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  الشكر والتقدیر

 على اً  كثیر اً الحمد الله الذي بحمده تدوم النعم والذي لولاه ما جرى قلم ولا تكلم إنسان، أحمد االله حمد

كتابة هذه الرسالة وأتقدم بخالص الشكر والامتنان إلى أستاذي الفاضل الأستاذ الدكتور  لتوفیقي

عطائي النصائح  ٕ رشادي في كتابة هذه الرسالة وا ٕ أحمد ملاوي لما بذله من جهد كبیر لتوجیهي وا

ة المناقشة أتقدم بجزیل الشكر والامتنان لأساتذتي الأفاضل أعضاء لجنكما . والمعلومات القیمة

الدكتور موسى الروابدة والدكتور یحیى بني ملحم الذین تحملا عناء قراءة هذه الرسالة ومراجعتها 

  .الیرموك جامعة في الاقتصاد قسم في أساتذتي كافة الى الجزیل بالشكر أتقدم كما. وتصویبها

  

  العمري رشاد روان
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  الملخص

دراسة قیاسیة  :أثر أداء بورصة عمان على النمو الاقتصادي في الأردن. روان رشاد، العمري

  .2017، جامعة الیرموك، قسم الاقتصاد، رسالة ماجستیر. (1978-2014)

  .أحمد إبراهیم ملاوي. د.إشراف أ

، الأردنهدفت هذه الدراسة إلى استقصاء أثر أداء بورصة عمان على النمو الاقتصادي في 

تم تطبیق ، واختبار سكون السلاسل الزمنیة لمتغیرات نموذج الدراسة، (2014-1978)خلال الفترة 

وأظهرت النتائج أن المتغیرات . (PP) بیرون -  واختبار فیلیبس(ADF) فولر الموسع -اختبار دیكي

 CUSUM)وتم تطبیق اختبار كوزوم . غیر ساكنة بمستویاتها رغم أنها ساكنة عند أخذ الفرق الأول

of Squares)كما تم إجراء اختبار جوهانسون للتكامل .  لاستقصاء استقراریة معلمات النموذج

  .(DOLS)وطریقة المربعات الصغرى المتحركة المشترك 

نتائج الدراسة إلى وجود أثر سلبي لكل من معدل دوران الأسهم و حجم التداول على وتوصلت 

  .في حین كان أثر الرقم القیاسي لأسعار الأسهم ایجابیا على النمو الاقتصادي، النمو الاقتصادي

ً على النتائج التي تم التوصل إلیها أوصت الدراسة بضرورة العمل على زیادة كفاءة ، وبناء

كما أوصت الدراسة ، لمالیة  لتحقق الدور المرجو منها في زیادة النمو الاقتصاديالأسواق ا

وذلك بخفض معدل الضریبة على هذه ، بضرورة تحفیز الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في البورصة

لزامها بنشر البیانات ، كما أوصت بخلق آلیات تضمن رقابة السوق على الشركات،  الاستثمارات ٕ وا

وذلك كي تستطیع الأسواق المالیة تأدیة دورها في ، ات عنها بصورة أكثر وضوح وشفافیةوالمعلوم

  .وحشدها في المجالات الأكثر ربحیة، تعبئة مدخرات المستثمرین
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الرقم القیاسي ، حجم التداول، معدل دوران الأسهم، النمو الاقتصادي: الكلمات المفتاحیة

  .المتحركةطریقة المربعات الصغرى ، لأسعار الأسهم
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  الفصل الأول

  الإطار العام للدراسة

  

  :المقدمة1.1 

تعتبر الأسواق المالیة موضع اهتمام الكثیر من الباحثین في كثیر من الدول النامیة والمتقدمة 

فالأسواق المالیة تلعب دور الوسیط في . وذلك لأثرها الإیجابي على النمو الاقتصادي، على السواء

د أهمیتها وهذا ما یؤك، تجمیع الموارد المالیة والمدخرات وتوظیفها في المجالات الأكثر ربحیة

حیث توفر الأسواق المالیة الفرصة لتكوین رأس المال ، البالغة في تعزیز ودعم اقتصادیات الدول

الأمر الذي یساهم في رفع كفاءة الاقتصاد وتحقیق ، وتوزیعه على القنوات الانتاجیة المختلفة

  .الاستقرار

وقد أكدت معظم الدراسات التطبیقیة التي أجریت في هذا المجال على وجود علاقة وطیدة تربط 

فالأسواق المالیة تقوم بوظائف اقتصادیة متعددة تساهم في دفع . الأسواق المالیة بالنمو الاقتصادي

وتوجیه ، حیث تقوم هذه الأسواق بتشجیع الاستثمار في الأوراق المالیة، عجلة النمو الاقتصادي

وتحفز وضع الخطط التنمویة لزیادة حجم الاستثمارات ورفع ، المدخرات لخدمة الاقتصاد القومي

فهي تعمل ، كما أن هذه الأسواق تعتبر حلقة وصل بین المستثمرین والمدخرین. معدل انتاجیتها

على تحسین توزیع المدخرات من المدخرین أصحاب الفائض المالي إلى المستثمرین أصحاب 

وهذا ما ، وبذلك تعتبر مصدرا مستمرا لدفع الأموال إلى الوحدات الانتاجیة المتاحة، لعجز الماليا

والذي ینعكس على فعالیات وحجم ، یؤكد على دورها في توفیر مناخ استثماري لحركة رأس المال
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ستثمار فهي بذلك تعتبر وسیلة فعالة ومهمة للادخار والا، وتطویر الأنشطة الاستثماریة، الانتاج

  .على حد سواء

 5.615)(فقـــــــــــد ارتفـــــــــــع حجـــــــــــم التـــــــــــداول مـــــــــــن ، وفیمـــــــــــا یتعلـــــــــــق بمؤشـــــــــــرات بورصـــــــــــة عمـــــــــــان

، 2014ملیـــــــــــــار دینــــــــــــار أردنـــــــــــــي عـــــــــــــام ) 2.263(إلــــــــــــى ، 1978ملیــــــــــــون دینـــــــــــــار أردنــــــــــــي عـــــــــــــام 

) 2.91(كمـــــــــــا ارتفـــــــــــع معـــــــــــدل دوران الأســـــــــــهم مـــــــــــن). %25.2-(وبمعـــــــــــدل نمـــــــــــو ســـــــــــنوي مقـــــــــــدراه 

) %13.6-(وبمعـــــــــــــــدل نمــــــــــــــــو ســـــــــــــــنوي مقــــــــــــــــداره ، 2014عــــــــــــــــام ) 32.814(إلـــــــــــــــى ، 1978عـــــــــــــــام 

