
  
  

المجلدمجلة«  قتصادي، ل ر02: العدد،04: الم أكتو ص2021، زائر» 376  -363، ا بالوادي، ضر حمھ يد الش جامعة ،. 363  
 

ردنأثر قتصادي النمو ع المالية للأوراق عمان سوق أداء   مؤشرات

قياسية  نموذجدراسة ةل) ARDL(باستخدام  )2019 -1990(لف

The impact of the Amman Stock Exchange  Performance Indices  on the Economic Growth in Jordan: An Econometric 

study using the ARDL Model During (1990 – 2019) 

سة شم س ع  يو الله   *بوعبد

سيامخ وال قتصادية     لعلوم

  زائرا–سكرةجامعة

سيامخ وال قتصادية     لعلوم

  زائرا– سكرةجامعة
biskra.dz-chemissa.younes@univ  biskra.dz-a.bouabdallah@univ  

ستلام خ 18/08/2021: تار شر  لل القبول خ 10/10/2021: تار شر  ال خ 20/10/2021:.تار  

ص   : م

الدراســة ـــذه ـــــدف قياســـياإ المـــاتحديــد عمــان ســـوق لأداء ســية الرئ المؤشـــرات م،( أثــر ســـ لأســعار العـــام المؤشــر

التــداول  ــم الســوقية، قتصــادي)القيمـة النمــو ــ ب( ع جمــاممـثلا ــ المح ردن)النــاتج نحــدار باســتخدام ،ــ نمــوذج

الزمنية للفجوات ي منل  ARDLالمتباطئةالذا الممتدة ة للف ة السنو الزمنية السلاسل    .2019إ1990بيانات

ــــــ إ الدراســــــة النمــــــوتوصــــــلت ــــــ ع المــــــا عمــــــان ســــــوق ــــــ م ســــــ لأســــــعار للمؤشــــــرالعــــــام ومعنــــــوي ي إيجــــــا أثــــــر وجــــــود

ل الطو جل قتصادي النمو ع التداول م و السوقية القيمة لمؤشري سبة بال ومعنوي سل وأثر    .قتصادي،

المفتاحية لمات سوق  :ال أداء اقتصادي ،ةليالماوراقمؤشرات الما،نمو عمان   .ARDL نموذج ،سوق
يف    JEL: E44،F43 ،.C32تص

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: E44 ،F43 ،C32. 
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  : مقدمة. 1

الماليــة وراق ســـوق ـــاعــد و الــبلاد، ـــ العــام قتصـــادي للوضـــع عاكســة ونـــات مـــرآة م ـــ ســاس العنصـــر تمثــل

ـــا لوجود ايــــدة م ميــــة أ أعطـــى ممــــا اقتصـــادي، نظــــام أي ـــ المــــا ــــطالبنـــاء ر ــــ أساســـا والمتمثلــــة ـــا تؤد ــــ ال ـــام للم وذلــــك

ز، ال بقطاعات الما الفائض كب قطاعات أثر من ا ل لما قتصاديوكذلك شاط    .ال

الماليـــة وراق ســـوق آداء تطـــور ن بـــ ط تـــر ـــ ال العلاقـــة عـــن والتطبيقيـــة ـــة النظر الدراســـات مـــن العديـــد كشـــفت وقـــد

قتصــــادي، نحــــووالنمــــو ــــا وتوج الماليــــة المــــوارد عبئــــة خــــلال مــــن قتصــــادي النمــــو تحقيــــق ــــ ة ــــ خ ــــذه م ســــا حيــــث

ة ثمار ســـ ع المشـــار وكفـــاءةمختلـــف الماليـــة وراق ســـوق فاعليـــة تـــؤثر أن يمكـــن كمـــا قتصـــادية، التنميـــة لعمليـــة الداعمـــة

قتصادي للنمو اما محددا ذلك عد و ونوعيتھ، ثمار س م ع إيجابيا ا تأث ا   . أدا

الدراسة .1.1 الية سبق: إش لما نادا ي ،اس س الرئ السؤال نطرح أن     :يمكننا

ةثرأما الف خلال بالأردن قتصادي النمو ع المالية للأوراق عمان سوق أداء   ؟)2019 - 1990(مؤشرات

الدراسة. 2.1   : فرضية

تأث وجود الدراسة ض الماليـةلم معنوي تف للأوراق عمان سوق أداء ـ ؤشرات ـع بـالأردن قتصـادي النمـو معـدلات

ل الطو الدراسةجل ة ف   .خلال

الدراسة. 3.1 مية   : أ

لمؤشـرات الفعـال الـدور حـول بـاه ن للفـت محاولـة قتصـادي بـالنمو ـا وعلاق الماليـة سـواق موضـوع ـ البحـث عـد

نحـــــو ــــا وتوج الماليــــة المــــوارد عبئـــــة خــــلال مــــن ودلــــك قتصـــــادي، النمــــو ات مســــتو مــــن الرفـــــع ــــ الماليــــة وراق ســــوق أداء

ع المشار المامختلف القطاع تنافسية ادة وز قتصادية التنمية لدعم ما م عاملا عت وال ة ثمار ا....س   .وغ

الدراسة. 4.1   : دف

الدراســة ــذه خــلال مــن تســ ـــ ســيةؤشــراتالمأثــرقياســيا حديــدإ الماليــةلأ  الرئ لــلأوراق عمــان ســـوق النمـــو داء ــ ع

ةالخلالللأردنقتصادي م )2019-1990(ف   ).ARDL(ةقارباستخدام

الدراسة. 5.1   : من

أجـــل  المقدمـــةمـــن الفرضـــية ة ـــ مـــدى واختبـــار المطروحـــة الية شـــ ـــ ع نا جابـــة دراســـ ـــ المــــنـــذهاســـتخدمنا

