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  : مݏݵص

المؤشــرࢫالعـــامࢫلأســعارࢫכســـɺم،ࢫ( أثــرࢫالمؤشـــراتࢫالرئʋســيةࢫلأداءࢫســـوقࢫعمــانࢫالمـــاڲʏࢫتحديــدࢫقياســـياࢫإڲـــʄٮڈــدفࢫɸـــذهࢫالدراســةࢫ

نمــوذجࢫלنحــدارࢫ باســتخدام ،ࢭــʏࢫכردنࢫ)النــاتجࢫالمحڴــʏࢫלجمــاڲʏممـثلاࢫب( عڴــʄࢫالنمــوࢫטقتصــاديࢫ)القيمـةࢫالســوقية،ࢫݯݨــمࢫالتــداول 

   .2019إڲʄࢫࢫ1990بياناتࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫالسنوʈةࢫللف؅فةࢫالممتدةࢫمنࢫل  ARDLالمتباطئةࢫࢫالذاȖيࢫللفجواتࢫالزمنية

ʄࢫالنمــــــوࢫࢫتوصــــــلتࢫالدراســــــةࢫإڲــــــʄࢫعڴــــــʏࢫســــــوقࢫعمــــــانࢫالمــــــاڲʏمࢫࢫࢭــــــɺيࢫومعنــــــويࢫللمؤشــــــرࢫالعــــــامࢫلأســــــعارࢫכســــــȌوجــــــودࢫأثــــــرࢫإيجــــــا

   .טقتصادي،ࢫوأثرࢫسلۗܣࢫومعنويࢫبالɴسبةࢫلمؤشريࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫوݯݨمࢫالتداولࢫعڴʄࢫالنموࢫטقتصاديࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل

  .ARDL نموذج ،سوقࢫعمانࢫالماڲʏࢫ،نموࢫاقتصادي ،ةليالماכوراقࢫࢫمؤشراتࢫأداءࢫسوق  :الɢلماتࡧالمفتاحية
   JEL: E44،F43 ،.C32تصɴيفࡧ

Abstract: 

This study aims to determine empirically the impact of the main indices of the Amman Stock Exchange 

performance (the general index of stock prices, market value, trading volume) on economic growth (represented 

by GDP  )  in Jordan, by using the Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) approach to annual time series data for 

the period 1990 to 2019.  

     The findings showed that There is a positive impact of the general index of stock prices of the Amman Stock 

Exchang on economic growth, and a negative impact of the market value and trading volume indices on 

economic growth in long-term. 

Keywords: Stock market performance indicators; economic growth; Amman Stock Exchange; ARDL Model. 

Jel Classification Codes: E44ࢫ،F43ࢫ،C32. 

                                                             
  .المؤلفࢫالمراسل *



  مؤشراتࡧأداءࡧسوقࡧعمانࡧللأوراقࡧالماليةࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧࡩʏࡧכردنأثرࡧ
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  : مقدمة. 1

ڈـــاȖعــدࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫ تمثــلࢫالعنصـــرࢫכســاسࢫࢭـــʏࢫمɢونـــاتࢫ مـــرآةࢫعاكســةࢫللوضـــعࢫטقتصـــاديࢫالعــامࢫࢭـــʏࢫالــبلاد،ࢫɠوٰ

وذلــــكࢫللمɺـــامࢫالۘــــܣࢫتؤدٱڈـــاࢫوالمتمثلــــةࢫأساســـاࢫࢭــــʏࢫرȋــــطࢫالبنـــاءࢫالمــــاڲʏࢫࢭـــʏࢫأيࢫنظــــامࢫاقتصـــادي،ࢫممــــاࢫأعطـــىࢫأɸميــــةࢫم؅قايــــدةࢫلوجودɸـــاࢫ

   .الɴشاطࢫטقتصاديوكذلكࢫلماࢫلɺاࢫمنࢫأثرࢫكب؈فࢫࢭʏࢫ قطاعاتࢫالفائضࢫالماڲʏࢫبقطاعاتࢫال݀ݨز،

وقـــدࢫكشـــفتࢫالعديـــدࢫمـــنࢫالدراســـاتࢫالنظرʈـــةࢫوالتطبيقيـــةࢫعـــنࢫالعلاقـــةࢫالۘـــܣࢫتـــرȋطࢫبـــ؈نࢫتطـــورࢫآداءࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫ

حيــــثࢫȖســــاɸمࢫɸــــذهࢫכخ؈ــــفةࢫࢭــــʏࢫتحقيــــقࢫالنمــــوࢫטقتصــــاديࢫمــــنࢫخــــلالࢫȖعبئــــةࢫالمــــواردࢫالماليــــةࢫوتوجٕڈɺــــاࢫنحــــوࢫوالنمــــوࢫטقتصــــادي،ࢫ

الداعمـــةࢫلعمليـــةࢫالتنميـــةࢫטقتصـــادية،ࢫكمـــاࢫيمكـــنࢫأنࢫتـــؤثرࢫفاعليـــةࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫوكفـــاءةࢫمختلـــفࢫالمشـــارʉعࢫטســـȘثمارʈةࢫ

  . أدا٬ڈاࢫتأث؈فاࢫإيجابياࢫعڴʄࢫݯݨمࢫטسȘثمارࢫونوعيتھ،ࢫوʉعدࢫذلكࢫمحدداࢫɸاماࢫللنموࢫטقتصادي

    :يمكنناࢫأنࢫنطرحࢫالسؤالࢫالرئʋسࢫךȖي ،اسȘناداࢫلماࢫسبق: إشɢاليةࡧالدراسة .1.1

  ؟)2019 - 1990(مؤشراتࡧأداءࡧسوقࡧعمانࡧللأوراقࡧالماليةࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧبالأردنࡧخلالࡧالف؅فةࡧثرࡧأماࡧ

  : فرضيةࡧالدراسة. 2.1

معـدلاتࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫبـالأردنࢫࢭـʏࢫعڴـʄࢫ ؤشراتࢫأداءࢫسوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليـةلم معنوي تف؅فضࢫالدراسةࢫوجودࢫتأث؈فࢫ

  .خلالࢫف؅فةࢫالدراسةࢫכجلࢫالطوʈل

  : أɸميةࡧالدراسة. 3.1

ʇعـدࢫالبحـثࢫࢭـʏࢫموضـوعࢫכسـواقࢫالماليـةࢫوعلاقْڈـاࢫبـالنموࢫטقتصـاديࢫمحاولـةࢫللفـتࢫטنȘبـاهࢫحـولࢫالـدورࢫالفعـالࢫلمؤشـراتࢫ

أداءࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫࢭــــʏࢫالرفـــــعࢫمــــنࢫمســــتوʈاتࢫالنمــــوࢫטقتصـــــادي،ࢫودلــــكࢫمــــنࢫخــــلالࢫࢫȖعبئـــــةࢫالمــــواردࢫالماليــــةࢫوتوجٕڈɺــــاࢫنحـــــوࢫ

  .وغ؈فɸا....טسȘثمارʈةࢫوالۘܣࢫȖعت؄فࢫعاملاࢫمɺماࢫلدعمࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫوزʈادةࢫتنافسيةࢫالقطاعࢫالماڲʏمختلفࢫالمشارʉعࢫ

  : ɸدفࡧالدراسة. 4.1

عڴــʄࢫالنمـــوࢫ داءࢫســـوقࢫعمــانࢫلــلأوراقࢫالماليــةلأ  الرئʋســيةࢫؤشــراتالمأثــرࢫقياســياࢫ حديــدإڲـــʄࢫتɲســڥʄࢫمــنࢫخــلالࢫɸــذهࢫالدراســةࢫ

  ).ARDL(ةࢫقارȋباستخدامࢫم )2019-1990(ف؅فةࢫالخلالࢫللأردنࢫטقتصاديࢫ

  : منݤݮࡧالدراسة. 5.1

المــــنݤݮࢫɸـــذهࢫاســـتخدمناࢫࢭـــʏࢫدراســـȘناࢫ جابـــةࢫعڴـــʄࢫלشـــɢاليةࢫالمطروحـــةࢫواختبـــارࢫمـــدىࢫܵـــݰةࢫالفرضـــيةࢫالمقدمـــةمـــنࢫأجـــلࢫל 

جࢫذو نمـــــ ناࢫللاســــلوبࢫالقيا؟ــــۜܣࢫمـــــنࢫخــــلالاســـــتخدامبالإضـــــافةࢫإڲــــʄࢫالوصــــفيࢫȊغــــرضࢫوصـــــفࢫوتحليــــلࢫمختلـــــفࢫجوانــــبࢫالموضــــوع،ࢫ

    .2019إڲʄࢫࢫ1990لف؅فةࢫالممتدةࢫمنࢫاخلالࢫلسلاسلࢫالزمنيةࢫالسنوʈةࢫلبياناتࢫل (ARDL)الفجواتࢫالزمنيةࢫالمتباطئةࢫࢫ

  :سوقࡧכوراقࡧالمالية ءالمؤشراتࡧالرئʋسيةࡧلأدا .2

إحــــدىࢫالســــوقࢫالۘــــܣࢫيــــتمࢫفٕڈــــاࢫالتعامــــلࢫبــــالأوراقࢫالماليــــةࢫبيعــــاࢫوشــــراءا،ࢫبحيــــثࢫȖشــــɢلࢫ: عرفــــتࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫبأٰڈــــا

خــــارࢫدالقنــــواتࢫالۘــــܣࢫيɴســــابࢫفٕڈــــاࢫالمــــالࢫبــــ؈نࢫכفــــرادࢫوالمؤسســــاتࢫوالقطاعــــاتࢫالمتنوعــــةࢫࢭــــʏࢫالمجتمــــع،ࢫبمــــاࢫʇســــاعدࢫعڴــــʄࢫتنميـــــةࢫל 

ولتحديــــدࢫمـــدىࢫتطــــورࢫســــوقࢫכوراقࢫ. )22،ࢫصـــفحةࢫ2012العــــدوي،،ࢫ( وطۚܣوȖܨـــݨيعࢫלســــȘثمارࢫمـــنࢫأجــــلࢫمصـــݏݰةࢫלقتصــــادࢫالـــ

،ࢫومــنࢫالماليـةࢫونܸــݨɺاࢫاعتمـدࢫטقتصــاديونࢫعڴــʄࢫمجموعـةࢫمــنࢫالمؤشـراتࢫالۘــܣࢫȖســتخدمࢫلقيـاسࢫتطــورࢫأداءࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليــة

  :أɸمࢫɸذهࢫالمؤشرات
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  :المؤشرࡧالعامࡧلأسعارࡧכسɺم. 1. 2

ɸـــوࢫعبــــارةࢫعــــنࢫمؤشــــرࢫإحصــــاǿيࢫʇســـتخدمࢫلقيــــاسࢫכداءࢫالكڴــــʏࢫللســــوق،ࢫوالــــذيࢫيتɢـــونࢫمــــنࢫمعــــدلࢫأســــعارࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫ

ʏستخدمࢫكمقياسࢫلݏݰركةࢫالعامةࢫللسوقࢫالماڲȖمࢫيف؅فضࢫأنࢫɺࢫوࢫترقو،ࢫ( כسʏ99،ࢫصفحةࢫ2017مداڌ(.  

 :تتɢونࢫمنࢫمؤشرʈنࢫأساسي؈ن،ࢫɸما: مؤشراتࡧݯݨمࡧالسوق .  2.2

 معدلࡧرسملةࡧالسوق (القيمةࡧالسوقيةࡧ :( 

ʏࢫقيمـــةࢫכوراقࢫالمدرجــــةࢫࢭــــʏࢫإجمــــاڲʄشــــ؈فࢫإڲـــʇالســـوق،ࢫوغالبــــاࢫمـــاࢫيقــــاسࢫمعــــدلࢫرســـملةࢫالســــوقࢫمـــنࢫخــــلالࢫقســــمةࢫࢫوالـــذيࢫ

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫعڴʏمࢫالمدرجةࢫࢭɺࢫوࢫترقو،ࢫ( القيمةࢫالسوقيةࢫللأسʏ99،ࢫصفحةࢫ2017مداڌ( .  

 اتɠمؤشرࡧعددࡧالشر : 

اࢫالمؤشـــرࢫللتعــــرفࢫعڴـــʄࢫمســـتوىࢫݯݨـــمࢫالســـوقࢫمــــنࢫذوʉســـتخدمࢫɸـــࢫ،الســـوقࢫالمـــاڲʏعـــددࢫالشـــرɠاتࢫالمدرجـــةࢫࢭــــʏࢫ وʈقصـــدࢫبـــھ

ناحيـــةࢫك؄ـــفهࢫوصـــغرهࢫبـــال؅قامنࢫمـــعࢫمؤشـــرࢫالقيمــةـࢫالســـوقية،ࢫإذࢫقـــدࢫيɢـــونࢫعـــددࢫالشـــرɠاتࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫالســـوقࢫكب؈ـــفاࢫلكـــنࢫإجمـــاڲʏࢫ

  .)148،ࢫصفحةࢫ2017أزɸري،ࢫ( قيمْڈاࢫالسوقيةࢫصغ؈فاࢫأوࢫالعكس

   :سيولةࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية .3.2

ڈـاࢫࢭـʏࢫسـوقࢫ تمࢫȖعرʈفࢫالسيولةࢫعڴـʄࢫأٰڈـاࢫالسـɺولةࢫوالسـرعةࢫالۘـܣࢫʇشـ؅فيࢫ٭ڈـاࢫالـوكلاءࢫטقتصـاديونࢫכوراقࢫالماليـةࢫوȎʈيعوٰ

بصـ؈في،ࢫ( لقياسࢫسـيولةࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـة،ࢫɸمـاوɸناكࢫمؤشرانࢫأساسيانࢫ. (Kemboi & Tarus, 2012, p. 59) כوراقࢫالمالية

  :)89،ࢫصفحةࢫ2016

  مؤشرࡧݯݨمࡧالتداول: 

يمثــلࢫقيمــةࢫכوراقࢫالماليــةࢫالمتداولــةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫإڲــʄࢫالنــاتجࢫالمحڴــʏࢫלجمــاڲʏ،ࢫوʉشــ؈فࢫإڲــʄࢫݯݨــمࢫالتعــاملاتࢫࢭــʏࢫســوقࢫכوراقࢫ

 . الماليةࢫبالɴسبةࢫݍݱݨمࢫטقتصادࢫالوطۚܣ،ࢫفɺوࢫʇعكسࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫمستوىࢫالسيولةࢫࢭʏࢫטقتصادࢫالوطۚܣ

 معدلࡧالدوران : 

مقســومةࢫعڴـــʄࢫقيمــةࢫرأسࢫالمــالࢫالســـوࢮʏ،ࢫفɺــوࢫيقــʋسࢫݯݨـــمࢫالمعــاملاتࢫبالɴســبةࢫݍݱݨـــمࢫɸــوࢫقيمــةࢫכوراقࢫالماليـــةࢫالمتداولــةࢫ

 .السوق،ࢫفالسوقࢫالصغ؈فةࢫالۘܣࢫتتم؈قࢫبارتفاعࢫدرجةࢫالسيولةࢫتنخفضࢫ٭ڈاࢫɲسبةࢫݯݨمࢫالتداولࢫبʋنماࢫيرتفعࢫ٭ڈاࢫمعدلࢫالدوران

   :مؤشرࡧدرجةࡧال؅فك؈ق  .4.2

مركــزاࢫࢭـʏࢫعـددࢫمحــددࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫالمقيـدةࢫأوࢫموزعــاࢫعڴـʄࢫعـددࢫكب؈ــفࢫوʈقصـدࢫبدرجـةࢫال؅فك؈ـقࢫفيمــاࢫإذاࢫɠاـنࢫݯݨـمࢫالتـداولࢫ

فٕڈــا،ࢫوʈمكـــنࢫقيــاسࢫدرجـــةࢫال؅فك؈ــقࢫمـــنࢫخــلالࢫحســـابࢫنصـــʋبࢫأك؄ــفࢫعشـــرࢫشــرɠاتࢫمـــنࢫإجمــاڲʏࢫرأسࢫالمـــالࢫالســوࢮʏ،ࢫوإجمـــاڲʏࢫقيمـــةࢫ

  .)99،ࢫصفحةࢫ2017مداڌʏࢫوࢫترقو،ࢫ( التداول 

  :أداءࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧبالنموࡧטقتصاديعلاقةࡧمؤشراتࡧ .3

  :النموࡧטقتصاديࡧومؤشراتࡧقياسھمفɺومࡧ .1.3

عــــرفࢫالنمــــوࢫטقتصــــاديࢫبأنــــھࢫحــــدوثࢫزʈــــادةࢫࢭــــʏࢫالنــــاتجࢫالمحڴــــʏࢫלجمــــاڲʏࢫأوࢫإجمــــاڲʏࢫالــــدخلࢫالقــــوميࢫبمــــاࢫيحقــــقࢫزʈــــادةࢫࢭــــʏࢫ

وɸنــاكࢫمجموعـــةࢫمــنࢫالمؤشــراتࢫيمكـــنࢫ. )118،ࢫصــفحةࢫ2017دحمـــاɲيࢫوࢫبــرʈنʋس،ࢫ( متوســطࢫنصــʋبࢫالفــردࢫمـــنࢫالــدخلࢫاݍݰقيقــي

  :)124،ࢫصفحةࢫ2018بوعبدࢫااللهࢫوࢫبوقصبة،ࢫ( نوجزɸاࢫفيماࢫيڴʏ،ࢫھטعتمادࢫعلٕڈاࢫلقياس
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 ࡧاݍݰقيقيʏࡧלجماڲʏالناتجࡧالمحڴ : 

عـادةࢫمـاࢫتɢـونࢫ(الٔڈائيةࢫالمنتجةࢫداخلࢫالرقعةࢫاݍݨغرافيةࢫللبلـدࢫخـلالࢫمـدةࢫزمنيـةࢫمعينـةࢫʇع؄فࢫعنࢫقيمةࢫالسلعࢫواݍݵدماتࢫ

 ،ࢫوذلكࢫȊعدࢫاسȘبعادࢫالقيمةࢫالمضافةࢫݍݨميعࢫالوحداتࢫالعاملةࢫࢭʏࢫفروعࢫלنتاجࢫالمختلفةࢫࢭʏࢫاقتصادࢫما؛)سنةࢫواحدة

 ʏࡧלجماڲʏبࡧدخلࡧالفردࡧاݍݰقيقيࡧمنࡧالناتجࡧالمحڴʋمتوسطࡧنص : 

نࢫتطـــورࢫمتوســـطࢫنصـــʋبࢫالفـــردࢫمـــنࢫالنــــاتجࢫالمحڴـــʏࢫלجمـــاڲʏࢫقـــدࢫلاࢫʇع؄ـــفࢫعـــنࢫالɺـــدفࢫاݍݰقيقـــيࢫللتنميــــةࢫعڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫأ

والمتمثلࢫبرفعࢫالمستوىࢫالمعʋآـۜܣࢫللفـرد،ࢫومـعࢫذلـكࢫعنʋـتࢫأدبيـاتࢫالتنميـةࢫ٭ڈـذاࢫالمؤشـرࢫبصـفتھࢫمؤشـراࢫتنموʈـا،ࢫفـالنموࢫטقتصـاديࢫ

 حڴʏࢫלجماڲʏࢫمعࢫمرورࢫالزمن؛ʇعۚܣࢫحدوثࢫزʈادةࢫمستمرةࢫࢭʏࢫمتوسطࢫنصʋبࢫالفردࢫمنࢫالناتجࢫالم

 مؤشراتࡧالتجارةࡧاݍݵارجية : 

فضـلاࢫ عادةࢫماࢫʇشارࢫإڲʄࢫالتجارةࢫاݍݵارجيةࢫبأٰڈاࢫمحركࢫللنمو،ࢫوȖعدࢫمصـدراࢫلݏݰصـولࢫعڴـʄࢫالتموʈـلࢫالـلازمࢫلعمليـةࢫالنمـو،

ڈــاࢫمصـدراࢫرئʋســياࢫلݏݰصـولࢫعڴــʄࢫالسـلعࢫالوســيطةࢫوלنتاجيـةࢫاللازمــةࢫلɺـذهࢫالعمليــة، وتتــأثرࢫ٭ڈيɢـلࢫالɴشــاطࢫكمـاࢫأٰڈــاࢫتـؤثرࢫ عـنࢫɠوٰ

إذࢫتـؤديࢫ טقتصادي،ࢫحيثࢫʇعتمدࢫذلكࢫعڴʄࢫطبيعةࢫالعلاقاتࢫالتجارʈةࢫاݍݵارجيةࢫوماࢫينجمࢫعٔڈاࢫمنࢫȖغ؈فاتࢫࢭʏࢫأسعارࢫالصـرف،

لــذاࢫفــإنࢫ وȋالتــاڲʏࢫالتــأث؈فࢫعڴــʄࢫوضــعࢫم؈ــقانࢫالمــدفوعات، الصـادراتࢫوالــوارداتࢫدوراࢫمɺمــاࢫࢭــʏࢫتحديــدࢫســعرࢫصــرفࢫالعملــةࢫالمحليــة،

  .اݍݵارجيةࢫȖعدࢫمنࢫالمؤشراتࢫالمɺمةࢫوالمع؄فةࢫعنࢫالنموࢫטقتصاديࢫمؤشراتࢫالتجارة

  :النظريࡧللعلاقةࡧب؈نࡧمؤشراتࡧأداءࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧوالنموࡧטقتصاديࡧطار ט ࡧ.2.3

: قـــامࢫȊعـــضࢫטقتصــــادي؈نࢫȊشـــرحࢫآليـــةࢫالعلاقــــةࢫبـــ؈نࢫأســـعارࢫכســــɺمࢫومســـتوىࢫالɴشـــاطࢫטقتصــــاديࢫبطـــرʈقت؈نࢫمختلفتــــ؈ن

ʄشــــاطࢫטقتصــــاديࢫاعتبــــار ࢫتتضــــمنࢫכوڲــــɴࢫالʄمࢫالمؤشــــرࢫعڴــــɺمࢫباتجــــاهࢫࢫ،ســــوقࢫכســــɺســــۗܣࢫيبــــدأࢫمــــنࢫســــوقࢫכســــɴبمعۚــــܢࢫالتــــأث؈فࢫال

  .الɴشاطࢫטقتصادي

واسـȘندࢫɸــؤلاءࢫטقتصـاديونࢫعڴــʄࢫݯݨـةࢫمفادɸــاࢫأنࢫزʈـادةࢫأســعارࢫכسـɺمࢫتمكــنࢫالشـرɠاتࢫالمܦــݨلةࢫࢭـʏࢫالبورصــةࢫمـنࢫطــرحࢫ

يࢫســيؤديࢫلاحقــاࢫإڲــʄࢫزʈــادةࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫالمنتجــاتࢫכخــرىࢫࢭــʏࢫטقتصــادࢫوزʈــادةࢫذالمزʈــدࢫمــنࢫכســɺمࢫلغــرضࢫالتوســعࢫوטســȘثمارࢫالــ

  .يࢫسʋنعكسࢫࢭʏࢫالٔڈايةࢫعڴʄࢫأسعارࢫכسɺمࢫȊشɢلࢫإيجاȌيذإنتاجࢫالشركةࢫنفسɺاࢫכمرࢫال

فتوقــعࢫ أمــاࢫالطرʈقــةࢫالثانيــةࢫفȘشــ؈فࢫإڲــʄࢫأنࢫســوقࢫכســɺمࢫȖســتجيبࢫللتوقعــاتࢫاݍݵاصــةࢫبمســتوʈاتࢫالɴشــاطࢫטقتصــادي،ࢫ

يࢫســʋنعكسࢫࢭــʏࢫوقــتࢫلاحــقࢫعڴــʄࢫأســعارࢫذمســتوىࢫالɴشــاطࢫטقتصــاديࢫʇعۚــܣࢫزʈــادةࢫࢭــʏࢫمســتوىࢫכرȋــاحࢫالمســتقبليةࢫכمــرࢫالــزʈــادةࢫ

صــــاݍݳ،ࢫ( כســـɺمࢫممـــاࢫيــــدفعࢫإڲـــʄࢫزʈــــادةࢫمشـــ؅فياتࢫالمســــȘثمرʈنࢫمـــنࢫכســــɺمࢫقبـــلࢫحصــــولࢫטنتعـــاشࢫللاســــتفادةࢫمـــنࢫعوائــــدࢫכســـɺم

 .)65،ࢫصفحةࢫ2017-2016

  ).2019-1990(قياسࡧوتحليلࡧأثرࡧمؤشراتࡧأداءࡧسوقࡧعمانࡧالماڲʏࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧللف؅فةࡧ. 4

يݏݵصࢫɸذاࢫالمحورࢫجلࢫالدراسةࢫالنظرʈةࢫالسابقة،ࢫمنࢫخلالࢫإجراءࢫدراسةࢫقياسـيةࢫلأثـرࢫالمؤشـراتࢫالرئʋسـيةࢫلأداءࢫسـوقࢫ

كمتغ؈ــــفࢫتــــاȊعࢫࢭــــʏࢫכردنࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫ" بالنــــاتجࢫالمحڴــــʏࢫלجمــــاڲʏ"عمــــانࢫالمــــاڲʏࢫكمتغ؈ــــفاتࢫمســــتقلةࢫعڴــــʄࢫالنمــــوࢫטقتصــــاديࢫممــــثلا؛ࢫ

)1990-2019.(  

 :عرضࡧمتغ؈فاتࡧالدراسةࡧومصادرɸا .1.4

 متغ؈فاتࡧالدراسة : 

 -1990(لــــكࢫخــــلالࢫالف؅ــــفةࢫذتفســـ؈ـفࢫتــــأث؈فࢫمؤشــــراتࢫأداءࢫســــوقࢫعمــــانࢫلــــلأوراقࢫالماليــــةࢫعڴــــʄࢫالنمــــوࢫטقتصــــاديࢫو مــــنࢫأجــــلࢫ

  :يةتتمࢫטعتمادࢫࢭʏࢫالنموذجࢫالمق؅فحࢫعڴʄࢫالمتغ؈فاتࢫךࢫ،)2019
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 عȊࢫورمزناࢫلھࢫبالرمزࢫ: المتغ؈فࡧالتا،ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫالنموࢫטقتصادي،ࢫممثلاࢫبمعدلࢫالنموࢫࢭʏتمثلࢫࢭʈو(r) . 

 ࢫالنموذجࢫ: المتغ؈فاتࡧالمستقلةʏدخلࢫࢭʈيࢫثلاثوȖالآɠࢫʏاࢫمنࢫداخلࢫالسوق،ࢫوۂɺمتغ؈فاتࢫمستقلة،ࢫجميع: 

 تمࢫالتطرقࢫإليھࢫسابقا،ࢫورمزناࢫلھࢫبالرمزࢫ: المؤشرࡧالعام)ind (نقطةالمع؄فاࢫعليھࢫب.  

 اࢫبالرمزࢫ: القيمةࡧالسوقيةɺتمࢫالتطرقࢫإلٕڈاࢫسابقا،ࢫورمزناࢫل)k (مع؄فاࢫعلٕڈاࢫبالدينار. 

  تمࢫالتطرقࢫإليھࢫسابقا،ࢫورمزناࢫلھࢫبالرمزࢫ: ݯݨمࡧالتداول)trad (مع؄فاࢫعليھࢫبالدينار . 