ـــــــــــع بورصـــــــــــة عمـــــــــــان( ـــــــــــي الاجمـــــــــــالي مـــــــــــن ). موق ـــــــــــاتج المحل ـــــــــــع الن ـــــــــــد ارتف ـــــــــــل فق ـــــــــــي المقاب وف

ملیــــــــــــــون دینــــــــــــــار أردنــــــــــــــي ) 23851.6(إلــــــــــــــى ، 1978ملیــــــــــــــون دینــــــــــــــار أردنــــــــــــــي عــــــــــــــام ) 795.4(

  ).البنك المركزي الأردني ()%6.6(بمعدل نمو سنوي مقداره ، 2014عام 

  :مشكلة الدراسة2.1 

ر الأسواق المالیة محركا من المحركات الرئیسیة للاقتصاد لما لها من وظائف اقتصادیة تعتب

فهي تجذب الاستثمارات ، مهمة تؤثر وبشكل كبیر على عملیة النمو الاقتصادي في الدول

وتوجه الاستثمارات إلى المجالات الأكثر ، وتساعد على تدفق العملات الأجنبیة للداخل، الأجنبیة

ما أن الأردن یعاني من مشاكل اقتصادیة كثیرة مثل البطالة والفقر والتشوهات في میزان وب. كفاءة

فإنه یحاول البحث عن الطرق المناسبة التي قد تساهم في حل ، المدفوعات والمدیونیة الخارجیة

حیث أنه من المتوقع ، والاهتمام ببورصة عمان قد تعتبر إحدى هذه الطرق، بعض هذه المشكلات

لذلك ستقوم هذه الدراسة . دي بورصة عمان إلى التأثیر ایجابیا على النمو الاقتصاديأن تؤ 

-2014(باستقصاء أثر أداء بورصة عمان على النمو الاقتصادي في الأردن خلال الفترة الزمنیة 

1978.(  
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  :ف الدراسةهد3.1 

 الاقتصادي تهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى استقصاء أثر أداء بورصة عمان على النمو

تحقیق هذا الهدف قامت الدراسة ببناء نموذج ول ).1978-2014(في الأردن خلال الفترة الزمنیة 

 التي تم استخدامها في الدراسات السابقة، بالاستناد إلى النظریة الاقتصادیة والنماذج القیاسیةقیاسي 

  .المستخدمة في النموذج القیاسي للدراسةلسلاسل الزمنیة للمتغیرات  سنویة ل على بیاناتاً اعتمادو 

  : أهمیة الدراسة4.1

لما ، تنبع أهمیة الدراسة من انها تتوافق مع الاهتمام المتزاید بالأسواق المالیة في الدول العربیة

حیث أن هذه الأسواق أصبحت عنصرا مهما من ، لها من أثر واضح على النمو الاقتصادي

اجدها إلى دعم مقومات الاقتصاد كونها تسهم في حشد وتوجیه یؤدي تو ، عناصر الاقتصاد القوي

مما قد ینعكس ایجابیا على ، وتمویل المشاریع الاقتصادیة التنمویة، المدخرات نحو الاستثمارات

لذلك تلعب الأسواق المالیة دورا مهماً في تحفیز ، معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي والدخل الفردي

لك جاءت هذه الدراسة بهدف استقصاء أثر أداء بورصة عمان على النمو ولذ. النمو الاقتصادي

الاقتصادي في الأردن وایجاد الآلیات المناسبة لتفعیل دور بورصة عمان في تعزیز النمو 

  .الاقتصادي في الأردن

  : الدراسة فرضیة5.1

  :ستحاول هذه الدراسة اختبار الفرضیة الرئیسیة التالیة

  . ایجابیا على النمو الاقتصادي في الأردنیؤثر أداء بورصة عمان
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  :لدراسة والأسلوب الإحصائي المستخدممنهجیة ا6.1 

تعتمد هذه الدراسة على الأسلوب الوصفي التحلیلي الذي یفسر ویحلل واقع كل من النمو 

، ومؤشر أسعار الأسهم، الاقتصادي وتطور بورصة عمان المتمثل بعدة مؤشرات مثل حجم التداول

كما تعتمد هذه الدراسة على الأسلوب القیاسي الذي یربط أداء بورصة عمان ،  دوران الأسهمومعدل

وسیتم استخدام بیانات سنویة للفترة ، مع النمو الاقتصادي باستخدام نموذج اقتصادي قیاسي

)2014-1978(.  

  :مصادر بیانات الدراسة7.1 

نشرات والتقاریر الصادرة عن المؤسسات تم الحصول على  البیانات اللازمة لهذه الدراسة من ال

 وبورصة عمان، ولتغطیة الجانب النظري  الأردني وأهمها البنك المركزي الأردنیةوالدوائر الحكومیة

اعتمدت الدراسة على مجموعة من المصادر والمراجع العربیة والأجنبیة والتي شملت مجموعة من 

  .جامعیةالرسائل المنشورة و البحاث الأمقالات و الالكتب و 

  :مخطط الدراسة8.1 

  :وهي على النحو التالي، تم تناول الموضوع في خمسة فصول مترابطة

 الإطار العام للدراسة: (الفصل الأول( 

وفرضیة ، وأهمیة الدراسة، وهدف الدراسة، ومشكلة الدراسة، ویشتمل هذا الفصل على عرض المقدمة

  .ومصادر البیانات، لمستخدمومنهجیة الدراسة والأسلوب الإحصائي ا، الدراسة

 الإطار النظري والدراسات السابقة: (الفصل الثاني( 
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ویشمل الجانب النظري تحلیل العلاقة بین أداء الأسواق المالیة والنمو الاقتصادي من الناحیة 

  .إضافة إلى الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع الدراسة، النظریة

 رات الدراسةالإطار الوصفي لمتغی: (الفصل الثالث( 

ویشمل وصفا تحلیلیا لكل من أداء بورصة عمان والنمو الاقتصادي في الأردن خلال الفترة الزمنیة 

  .المختارة للدراسة

 منهجیة الدراسة والتحلیل القیاسي: (الفصل الرابع( 

  .والاختبارات القیاسیة، والنموذج القیاسي، ومتغیرات الدراسة، ویشتمل على منهجیة الدراسة

 النتائج والتوصیات: (الفصل الخامس( 

  .إضافة إلى التوصیات، ویشمل أبرز النتائج التي توصلت إلیها الدراسة
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  الفصل الثاني

  الأطار النظري والدراسات السابقة

  

  :مقدمة ال2.1

احتلــت الأســواق المالیــة فــي الآونــة الأخیــرة موضــع اهتمــام الكثیــر مــن البــاحثین فــي الــدول النامیــة 

فبـدونها یـصعب ان ، إذ أصبح تطور هذه الأسواق مقیاس للتقدم الحضاري في تلـك الـدول، والمتقدمة