الموضــــوع، جوانــــب مختلـــــف وتحليــــل وصـــــف غــــرض ــــالوصــــفي إ خــــلالاســـــتخدامبالإضـــــافة مـــــن ــــ القيا للاســــلوب جذو نمـــــ نا

المتباطئة الزمنية ةلبياناتل (ARDL)الفجوات السنو الزمنية مناخلاللسلاسل الممتدة ة     .2019إ1990لف

لأدا .2 سية الرئ المالية ءالمؤشرات وراق   :سوق

ــــا بأ الماليــــة وراق ســــوق ل: عرفــــت شــــ بحيــــث وشــــراءا، بيعــــا الماليــــة بــــالأوراق التعامــــل ــــا ف يــــتم ــــ ال إحــــدىالســــوق

تنميـــــة  ــــ ع ســــاعد بمــــا المجتمــــع، ــــ المتنوعــــة والقطاعــــات والمؤسســــات فــــراد ن بــــ المــــال ــــا ف ســــاب ي ــــ ال خــــاردالقنــــوات

الـــ قتصــــاد ة مصـــ أجــــل مـــن ثمار ســــ يع ـــ صـــفحة2012العــــدوي،،( وطو وراق. )22، ســــوق تطــــور مـــدى ولتحديــــد

الماليــة وراق سـوق أداء تطــور لقيـاس ســتخدم ــ ال المؤشـرات مــن مجموعـة ــ ع قتصــاديون اعتمـد ا ــ ون ومــنالماليـة ،

المؤشرات ذه م   :أ

  

  



سة شم س ع                               يو الله   بوعبد
 

المجلدمجلة«  قتصادي، ل ر02: العدد،04: الم أكتو ص2021، زائر» 376  -363، ا بالوادي، ضر حمھ يد الش جامعة ،. 365  
 

م. 1. 2 س لأسعار العام   :المؤشر

مــــن مجموعــــة أســــعار معــــدل مــــن ـــون يت والــــذي للســــوق، ــــ الك داء لقيــــاس ســـتخدم ي إحصــــا مؤشــــر عــــن عبــــارة ـــو

الما للسوق العامة ركة ل كمقياس ستخدم أن ض يف م ترقو،( س و صفحة2017مدا ،99(.  

السوق .  2.2 م ما: مؤشرات ن، أساسي ن مؤشر من ون  :تت

 السوقية السوق (القيمة رسملة  ): معدل

ــــ المدرجــــة وراق قيمـــة إجمــــا ـــ إ شــــ قســــمةوالـــذي خــــلال مـــن الســــوق رســـملة معــــدل يقــــاس مـــا وغالبــــا الســـوق،

جما المح الناتج ع المالية وراق سوق المدرجة م للأس السوقية ترقو،( القيمة و صفحة2017مدا ،99( .  

 ات الشر عدد  : مؤشر

بـــھ قصـــد ــــ و المدرجـــة ات الشـــر المـــاعـــدد ـــ،الســـوق ســـتخدم مــــنذو الســـوق ـــم مســـتوى ـــ ع للتعــــرف المؤشـــر ا

إجمـــا لكـــن ا ـــ كب الســـوق ـــ المدرجـــة ات الشـــر عـــدد ـــون ي قـــد إذ الســـوقية، القيمــةـ مؤشـــر مـــع امن بـــال وصـــغره ه ـــ ك ناحيـــة

العكس أو ا صغ السوقية ا ري،( قيم صفحة2017أز ،148(.  

المالية .3.2 وراق سوق    :سيولة

سـوق ـ ـا يعو و الماليـة وراق قتصـاديون الـوكلاء ـا ي شـ ـ ال والسـرعة ولة السـ ـا أ ـ ع السيولة ف عر تم

المالية أساسيان. (Kemboi & Tarus, 2012, p. 59) وراق مؤشران ناك مـاو الماليـة، وراق سـوق سـيولة ي،( لقياس بصـ

صفحة2016 ،89(:  

  التداول م  :مؤشر

وراق ســوق ــ التعــاملات ــم ــ إ شــ و ، جمــا ــ المح النــاتج ــ إ الســوق ــ المتداولــة الماليــة وراق قيمــة يمثــل

الوط قتصاد السيولة مستوى كب ل ش عكس و ف ، الوط قتصاد م سبة بال  . المالية

 الدوران  : معدل

المتداولــة الماليـــة وراق قيمــة ـــمــو ســبة بال المعــاملات ـــم س يقــ ــو ف ، الســـو المــال رأس قيمــة ـــ ع مقســومة

الدوران معدل ا يرتفع نما ب التداول م سبة ا تنخفض السيولة درجة بارتفاع تتم ال ة الصغ فالسوق  .السوق،

ك  .4.2 ال درجة    :مؤشر

التـداول ـم اـن إذا فيمــا ـ ك ال بدرجـة قصـد ــو كب عـدد ـ ع موزعــا أو المقيـدة ات الشـر مـن محــدد عـدد ـ مركــزا

قيمـــة وإجمـــا ، الســو المـــال رأس إجمــا مـــن ات شــر عشـــر ــ أك ب نصـــ حســـاب خــلال مـــن ــ ك ال درجـــة قيــاس مكـــن و ــا، ف

ترقو،( التداول  و صفحة2017مدا ،99(.  

