حيـث الســوقية، القيمـة ـ ع ينطبـق النقـدي المعـروض عـن قيـل ومـا

ل، الطو جل ي بــــــرد المقدرة ة المعنو سبة عكسھ ة) 0.7191(ما المعنو مستوى من أك   . ٪10و

 طـــأ ا يح ــ ت يــة )ECM(نمــوذج من جـــل :)ARDL(وفـــق ــ النمـــوذج ات ــ متغ ن بــ علاقـــة وجــود إثبـــات عــد و

طــــأ ا يح ــــ ت حــــد نمــــوذج بواســــطة القصــــ المــــدى ــــ الدراســــة ات ــــ متغ ن بــــ العلاقــــة تحليــــل ــــ إ تقــــل ن ــــل، . الطو

دول ا لنا و نامج3و ب الاستعانة طـأنتائج) Eviews 10(و ا يح ت جـل) ECM(نموذج ة قصـ والمعلمـات

ـ يــةلمتغ من وفـق الدراســة قيمتــھ .ARDLات مــا بلـغ طــأ ا يح ـ ت معامــل أن ـدول ا مــن ـ يت ) 1.434833-(إذ

ســـالبة إشــارة و ة ـــ كب قيمـــة ــ مــنو ـــ بكث أقـــل ــة معنو مســـتوى تتعـــدل%1و قتصـــادي النمـــو أن ــ ع يـــدل ممـــا ،

زمنيــة ة ــ ف ــل ــ التوازنيــة القــيم نحــو ســبة) ســنة(قيمتــھ ــ،%143.4ب المــدىذو ــ النمــو ينحــرف عنــدما أنــھ ــ ع ا

الفتـــرة ــ ــب ســبة) t-1(القر ب ـــ يت فإنــھ التوازنيــة، قيمتــھ ة) %143.4(عــن ــ الف الواقـــع). t(ــ مــع يتوافــق ــذا و

جـد التحديـد معامـل جعـل مـا ـو و خيـة، تار اكمـات ل يجـة ن ون ت بل ا لمحددا آنيا ستجيب لا ر الظوا من فالكث

مـــــنــــاـ ــــــر بأكثـ النمـــــوذج ــــــاه .٪88لتفســـــ أدنــ ــــــج النتائــ ــــــرت ــ أظ ـــــدول–كمـــــا القصـــــ-3ا جـــــل معـــــاملات ـــــة معنو ؛

الموجـــھ ئتمــان مؤشـــر ــة معنو وعــدم ردن، ـــ قتصــادي النمـــو ــ ع التــأث ـــ البورصــة قطـــاع مؤشــرات لمعلمــات

ــاص ا بــــ للقطـاع المقــدرة ـة المعنو ســبة تؤكــده مـا ــو و ، القصـ جــل ــ قيقـي ا القطــاع ـ ــ) 0.1935(ع أك ــ و

ة المعنو مستوى  .٪10من
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  للنمـــوذج القياســـية مـــدى:ختبـــارات مـــن للتأكـــد ة ضـــرور القياســـية ختبـــارات ـــعـــد المســـتخدم النمـــوذج ة ـــ

الم النتــــائج ــــ الثقـــــة ــــادة ولز ــــة ج مــــن مـــــنالقيــــاس مجموعــــة إجــــراء ــــق طر عـــــن ــــذا و أخــــرى، ــــة ج مــــن ـــــا إل توصــــل

 :ختبارات

للبــوا - سلســ ال رتبــاط ــدول: اختبــار ا ــ ة ــ المو النتــائج ــرت حصــائية4أظ ــة ــFمعنو ال ة المحســو

قيمة احتمـال0.719693بلغت مسـتوى اختبـار0.5246عند ـLMـ وال ـة، المعنو مسـتوى ومنـھ٪،05تتعـدى

، البـــــوا ن بـــــ سلســـــ ال رتبـــــاط لة مشـــــ توجـــــد لا أنـــــھ القـــــول ـــــيمكـــــن عـــــد مبدئيـــــة-هذو ة-كإشـــــارة ـــــ ـــــ ع

نتائجھ؛ قبول انية وإم  النموذج

التبــاين - اخــتلاف لاختبــار:اختبــار المقدمــة النتــائج مــن ــر ــدول ) ARCH(يظ ا ــ ة ــ يخلــو5 والمو النمــوذج أن ؛