ــــة لتحقیــــق النمــــو الاقتــــصادي فــــي كافــــة ، تــــنهض الأمــــم وترتقــــي فقــــد أصــــبحت مــــن الوســــائل الفعال

  .مجالاتال

جذب رؤوس الأمـوال الفائـضة غیـر الموظفـة فـي ، من أهم الأدوار التي تقوم بها الأسواق المالیةو 

. وتحویلهـا إلـى رؤوس أمـوال موظفـة وفعالـة لهـا أثـر ایجـابي فـي النمـو الاقتـصادي، الاقتصاد القومي

جــود ســوق فعــال بــد مــن و  كــان لا، ولكــي تحقــق هــذه الأســواق دورهــا فــي التــأثیر علــى اقتــصاد بلــد مــا

وأن یكـــون هنـــاك ، الأمـــر الـــذي یتطلـــب أن یكـــون الاقتـــصاد منتعـــشا، لـــلأوراق المالیـــة فـــي ذلـــك البلـــد

كمــا یجــب أن تتــوافر المــدخرات والثــروات ، اســتقرار فــي الأوضــاع الــسیاسیة والاقتــصادیة لــذلك البلــد

یـــــع الأمثـــــل لتلـــــك وتتـــــوافر المؤســـــسات المالیـــــة التـــــي تـــــساعد فـــــي تحقیـــــق التوز ، الفردیـــــة والجماعیـــــة

وذلـك ، ومـن هنـا جـاء دور متخـذي القـرار الاقتـصادي فـي انـشاء وتطـویر الأسـواق المالیـة .المدخرات

  .حتى تؤدي دورها الایجابي في تحقیق النمو الاقتصادي، لتحقیق النفع الأكبر من هذه الأسواق
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  :النمو الاقتصادي2.2 

سین المــستوى المعیــشي للمجتمعــات وتحقیــق یعتبــر النمــو الاقتــصادي أحــد الــشروط الرئیــسیة لتحــ

لزیــادة الرفاهیــة لأفــراد ،  الحكومــاتإلیهــاحیــث أنــه یعــد أهــم الأهــداف الأساســیة التــي تــسعى ، رخائهــا

  .المجتمع

ویمكــن قیــاس هــذا ،  عبــر الــزمنفــي الــدخل القــوميیمكــن تعریــف النمــو الاقتــصادي بأنــه الزیــادة 

  ).Shapiro,1995(لحقیقي  عن طریق الناتج القومي الاجمالي ادخلال

 النــاتج كمـا یمكـن ان یعـرف أیـضا علـى أنـه الزیـادة الحاصــلة فـي الطاقـة الانتاجیـة إمـا عـن طریـق

 أو عــن طریــق النــاتج القــومي الاجمــالي الحقیقــي خــلال فتــرة زمنیــة معینــة المحلــي الاجمــالي الحقیقــي

)Solow, 2000.(  

ه الزیادة فـي انتـاج الـسلع والخـدمات فـي دولـة من خلال ما تقدم یمكن تعریف النمو الاقتصادي أن

ویمكـن قیـاس النمـو الاقتـصادي عـن طریـق النـاتج المحلـي الإجمـالي ، معینة خلال فترة زمنیـة محـددة

  .الحقیقي أو عن طریق الناتج القومي الإجمالي الحقیقي

  : النمو الاقتصادي فیمكن حصرها فيمقوماتأما 

 والذي یتمثل في مجموع القدرات الفیزیائیة والذهنیـة التـي یمكـن أن یـستخدمها : عنصر العمل

 علــى الانتــاج النمــو الــسكانيیــؤثر و . الانــسان فــي انتــاج الــسلع والخــدمات الــضروریة لتلبیــة احتیاجاتــه

اج كمــا أنــه یـؤثر علــى الانتــ،  والــذي یـؤثر بــدوره علــى حجـم العمالــة النـشطةعنـصر العمــلمـن خــلال 

فــإن حجــم ، فكلمــا كانــت الـساعات المخصــصة للعمـل الیــومي طویلـة، مـن خــلال عـدد ســاعات العمـل
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 حجـم یتجـه إلـى انقـاص  سـاعات العمـل الیـومي فـي حـین أن تقلـص، القوى العاملة یتجه نحو الزیادة

 ).Todaro, 1989(القوى العاملة 

 حیـث أنـه ، املا تراكمیـایعد عنصر رأس المال بشقیه المادي والبـشري عـ: عنصر رأس المال

والزیـادة فـي ، )ومـوارد بـشریة، واسـتثمارات جدیـدة فـي الأرض، وتجهیزات، وآلات، معدات(یتكون من 

كمیة ونوعیة عنصر رأس المال یعد عاملا رئیسیا لتحـسین الانتـاج والـذي بـدوره یلعـب دورا مهمـا فـي 

 ).Solow,2000 (صر العمل وبالتالي زیادة الإنتاجیة الحدیة لعنتحقیق النمو الاقتصادي

 حیـث ، والذي یعتبـره الاقتـصادیون مـن أهـم العناصـر المـؤثرة فـي الانتـاج: عنصر التكنولوجیا

التكنولـــوجي  وأفالتقـــدم التقنـــي ، أنـــه یـــساعد علـــى الاســـتخدام الأمثـــل والأكثـــر فعالیـــة للمـــوارد المتاحـــة

، وصـــناعة الملابـــس، المحاصـــیلیــساهم فـــي ایجـــاد طــرق مطـــورة لاتمـــام المهــام التقلیدیـــة مثـــل انتــاج 

یــؤدي حتمــا إلــى زیــادة الانتــاج وتحقیــق النمــو وهــذه ، بتكلفــة أقــل وبجــودة أفــضل، وغیرهــا مــن المهــام

  ).Todaro, 2011(الاقتصادي المطلوب 

  : نظریات النمو الاقتصادي3.2 

نظـري وحاولـت تقـدیم إطـار ، هناك العدید مـن المـدارس الفكریـة التـي بحثـت فـي النمـو الاقتـصادي

إذ ، داء الاقتــصاديوذلــك بهــدف مــساعدة كافــة الــدول للوصــول إلــى مــستویات مقبولــة مــن الأ، شــامل

 زال الهـدف الأكبـر الـذي تـسعى خلفـه وى المعیشي للأفـراد والنهـوض بـالأمم كـان ولاأن تحسین المست

  : النمو الاقتصادينظریاتوفیما یلي استعراض لبعض ، الدول

 1976 وتـم تأسیـسها عـام من أهم مؤسسیها آدم سمیث ودافید ریكاردوو : النظریة الكلاسیكیة ،

دون أي تــدخل ، افــسة الكاملــةوحریــة المن، حیــث ركــز الكلاســیكیون علــى سیاســة الحریــة الاقتــصادیة