مؤشرات .3 قتصاديعلاقة بالنمو المالية وراق سوق   :أداء

وم .1.3 قياسھمف ومؤشرات قتصادي   :النمو

ــــ ــــادة ز يحقــــق بمــــا القــــومي الــــدخل إجمــــا أو جمــــا ــــ المح النــــاتج ــــ ــــادة ز حــــدوث بأنــــھ قتصــــادي النمــــو عــــرف

قيقــي ا الــدخل مـــن الفــرد ب نصــ س،( متوســط ن بــر و ي صــفحة2017دحمـــا يمكـــن. )118، المؤشــرات مــن مجموعـــة نــاك و

لقياس ا عل ي،ھعتماد فيما ا بوقصبة،( نوجز و االله صفحة2018بوعبد ،124(:  
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 قيقي ا جما المح  : الناتج

دمات وا السلع قيمة عن معينـةع زمنيـة مـدة خـلال للبلـد غرافية ا الرقعة داخل المنتجة ائية ـون(ال ت مـا عـادة

واحدة ما؛)سنة اقتصاد المختلفة نتاج فروع العاملة الوحدات ميع المضافة القيمة بعاد اس عد وذلك ، 

 جما المح الناتج من قيقي ا الفرد دخل ب نص  : متوسط

أ مـــن الـــرغم ـــ للتنميــــةع قيقـــي ا ـــدف ال عـــن ـــ ع لا قـــد جمـــا ـــ المح النــــاتج مـــن الفـــرد ب نصـــ متوســـط تطـــور ن

قتصـادي فـالنمو ـا، تنمو مؤشـرا بصـفتھ المؤشـر ـذا التنميـة أدبيـات ـت عن ذلـك ومـع للفـرد، ـ المع المستوى برفع والمتمثل

الم الناتج من الفرد ب نص متوسط مستمرة ادة ز حدوث الزمن؛ع مرور مع جما  ح

 ارجية ا التجارة  : مؤشرات

النمـو، لعمليـة الـلازم ـل التمو ـ ع صـول ل مصـدرا عد و للنمو، محرك ا بأ ارجية ا التجارة إ شار ما فضـلا عادة

العمليــة، ـذه ل اللازمــة نتاجيـة و الوســيطة السـلع ــ ع صـول ل ســيا رئ مصـدرا ــا و تـؤثر عـن ــا أ شــاطكمـا ال ـل ي وتتــأثر

الصـرف، أسعار ات غ من ا ع ينجم وما ارجية ا ة التجار العلاقات طبيعة ع ذلك عتمد حيث تـؤدي قتصادي، إذ

المحليــة، العملــة صــرف ســعر تحديــد ــ مــا م دورا والــواردات المــدفوعات، الصـادرات ان ــ م وضــع ــ ع التــأث التــا فــإن و لــذا

التجارة قتصاديمؤشرات النمو عن ة والمع مة الم المؤشرات من عد ارجية   .ا

قتصاديطار  .2.3 والنمو المالية وراق سوق أداء مؤشرات ن ب للعلاقة   :النظري

ن مختلفتــــ ن قت بطـــر قتصــــادي شـــاط ال ومســـتوى م ســــ أســـعار ن بـــ العلاقــــة آليـــة شـــرح ن قتصــــادي عـــض : قـــام

ــــ و قتصــــادياعتبــــار تتضــــمن شــــاط ال ــــ ع المؤشــــر م ســــ باتجــــاه،ســــوق م ســــ ســــوق مــــن يبــــدأ ســــ ال التــــأث ــــ بمع

قتصادي شاط   .ال

طــرح مـن البورصــة ـ لة ــ الم ات الشـر تمكــن م سـ أســعار ـادة ز أن ــا مفاد ـة ــ ع قتصـاديون ــؤلاء ند واسـ

الــ ثمار ســ و التوســع لغــرض م ســ مــن ــد ــادةذالمز وز قتصــاد ــ خــرى المنتجــات ــ ع الطلــب ــادة ز ــ إ لاحقــا ســيؤدي ي

ال مر ا نفس الشركة يذإنتاج إيجا ل ش م س أسعار ع اية ال نعكس س   .ي

قتصــادي، شــاط ال ات بمســتو اصــة ا للتوقعــات ســتجيب م ســ ســوق أن ــ إ شــ ف الثانيــة قــة الطر فتوقــع أمــا

ــادة الــز مــر المســتقبلية ــاح ر مســتوى ــ ــادة ز ــ ع قتصــادي شــاط ال أســعارذمســتوى ــ ع لاحــق وقــت ــ نعكس ســ ي

م ســـ عوائــــد مـــن للاســــتفادة نتعـــاش حصــــول قبـــل م ســــ مـــن ن ثمر المســــ يات مشـــ ــــادة ز ـــ إ يــــدفع ممـــا م ،( ســـ صــــا

صفحة2017-2016 ،65(. 

ة. 4 للف قتصادي النمو ع الما عمان سوق أداء مؤشرات أثر وتحليل   ).2019-1990(قياس

سـوق لأداء سـية الرئ المؤشـرات لأثـر قياسـية دراسة إجراء خلال من السابقة، ة النظر الدراسة جل المحور ذا ص ي

ممــــثلا؛ قتصــــادي النمــــو ــــ ع مســــتقلة ات ــــ كمتغ المــــا جمــــا"عمــــان ــــ المح ة" بالنــــاتج ــــ الف خــــلال ردن ــــ ع تــــا ــــ كمتغ

)1990-2019.(  

ا .1.4 ومصادر الدراسة ات متغ  :عرض

 الدراسة ات  : متغ

أجــــل و مــــن قتصــــادي النمــــو ــــ ع الماليــــة لــــلأوراق عمــــان ســــوق أداء مؤشــــرات تــــأث ةذتفســــ ــــ الف خــــلال  -1990(لــــك

ات،)2019 المتغ ع ح المق النموذج عتماد   :يةتتم
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 ع التا بالرمز: المتغ لھ ورمزنا ، جما المح الناتج النمو بمعدل ممثلا قتصادي، النمو تمثل  . (r)و

 المستقلة ات النموذج: المتغ دخل يثلاثو الآ و السوق، داخل من ا جميع مستقلة، ات  :متغ