 مصادرࡧالمتغ؈فات : 

ـــــمࢫטعتمـــــت ـــــالدراس ادࢫࢭــــʏــــ ـــــالسنوʈࢫانــــاتـــبيال ڴــــʄعࢫةـــــ ـــــةࢫلمتغــ ـــــ؈فاتࢫالدراسـ ـــــةࢫالصــــ ـــــالبنࢫادرةࢫعـــنــ ـــــكࢫالــــ بورصــــةࢫعمــــانࢫوࢫدوڲʏ،ࢫـــــ

  .2019إڲʄࢫغايةࢫࢫ1990الممتدةࢫمنࢫلف؅فةࢫخلالࢫاللأوراقࢫالماليـةࢫ

  :النتائجࡧومناقشْڈا .2.4

 متغ؈فاتࡧالدراسةࡧخلالࡧف؅فةࡧالدراسةدراسةࡧتطورࡧ: 

   :نتوصلࢫإڲʄࢫ)2019 -1990(بقراءةࢫوتحليلࢫتطورࢫمتغ؈فاتࢫالدراسةࢫخلالࢫالف؅فةࢫ

 النمـــوࡧטقتصـــاديࡧ)r :(لࢫɢمـــنࢫخـــلالࢫالشـــ)ࢫذبـــذبࢫالواܷـــݳࢫالـــذيمكـــنࢫملاحظـــةࢫالت) 1ʏدهࢫمعـــدلࢫالنمـــوࢫטقتصـــاديࢫࢭـــɺيࢫشـــ

وأدɲـــىࢫقيمـــةࢫلــھࢫɠانـــتࢫســـنةࢫࢫ%18.66بمعــدلࢫࢫ1992ذروتـــھࢫالعـــامࢫࢫכردنࢫطــوالࢫف؅ـــفةࢫالدراســـة،ࢫفقــدࢫبلـــغࢫالنمـــوࢫטقتصــادي

،ࢫإلاࢫأنࢫالملاحــظࢫɸـو؛ࢫأنࢫمعــدلاتࢫالنمـوࢫظلــتࢫموجبـةࢫطيلــةࢫف؅ـفةࢫالدراســةࢫرغـمࢫتباطؤɸــاࢫࢭـʏࢫȊعــضࢫ%0.97والمقـدرةࢫبــࢫࢫ1990

 .السنوات

 المؤشرࡧالعامࡧ)ind:( لࢫɢمنࢫالش)ࢫ) 1ʏمࢫࢭɺࢫطيلـةࢫالف؅ـفةࢫنلاحظࢫارتفاعاࢫمتواصلاࢫللمؤشرࢫالعامࢫلأسعارࢫכسʏسوقࢫعمـانࢫالمـاڲ

،ࢫوʉعودࢫذلكࢫإڲʄࢫال؅ـقامࢫاݍݰɢومـةࢫכردنيـةࢫبȘنفيـذࢫ2005 نقطةࢫسنةࢫ8191.5،ࢫإذࢫبلغࢫذروتھࢫمܦݨلاࢫماࢫقيمتھࢫ)1990-2005(

ــــمࢫלصـــــــداراتࢫاݍݨديــــــــدةࢫمــــــــنࢫכســـــــɺم،ࢫالتوســــــــعࢫࢭــــــــʏࢫالمجــــــــالاتࢫ بـــــــرامجࢫالتܶــــــــݰيحࢫטقتصــــــــادي،ࢫحـــــــربࢫاݍݵلــــــــيج،ࢫزʈــــــــادةࢫݯݨــــ

ࢫ2006وࢭــــʏࢫســـــنةࢫ. 2002 عــــاماݍݵوصصــــةࢫوךثــــارࢫטيجابيــــةࢫالۘــــܣࢫخلفɺــــاࢫقــــانونࢫכوراقࢫالماليــــةࢫلטســــȘثمارʈة،ࢫتنفيــــذࢫبــــرامجࢫ

وʉعــودࢫذلـكࢫإڲـʄࢫاݍݰركـةࢫالتܶـݰيحيةࢫالۘــܣࢫࢫ،%32.63ܥـݨلࢫالمؤشـرࢫالعـامࢫللسـوقࢫانخفاضـاࢫوȋمعــدلࢫȖغ؈ـفࢫسـنويࢫسـالبࢫبلـغࢫ

ܥــــݨلࢫࢫ2019 ســــنةوإڲــــʄࢫغايــــةࢫࢫ2008 ســــنةࢫوȋدايــــةࢫمــــن. 2007 عــــامعرفɺــــاࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليــــة،ࢫليعــــودࢫوʈرتفــــعࢫمــــنࢫجديــــدࢫ

وذلــكࢫȊســȎبࢫכزمــةࢫالماليــةࢫࢫ؛نقطــةࢫ3513,8 بـــࢫ2019إذࢫبلــغࢫأدɲــىࢫقيمــةࢫلــھࢫســنةࢫ،ࢫالمؤشــرࢫالعــامࢫانخفاضــاࢫمتواصــلاࢫࢭــʏࢫقيمــھ

 .،ࢫثوراتࢫالرȋيعࢫالعرȌي،ࢫوטضطراباتࢫالۘܣࢫعاɲىࢫمٔڈاࢫכردنࢫنȘيجةࢫلذلك2008

 القيمـةࡧالسـوقية )k :(لࢫɢمـنࢫالشـ)دࢫارتفاعـاࢫمتواصــلاࢫ) 1ɺࢫقـدࢫشـʏࢫسـوقࢫعمـانࢫالمـاڲʏبـ؈نࢫلنـاࢫأنࢫمؤشــرࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫࢭـȘي

ࢫ؛مليــونࢫدينــارࢫ29,214,2مܦــݨلاࢫمــاࢫقيمتــھࢫࢫ2007 عــامȋلــغࢫذروتــھࢫو باســتȞناءࢫȊعــضࢫالســنوات،ࢫ) 2007-1990(خــلالࢫالف؅ــفةࢫ

قتصـادي،ࢫحـربࢫاݍݵلـيج،ࢫارتفـاعࢫݯݨـمࢫال؅ـقامࢫاݍݰɢومـةࢫכردنيـةࢫبȘنفيـذࢫبـرامجࢫالتܶـݰيحࢫטمٔڈـاࢫوʉعودࢫذلكࢫإڲʄࢫعدةࢫعواملࢫ

،ࢫلʋܦـــݨلࢫȊعـــدɸاࢫمباشـــرةࢫانخفاضـــاࢫࢭـــʏࢫقيمتـــھࢫقـــدرࢫ...الســـيولة،ࢫالتوســـعࢫࢭـــʏࢫالمجـــالاتࢫטســـȘثمارʈةࢫوتنفيـــذࢫبـــرامجࢫاݍݵوصصـــة

ࢫ2019لـــــكࢫȊســـــȎبࢫכزمـــــةࢫالماليـــــة،ࢫلتواصـــــلࢫȊعـــــدࢫذلـــــكࢫالقيمـــــةࢫالســـــوقيةࢫانخفاضـــــɺاࢫحۘـــــܢࢫســـــنةࢫذو ࢫ2008العـــــامࢫࢫ%13.03بــــــ

ومـردࢫذلـكࢫɸـوࢫتراجـعࢫأداءࢫالبورصـةࢫȊسـȎبࢫتراجــعࢫࢫ؛مليـونࢫدينــارࢫ ʏ14,914,8ࢫɸـذهࢫالف؅ـفةࢫقــدرتࢫبــمܦـݨلةࢫأدɲـىࢫقيمـةࢫلɺـاࢫࢭـ

 . أداءࢫȊعضࢫالشرɠاتࢫواɲܦݰا٭ڈاࢫمٔڈاࢫȊسȎبࢫتدɸورࢫכوضاعࢫالسياسيةࢫوכمنيةࢫلدولࢫاݍݨوار

 ݯݨــمࡧالتــداولࡧ)trad(: لࢫɢمــنࢫالشــ)ࢫݯݨــمࢫالتــداولࢫمنــذࢫ) 1ʏــادةࢫمســتمرةࢫࢭــʈنــاكࢫزɸࢫغايــةࢫࢫ1990 عــاميتܸــݳࢫأنࢫʄ2005وإڲــ 

وɸـــــذاࢫراجـــــعࢫلتطــــوـرࢫأداءࢫالبورصــــــةࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫتطـــــوʈرࢫاݍݨانــــــبࢫالتنظي׿ـــــܣࢫواعتمـــــادࢫنظــــــمࢫࢫ؛)اســـــتȞناءࢫȊعـــــضࢫالســــــنواتمـــــعࢫ(



 مؤشراتࡧأداءࡧسوقࡧعمانࡧللأوراقࡧالماليةࡧعڴʄࡧالنموࡧטقتصاديࡧࡩʏࡧכردنأثرࡧ
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سـوقࢫخــلالࢫالممـاࢫأدىࢫإڲـʄࢫجــذبࢫعـددࢫكب؈ــفࢫمـنࢫالمتعـامل؈نࢫاݍݨــددࢫوالمسـȘثمرʈنࢫכجانـبࢫإڲــʄࢫࢫة؛تكنولوجيـاࢫمعلومـاتࢫمتطــور 

 إذࢫبلــــغࢫأقظــــۜܢࢫقيمــــةࢫلــــھࢫبـــــࢫ2008عـــاودࢫטرتفــــاعࢫالعــــامࢫثــــمࢫ .2006،2007انخفاضــــاࢫســــنۘܣࢫɸـــذهࢫالف؅ــــفة،ࢫلʋܦــــݨلࢫȊعــــدࢫذلــــكࢫ

ࢫ؛مليـــونࢫدينـــار 1,585,4 بـــࢫ2019مليــونࢫدينـــار،ࢫلʋشــɺدࢫȊعـــدࢫذلــكࢫٮڈـــاويࢫࢭـــʏࢫقيمــھࢫحيـــثࢫبلــغࢫأدɲـــىࢫقيمـــةࢫلــھࢫســـنةࢫ 20,318,0