شــــر ف باختبــــار اصــــة ا العاليــــة حتماليــــة قيمــــة ذلــــك يؤكــــد ومــــا للأخطــــاء، التبــــاين اخــــتلاف لة مشــــ مــــن تمامــــا

ــ) 0.7769( ــةوال المعنو مســتوى ــ05تتعــدى أن ــ ع تــنص ــ ال العــدم فرضــية قبــول ــ ع ممــا النمــوذجذ٪، ا

التباين، بات ب اليتم ة ع أخرى إشارة ذه نتائجھ؛و قبول انية وإم  نموذج

البـــواا - ـــع توز لنمـــ :ختبـــار الشـــ اختبـــار 3خـــلال اســـتخدام بـــع )Jarque-Bera(و ت النمـــوذج بـــوا أن لنـــا تأكـــد

ــ الطبي ــع محققــة(التوز ــ الطبي ــع التوز احتماليــة،)فرضــية ــو ذلــك يؤكــد ســاويو) Jarque-Bera(ومــا ــ ال

مــــــن) 0.742447( ـــــ بكث ــــــ أك ـــــ ـــــةو المعنو ــــــ .٪5مســــــتوى النمــــــوذجذاو ة ــــــ ـــــ ع للتأكيــــــد فيــــــھ مرغـــــوب أمــــــر

نتائجھ قبول انية   .وإم

 النمــوذجا ة اســتقرار أي): Stability Test(ختبـار وجــود مــن الدراســة ــذه ــ المســتخدمة البيانــات خلــو مــن للتأكــد

ـــــا م أ لـــــذلك المناســـــبة ختبـــــارات أحـــــد اســـــتخدام مـــــن لابـــــد ـــــا ف ليـــــة ي ات ــــ ع: غ المتتـــــا للبـــــوا ـــــ اك ال المجمـــــوع

)CUSUM(عة المتتا البوا عات لمر اك ال المجموع وكذا ، Squares)  (CUSUM of خ ـذان عد ـمو أ مـن تبـاران

ــــل والطو القصــــ مــــدين ــــ المعلمــــات اســــتقرار مــــدى لتوضــــيح بوقصــــبة،(  ختبــــارات و الله صــــفحة2018بوعبــــد ،

ن،)128 ل الشـ خـلال الممثــل4،5فمـن ـط ا ـ ع حيـث النمـوذج، ـ اخـتلال أي وجــود عـدم ن ختبـار نتـائج ـر تظ

ــــة معنو مســــتوى عنــــد المحــــدد المجــــال داخــــل للبــــوا ــــ اك ال باختبــــار%5للمجمــــوع مــــر علــــق أو) CUSUM( ســــواء

وخلـــو(CUSUM of Squares)اختبـــار الـــبعض، ما عضـــ مـــع والقصـــ ـــل الطو ن جلـــ معلمـــات ام ـــ ا يؤكـــد ممـــا

زمنية فواصل أي من  .النموذج
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  :خاتمة.5

ــا خلال مــن حاولنــا ــ وال للدراســة، والتطبيقيــة ــة النظر وانــب ا لمختلــف التطــرق المــاعــد القطــاع تطــور أثــر توضــيح

ردن ــ قتصـادي النمــو ـ ةع ـ المــوزع) 2020-1990(للف بطـاء ذي ي الــذا نحـدار نمــوذج توصــلنا)ARDL(باســتخدام ؛

عملية توصيات اح اق وإ نا، دراس حولھ تمحورت الذي ال ش عن تجيب ال النتائج من جملة إ اية   .ال

الدراسة. 1.5 نا: نتائج دراس خلال المتوصذمن النتائج م أ يص ت يمكن تيةه النقاط ا إل   :ل

 مــن ـ والكث ن والبــاحث ن قتصـادي ــور جم لـدى قتصــادي والنمـو المـا التطــور ن بـ ية الســب العلاقـة اتجــاه حسـم عـدم

واحـد اتجـاه ــ سـ أي؛ أحاديـة العلاقــة أن يـرى مـن م فمــ السـابقة؛ قتصــادي"الدراسـات النمـو ــ إ المـا التطـور مــن