 العام بالرمز: المؤشر لھ ورمزنا سابقا، إليھ التطرق ب) ind(تم عليھ ا   .نقطةالمع

 السوقية بالرمز: القيمة ا ل ورمزنا سابقا، ا إل التطرق بالدينار) k(تم ا عل ا  .مع

  التداول بالرمز: م لھ ورمزنا سابقا، إليھ التطرق بالدينار) trad(تم عليھ ا  . مع

 ات المتغ  : مصادر

عتمـــــت ـــــم ــــــــ ـــــالدراس اد ـــــالسنوانــــاتـــبيال ــــعةـــــ لمتغــ ـــــة الدراسـ ـــــات الصــــ ـــــة عـــنــ ـــــالبنادرة الــــ ـــــك ،ـــــ عمــــانودو بورصــــة

الماليـة اللأوراق ةخلال منلف غاية1990الممتدة   .2019إ

ا .2.4 ومناقش   :النتائج

 تطور الدراسةدراسة ة ف خلال الدراسة ات  :متغ

ة الف خلال الدراسة ات متغ تطور وتحليل إ)2019 -1990(بقراءة    :نتوصل

 قتصـــادي ل): r(النمـــو الشـــ خـــلال الت) 1(مـــن ملاحظـــة الـــذيمكـــن ـــ الوا ـــذبـــذب قتصـــادي النمـــو معـــدل ده شـــ ي

قتصــادي النمـــو بلـــغ فقــد الدراســـة، ة ـــ ف طــوال العـــامردن ســـنة%18.66بمعــدل1992ذروتـــھ انـــت لــھ قيمـــة ـــى وأد

بــ1990 عــض%0.97والمقـدرة ـ ــا تباطؤ رغـم الدراســة ة ـ ف طيلــة موجبـة ظلــت النمـو معــدلات أن ـو؛ الملاحــظ أن إلا ،

 .السنوات

 العام ل ):ind(المؤشر الش م) 1(من س لأسعار العام للمؤشر متواصلا ارتفاعا ةنلاحظ ـ الف طيلـة المـا عمـان سوق

قيمتھ)1990-2005( ما لا م ذروتھ بلغ إذ سنة8191.5، نفيـذ2005 نقطة ب ردنيـة ومـة ا ام ـ ال إ ذلك عود و ،

المجــــــــالات ــــــــ التوســــــــع م، ســـــــ مــــــــن ديــــــــدة ا صـــــــدارات ــــم ــــ ــــــــادة ز لــــــــيج، ا حـــــــرب قتصــــــــادي، يح ــــــــ الت بـــــــرامج

بــــرامج تنفيــــذ ة، ثمار لســــ الماليــــة وراق قــــانون ــــا خلف ــــ ال يجابيــــة ثــــار و وصصــــة ســـــنة. 2002 عــــاما ــــ 2006و

بلـغ سـالب سـنوي ـ غ معــدل و انخفاضـا للسـوق العـام المؤشـر ل ــ،%32.63ـ ال يحية ـ الت ركـة ا ـ إ ذلـك عــود و

جديــــد مــــن رتفــــع و ليعــــود الماليــــة، وراق ســــوق ــــا مــــن. 2007 عــــامعرف دايــــة غايــــة2008 ســــنةو ــــ ل2019 ســــنةوإ ــــ

قيمــھ ــ متواصــلا انخفاضــا العــام ســنة،المؤشــر لــھ قيمــة ــى أد بلــغ الماليــة؛نقطــة3513,8 بـــ2019إذ زمــة ب ســ وذلــك

لذلك2008 يجة ن ردن ا م ى عا ال ضطرابات و ي، العر يع الر ثورات ،. 

 السـوقية ل): k( القيمـة الشـ متواصــلا) 1(مـن ارتفاعـا د شـ قـد المـا عمـان سـوق ـ السـوقية القيمـة مؤشــر أن لنـا ن بـ ي

ة ــ الف الســنوات،) 2007-1990(خــلال عــض ناء ذروتــھو باســت قيمتــھ2007 عــاملــغ مــا لا ــ دينــار29,214,2م ؛مليــون

عوامل عدة إ ذلك عود ـاو يحم ـ الت بـرامج نفيـذ ب ردنيـة ومـة ا ام ـ ـمال ارتفـاع لـيج، ا حـرب قتصـادي،

وصصـــة ا بـــرامج وتنفيـــذ ة ثمار ســـ المجـــالات ـــ التوســـع قـــدر...الســـيولة، قيمتـــھ ـــ انخفاضـــا مباشـــرة ا عـــد ل ـــ ل ،

ســـــنةذو 2008العـــــام%13.03بــــــ ـــــ ح ا انخفاضـــــ الســـــوقية القيمـــــة ذلـــــك عـــــد لتواصـــــل الماليـــــة، زمـــــة ب ســـــ 2019لـــــك

ـ ـا ل قيمـة ـى أد لة ـ بــم قــدرت ة ـ الف دينــار 14,914,8ـذه تراجــع؛مليـون ب سـ البورصـة أداء تراجـع ـو ذلـك ومـرد

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

 التــداول ل :)trad(ــم الشــ منــذ) 1(مــن التــداول ــم ــ مســتمرة ــادة ز نــاك أن ــ غايــة1990 عــاميت ــ  2005وإ

الســــــنواتمـــــع( عـــــض ناء نظــــــم؛)اســـــت واعتمـــــاد ـــــ التنظي انــــــب ا ر تطـــــو خـــــلال مـــــن البورصــــــة أداء لتطــــوـر راجـــــع ـــــذا و
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متطــور  معلومـات ــة؛تكنولوجيـا إ جانـب ن ثمر والمسـ ــدد ا ن المتعـامل مـن ــ كب عـدد جــذب ـ إ أدى خــلالالممـا سـوق

ذلــــك عــــد ل ــــ ل ة، ــــ الف ســــنـــذه العــــامثــــم .2006،2007انخفاضــــا رتفــــاع بـــــ2008عـــاود لــــھ قيمــــة ــــ أق بلــــغ  إذ