כوضــاعࢫالسياسـيةࢫوכمنيــةࢫלقليميــةࢫࢫ،ࢫبالإضــافةࢫإڲـ2008ʄوʈفسـرࢫɸــذاࢫب؅فاجـعࢫأداءࢫالبورصــةࢫنȘيجـةࢫتأثرɸــاࢫبالأزمــةࢫالماليـةࢫ

 .المحيطةࢫبالبورصة

 تقديرࡧالنموذجࡧوتحليلࡧالنتائج: 

تقـــديرࢫوتحليــلࢫنتـــائجࢫالنمـــوذجࢫتـــمࢫوȌعــدࢫالقـــراءةࢫالوصــفيةࢫالبيانيـــةࢫلمنحنيـــاتࢫɠــلࢫمتغ؈ـــفࢫوتطوراتـــھࢫخــلالࢫف؅ـــفةࢫالدراســة،ࢫ

  :ɠالاȖيࢫ)ARDL(وفقࢫمنݤݨيةࢫ

 ةࡧالسلاسلࡧالزمنيةʈاختبارࡧاستقرار: 

ومـنࢫثـمࢫتحديـدࢫدرجـةࢫتɢامـلࢫɠـلࢫسلسـلةࢫتـمࢫاعتمـادࢫاختبـارࢫديɢـيࢫ استقرارʈةࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫلمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫلاختبار 

تــمࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫ) Eviews 10(وȋالاســـتعانةࢫب؄فنـــامجࢫ ،باعتبــارهࢫכك؆ـــفࢫشـــɺرةࢫمــنࢫبـــ؈نࢫمجموعـــةࢫטختبــارات) ADF(فــولرࢫالموســـعࢫ

ـــــݰةࢫࢭـــــʏࢫاݍݨـــــدولࢫ ɠانـــــتࢫغ؈ـــــفࢫمســـــتقرةࢫعنـــــــدࢫ )ind,k,trad(السلاســـــلࢫالزمنيـــــةࢫلɢـــــلࢫالمتغ؈ـــــفاتࢫ أنࢫنـــــالاحظ حيـــــث ،)2(النتـــــائجࢫالموܷ

حـدࢫثابـت،ࢫحـدࢫثابـتࢫ(وࢭـʏࢫɠـلࢫاݍݰـالاتࢫࢫ0.1،ࢫلأنࢫɠلࢫالقيمࢫטحتماليةࢫأك؄فࢫمنࢫ)أيࢫوجودࢫجذرࢫالوحدة( I )0(مستـوʈاٮڈاࢫכصليةࢫ

  .)واتجاهࢫعام،ࢫبدونࢫحدࢫثابتࢫواتجاهࢫعام

مــاࢫʇعۚــܣࢫرفــضࢫࢫ،الفــروقࢫכوڲــʄࢫلɺــاࢫذكرɸــاࢫمســتقرةࢫعنــدࢫأخــذتصــبحࢫجميــعࢫالسلاســلࢫالزمنيــةࢫللمتغ؈ــفاتࢫالســالفࢫحيــثࢫ

) r(بʋنمـاࢫتظɺـرࢫالسلسـلةࢫالزمنيـةࢫللنمـوࢫטقتصـاديࢫࢫ.)Ȋسɢونࢫالسلاسـلࢫالزمنيـة(فرضيةࢫالعدمࢫوقبولࢫالفرضيةࢫالبديلةࢫالقائلةࢫ

،ࢫحيـــثࢫتتضـــمنࢫ)أيࢫعـــدمࢫوجـــودࢫجـــذرࢫالوحـــدة( I)1(الفـــرقࢫכولࢫࢫذأخـــࢫوعنـــدࢫI)0(مســـتقرةࢫعنـــدࢫالمســـتوىࢫכصـــڴʏࢫمـــنࢫالبيانـــاتࢫ

وȋمـاࢫأنࢫالسلاسـلࢫتحتـويࢫعڴـʄࢫمـزʈجࢫمـنࢫ). ADF(لمعظـمࢫمعـادلاتࢫاختبـارࢫجـذرࢫالوحــدةࢫࢫ0.01الفروقࢫوالقيمࢫטحتماليةࢫأقلࢫمـنࢫ

)0(Iوࢫ)1( IةࢫࢫȋࢫمقارʏلةࢫכجلࢫۂʈقةࢫالملائمةࢫلدراسةࢫالعلاقةࢫالتوازنيةࢫطوʈفالطرARDL. 

 اختبارࡧالفجواتࡧالملائمةࡧللنموذج : 

 مــنࢫبــ؈نࢫالطــرقࢫכك؆ــفࢫاســتعمالاࢫلاختيــارࢫالفجــوةࢫالملائمــةࢫɸــوࢫاســتعمالࢫدوالࢫالمعلومــات،ࢫومــنࢫبــ؈نࢫɸــذهࢫالــدوالࢫۂــʏࢫدالــة

SIC و AIC )126،ࢫصــفحةࢫ2018بوعبــدࢫااللهࢫوࢫبوقصــبة،ࢫ( .ــذهࢫاݍݰالــةࢫومــنࢫخــلالࢫɺلࢫووفقــاࢫلɢالشــ)فــانࢫالنمــوذجࢫالــذيࢫتــمࢫࢫ؛)2

معيـــارࢫ" AICحســبࢫاختبــارࢫف؅ـــفاتࢫלبطــاءࢫالمثڴــʄࢫوȋالاعتمـــادࢫعڴــʄࢫمعيــارࢫࢫ)ɸ )4.3.4.0ــوࢫمــنࢫالرتبـــةࢫARDLاختيــارهࢫحســبࢫمنݤݨيـــةࢫ

فɢـانࢫࢫالمؤشـرࢫالعـامأمـاࢫ. لقيمـةࢫالسـوقيةدرجـاتࢫتـأخ؈ف،ࢫومثلɺـاࢫل) 04(أرȌعࢫ وɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫللمتغ؈فࢫالتاȊع. "Akaike التخلفࢫالزمۚܣ

 . درجةࢫتأخ؈ف) 0( درجاتࢫتأخ؈ف،ࢫوݯݨمࢫالتداولࢫبـ) 03(بثلاثࢫ

 املࡧالم؅قامنࡧونمو اختبارࡧɢوفقࡧمنݤݨيةࡧ جࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأذالتARDL : 

ــــدࢫرتبــــةࢫ ךنࢫاســـتخراجࢫمعادلـــةࢫالتـــوازنࢫطوʈـــلࢫכجـــلࢫوטســـتجابةࢫقصـــ؈فةࢫכجـــلࢫبـــ؈نࢫ يمكـــن Ȋ)4.3.4.0( ARDLعــــدࢫتحديـ

) Eviews 10(وȋالاسـتعانةࢫب؄فنـامجࢫ) 3(ʇعـرضࢫاݍݨـدولࢫحيـثࢫ). 4(و) 3(كماࢫيظɺـرࢫࢭـʏࢫاݍݨـدول؈نࢫ. التاȊعࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫوالمتغ؈ف 

إڲـʄࢫنفـيࢫفرضـيةࢫالعـدمࢫوالۘـܣࢫتـنصࢫعڴـʄࢫ،ࢫȖش؈فࢫنتائجࢫاݍݨزءࢫالسـفڴʏࢫمـنࢫاݍݨـدول و . نتائجࢫاختبارࢫاݍݰدودࢫلعلاقةࢫالتɢاملࢫالمش؅فك

أك؄ـــفࢫمــــنࢫ) 9.817938( والبالغــــة) F(القيمــــةࢫالمحȘســـبةࢫلاختبـــارࢫعـــدمࢫوجـــودࢫعلاقــــةࢫتɢامـــلࢫمشـــ؅فكࢫبــــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمدروســـة،ࢫلأنࢫ

اࢫʇشــ؈فࢫإڲـــʄࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫتɢامــلࢫمشـــ؅فكࢫبـــ؈نࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالمدروســة،ࢫأيࢫنـــرفضࢫفرضـــيةࢫالعـــدمࢫذوɸـــ،ࢫ4.66القيمــةࢫاݍݰرجـــةࢫالعليـــاࢫ
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Ȗشـــ؈فࢫمعلمـــاتࢫכجـــلࢫالطوʈـــلࢫحســـبࢫنتـــائجࢫاݍݨـــزءࢫ كمـــاࢫ.)بوجـــودࢫعلاقـــةࢫتوازنيـــةࢫطوʈلـــةࢫכجـــل(بــلࢫالفرضـــيةࢫالبديلـــةࢫالقائلـــةࢫونق

  :إڲʄ) 3(العلويࢫمنࢫاݍݨدولࢫ

 يࢫومعنــويࢫوجــودࢫȌࢫכردن،ࢫأثــرࢫإيجــاʏࢫالنمـــوࢫטقتصــاديࢫࢭــʄمࢫعڴــɺــةࢫللمؤشـــرࢫالعــامࢫلأســعارࢫכســʈســبةࢫمعنوɴعنـــدࢫ) 0.0093(ب

بـــــࢫترفــــعࢫمـــنࢫمعــــدلࢫالنمـــوࢫטقتصــــاديࢫࢫ%1،ࢫحيـــثࢫأنࢫقيمتــــھࢫȖعۚـــܣࢫأنࢫɠــــلࢫزʈـــادةࢫࢭــــʏࢫالمؤشـــرࢫالعــــامࢫبــــ%01مســـتوىࢫاحتمــــالࢫ