 وقـــد اهـــتم الكلاســـیكیون بتحدیـــد أســـباب التفـــاوت فـــي توزیـــع الـــدخل بـــین طبقـــات المجتمـــع .للحكومـــة
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كمــا انــصب تركیــزهم علــى مـــسألتین . والعمــال، ومــلاّك الأراضــي، أصــحاب رؤوس الأمــوال، الــثلاث

والثانیــة تتبــع أثــر ، رئیــسیتین الأولــى تخــص العوامــل المحــددة لــدخل كــل طبقــة مــن طبقــات المجتمــع

 وافتــــرض الكلاســـیكیون حتمیــــة .النمـــو الاقتــــصادي علـــى طریقــــة توزیـــع الــــدخل بـــین عوامــــل الانتـــاج

وعلیـــه فـــإن النتیجـــة النهائیـــة ،  بـــسبب نـــدرة المـــوارد الطبیعیـــةوصـــول عملیـــة النمـــو إلـــى نقطـــة التـــوازن

  وبالتــالي،فمـا أن تبـدأ الأربـاح بــالتراجع إلـى أن یـصل معـدل الأربـاح إلـى الـصفر، للتنمیـة هـي الركـود

، وقـــد واجهــــت المدرســـة الكلاســـیكیة الكثیــــر مـــن الانتقــــادات ومـــن أهمهــــا. یتوقـــف التـــراكم الرأســــمالي

عطاء أهمیة أقل للتكنولوجیا، إهمالها للقطاع العام ٕ  .وعدم واقعیة مفهوم عملیة النمو، وا

 من وضـع الحلـول المناسـبة ، والذي یعتبر مؤسس هذه النظریة، تمكن كینز: نزیةیالنظریة الك

والتـي تمثلـت فــي تفـاقم مـشكلة البطالــة وانخفـاض الــدخل ، )1939-1929(للأزمـة الاقتـصادیة العالمیــة 

وركــز كینــز علــى دور كــل مــن القطــاع العــام والقطــاع الخــاص فــي ، لمالقــومي فــي مختلــف دول العــا

دون تــدخل (خــرى والتــي تــشجع الاقتــصاد الحــرعلــى خــلاف النظریــات الأ، الاقتــصاديتحقیــق النمــو 

 حیـث یـزداد، وبموجب هذه النظریة فإن قوانین نمـو الـدخل القـومي تـرتبط بنظریـة المـضاعف، )الدولة

ومـن خـلال المیـل الحــدي ، زیـادة الحاصـلة فـي الانفـاق الاسـتثماريالـدخل القـومي بمقـدار مـضاعف لل

 ).2014 ،خشیب( للاستهلاك

 قــرن التاســع عــشرظهــر الفكــر النیوكلاســیكي فــي الــسبعینیات مــن ال: النظریــة النیوكلاســیكیة ،

وكان مـن اهـم أفكـار هـذه النظریـة اعتبـار النمـو .  ألفرید مارشال وفیكسیل وكلاركومن أهم  مؤسسیه

حیــث أن النمــو فــي قطــاع معــین ، ومتكاملــة ولهــا تــأثیر ایجــابي متبــادل تــصادي عملیــة مترابطــةالاق

واعتبــرت هـــذه النظریـــة أن النمــو الاقتـــصادي هـــو ، یــؤثر ایجابیـــا علــى النمـــو فـــي القطاعــات الاخـــرى

 حیــث أن الزیــادة فــي التكــوین الرأســـمالي، حــصیلة التفاعــل بــین التكــوین الرأســمالي والزیــادة الــسكانیة
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فتزیــــد الاســــتثمارات ویزیــــد ، وبالتــــالي تــــنخفض أســــعار الفائــــدة، تــــؤدي إلــــى زیــــادة عــــرض رأس المــــال

 .ویتحقق النمو الاقتصادي، الانتاج

 نظریـــة النمـــو الـــداخلي للعلاقـــة بـــین التجـــارة الدولیـــة والنمـــو تتعـــرض: نظریـــة النمـــو الـــداخلي 

وتــسرع معــدلات النمــو الاقتــصادي ، ص  العوائــق التجاریــةفهــي تبحــث فــي تقلــی، تــصادي والتنمیــةالاق

مــــن خـــلال اســـتیعاب الـــدول النامیــــة للتكنولوجیـــا المتطـــورة فـــي الــــدول ، والتنمیـــة فـــي الأجـــل الطویـــل

وتحقیــق اقتــصادیات الحجــم ، وزیــادة المنــافع المتدفقــة مــن الأبحــاث والتطــویر، المتقدمــة بمعــدل أســرع

ار بالــشكل الــذي یقـود إلــى كفــاءة أكبـر لاســتخدام المــوارد المحلیــة وتقلیــل تـشوهات الأســع، فـي الانتــاج

وتقــدیم ، وتحقیــق تخــصص وكفــاءة أكبــر فــي انتــاج المــدخلات الوســیطة، فــي القطاعــات الاقتــصادیة

 ). 2006،السواعي(منتجات وخدمات جدیدة 

  :الأسواق المالیة4.2 

ف ّ بغـــض ، مـــشتري الأوراق المالیـــة الأســـواق المالیـــة بأنهـــا الإطـــار الـــذي یجمـــع بـــین بـــائعي و تعـــر

ولكــن بــشرط تــوفیر قنــوات ، النظـر عــن الوســیلة التــي یتحقــق بهــا هــذا الجمــع أو المكـان الــذي یــتم فیــه

اتصال فعالة فیما بین المتعـاملین فـي الـسوق بحیـث تجعـل الأثمـان الـسائدة فـي أي لحظـة زمنیـة هـي 

  ).1979 ،الإمام(وذلك بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة ، واحدة

حیــــث تــــتم العملیــــات وفقــــاً للقواعــــد ، كمــــا یمكــــن تعریفهــــا بأنهــــا ســــوق منظمــــة وموجهــــة للجمهــــور

وهــذه العملیــات لا یمكــن اجراؤهــا وتنفیــذها إلا عــن طریــق ، المنــصوص علیهــا فــي القــوانین والأنظمــة

لین قانونا القیام بذلك  ّ   ). 2009،كافي(الوسطاء المخو

ً وخلاصــة القـــول أنـــه مـــن خـــلال هـــذه الأ فـــیمكن ، ســـواق یـــتم التعامـــل بـــالأوراق المالیـــة بیعـــاً وشـــراء

لین والمــستثمری منظمــة طــرقاعتبارهــا  ّ حیــث یــتم فیهــا ، ن مــن مختلــف القطاعــاتللاتــصال بــین الممــو
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وتوظیفهــا فــي مــشروعات منتجــة ، توجیــه رؤوس الأمــوال الفائــضة إلــى القنــوات الاســتثماریة المناســبة

  .في الاقتصاد

  :مالیة إلى قسمینوتنقسم الأسواق ال

 والتـي یكـون ، وهـي الأسـواق التـي یـتم فیهـا تـداول الأصـول النقدیـة قـصیرة الأجـل: سوق النقد