ســـنة 20,318,0 لــھ قيمـــة ـــى أد بلــغ حيـــث قيمــھ ـــ ـــاوي ذلــك عـــد د شــ ل دينـــار، دينـــار 1,585,4 بـــ2019مليــون ؛مليـــون

الماليـة بالأزمــة ــا تأثر يجـة ن البورصــة أداء اجـع ب ــذا فسـر ـ2008و إ بالإضــافة قليميــة، منيــة و السياسـية وضــاع

بالبورصة  .المحيطة

 النتائج وتحليل النموذج  :تقدير

الدراســة، ة ـــ ف خــلال وتطوراتـــھ ـــ متغ ــل لمنحنيـــات البيانيـــة الوصــفية القـــراءة عــد النمـــوذجتـــمو نتـــائج وتحليــل تقـــدير

ية من ي)ARDL(وفق   :الا

 الزمنية السلاسل ة استقرار  :اختبار

الدراسـةلاختبار  ات ـ لمتغ الزمنية السلاسل ة ـي استقرار دي اختبـار اعتمـاد تـم سلسـلة ـل امـل ت درجـة تحديـد ثـم ومـن

الموســـع ختبــارات) ADF(فــولر مجموعـــة ن بـــ مــن رة شـــ ـــ ك نـــامج ،باعتبــاره ب الاســـتعانة ـــ) Eviews 10(و ع صـــول ا تــم

ـــــدول ا ـــــ ة ـــــ المو ات أننـــــالاحظ حيـــــث ،)2(النتـــــائج ـــــ المتغ ـــــل ل الزمنيـــــة عنـــــــد )ind,k,trad(السلاســـــل مســـــتقرة ـــــ غ انـــــت

صلية ا ا الوحدة( I )0(مستـو جذر وجود من)أي أك حتمالية القيم ل لأن ـالات0.1، ا ـل ـ ثابـت(و حـد ثابـت، حـد

عام واتجاه ثابت حد بدون عام،   .)واتجاه

الســالفحيــث ات ــ للمتغ الزمنيــة السلاســل جميــع أخــذتصــبح عنــد مســتقرة ــا ــاذكر ل ــ و رفــض،الفــروق ــ ع مــا

القائلة البديلة الفرضية وقبول العدم الزمنيـة(فرضية السلاسـل ون قتصـادي.)س للنمـو الزمنيـة السلسـلة ـر تظ نمـا ) r(ب

البيانـــات مـــن صـــ المســـتوى عنـــد ولذأخـــوعنـــدI)0(مســـتقرة الوحـــدة( I)1(الفـــرق جـــذر وجـــود عـــدم تتضـــمن)أي حيـــث ،

مـن أقل حتمالية والقيم الوحــدة0.01الفروق جـذر اختبـار معـادلات مـن). ADF(لمعظـم ج مـز ـ ع تحتـوي السلاسـل أن مـا و

)0(Iو)1( Iة مقار جل لة طو التوازنية العلاقة لدراسة الملائمة قة  .ARDLفالطر

 للنموذج الملائمة الفجوات  : اختبار

دالــة ــ الــدوال ــذه ن بــ ومــن المعلومــات، دوال اســتعمال ــو الملائمــة الفجــوة لاختيــار اســتعمالا ــ ك الطــرق ن بــ  مــن

SIC و AIC )،بوقصــبة و االله صــفحة2018بوعبــد خــلال. )126، ومــن الــة ا ــذه ل لووفقــا تــم؛)2(الشــ الــذي النمــوذج فــان

يـــة من حســب الرتبـــةARDLاختيــاره مــن معيــار)4.3.4.0( ــو ــ ع الاعتمـــاد و ــ المث بطــاء ات ـــ ف اختبــار معيـــار" AICحســب

الزم ع. "Akaike التخلف التا للمتغ أن ع ذا ع و ل) 04(أر ـا ومثل ، تـأخ السـوقيةدرجـات العـامأمـا. لقيمـة ـانالمؤشـر ف

بـ) 03(بثلاث التداول م و ، تأخ تأخ) 0( درجات  . درجة

 ونمو اختبار امن الم امل طأذالت ا يح ت ية ج من  : ARDLوفق

رتبــــة ــــد تحديـ ن يمكـــن ARDL )4.3.4.0(عــــد بـــ جـــل ة قصـــ ســـتجابة و جـــل ـــل طو التـــوازن معادلـــة اســـتخراج ن

والمتغ  المستقلة ات عالمتغ ن. التا ـدول ا ـ ـر يظ ـدولحيـث). 4(و) 3(كما ا نـامج) 3(عـرض ب الاسـتعانة ) Eviews 10(و

ك المش امل الت لعلاقة دود ا اختبار ـدول و . نتائج ا مـن السـف زء ا نتائج ـ،ش ع تـنص ـ وال العـدم فرضـية نفـي ـ إ

لأن المدروســـة، ات ـــ المتغ ن بــــ ك مشـــ امـــل ت علاقــــة وجـــود لاختبـــارعـــدم ســـبة المح مــــن) 9.817938( والبالغــــة) F(القيمــــة ـــ أك

العليـــا رجـــة ا ـــ،4.66القيمــة العـــدمذو فرضـــية نـــرفض أي المدروســة، ات ـــ المتغ ن بـــ ك مشـــ امــل ت علاقـــة وجـــود ـــ إ شــ ا
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القائلـــةونق البديلـــة الفرضـــية جـــل(بــل لـــة طو توازنيـــة علاقـــة ـــزء كمـــا.)بوجـــود ا نتـــائج حســـب ـــل الطو جـــل معلمـــات شـــ