أســـعارࢫכســــɺمࢫتمكـــنࢫالشــــرɠاتࢫࢭـــʏࢫכجـــلࢫالطوʈــــل،ࢫوɸـــوࢫمـــاࢫيتفــــقࢫمـــعࢫالنظرʈــــةࢫטقتصـــاديةࢫعڴـــʄࢫاعتبــــارࢫأنࢫارتفـــاعࢫࢫ0.81%

يࢫســـــيؤديࢫلاحقـــــاࢫإڲـــــʄࢫزʈـــــادةࢫالنمـــــوࢫذوالـــــࢫ،المܦـــــݨلةࢫࢭـــــʏࢫالبورصـــــةࢫمـــــنࢫطـــــرحࢫالمزʈـــــدࢫمـــــنࢫכســـــɺمࢫلغـــــرضࢫالتوســـــعࢫوטســـــȘثمار

 .טقتصادي

  اـنࢫعكسـياࢫوɠࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫفقـدࢫʄـةࢫذأماࢫأثرࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫعڴـʈـةࢫبـــࢫوࢫمعنوʈسـبةࢫالمعنوɲعنـدࢫ) 0.0078(حيـثࢫقـدرتࢫ

تــــــؤديࢫإڲـــــــʄࢫȖغ؈ــــــفࢫعكؠـــــــۜܣࢫࢭــــــʏࢫالنمـــــــوࢫࢫɠ1%ـــــــلࢫصــــــدمةࢫࢭـــــــʏࢫمتغ؈ــــــفةࢫالقيمـــــــةࢫالســــــوقيةࢫبمقـــــــدارࢫࢫ،ࢫإذࢫأن%01مســــــتوىࢫاحتمــــــالࢫ

معــدلࢫوɸــوࢫمــاࢫيتفــقࢫمــعࢫالنظرʈــةࢫטقتصــاديةࢫعڴــʄࢫاعتبــارࢫأنࢫ. ࢭــʏࢫכجــلࢫالطوʈــل %0.15بمقــدارࢫيفــوقࢫࢫ)تراجــع(טقتصــاديࢫ

رســملةࢫالســوقࢫيقـــاسࢫࢭــʏࢫالغالـــبࢫمــنࢫخــلالࢫقســـمةࢫالقيمــةࢫالســـوقيةࢫللأســɺمࢫالمدرجــةࢫࢭـــʏࢫســوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫعڴــʄࢫالنـــاتجࢫ

ʏࢫלجماڲʏالمحڴ. 

 ــوࢫךخـرࢫعكسـياࢫو أمـاࢫعـنࢫتـأث؈فࢫɸاـنࢫɠࢫכردنࢫفقـدࢫʏࢫالنمـوࢫטقتصـاديࢫࢭـʄـذݯݨـمࢫالتـداولࢫعڴــʈةࢫعنـدࢫمسـتوىࢫاحتمــالࢫوࢫمعنو

ࢭـــʏࢫࢫ%0.066ؤديࢫإڲـــʄࢫتراجـــعࢫࢭـــʏࢫالنمـــوࢫטقتصـــاديࢫبمقـــدارࢫيفـــوقࢫتـــࢫ%1ممـــاࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫɠـــلࢫزʈـــادةࢫࢭـــʏࢫݯݨـــمࢫالتـــداولࢫبــــࢫࢫ،10%

ɸــذاࢫالمؤشــرࢫيقــاسࢫمــنࢫخــلالࢫقســمةࢫمجمــوعࢫכســɺمࢫوɸــوࢫمــاࢫيتفــقࢫمــعࢫالنظرʈــةࢫטقتصــاديةࢫعڴــʄࢫاعتبــارࢫأنࢫ ،כجــلࢫالطوʈــل

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄࢫالبورصةࢫعڴʏالمتداولةࢫࢭ.  

عڴʄࢫوجـودࢫعلاقـةࢫمعنوʈـةࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالطوʈـل،ࢫوالتعب؈ـفࢫعـنࢫɸـذهࢫالعلاقـةࢫإڲـʄࢫجانـبࢫالعلاقـةࢫقصـ؈فةࢫ) ARDL(وʈدلࢫاختبارࢫ

ݳࢫلناࢫ". نموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأ) "4(כجلࢫيȎئڈاࢫلناࢫاݍݨدولࢫ نمـوذجࢫࢫنتائج) Eviews 10(وȋالاستعانةࢫب؄فنامجࢫاݍݨدولࢫɸذاࢫإذࢫيوܷ

وȋمســـتوىࢫ )0.848017-(البةࢫومعنوʈـــةࢫاݍݵطـــأࢫقيمتـــھࢫســـࢫيࢫنلاحـــظࢫمـــنࢫخلالـــھࢫأنࢫمعامـــلࢫتܶـــݰيحذوالـــ ،)ECM(تܶــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫ

  .%1أقلࢫبكث؈فࢫمنࢫمعنوʈةࢫ

مــنࢫ) ســنة(ممــاࢫʇعۚــܣࢫأنࢫטنحــرافࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ــفاتࢫعــنࢫטتجــاهࢫالعــامࢫࢭــʏࢫالمــدىࢫالطوʈــلࢫيــتمࢫتܶــݰيحھࢫࢭــʏࢫɠــلࢫف؅ــفةࢫزمنيــةࢫ

  . %84.80خلالࢫالعلاقةࢫقص؈فةࢫכجلࢫبɴسبةࢫ

  ختباراتࡧالقياسيةࡧللنموذجט: 

،ࢫ2019خلفـــــاويࢫوࢫعــــــوامر،ࢫ( טختبـــــاراتࢫالقياســـــيةࢫضـــــرورʈةࢫللتأكـــــدࢫمـــــنࢫمــــــدىࢫاســـــتقرارࢫالنمـــــوذجࢫالمتحصـــــلࢫعليـــــھȖعـــــدࢫ

ـݳࢫاݍݨـدول؈نࢫ. )131صـفحةࢫ والۘـܣࢫيتܸـݳࢫمـنࢫخلالɺـاࢫ ،"ARCH،ࡧLM Test"،ࢫنتـائجࢫטختبـاراتࢫالقياسـيةࢫلاختبـاريࢫ)6( وࢫ)5(وʈوܷ

) LM Test )1.175726لـكࢫأنࢫقيمـةࢫࢫذبأنࢫالنموذجࢫالمقدرࢫيخلوࢫتماماࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫالتجاɲسࢫومـنࢫمشـɢلةࢫטرتبـاطࢫالـذاȖي،ࢫ

  .%5عندࢫمستوىࢫمعنوʈةࢫࢫ0.5555باحتمالࢫيقدرࢫبـࢫ

 ARCHكمـاࢫأنࢫقيمـةࢫإحصـائيةࢫاختبـارࢫ. مماࢫʇعۚܣࢫقبولࢫفرضيةࢫالعدمࢫالۘܣࢫتنصࢫعڴʄࢫتجاɲسࢫتباينࢫכخطـاءࢫࢭـʏࢫالنمـوذج

خلـــــوࢫ(والۘـــــܣࢫتـــــدلࢫۂـــــʏࢫכخـــــرىࢫمعنوʈـــــةࢫالفرضـــــيةࢫالعدميـــــةࢫ ،%5عنـــــدࢫمســـــتوىࢫمعنوʈـــــةࢫࢫ0.8102باحتمـــــالࢫيقـــــدرࢫبــــــࢫ) 0.057697(

باحتمـــــــالࢫيقـــــــدرࢫبـــــــــࢫ) Jarque-Bera( )3.905152( لقيمــــــــةࢫإحصـــــــائيةأمـــــــاࢫبالɴســـــــبةࢫ ).النمـــــــوذجࢫمـــــــنࢫمشـــــــɢلةࢫعـــــــدمࢫثبــــــــاتࢫالتبـــــــاين

Ȗشـــ؈فࢫإڲـــʄࢫأنࢫبـــواࢮʏࢫالنمـــوذجࢫتȘبـــعࢫالتوزʉـــعࢫالطبيڥـــʏࢫ) 3(مـــنࢫخـــلالࢫالشـــɢلࢫ ٪5وۂـــʏࢫأك؄ـــفࢫبكث؈ـــفࢫمـــنࢫمســـتوىࢫالمعنوʈـــةࢫࢫ0.141908

   .شاɠلࢫالقياسيةاࢫأمرࢫمرغوبࢫفيھࢫللتأكيدࢫعڴʄࢫܵݰةࢫالنموذجࢫوخلوهࢫتماماࢫمنࢫالمذوɸࢫ)فرضيةࢫالتوزʉعࢫالطبيڥʏࢫمحققة(
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 ةࡧالنموذجࡧʈاختبارࡧاستقرار)Stability Test:( 

لɢــيࢫنتأكــدࢫمـــنࢫخلــوࢫالبيانــاتࢫالمســـتخدمةࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالدراســـةࢫمــنࢫوجــودࢫأيࢫȖغ؈ـــفاتࢫɸيɢليــةࢫفٕڈــاࢫلابـــدࢫمــنࢫاســتخدامࢫأحـــدࢫ

ةࢫتتاȊعـلمرȌعـاتࢫالبـواࢮʏࢫالمࢫ،ࢫوكـذاࢫالمجمـوعࢫال؅فاك׿ـܣ)CUSUM( المتتـاȊعالمجمـوعࢫال؅فاك׿ـܣࢫللبـواࢮʏࢫ: טختباراتࢫالمناسبةࢫلذلكࢫأɸمɺـا