العكس و "أو ن؛، تجا س أي؛ ثنائية العلاقة أن يرى من م   م

 ـرت جـأظ اختبــار ةذنتـائج للاســتقرار الوحـدة الدراســة)ADF(ر ات ـ لمتغ الزمنيـة السلاســل امـل ت درجـة ــ اخـتلاف وجـود

ون الس ن وI)0(ب الدرجة من امل دود. I(1) والت ا اختبار نتائج أبانت ك) Bound-Test(كما المشـ امـل وجـودللت ؛

جلعلاقة لة طو الدراسةتوازنية ات متغ ن  ؛ب

 الـــ التـــداول لمعـــدل ي يجـــا التـــأث ـــة معنو ـــل؛ الطو جـــل علاقـــة تقـــدير نتـــائج عكـــسذأســـفرت تـــوف ي ـــ البورصـــة دور

ـ الك قتصـاد مسـتوى ـ ع ثمارات للاس ـي،مـعالسيولة رد قتصـادي ثـر النمـو ئتمـانو سـبة ل المعنـوي ـ العك

والــ قتصــادية ــة النظر مــع يتعــارض مــا ــو و قتصــادي، النمــو ــ ع ــاص ا للقطــاع يمكــنذالمقــدم باحتمــالي ه تفســ

ـ المنتجـةذتوجيھ ـ غ للقطاعـات اصـة ا القـروض ـاص(ه ا القطـاع قتصـاد) شاشـة تخـدم لا أخـرى ـات كمـا. أو

م عــــدم النتــــائج؛ ت ــــ جـــــلأو ــــ ــــي رد قتصــــادي النمــــو ــــ ع النقــــدي والمعـــــروض الســــوقية القيمــــة مؤشــــري ــــة عنو

و و ل، بــــــالطو المقدرة ة المعنو سبة تؤكده ة) 0.5595و0.7191(ما المعنو مستوى من أك و التوا  ٪؛10ع

 ت ــــ طــــأنتــــائجأو ا يح ــــ ت نمــــوذج طــــأ ،)ECM(تقــــدير ا يح ــــ ت معامــــل ســــأن ــــةقيمتــــھ ومعنو  )1.434833-(البة

مـــــن ــــ بكث أقـــــل ــــة معنو مســــتوى يـــــتم%1و ــــل الطو المـــــدى ــــ العـــــام تجــــاه عـــــن ات ــــ المتغ ن بـــــ نحــــراف أن ـــــ ع مــــا ،

زمنيـــــة ة ـــــ ف ـــــل ـــــ يحھ ـــــ ســـــبة) ســـــنة(ت ب جـــــل ة قصـــــ العلاقـــــة خـــــلال ـــــةذـــــ. %143.48مـــــن معنو النتـــــائج وأبانـــــت ا

القصـ المدى مؤشـرمعاملات ـة معنو وعـدم قتصـادي، النمـو ـ ع التـأث ـ البورصـة قطـاع مؤشـرات ئتمـان لمعلمـات

اص ا للقطاع محدداتھ التأث الموجھ من س ل أنھ أي ردن قتصادي النمو القص(ع   ؛)جل

  ـت القياســيةأثب النمــوذج) LM Test،ARCH،Jarque-Bera(ختبــارات القياســية،أن ل المشــا مــن تمامــا يؤكــد خـا ممــا

النموذج،كمـا وجـودة ة النمـوذج ـ ة اسـتقرار اختبـار نتـائج ـرت ــ) Stability Test(أظ ليـة ي اخـتلالات أي وجـود عـدم

أي؛ زمنيــــة(النمــــوذج فواصــــل أي مــــن النمــــوذج ما) خلــــو عضــــ مــــع والقصــــ ــــل الطو ن جلــــ معلمــــات ام ــــ ا يؤكــــد ممــــا

 البعض؛

  بركنيــھ المــا القطــاع تطــور أن ــ إ نخلــص ــ خ ــ المصــر"و والقطــاع البورصــة إحصــائية" ســوق دلالــة و تــأث ــلــھ ع

الدراسة ة ف خلال ردن قتصادي المطروحة. النمو الية ش ع جابة تمت التا  .و

وتوصيات. 2.5 احات يمكن: اق ال احات ق و التوصيات يومن ما الدراسة؛ ذه اية ا روج  :ا