دول ا من   :إ) 3(العلوي

 ومعنــويوجــود ي إيجــا ردن،أثــر ــ قتصــادي النمـــو ــ ع م ســ لأســعار العــام ــةللمؤشـــر معنو ســبة عنـــد) 0.0093(ب

احتمــــال بــــ%01مســـتوى العــــام المؤشـــر ــــ ـــادة ز ــــل أن ـــ ع قيمتــــھ أن حيـــث قتصــــادي1%، النمـــو معــــدل مـــن بـــــترفــــع

ارتفـــاع0.81% أن اعتبــــار ـــ ع قتصـــادية ــــة النظر مـــع يتفــــق مـــا ـــو و ــــل، الطو جـــل اتـــ الشــــر تمكـــن م ســــ أســـعار

ثمار ســـــ و التوســـــع لغـــــرض م ســـــ مـــــن ـــــد المز طـــــرح مـــــن البورصـــــة ـــــ لة ـــــ النمـــــوذوالـــــ،الم ـــــادة ز ـــــ إ لاحقـــــا ســـــيؤدي ي

 .قتصادي

  و عكسـيا اـن فقـد قتصـادي النمـو ـ ع السوقية القيمة أثر ـةذأما معنو بـــو ـة المعنو سـبة قـدرت عنـد) 0.0078(حيـث

احتمــــــال أن%01مســــــتوى إذ بمقـــــــدار، الســــــوقية القيمـــــــة ة ــــــ متغ ـــــــ صــــــدمة النمـــــــو%1ـــــــل ــــــ ـــــــ عك ــــــ غ ـــــــ إ تــــــؤدي

يفــوق)تراجــع(قتصــادي ــل %0.15بمقــدار الطو جــل أن. ــ اعتبــار ــ ع قتصــادية ــة النظر مــع يتفــق مــا ــو معــدلو

النـــاتج ــ ع الماليـــة وراق ســوق ـــ المدرجــة م للأســ الســـوقية القيمــة قســـمة خــلال مــن الغالـــب ــ يقـــاس الســوق رســملة

جما  .المح

 تـأث عـن و أمـا عكسـيا خـر ــو اـن فقـد ردن ـ قتصـادي النمـو ــ ع التـداول ـذـم معنو احتمــالو مسـتوى عنـد ة

بــــ،10% التـــداول ـــم ـــ ـــادة ز ـــل أن ـــ ع يفـــوقتـــ%1ممـــا بمقـــدار قتصـــادي النمـــو ـــ تراجـــع ـــ إ ـــ%0.066ؤدي

ــل الطو أن ،جــل اعتبــار ــ ع قتصــادية ــة النظر مــع يتفــق مــا ــو مو ســ مجمــوع قســمة خــلال مــن يقــاس المؤشــر ــذا

جما المح الناتج ع البورصة   .المتداولة

اختبار دل ة) ARDL(و قصـ العلاقـة جانـب ـ إ العلاقـة ـذه عـن ـ والتعب ـل، الطو جـل ـ ـة معنو علاقـة وجـود ع

دول ا لنا ا ي ي طأ) "4(جل ا يح ت لنا". نموذج يو دولذاإذ نامجا ب الاستعانة نمـوذجنتائج) Eviews 10(و

طـــأ ا يح ــ يحذوالـــ ،)ECM(ت ـــ ت معامـــل أن خلالـــھ مـــن نلاحـــظ ســـي قيمتـــھ طـــأ ـــةا ومعنو مســـتوى )0.848017-(البة و

ة منمعنو بكث   .%1أقل

زمنيــة ة ــ ف ــل ــ يحھ ــ ت يــتم ــل الطو المــدى ــ العــام تجــاه عــن ات ــ المتغ ن بــ نحــراف أن ــ ع مــن) ســنة(ممــا

سبة ب جل ة قص العلاقة   . %84.80خلال

  للنموذج القياسية  :ختبارات

عليـــــھعـــــد المتحصـــــل النمـــــوذج اســـــتقرار مــــــدى مـــــن للتأكـــــد ة ضـــــرور القياســـــية عــــــوامر،( ختبـــــارات و ،2019خلفـــــاوي

ن. )131صـفحة ـدول ا ـ و لاختبـاري)6( و)5(و القياسـية ختبـارات نتـائج ،"LM Test،ARCH"، ـا خلال مـن ـ يت ـ وال

ي، الـذا رتبـاط لة مشـ ومـن س التجا عدم لة مش من تماما يخلو المقدر النموذج قيمـةذبأن أن ) LM Test )1.175726لـك

بـ يقدر ة0.5555باحتمال معنو مستوى   .%5عند

النمـوذج ـ خطـاء تباين س تجا ع تنص ال العدم فرضية قبول ع اختبـار. مما إحصـائية قيمـة أن  ARCHكمـا

بــــــ) 0.057697( يقـــــدر ـــــة0.8102باحتمـــــال معنو مســـــتوى العدميـــــة ،%5عنـــــد الفرضـــــية ـــــة معنو خـــــرى ـــــ تـــــدل ـــــ خلـــــو(وال

التبـــــــاين ثبــــــــات عـــــــدم لة مشـــــــ مـــــــن ســـــــبة ).النمـــــــوذج بال إحصـــــــائيةأمـــــــا بـــــــــ) Jarque-Bera( )3.905152( لقيمــــــــة يقـــــــدر باحتمـــــــال

ـــة0.141908 المعنو مســـتوى مـــن ـــ بكث ـــ أك ـــ ل ٪5و الشـــ خـــلال ـــ) 3(مـــن الطبي ـــع التوز بـــع ت النمـــوذج بـــوا أن ـــ إ شـــ

محققة( الطبي ع التوز المذو)فرضية من تماما وخلوه النموذج ة ع للتأكيد فيھ مرغوب أمر القياسيةا ل    .شا
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 النموذج ة استقرار  ):Stability Test(اختبار