(CUSUM of Squares)ࢫכمـــدينࢫالقصـــ؈فࢫ،ࡧʏـــمࢫטختبـــاراتࢫلتوضـــيحࢫمـــدىࢫاســـتقرارࢫالمعلمـــاتࢫࢭـــɸـــذانࢫטختبـــارانࢫمـــنࢫأɸعـــدࢫʉو

عـــدمࢫوجـــودࢫأيࢫࢫטختبـــارʈنتظɺـــرࢫنتـــائجࢫ) 5(و) 4(فمـــنࢫخـــلالࢫالشـــɢل؈نࢫ. )128،ࢫصـــفحةࢫ2018بوعبـــدࢫااللهࢫوࢫبوقصـــبة،ࢫ( والطوʈـــل

  .اختلالࢫࢭʏࢫالنموذج

ســـواءࢫȖعلـــقࢫכمـــرࢫࢫ%5حيـــثࢫʇع؄ـــفࢫاݍݵـــطࢫالممثـــلࢫللمجمـــوعࢫال؅فاك׿ـــܣࢫللبـــواࢮʏࢫداخـــلࢫالمجـــالࢫالمحـــددࢫعنـــدࢫمســـتوىࢫمعنوʈـــةࢫ

ممــــاࢫيؤكــــدࢫاɲܦــــݨامࢫمعلمــــاتࢫכجلــــ؈نࢫالطوʈــــلࢫوالقصــــ؈فࢫمــــعࢫȊعضــــɺماࢫ (CUSUM of Squares)أوࢫاختبــــارࢫ) CUSUM( باختبــــار

  .النموذجࢫمنࢫأيࢫفواصلࢫزمنيةالبعض،ࢫوخلوࢫ

  :خاتمةࡧ.5

توضــيحࢫأثــرࢫمؤشــراتࢫأداءࢫســوقࢫȊعــدࢫالتطــرقࢫلمختلــفࢫاݍݨوانــبࢫالنظرʈــةࢫوالتطبيقيــةࢫللدراســة،ࢫوالۘــܣࢫحاولنــاࢫمــنࢫخلالɺــاࢫ

טنحـــدارࢫالــــذاȖيࢫذيࢫלبطــــاءࢫࢫوذجباســـتخدامࢫنمــــ) 2019-1990(للف؅ــــفةࢫعمـــانࢫلــــلأوراقࢫالماليـــةࢫعڴــــʄࢫالنمـــوࢫטقتصــــاديࢫࢭـــʏࢫכردنࢫ

  .)ARDL(الموزعࢫ

تجيــبࢫعــنࢫלشـɢالࢫالــذيࢫتمحـورتࢫحولــھࢫدراســȘنا،ࢫوإڲـʄࢫاق؅ــفاحࢫتوصــياتࢫࢫالنتــائجࢫالۘـܣتوصـلناࢫࢭــʏࢫالٔڈايـةࢫإڲــʄࢫجملــةࢫمـنࢫا 

  .عملية

  :نتائجࡧالدراسة. 1.5

ɸناࢫȘمࢫالنتائجࢫالمذمنࢫخلالࢫدراسɸࢫالنقاطࢫךاࢫتوصلࢫإلٕڈهࢫيمكنࢫتݏݵيصࢫأʏيةتࢭ:  

 ȖعࢫʉـــاࢫنحــوࢫمختلـــفࢫالمشـــارɺعبئـــةࢫالمــواردࢫالماليـــةࢫوتوجٕڈȖࢫتفعيـــلࢫالنمــوࢫטقتصـــاديࢫمـــنࢫخــلالࢫʏمࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢭـــɸســا

טســـȘثمارʈةࢫالداعمــــةࢫلعمليــــةࢫالتنميـــةࢫטقتصــــادية،ࢫكمــــاࢫيمكــــنࢫأنࢫتـــؤثرࢫفاعليــــةࢫالســــوقࢫوكفــــاءةࢫأدا٬ڈـــاࢫتــــأث؈فاࢫإيجابيــــاࢫعڴــــʄࢫ

 داࢫɸاماࢫللنموࢫטقتصادي؛ʇعدࢫذلكࢫمحدحيثࢫݯݨمࢫטسȘثمارࢫونوعيتھ،ࢫ

 اࢫخاصـــةࢫمـعࢫبدايـةࢫכلفيـةࢫالɺࢫمؤشراتࢫأدائــʏࢫل)2008-2000( ثالثـةعرفتࢫسوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫتطوراࢫكب؈فاࢫࢭ،Șدࢫɺشـ

ــــــاعࢫࢫɠ2008الأزمــــــةࢫالماليــــــةࢫࢫ،بـــــبعضࢫالعوامـــــلࢫاݍݵارجيــــةࢫالمحيطـــــةࢫاتأثرɸـــــȊســـــȎبࢫࢫاȊعــــدɸاࢫتراجعـــــاࢫࢭـــــʏࢫمؤشـــــراتࢫأدا٬ڈــــ وכوضـــ

 السياسيـةࢫوכمنيةࢫلدولࢫاݍݨـوار؛

 تࢫوجودࢫࢫ منࢫخلالࢫالدراسةࢫالقياسيةȎࢫالنمـوࢫثʄࢫعڴـʏࢫسـوقࢫعمـانࢫالمـاڲʏمࢫࢭـɺيࢫومعنـويࢫللمؤشـرࢫالعـامࢫلأسـعارࢫכسـȌأثـرࢫإيجـا

تــــأث؈فࢫلɺــــاࢫارتفــــاعࢫأســــعارࢫכســــɺمࢫاعتبــــارࢫأنࢫبالنظرʈــــةࢫטقتصــــاديةࢫو فــــقࢫواوɸــــوࢫمــــاࢫيت ،ࢭــــʏࢫכجــــلࢫالطوʈــــلࢫכردɲــــيࢫטقتصــــادي

 النموࢫטقتصادي؛ف ،إيجاȌيࢫعڴʄࢫטسȘثمار

 ــتࢫوجــودࢫأثــرࢫȎࢫالنمــوࢫטقتصــاديࢫبــالأردنثʄســبةࢫلمؤشــريࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫوݯݨــمࢫالتــداولࢫعڴــɴࢫכجــلࢫࢫســلۗܣࢫومعنــويࢫبالʏࢭــ

وقࢫيقـــاسࢫࢭــʏࢫالغالــبࢫمـــنࢫخــلالࢫقســـمةࢫمعـــدلࢫرســملةࢫالســعڴــʄࢫاعتبــارࢫأنࢫيــتلاءمࢫوالنظرʈــةࢫטقتصـــادية،ࢫࢫɸــوࢫمـــاالطوʈــل،ࢫو 

،ʏࢫלجمــاڲʏࢫالنــاتجࢫالمحڴــʄࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫعڴــʏمࢫالمدرجــةࢫࢭــɺيࢫذكــذلكࢫمؤشــرࢫݯݨــمࢫالتــداولࢫالــو ࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫللأســ

ʏࢫלجماڲʏࢫالناتجࢫالمحڴʄࢫالبورصةࢫعڴʏمࢫالمتداولةࢫࢭɺيقاسࢫمنࢫخلالࢫقسمةࢫمجموعࢫכس. 

  

 



  بوعبدࢫاللهࢫعڴʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ                               يوɲسࢫشمʋسةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
 

  371 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 376  -363،ࢫصࢫ2021،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ04: المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدمجلةࢫ« 
 

  : اق؅فاحاتࡧوتوصيات . 2.5

  :ࢭʏࢫٰڈايةࢫɸذهࢫالدراسةࢫالتوصياتࢫوטق؅فاحاتࢫالۘܣࢫيمكنࢫاݍݵروجࢫ٭ڈاومنࢫ

 ــــدافࢫɸســــتطيعࢫتحقيــــقࢫכʇࢫحۘــــܢࢫʏࢫتحســــ؈نࢫورفــــعࢫأداءࢫوكفــــاءةࢫســــوقࢫعمــــانࢫالمــــاڲʄࢫمتخــــذيࢫالقــــرارࢫبالمملكــــةࢫالعمــــلࢫعڴــــʄعڴــــ

 ؛النموࢫטقتصاديࢫدعمالمرجوةࢫمنھࢫوȋالتاڲʏࢫالمساɸمةࢫࢭʏࢫ

 ـلࢫالمعلومـاتࢫࢫɠرࢫالماليـةࢫوלفصـاحࢫعـنࢫʈشرࢫالتقارɴࢫبʏࢫسوقࢫعمانࢫالماڲʏاتࢫالمدرجةࢫࢭɠافـةࢫالوسـائلࢫالمتاحـةࢫࢫع؄ـف إلزامࢫالشرɠ

 ؛لمسȘثمرʈنࢫوȌشɢلࢫدوريل

 ومـــةࢫכردنيــةࢫالقيـــامࢫبوضــعࢫإجـــراءاتࢫقانونيــةɢࢫاݍݰʄثمارࢫءأك؆ـــفࢫملاࢫعڴــȘࢫوכجنۗـــܣ"مـــةࢫݍݨــذبࢫטســـʏشـــرࢫ،ࢫمــعࢫ"المحڴــɴࢫلʏالســـڥ

 ؛خاريࢫوטسȘثماريࢫلدىࢫכفرادࢫللرفعࢫمنࢫاȖساعࢫالسوقࢫوعمقɺاالوڤʏࢫטد

 ࢫכدواتࢫالماليةࢫالمقدمةʏعࢫࢭʉارࢫمنتجاتࢫ،التنوɢرࢫوابتʈࢫتلبيـةࢫטحتياجـاتࢫ/ معࢫضرورةࢫتطوʄأوࢫأدواتࢫماليةࢫجديدةࢫقـادرةࢫعڴـ