ّ علـــى ســـعر ، تـــاریخ اســـتحقاقها لمـــدة لا تتجـــاوز الـــسنة وتـــتم فیـــه عملیـــات الاقـــراض والاقتـــراض بنـــاء

المركـزي والحكومـة ویعتبـر الجهـاز المـصرفي والبنـك . الذي یتحدد من خلال العرض والطلـب، الفائدة

نة لهذا السوق ّ  .العناصر المكو

 وهـــي الأســـواق التـــي یـــتم فیهـــا تـــداول الأصـــول متوســـطة وطویلـــة الأجـــل : ســـوق رأس المـــال

وتكمن أهمیة هذا الـسوق فـي تـشجیع الاسـتثمار الرأسـمالي وتقـدیم التمویـل طویـل ، كالأسهم والسندات

 : وینقسم سوق رأس المال إلى قسمین،الأجل

الــسوق الــذي یــتم بــه إصــدار أوراق مالیــة جدیــدة وهــو ): Primary Market(الــسوق الأولیــة  . 1

ــي( ر الورقــة المالیــة والمكتتــب الأول فیهــا، )طــرح أولّ وتــتم هــذه ، فتنــشأ بهــا علاقــة مباشــرة بــین مــصدّ

لجــأ إلیهــا شــركات الأعمــال والمــشاریع والأجهــزة والتــي ت، ن خــلال المــصارف المتخصــصةالعملیــة مــ

 .وذلك بهدف الحصول على رؤوس أموال جدیدة لتمویل الاستثمارات الجدیدة، كومیةالح

 الــسوق یــتم التعامــل مــع الأوراق المالیــة وفــي هــذا): Secondary Market(الــسوق الثانویــة  . 2

) ً إذ أن الحـــصیلة النقدیـــة فـــي الـــسوق الثانویـــة ، والتـــي تـــم إصـــدارها فـــي الـــسوق الأولیـــة، )بیعـــاً وشـــراء

لــى حملــة الأوراق المالیــة ولــیس للمؤســسات ٕ كمــا هــو الحــال فــي ، المــصدرة لهــذه الأوراق تــذهب مــن وا

 .السوق النظامي والسوق الموازي  وتنقسم السوق الثانویة إلى، الأولیةالسوق

  :)2013، شندي (ویمتاز سوق رأس المال عن السوق النقدي بما یلي
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 بینمــــا یعتبــــر الــــسوق النقــــدي ســــوق ، یعتبـــر ســــوق رأس المــــال ســــوق التمویــــل طویــــل الأجــــل

 .التمویل قصیر الأجل

 ل أقل اتساعاً من السوق النقدياسوق رأس الم. 

 بینمــا تكــون الأولویــة لعنــصري ، تثمر ســوق رأس المــالیكــون لعنــصر الربحیــة الأولویــة لمــس

 .السیولة والأمان من قبل المستثمر في سوق النقد

 والمتعاملین فیه من المتخصصین، سوق رأس المال أكثر تنظیماً من السوق النقدي. 

  :بما یلي) سوق رأس المال وسوق النقد(وتتمثل أهم وظائف السوق المالي 

 .اء والتعامل بین البائعین والمستثمرینتنظیم عملیة وأسس الإلتق )1

وهـذا یقلـل مـن ، توفیر المعلومـات الـضروریة لاتخـاذ قـرار الاسـتثمار مـن خـلال تلـك الأسـواق )2

 .مما یؤدي إلى توفیر المصاریف المترتبة على اتخاذ مثل هذا القرار، تكلفة عملیة الاستثمار

ـــة المناســـبة لمالـــك إذ تـــوفر هـــذه الأ، إمكانیـــة حـــصول المـــستثمرین علـــى الـــسیولة )3 ّ ســـواق الآلی

 .الأصل المالي لبیعه

تعتبر الأسـواق المالیـة جهـة رقابیـة خارجیـة غیـر رسـمیة علـى كفـاءة سیاسـات الـشركات التـي  )4

كلمــا ، فكلمــا كانــت سیاســات هــذه الــشركات ذات كفــاءة عالیــة، یــتم تــداول أســهمها فــي  هــذه الأســواق

 .تحسنت أسعار أسهمها والعكس صحیح

  : النقداق المالیة المتداولة في أسواقالأور 5.2 

 ویحـصل حاملهـا علـى عائـد ، وهي عبارة عن أوراق مالیة تـصدرها الحكومـة: أذونات الخزینة

وتبــاع أذونــات الخزینــة ، وتتــراوح مــدة اســتحقاقها مــابین ثلاثــة أشــهر إلــى ســنة، ثابــت فــي تــاریخ معــین

 .أي بسعر أقل من قیمتها الإسمیة، بخصم
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 وهـــي عبـــارة عـــن صـــك مكتـــوب وفـــق شـــكل حـــدده القـــانون قابـــل للتـــداول : الأوراق التجاریـــة

 .وتكون مدة استحقاقه بمجرد الإطلاع أو في میعاد معین، بالطرق التجاریة

 ویثبــت أن حاملــه ، وهــي عبــارة عــن إیــصال تطرحــه البنــوك: شــهادات الإیــداع القابلــة للتــداول

 .حدودة وبفائدة معلومةولمدة م، أودع مبلغاً مالیاً معیناً 

 وهــي عبــارة عــن أمــر بالــدفع ، وهــي أداة تــستخدم لخدمــة التجــارة الدولیــة: القبــولات المــصرفیة

حیـــث یقبـــل البنــك بـــدفع مبلـــغ معـــین لهــذا العمیـــل فـــي تـــاریخ ، مــسحوب علـــى بنـــك مـــن طــرف عمیـــل

 .معین

  :الأوراق المالیة المتداولة في أسواق رأس المال6.2 

 وهـي صـكوك متـساویة ، عـن حقـوق ملكیـة فـي الـشركة المـساهمة العامـةوهـي عبـارة : الأسهم

حیــث تمثـل مـشاركة فـي رأس مــال ، القیمـة قابلـة للتـداول فـي بورصــة الأوراق المالیـة بـالطرق التجاریـة

ویمثـل الـسهم حـصة الـشریك فـي الـشركة التـي سـاهم فـي رأسـمالها والـذي یتكـون ، في إحدى الـشركات

 ).1993، شیحة وعوض االله(ت حصة نقدیة أم حصة عینیة من مجموع الحصص سواء أكان

 وهــــي عبــــارة عــــن أدوات دیــــن تطــــرح فــــي أســــواق الأوراق المالیــــة لآجــــال طویلــــة: الــــسندات ،

والــسند یعتبــر وعــد مكتــوب مــن قبــل ، وتتــراوح مــدة اســتحقاقها مــا بــین خمــسة ســنوات إلــى ثلاثــین ســنة