أحـــد اســتخدام مــن لابـــد ــا ف ليــة ي ات ـــ غ أي وجــود مــن الدراســـة ــذه ــ المســـتخدمة البيانــات خلــو مـــن نتأكــد ــي ل

ـا م أ لذلك المناسبة للبـوا: ختبارات ـ اك ال عالمجمـوع ـ)CUSUM( المتتـا اك ال المجمـوع وكـذا الم، البـوا عـات عـلمر ةتتا

(CUSUM of Squares)،القصـــ مـــدين ـــ المعلمـــات اســـتقرار مـــدى لتوضـــيح ختبـــارات ـــم أ مـــن ختبـــاران ـــذان عـــد و

ـــل بوقصـــبة،( والطو و االله صـــفحة2018بوعبـــد ن. )128، ل الشـــ خـــلال نتـــائج) 5(و) 4(فمـــن ـــر نتظ أيختبـــار وجـــود عـــدم

النموذج   .اختلال

ـــة معنو مســـتوى عنـــد المحـــدد المجـــال داخـــل للبـــوا ـــ اك ال للمجمـــوع الممثـــل ـــط ا ـــ ع مـــر%5حيـــث علـــق ســـواء

اختبــــار) CUSUM( باختبــــار ما (CUSUM of Squares)أو عضــــ مــــع والقصــــ ــــل الطو ن جلــــ معلمــــات ام ــــ ا يؤكــــد ممــــا

وخلو زمنيةالبعض، فواصل أي من   .النموذج

  :خاتمة.5

ــا خلال مــن حاولنــا ــ وال للدراســة، والتطبيقيــة ــة النظر وانــب ا لمختلــف التطــرق ســوقعــد أداء مؤشــرات أثــر توضــيح

ردن ـــ قتصــــادي النمـــو ــــ ع الماليـــة لــــلأوراق ةعمـــان ــــ نمــــ) 2019-1990(للف بطــــاءوذجباســـتخدام ذي ي الــــذا نحـــدار

  .)ARDL(الموزع

ا  مـن جملــة ــ إ ايـة ال ــ ـتوصـلنا ال توصــياتالنتــائج اح ــ اق ـ وإ نا، دراســ حولــھ تمحـورت الــذي ال شـ عــن تجيــب

  .عملية

الدراسة. 1.5   :نتائج

نا دراس خلال المذمن النتائج م أ يص ت يمكن إله   :يةتالنقاطاتوصل

 ع المشـــار مختلـــف نحــو ـــا وتوج الماليـــة المــوارد عبئـــة خــلال مـــن قتصـــادي النمــو تفعيـــل ـــ الماليــة وراق ســـوق م ســا

ــــ ع إيجابيــــا ا تــــأث ـــا أدا وكفــــاءة الســــوق فاعليــــة تـــؤثر أن يمكــــن كمــــا قتصــــادية، التنميـــة لعمليــــة الداعمــــة ة ثمار ســـ

ونوعيتھ، ثمار س محدحيثم ذلك قتصادي؛عد للنمو اما  دا

 ال لفيـة بدايـة مـع خاصـــة ا أدائــ مؤشرات ا كب تطورا المالية للأوراق عمان سوق ل)2008-2000( ثالثـةعرفت د، شـ

ــــ أدا مؤشـــــرات ـــــ تراجعـــــا ا باعــــد ـــــســـــ المحيطـــــةاتأثر ارجيــــة ا العوامـــــل الماليــــــة،بـــــبعض ــــــاع2008الأزمــــــة وضـــ و

ـوار؛ ا لدول منية و  السياسيـة

 القياسية الدراسة خلال وجود من ت النمـوث ـ ع المـا عمـان سـوق ـ م سـ لأسـعار العـام للمؤشـر ومعنـوي ي إيجـا أثـر

ــــيقتصــــادي ــــلرد الطو جــــل يت ،ــــ مــــا ــــو قتصــــاديةو فــــقواو ــــة أنبالنظر ماعتبــــار ســــ أســــعار ــــاارتفــــاع تــــأثل

ثمار س ع ي قتصادي؛ف ،إيجا  النمو

 أثــر وجــود ــت بــالأردنث قتصــادي النمــو ــ ع التــداول ــم و الســوقية القيمــة لمؤشــري ســبة بال ومعنــوي جــلســل ــ

و  ــل، مـــاالطو قتصـــادية،ــو ــة والنظر أنيــتلاءم اعتبــار ــ الســع رســملة قســـمةمعـــدل خــلال مـــن الغالــب ــ يقـــاس وق

، جمــا ــ المح النــاتج ــ ع الماليــة وراق ســوق ــ المدرجــة م للأســ الســوقية الــو القيمــة التــداول ــم مؤشــر يذكــذلك

جما المح الناتج ع البورصة المتداولة م س مجموع قسمة خلال من  .يقاس
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وتوصيات . 2.5 احات   : اق

اومن روج ا يمكن ال احات ق و الدراسةالتوصيات ذه   :اية

 ــــداف تحقيــــق ســــتطيع ــــ ح المــــا عمــــان ســــوق وكفــــاءة أداء ورفــــع ن تحســــ ــــ ع العمــــل بالمملكــــة القــــرار متخــــذي ــــ ع

مة المسا التا و منھ قتصاديدعمالمرجوة  ؛النمو

 المعلومـات ـل عـن فصـاح و الماليـة ر التقار شر ب الما عمان سوق المدرجة ات الشر ـ إلزام المتاحـةع الوسـائل افـة

دوريل ل ش و ن ثمر  ؛لمس

 قانونيــة إجـــراءات بوضــع القيـــام ردنيــة ومـــة ا ــ ملاع ـــ ثمارءأك ســـ ــذب ـــ"مـــة جن و ــ مــع"المح شـــر، ل الســـ

د االو وعمق السوق ساع ا من للرفع فراد لدى ثماري س و  ؛خاري

 المقدمة المالية دوات ع منتجات،التنو ار وابت ر تطو ضرورة حتياجـات/ مع تلبيـة ـ ع قـادرة جديدة مالية أدوات أو

السوق  الفاعلة ات ا قبل من منخفضة اليف ت و ن ثمر للمس  .الفعلية

  :المراجعقائمة. 6

المال، .2 أسواق أحمد، ي الف الطيب ري ع،(أز والتوز شر لل نان ا دار اشمية، ال ردنية ص) 2017المملكة ، :148.  