 .الفعليةࢫللمسȘثمرʈنࢫوȋتɢاليفࢫمنخفضةࢫمنࢫقبلࢫاݍݨɺاتࢫالفاعلةࢫࢭʏࢫالسوق 

  :المراجعقائمةࢫ. 6
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 )2019- 1990(مؤشراتࡧأداءࡧسـوقࡧعمانࡧللأوراقࡧالماليـةࡧومؤشرࡧالنموࡧטقتصاديࡧכردɲيࡧللف؅فةࡧ: 1جدول 

  نقطة%/ ɲسبةࡧمئوʈةࡧ/ مليونࡧدينار: الوحدة                                                                                         

 السنواتࡧ

  القيمةࡧالسوقيةࡧ

 ) دينار, م(

  ݯݨمࡧالتداولࡧ

 )دينار, م(

  المؤشرࡧالعام

 )نقطة( 

  معدلࡧالنموࡧ

 (%) טقتصاديࡧ

Année K Trad Ind R 

1990 1293,2 268,9 804,3 0,97 

1991 1707,1 302,8 1000 1,82 

1992 2295,6 887 1299 18,66 

1993 3463,9 968,6 1585 4,63 

1994 3409,3 495,1 1436 4,99 

1995 3495,4 419 1591,7 6,19 

1996 3461,2 248,6 1534,6 2,09 

1997 3862 355,2 1692,4 3,31 

1998 4156,6  464,4 1701,3 2,99 

1999 4137,7 389,4 1673,5 3,41 

2000 3509,6 334,7 1330,5 4,25 

2001 4476,4 668,7 1727,2 5,27 

2002 5029 950,3 1700,2 5,78 

2003 7772,8 1855,2 2614,5 4,16 

2004 13033,8 3793,2 4245,6 8,57 

2005 26667,1 16871,1 8191,5 8,15 

2006 21078,2 14209,9 5518,1 8,09 

2007 29214,2 12348,1 7519,3 8,18 

2008 25406,3 20318 6243,1 7,23 

2009 22526,9 9665,3 5520,1 5,48 

2010 21858,2 6690 5318 2,31 

2011 19272,8 2850,3 4648,4 2,59 

2012 19141,5 1978,8 4593,9 2,65 

2013 18233,5 3027,3 4336,7 2,83 

2014 18082,6 2263,4 4237,6 3,1 

2015 17984,7 3417,1 4229,9 2,39 

2016 17339,4 2329,5 4069,7 2 

2017 16962,6 2926,2 4009,4 2,12 

2018 16122,7  2319,3 3797,1 1,94 

2019 14914,8 1585,4 3513,8 2  

 منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄ؛ :المصدر

 http://www.ase.com.jo/ar:   بورصةࡧعمان

ʏالبنكࡧالدوڲ  :http://data.albankaldawli.org 

  

http://www.ase.com.jo/ar
http://data.albankaldawli.org
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  )2019-1990(الدراسةࡧخلالࡧالف؅فةࡧتطورࡧمتغ؈فاتࡧ: 1شɢلࡧال
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  الوحدةࡧللاستقرارʈةࡧ اختباراتࡧجذر: 2جدولࡧ

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)   
Null Hypothesis: the variable has a unit root   

 At Level     
  R IND K TRAD 

With Constant t-Statistic -4.3117 -1.7626 -1.4207 -1.9573 
 Prob.  0.0021  0.3907  0.5584  0.3030 
  *** n0 n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -4.8609 -1.6611 -1.2410 -1.8482 
 Prob.  0.0027  0.7425  0.8825  0.6549 
  *** n0 n0 n0 

Without Constant & Trend  t-Statistic -2.1038 -0.4738 -0.2333 -1.5239 
 Prob.  0.0360  0.5015  0.5935  0.1175 
  ** n0 n0 n0 
 First DifferenceAt     
  d(R) d(IND) d(K) d(TRAD) 

With Constant t-Statistic -8.2016 -6.8323 -5.9446 -5.9442 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
  *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -8.1513 -6.8903 -6.0007 -5.9004 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0002  0.0002 
  *** *** *** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -8.3578 -6.8925 -2.5310 -6.0563 
 Prob.  0.0000  0.0000  0.0135  0.0000 
  *** *** ** *** 
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  الفجواتࡧالملائمةࡧࡩʏࡧنموذجࡧالدراسةاختبارࡧ: 2الشɢلࡧ

2.56

2.60

2.64

2.68

2.72

2.76

2.80

AR
D
L(
4,
 3
, 4
, 0
)

AR
D
L(
4,
 4
, 3
, 0
)

AR
D
L(
4,
 4
, 4
, 3
)

AR
D
L(
4,
 3
, 3
, 0
)

AR
D
L(
4,
 3
, 3
, 1
)

AR
D
L(
4,
 4
, 3
, 1
)

AR
D
L(
4,
 3
, 4
, 1
)

AR
D
L(
4,
 3
, 3
, 2
)

AR
D
L(
4,
 3
, 4
, 3
)

AR
D
L(
4,
 3
, 3
, 3
)

AR
D
L(
4,
 4
, 4
, 0
)

AR
D
L(
4,
 4
, 4
, 4
)

AR
D
L(
4,
 4
, 4
, 1
)

AR
D
L(
4,
 4
, 3
, 3
)

AR
D
L(
4,
 4
, 3
, 2
)

AR
D
L(
4,
 3
, 4
, 2
)

AR
D
L(
4,
 3
, 4
, 4
)

AR
D
L(
4,
 3
, 3
, 4
)

AR
D
L(
4,
 4
, 4
, 2
)

AR
D
L(
4,
 4
, 3
, 4
)

Akaike Information Criteria (top 20 models)

  

  .Eviews10منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫال؄فنامجࢫלحصاǿيࢫ: المصدر

  ARDLاختبارࡧالتɢاملࡧالم؅قامنࡧوفقࡧمنݤݨيةࡧ :3جدولࡧ
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     Levels Equation  

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     IND 0.008112 0.002579 3.145394 0.0093 
K -0.001516 0.000468 -3.242020 0.0078 

TRAD -0.000668 0.000306 -2.181021 0.0518 
C -2.574916 2.139579 -1.203469 0.2541 
     
     EC = R - (0.0081*IND  -0.0015*K  -0.0007*TRAD  -2.5749 ) 
     
          
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

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

Asymptotic: 
n=1000  

F-statistic 9.817938 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 
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  ARDLوفقࡧمنݤݨيةࡧ) ECM(نموذجࡧتܶݰيحࡧاݍݵطأࡧ: 4جدولࡧ

Dependent Variable: D(R)   

Selected Model: ARDL(4, 3, 4, 0)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 04/05/21   Time: 06:46   

Sample: 1990 2019   

Included observations: 26   
     
     

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     

D(R(-1)) 0.213461 0.081104 2.631925 0.0233 

D(R(-2)) 0.252188 0.063594 3.965625 0.0022 

D(R(-3)) 0.251898 0.043692 5.765332 0.0001 

D(IND) 0.003932 0.001460 2.692853 0.0209 

D(IND(-1)) -0.003459 0.001072 -3.226838 0.0081 

D(IND(-2)) -0.006559 0.001144 -5.733813 0.0001 

D(K) -0.000699 0.000445 -1.569663 0.1448 

D(K(-1)) 0.001151 0.000335 3.437648 0.0055 

D(K(-2)) 0.001878 0.000336 5.596101 0.0002 

D(K(-3)) -0.000104 7.67E-05 -1.361406 0.2006 

CointEq(-1)* -0.848017 0.103648 -8.181716 0.0000 
     
     

R-squared 0.891976 Mean dependent var -0.101154 

Adjusted R-squared 0.819960 S.D. dependent var 1.536948 

S.E. of regression 0.652144 Akaike info criterion 2.279005 

Sum squared resid 6.379377 Schwarz criterion 2.811276 

Log likelihood -18.62706 Hannan-Quinn criter. 2.432280 

Durbin-Watson stat 2.230690    
     
     

  Eviews10 بالاعتمادࢫعڴʄࢫال؄فنامجࢫלحصاǿيࢫباحث؈نمنࢫإعدادࢫال: المصدرࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

  اختبارࡧטرتباطࡧالȘسلسڴʏࡧللبواࡪʏ: 5جدولࡧ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     

F-statistic 0.213129     Prob. F(2,9) 0.8120 

Obs*R-squared 1.175726     Prob. Chi-Square(2) 0.5555 
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  اختبارࡧاختلافࡧالتباين: 6جدولࡧ

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

F-statistic 0.053204 Prob. F(1,23) 0.8196 

Obs*R-squared 0.057697 Prob. Chi-Square(1) 0.8102 
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  اختبارࡧتوزʉعࡧالبواࡪʏ: 3شɢلࡧال
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Series: Residuals
Sample 1994 2019
Observations 26

Mean      -1.51e-15
Median   0.040117
Maximum  0.876646
Minimum -1.318326
Std. Dev.   0.505149
Skewness  -0.811363
Kurtosis   3.985656

Jarque-Bera  3.905152
Probability   0.141908
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  ةتتاȊعالمجموعࡧال؅فاكميࡧلمرȌعاتࡧالبواࡪʏࡧالماختبارࡧ: 5 الشɢل المتتاȊعࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧالمجموعࡧال؅فاكميࡧللبواࡪʏࡧاختبارࡧ: 4الشɢلࡧ
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