 يــؤثر بمــا والســو المصــر بفرعيــھ المــا القطــاع ــ التطـور مــن ــد المز تحقيــق بالمملكــة قتصــادية السياســة صــا ـ ع

ردن؛ قتصادي النمو معدلات ع  إيجابا
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 اصـــلة ا ديثـــة ا التقنيـــات العالميـــمواكبـــة المصـــرفية الصـــناعة تقـــديمـــ غـــرض عاليـــة، تكنولوجيـــا مـــن بـــھ تتمتـــع مـــا و ة

منخفضـة/ منتجـات ــاليف ت و ن ثمر للمسـ الفعليــة حتياجـات تلبيــة ــ ع قـادرة ومتنوعــة مبتكـرة ماليــة قبــلوأدوات مــن

؛ والسو المؤس بركنيھ الما القطاع الفاعلة ات  ا

 ـــــا م م قراضـــــية السياســـــة ـــــ مختصـــــة دائـــــرة بتـــــوف البنـــــوك إلـــــزام بالمملكـــــة النقديـــــة الســـــلطات ـــــ ـــــدوىع ا دراســـــة

و  المقـدم ـل وللتمو للمشـروعات القطــاعقتصـادية إنتاجيـة ن تحسـ ا شـأ مـن نوعيـة ثمارات لاسـ ـھ توج قصـد عتـھ، متا

قتصادي؛ النمو ة وت ع سر و قيقي  ا

 المســ ضــوء قيقــيــ ا القطــاع تطــور ــ التــداول لمعــدل يلة الضــ مة النتــائج–ا ــ ورد القــرار-كمــا متخــذي ــ ع ح ــ نق ؛

ثمارات للاســـ الســــيولة تـــوف ـــ البورصـــة دور ــــز عز ـــ ع العمـــل ـــبالمملكـــة الك قتصــــاد مســـتوى ـــ ــــز ع عز خـــلال مـــن

والشفافي فصاح مبادئ ن وتحس ، شرا و ي الرقا المدرجةةالنظام ات  ؛للشر

 النم وإعـادة المختـارة المـا التطـور مؤشـرات ـ غ أخـرى ات ـ متغ عـن القياسـيةذالبحـث مختلـفجـة اقتصـاد ـ أخــــــرى مـرة

ا إل المتوصل النتائج ة من للتأكــــد مختلفـــــة زمنيــــة فتــــرة  .و
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ي،. 15 بصــ لأ محفــوظ ســية الرئ قتصــاديةالمؤشــرات التنميــة ــ ع ــا وأثر الماليــة وراق ســوق ة–داء ــ الف خــلال زائــر ا بورصــة حالــة دراســة

العدد)2001-2015( رة، البو جامعة معارف، مجلة ص،21،2016: ،   .94-80: ص

  :لاحقالم. 7

لال ة: 1ش الف خلال الدراسة ات متغ  )2020 -1990(تطور
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ة :1جدول للاستقرار الوحدة جذر   اختبارات
UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

At Level      

 Y CRE M MAR TRAD_T 

With Constant t-Statistic -4.0059 -2.1546 -2.0193 -1.4735 -2.0550 

 Prob. 0.0044 0.2262 0.2774 0.5330 0.2632 

  ***  n0 n0 n0 n0 

With Constant & Trend t-Statistic -4.7905 -2.6669 -2.0643 -1.0774 -1.9828 

 Prob. 0.0031 0.2563 0.5438 0.9164 0.5867 

  *** n0 n0 n0 n0 

Without Constant & Trend t-Statistic -2.1724 0.6163 -0.4693 -0.3355 -1.7044 

 Prob. 0.0308 0.8431 0.5036 0.5558 0.0833 

  ** n0 n0 n0 * 

 At First Difference     

  d(Y) d(CRE) d(M) d(MAR) d(TRAD_T) 

With Constant t-Statistic -8.2444 -1.8844 -6.5378 -2.5032 -5.8323 

 Prob. 0.0000 0.3340 0.0000 0.1254 0.0000 

  *** n0 *** n0 *** 

With Constant & Trend t-Statistic -8.2800 -1.6943 -6.5022 -6.0850 -5.7861 

 Prob. 0.0000 0.7248 0.0000 0.0001 0.0003 

  *** n0 *** *** *** 

Without Constant & Trend t-Statistic -8.3943 -1.7623 -6.5886 -2.5329 -5.9393 

 Prob. 0.0000 0.0742 0.0000 0.0133 0.0000 

  *** * *** ** *** 

       