إلــى حاملـه بتـاریخ معـین مـع دفــع ) مـة الإسـمیةالقی(بـدفع مبلـغ معــین مـن المـال ) المـصدر(المقتـرض 

 ). 2009،كافي(الفائدة المستحقة على القیمة الإسمیة بتواریخ معینة 

  :أركان السوق المالي7.2 

  :هناك أركان لا بد من توافرها في السوق المالي تتمثل فیما یلي
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حیـــث یقـــوم ب، ویعتبـــرون مــصدرا أساســـیا للأمــوال، وهـــم وحــدات الفـــائض المــالي: المقرضــون )1

الأفــراد والمؤســـسات فــي هـــذه الفئــة باســـتثمار الفــائض مـــن أمــوالهم إمـــا بــشكل مباشـــر أو عــن طریـــق 

 .البنوك التجاریة المتخصصة

وهــذه الفئــة تحــصل علــى الأمــوال إمــا عــن طریــق ، ليوهــم وحــدات العجــز المــا: المقترضــون )2

وذلـك بهــدف الحــصول علـى التمویــل مــن ، أو عــن طریــق إصـدار أوراق مالیــة، الاقتـراض مــن البنـوك

 .أجل استثماراتها ومشاریعها

یكمن دور هذه الفئة في نقـل أو تحویـل الأمـوال قـصیرة الأجـل وطویلـة الأجـل مـن : الوسطاء )3

وتـشمل هـذه . مقابـل عوائـد وعمـولات، لي إلى الوحـدات ذات العجـز المـاليالوحدات ذات الفائض الما

  .والوكلاء، والسماسرة، وبنوك الادخار، وشركات التأمین، الفئة صنادیق التقاعد

  :العلاقة بین النمو الاقتصادي والأسواق المالیة8.2 

شد المــوارد المالیـــة آلیــة هامــة مــن آلیــات حــ، بحكــم وظیفتهــا الاقتــصادیة، تــشكّل الأســواق المالیــة

وذلــك مــن خــلال اقتنــاء الأفــراد والــشركات للأســهم والــسندات ، وتوجیههــا إلــى المــشروعات الاســتثماریة

خـارات الفردیـة وصـل بـحلقـةفتعتبـر ، والأدوات المالیة الأخرى  وهـذا مـا یؤكـد علـى ،ین المـشاریع والادّ

ــــ ــــة فــــي المجــــال الاقت ــــذي تقــــوم بــــه الأســــواق المالی ویمكــــن عــــرض الوظــــائف ، صاديالــــدور الهــــام ال

  :یليالاقتصادیة التي تقوم بها تلك الأسواق من خلال ما 

 : والمحافظة على الثروة وتنمیتها الادخارشجیعت . 1

ولا سـیما صـغار المـستثمرین الـذین ، تشجع أسواق الأوراق المالیة على تنمیـة الادخـار الاسـتثماري

ومـــن ثـــم فـــإنهم یفـــضلون الاســـتثمار بـــالأوراق ، لا یـــستطیعون إنـــشاء مـــشاریع مـــستقلة بـــأموالهم القلیلـــة

ا أن هــذه كمـ. ممـا یـساعد علـى خدمـة أغـراض التنمیـة الاقتـصادیة، المالیـة علـى قـدر طـاقتهم المادیـة
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وذلـك ، داتالـسن وأسـواء للأسـهم ، الأسواق تساعد علـى توجیـه المـدخرات نحـو الاسـتثمارات المناسـبة

كمــا تعتبــر الأدوات التـي یــتم تــداولها فـي الأســواق المالیــة وسـیلة مهمــة مــن . وفقـا لاتجاهــات الأسـعار

لا تــستهلك وتتآكــل بحیــث ، وســائل حفــظ القــوة الــشرائیة حتــى موعــد الإســتحقاق أو حتــى موعــد بیعهــا

وعلیــــه تــــساهم فــــي تنمیــــة الثــــروات والمحافظــــة علیهــــا ، بمــــرور الــــزمن بــــل أنهــــا تنــــتج أرباحــــاً وفوائــــد

  ). 2015،محیاوي(

  :توفیر السیولة . 2

، أو تحویـل القـوة الـشرائیة إلـى أصـول مالیـة، تعنى السیولة بتحویل الأصول المالیة إلى قوة شرائیة

وتـوافر الأسـواق المالیـة وتطـور . ة العادلة خلال فترة زمنیـة وجیـزةوذلك لسعر قریب من القیمة السوقی

إذ أن المـشروعات ذات العائــد المرتفـع والاحتیاجــات ، أدائهـا یعــد ضـروریاً لتــوفیر الـسیولة للمــستثمرین

ممـا یحـد مـن ، التمویلیة طویلة الأجل تحتاج إلى تجمید المدخرات وعوائدها لفتـرات طویلـة مـن الـزمن

وتـوفیر الـسیولة ، وقد جاءت الأسواق المالیـة للحـد مـن هـذه المـشكلة، زم لهذه المشروعاتالتمویل اللا

إلا أن خاصــیة الــسیولة قــد تكــون عائقــاً ، اللازمــة لتمویــل تلــك المــشروعات وتحقیــق النمــو الاقتــصادي

  ):2009، اسبر(للنمو الاقتصادي وذلك للأسباب التالیة 

 . الرقابة على أداء الشركاتزیادة السیولة قد تضعف من الحافز على  - أ

خفض درجة عدم التأكد المصاحبة للاسـتثمار تـؤدي إلـى خفـض معـدلات الادخـار مـن أجـل   -  ب

  .الاحتیاط

 :المساعدة في التمویل . 3

إلــى الفئــات ذات ) المقرضــون(ویكمــن ذلــك فــي تحویــل الأمــوال مــن الفئــات ذات الفــائض المــالي 

، رضــون بتخفــیض نفقــاتهم الاســتهلاكیة فــي الوقــت الحــاليإذ یقــوم المق، )المقترضــون(لمــالي العجــز ا
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خــار جــزء منهـــا والاســتثمار بــه للحـــصول علــى دخــل یـــستخدم وفـــي المقابــل ،  أعلـــى فــي المــستقبلوادّ

ممـا یــسهم فـي زیـادة الانتــاج ، عناصـر الانتـاج المقترضـون هـذا الجـزء مــن الادخـار فـي شـراء وتــأجیر

  .جتمعوتحسین المستوى المعیشي لجمیع فئات الم

 :تنویع المخاطر . 4

والتــي تــؤثر ایجابیــا علــى النمــو ، یعتبــر تنویــع المخــاطر أحــد الوظــائف الرئیــسیة للأســواق المالیــة

وذلك من خلال تشجیع المستثمر على الاستثمار فـي المـشروعات عالیـة المخـاطر ذات ، الاقتصادي