الفجــوات .3 نمــادج باســتخدام زائــر ا ــ والبطالــة الماليــة السياســـة ن بــ الديناميكيــة العلاقــة تقــدير عــوامر، محمــد و خلفــاوي الزمنيـــةحكــيم

،المجلد)ARDL( المتباطئة ديد ا قتصاد مجلة العدد10:  ، ص01،2019: ، ، :131.  

الماليـة .4 سـواق أداء ـ ع ليـة ال قتصـادية ات ـ المتغ أثـر دراسـة ، صـا يـة-سـراي العر المـال رأس أسـواق مـن عينـة ردن،: دراسـة المغـــرب،

العلوممصـر، دكتوراه المسيلة،أطروحة بوضياف، محمد جامعة ص2017-2016 قتصادية، ، :65.  

باستخ .5 زائر با ـــــل الطو جــــل قتصادي النمـــو ع النفط أسعـــار تقلبـــــات أثر بوقصبة، شرف و االله بوعبد ـــــةع مقار ) ARDL(ـــدام

ة ،)2016-1983(للف الباحث مجلة ا18:  المجلد، الوادي،،01: لعدد، ص2018جامعة   .128 -124:  ص،

قتصـادية .6 التنميـة ـ ع ـا وأثر الماليـة وراق سـوق لأداء سـية الرئ المؤشرات ، محفوظ ي ة–بص ـ الف خـلال زائـر ا بورصـة حالـة دراسـة

العدد-)2001-2015( معارف، مجلة سم21: ، د رة، البو جامعة ص2016، ، :89 .  

ا .7 شكري الماليةمحمد وراق بورصة جلة المعاملات العدوي، سلامية،: ميل عة الشر منظور ،( من ام ا الفكر دار ة، سكندر

ص) 2012 ، :22.  

المـا .8 السوق مؤشرات ن ب التبادلية العلاقة ترقو، محمد و مدا والتقليـدي(محمد لمؤشـري-) سـلامي قياسـية ببورصـةJIIو LQ45دراسـة

سيا العدد-إندون والدراسات، للبحوث ميلاف مجلة جوان،05: ، ميلة، الصوف، بو فيظ ا عبد ام ا ص 2017المركز ، :99.  

و  .9 ي دحمــــا ــــدى ال سنــــور ن بــــر قتصــــاديالعابــــد النمــــو ــــ ودوره الماليــــة وراق ســــوق فة، مجلــــة: شــــر زائــــر، وا ســــيا إندون حالــــة دراســــة

الم ،اقتصاديات عمال و   .2017،118ال

10. Kemboi, J. K., & Tarus, D. K., Macroeconomic Determinants of Stock Market Development in Emerging Markets: Evidence from 

Kenya, Research Journal of Finance and Accounting , Vol: 03, No: 05,  2012, p: 59. 
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  :ملاحق. 7 

ة: 1جدول  للف ي رد قتصادي النمو ومؤشر الماليـة للأوراق عمان سـوق أداء  )2019- 1990(مؤشرات

دينار: الوحدة                                                                                          ة/ مليون مئو   نقطة%/ سبة

 السنوات

السوقية   القيمة

 ) دينار, م(

التداول   م

 )دينار, م(

العام   المؤشر

 )نقطة( 

النمو   معدل

 (%) قتصادي

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  

؛ :المصدر ع بالاعتماد ن الباحث إعداد  من

عمان  http://www.ase.com.jo/ar:   بورصة

الدو  http://data.albankaldawli.org:  البنك

  

http://www.ase.com.jo/ar
http://data.albankaldawli.org
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لال ات: 1ش متغ ةتطور الف خلال   )2019-1990(الدراسة
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دول:المصدر ا بيانات ع بالاعتماد ن الباحث اعداد يو 1من حصا نامج   Eviews10ال

جذر: 2جدول ة اختبارات للاستقرار   الوحدة

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 
  *** *** ** *** 

ال: المصدر إعداد نمن يباحث حصا نامج ال ع   Eviews10بالاعتماد
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ل الدراسةاختبار: 2الش نموذج الملائمة   الفجوات
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ي: المصدر حصا نامج ال ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   .Eviews10من

ية :3جدول من وفق امن الم امل الت   ARDLاختبار

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ي: المصدر حصا نامج ال ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   Eviews10 من

  

     
     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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طأ: 4جدول ا يح ت ية) ECM(نموذج من   ARDLوفق

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    
     
     

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

للبوا: 5جدول سلس ال رتباط   اختبار

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 
     
     

     

ال: المصدر إعداد نمن يباحث حصا نامج ال ع   Eviews10 بالاعتماد
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التباين: 6جدول اختلاف   اختبار

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     

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

Obs*R-squared 0.057697 Prob. Chi-Square(1) 0.8102 
     
     
     

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

لال البوا: 3ش ع توز   اختبار
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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

  

ي:المصدر حصا نامج ال ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   .Eviews10 من

ل للبوااختبار: 4الش اكمي ال عالمجموع ل المتتا الماختبار: 5 الش البوا عات لمر اكمي ال عالمجموع   ةتتا
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برمجية: المصدر برمجية: المصدر                                 Eviews10مخرجات   Eviews10مخرجات

  