Notes:  

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant

b: Lag Length based on SIC  

c: Probability based on MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
ال: المصدر إعداد نمن يباحث حصا نامج ال ع   Eviews10بالاعتماد

  

لال الدراسة: 2ش نموذج الملائمة الفجوات   اختبار
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ية: 2جدول من وفق امن الم امل الت   ARDLاختبار

      
Levels Equation  
Case 2: Restricted Constant and No Trend  

      
      Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
      
      CRE -0.287433 0.101929 -2.819947 0.0225  

TRAD_T 0.046635 0.014413 3.235624 0.0120  
M 0.035466 0.058246 0.608909 0.5595  

MAR -1.72E-05 4.63E-05 -0.372592 0.7191  
C 19.08758 6.005925 3.178124 0.0130  
      
      EC = Y - (-0.2874*CRE + 0.0466*TRAD_T + 0.0355*M  -0.0000*MAR +

19.0876 )    
      
            

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship  
      
      Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)  
      
      
   

Asymptotic: 
n=1000   

F-statistic 6.512734 10% 2.2 3.09  
K 4 5% 2.56 3.49  
  2.5% 2.88 3.87  
  1% 3.29 4.37  
      

Actual Sample Size 27  
Finite Sample: 

n=35   
  10% 2.46 3.46  
  5% 2.947 4.088  
  1% 4.093 5.532  
      

   
Finite Sample: 

n=30   
  10% 2.525 3.56  
  5% 3.058 4.223  
  1% 4.28 5.84  
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طأ: 3جدول ا يح ت ية) ECM(نموذج من   ARDLوفق
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(Y)
Selected Model: ARDL(4, 4, 4, 0, 2)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 12/27/21   Time: 16:54
Sample: 1990 2020
Included observations: 27

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(Y(-1)) 1.167003 0.232907 5.010601 0.0010 

D(Y(-2)) 0.744160 0.157547 4.723412 0.0015 
D(Y(-3)) 0.565256 0.092347 6.120978 0.0003 
D(CRE) 0.126292 0.088958 1.419691 0.1935 

D(CRE(-1)) 0.451200 0.091736 4.918460 0.0012 
D(CRE(-2)) 0.269605 0.077751 3.467545 0.0085 
D(CRE(-3)) 0.282951 0.069897 4.048098 0.0037 
D(TRAD_T) -0.139457 0.024716 -5.642275 0.0005 

D(TRAD_T(-1)) -0.124200 0.026444 -4.696747 0.0015 
D(TRAD_T(-2)) -0.121937 0.020213 -6.032743 0.0003 
D(TRAD_T(-3)) -0.033018 0.011850 -2.786312 0.0237 

D(MAR) 0.001299 0.000183 7.080537 0.0001 
D(MAR(-1)) 0.000912 0.000201 4.530698 0.0019 
CointEq(-1)* -1.434833 0.180060 -7.968636 0.0000 

     
     R-squared 0.887268     Mean dependent var -0.228889 

Adjusted R-squared 0.774536     S.D. dependent var 1.646783 
S.E. of regression 0.781942     Akaike info criterion 2.652077 
Sum squared resid 7.948634     Schwarz criterion 3.323993 
Log likelihood -21.80304     Hannan-Quinn criter. 2.851873 
Durbin-Watson stat 2.400808    

     
     * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

ال: المصدر إعداد نمن يباحث حصا نامج ال ع   Eviews10 بالاعتماد

للبوااختبار: 4جدول سلس ال   رتباط
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 0.719693     Prob. F(2,6) 0.5246 

Obs*R-squared 5.224009     Prob. Chi-Square(2) 0.0734 
     
     

ال: المصدر إعداد نمن يباحث حصا نامج ال ع   Eviews10 بالاعتماد

التباين: 5جدول اختلاف   اختبار

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.082136     Prob. F(1,24) 0.7769 

Obs*R-squared 0.088677     Prob. Chi-Square(1) 0.7659 
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ل البوا: 3الش ع توز   اختبار
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ل عاختبار: 4الش المتتا للبوا اكمي ال ل المجموع البوا: 5الش عات لمر اكمي ال المجموع عةاختبار   المتتا
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