حیـث یقــوم ، ائــد المـنخفضأو الاسـتثمار فــي المـشروعات منخفـضة المخـاطر ذات الع، العائـد المرتفـع

الـسوق المــالي بتلــك الوظیفــة مــن خــلال التنویـع فــي المحــافظ الاســتثماریة لمؤســسات الوســاطة المالیــة 

فالمحفظــــة الاســــتثماریة المثلــــى هــــي تلــــك المحفظــــة التــــي تتكــــون مــــن تــــشكیلة متنوعــــة مــــن ، البنكیــــة

  .2009)، اسبر(ف المستثمر وبكیفیة تجعلها ملائمة لتحقیق أهدا، الأصول والأدوات الاستثماریة

 :المساهمة في تمویل خطط التنمیة . 5

ــــشاملة فــــي  ــــة ال تعتبــــر الأســــواق المالیــــة جهــــازاً مالیــــاً هامــــاً یلعــــب دوراً رئیــــسیاً فــــي تحقیــــق التنمی

إذ تلجـأ الحكومـات إلـى الاقتـراض مـن أفـراد الـشعب ، وذلك من خلال تمویل خطط التنمیة، الاقتصاد

وذلـــك بطرحهـــا فـــي الأســـواق ، ات والأذونـــات ذات الآجـــال المختلفـــةوذلـــك عـــن طریـــق إصـــدار الـــسند

ویـــتم عرضـــها علـــى المؤســـسات المالیـــة الكبیـــرة كـــالبنوك التجاریـــة ، المالیـــة مـــن قبـــل البنـــوك المركزیـــة

ویــتم بیعهــا لمــن ، وشــركات التــأمین وشــركات الاســتثمار وغیــرهم مــن المتــاجرین بتلــك الأوراق المالیــة

وذلك لسد نفقاتها أو تمویل مشاریع التنمیة والتي سـتعود فـي النهایـة بـالنفع ، لیقدم أعلى سعر ثم الأق

لى المجتمع مـن خـلال رفـع مـستویات التـشغیل والتوظیـف ممـا یعمـل علـى تحقیـق مـستویات أفـضل ع

فكلمـــا ، ممـــا یحقـــق التنمیـــة الحقیقیـــة لاقتـــصادیات الـــدول، للـــدخول علـــى المـــستوى الفـــردي أو القـــومي
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، شـندي(لمالیة فعالة كلمـا كانـت أكثـر قـدرة علـى تحقیـق الاسـتقرار الاقتـصادي للـدول كانت الأسواق ا

2013.(  

 :جذب الاستثمارات الأجنبیة . 6

ســعت العدیــد مــن الــدول النامیــة فــي العقــدین الماضــیین إلــى تحریــر الأســواق المالیــة وانهــاء القیــود 

ن الـدولیین إلـى توجیـه أمـوالهم نحـو مما دفع المستثمری، المفروضة على تدفقات الاستثمارات الأجنبیة

وأدى إلـــى زیـــادة ، ممـــا زاد مـــن حجـــم الاســـتثمارات الأجنبیـــة، أســـواق الأوراق المالیـــة فـــي هـــذه الـــدول

وهنـاك عـدة عوامـل سـاعدت الأسـواق . السیولة وتوفیر المزیـد مـن رؤوس الأمـوال للمؤسـسات المحلیـة

 ):2009، اسبر( إلى قسمین المالیة على جذب الاستثمارات الأجنبیة یمكن تقسیمها

وسـاهمت ، وهـي العوامـل التـي حـدثت خـارج الـدول النامیـة: )عوامل الـدفع(العوامل الخارجیة  :أولا

  :وتتمثل هذه العوامل بما یلي، في اجتذاب رؤوس الأموال

ففـي بدایـة التـسعینات انخفـضت أسـعار الفائـدة : انخفاض أسعار الفائدة في الأسـواق العالمیـة  - أ

قــصیرة الأجــل فــي أســواق الولایــات المتحــدة الأمریكیــة والمملكــة المتحــدة وغیرهــا مــن الــدول الأوروبیــة 

مـــة، المتقدمــة ّ لـــك وقــد تبــع ذ، بهــدف تخفــیض خدمـــة الــدین الخــارجي علـــى الــدیون ذات الفائــدة المعو

الأمــر الــذي ســاهم فــي توجیــه المــدخرات والاســتثمارات ، انخفــاض العوائــد علــى الاســتثمارات الأخــرى

حیث شـهدت هـذه الأسـواق ارتفاعـاً ملحوظـاً فـي أسـعار ، نحو أسواق الأوراق المالیة في الدول النامیة

 .مما ساهم في نمو الأسواق المالیة بمعدلات مرتفعة، الفائدة والأرباح

ازداد حجـم الـسیولة المتاحــة لـدى المـستثمرین فــي : ولة النقدیــة علـى مـستوى العــالمتـوافر الـسی  -  ب

ممـا سـاهم فـي ، مختلف الدول نتیجة للنمو السریع في سوق العملات الأوروبیة وأسـواق النقـد المحلیـة

 .زیادة حجم الاستثمارات في أسواق الأوراق المالیة في الدول النامیة
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أدى تبــاطؤ النــشاط الاقتــصادي فــي الــدول : لــدول الــصناعیةتبــاطؤ النــشاط الاقتــصادي فــي ا  -  ت

فهــذه الأخیــرة تحقــق ، الــصناعیة إلــى زیــادة حجــم الاســتثمارات فــي الأســواق المالیــة فــي الــدول النامیــة

 .مما دفع المستثمرین إلى توجیه استثماراتهم لهذه الأسواق، أرباح وعوائد أعلى نتیجة للاستثمار بها

حیــــث قامــــت عــــدد مــــن الــــدول : ت فــــي الأســــواق المالیــــة العالمیــــةانخفــــاض تكلفــــة المعــــاملا  -  ث

ممـا سـهل مـن وصـول مـصدري الأوراق المالیـة ، المتقدمة بخفض كلفة المعاملات في أسواقها المالیة

 .الأمر الذي أسهم في زیادة تدفق الأموال لهذه الأسواق، من الدول النامیة إلى الأسواق المتقدمة

وهي العوامـل التـي اتخـذتها الـدول النامیـة والتـي أسـهمت ): عوامل الجذب(العوامل الداخلیة  :ثانیا

  :في جذب الاستثمارات الأجنبیة ومن أهم هذه العوامل

ویقــصد بالخصخــصة نقـــل ملكیــة الــشركات والمؤســسات الحكومیــة إلـــى : بــرامج الخصخــصة  - أ

مــا یــشجع م، حیــث تقــوم الحكومــة بطــرح أســهم الــشركات فــي ســوق الأســهم. ملكیــة القطــاع الخــاص

وهــــذا یــــؤدي إلــــى رفــــع قیمــــة ، المــــستثمرین علــــى اســــتثمار أمــــوالهم فــــي هــــذه الأســــهم صــــغیرة القیمــــة

 .التعاملات في هذه الأسواق

وهذا مـا یـشجع المـستثمرین علـى اسـتثمار : استقرار أسعار صرف العملات في الدول النامیة  -  ب

 اسـتثمارها فـي الأسـواق التـي مدخراتهم في الأسواق التـي تتمتـع باسـتقرار أسـعار الـصرف عوضـاً عـن

فـإذا مـا تـم تقـدیر قیمـة اسـتثمارات معینـة بالقیمـة الحاضـرة لـصافي ، تكون فیها أسعار الـصرف متقلبـة

فإن تقلبات سـعر الـصرف قـد تـؤدي إلـى ، )بعد دفع الضرائب(التدفقات النقدیة المتوقعة في المستقبل 

 .ارة المستثمرمما یؤدي إلى خس، تقلیل هذه القیمة بالعملة المحلیة
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اتجهـت معظـم : انخفاض معدلات الضرائب على الأرباح الرأسمالیة في أسواق الـدول النامیـة  -  ت

ممــا أســهم فــي ، الــدول النامیــة إلــى تخفــیض الــضرائب علــى الأربــاح الرأســمالیة الموجــودة فــي أســواقها

  .تشجیع المستثمرین الدولیین على الاستثمار في هذه الأسواق وبالتالي تنمیتها

 :لمساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجيا . 7

، تعــد عمــلات البیــع والــشراء فــي الأســواق المالیــة مظهــراً مــن مظــاهر الائتمــان الــداخلي والخــارجي

فإذا مـا ازدادت مظـاهر الائتمـان لیـشمل الأوراق المالیـة المتداولـة فـي البورصـات العالمیـة أصـبح مـن 

  .)2013، شندي (قروض المالیةالممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد ال

 :توجیه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحاً  . 8

تعمــل علــى تحقیــق كفــاءة عالیــة فــي توجیــه ، حیــث أن عملیــات بیــع وشــراء وتــداول الأوراق المالیــة

 ولكـي یتحقـق ذلـك لا. وهـو مـا یـصاحبه نمـو وازدهـار اقتـصادي، الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة

  :)2013، شندي (سمات في سوق الأوراق المالیةبد من توافر عدة 

  .بحیث تعكس أسعار السوق كافة المعلومات المتاحة فیه: كفاءة التسعیر  - أ

مقارنـة بالعائــد الــذي ، بمعنـى أن تتــضاءل كلفـة المعــاملات إلــى الحـد الأدنــى: كفـاءة التــشغیل  -  ب

 .یمكن أن تسفر عنه تلك المعاملات

بمعنى أن تكـون هنـاك فـرص متكافئـة لكـل مـن یرغـب فـي إبـرام الـصفقات فـي : عدالة السوق  -  ت

 .ذلك السوق

بمعنى أن یكـون هنـاك اجـراءات محـددة لحمایـة الأطـراف المتعاملـة فـي الـسوق ضـد : الأمان  -  ث

 .مخاطر الغش والتدلیس وغیرها من الممارسات اللاأخلاقیة التي قد یعمد إلیها بعض الأطراف

 :توفیر الشفافیة . 9



www.manaraa.com

 20

لــزم الــشركات التــي یــتم تــداول أوراقهــا المالیــة فیهــا بالافــصاح عــن جمیــع  حیــث أن هــذه الأســواق تُ

وهذه الـسمة تعكـس الواقـع الاقتـصادي العـام للدولـة ویـشجع ، المعلومات الخاصة بها أمام المستثمرین

  .استثمار رؤوس الأموال في الدولة المعنیة

 :لمشروعات الاستثماریة بكفاءةمكانیة تقییم الشركات واإ . 10

تساهم الأسواق المالیة فـي زیـادة الـوعي لـدى المـستثمرین وتبـصیرهم بواقـع الـشركات والمـشروعات 

ــــى الحكــــم علیهــــا بالفــــشل أو النجــــاح، المختلفــــة فانخفــــاض أســــعار أســــهم إحــــدى ، ممــــا یــــساعدهم عل

ر الـذي قــد یـسهم بـدوره إلــى الأمـ، یعـد مؤشـراً علــى عـدم نجاحهـا أو ضـعف مركزهــا المـالي، الـشركات

  . أملاً في تحسین مركزها المالياء تعدیلات هیكلیة في هذه الشركةإجر 

الـــة فـــي دفـــع وتـــائر النمـــو  ّ ً علـــى مـــا تقـــدم یمكـــن اعتبـــار الأســـواق المالیـــة وســـیلة مهمـــة وفع بنـــاء

سب إلــى القنــوات الاســتثماریة الأنــ حــشد المــدخرات الوطنیــة وتحویلهــا عــن طریــقوذلــك ، الاقتــصادي

مــــن خــــلال تــــوفیر قاعــــدة بیانــــات ضــــروریة لبیــــان فــــرص الاســــتثمار المتاحــــة للمــــستثمرین المحلیــــین 

  .شریطة توافر البیئة المناسبة والإدارة الكفؤة والأجانب
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  :الدراسات السابقة9.2 

فمــثلا . هنـاك العدیـد مـن الدراسـات التــي حاولـت استقـصاء أثـر الأسـواق المالیــة علـى النمـو الاقتـصادي

بهدف تحلیل العلاقة بین الأسواق المالیـة والنمـو الاقتـصادي ، Zervos and Levine (1996) دراسة جاءت

وغیرهـا مـن الـدول فـي ، والأردن، وكنـدا، وألمانیا، في المدى الطویل لأكثر من عشرین دولة ومنها استرالیا

حیــث توصــلت الدراســة إلــى وجــود علاقــة ایجابیــة قویــة بــین المتغیــرین علــى المــدى  ، (1976-1993)الفتـرة 

  .الطویل

 استقــصاء أثــر الأســواق المالیــة والبنــوك علــى بهــدف، )Levine and Beck )2004 دراســة كمــا جــاءت

وغیرهــا مـن الـدول فــي الفتـرة مــا ، والأردن، ومـصر، وكنـدا، النمـو الاقتـصادي لأربعــین دولـة ومنهـا اســترالیا

بـین قویـة ذات دلالـة احـصائیة حیـث توصـلت الدراسـة إلـى وجـود علاقـة ایجابیـة  ، 1989 إلـى  1976بـین 

  . من ناحیة أخرىوبین النمو الاقتصاديیة من ناحالأسواق المالیة والبنوك 

 جاءت بهدف البحث في دور الاسواق المالیـة العربیـة فـي تفعیـل النمـو التي، (2009) وفي دراسة عمر

التــي كــان مــن أهــم نتائجهــا أن العلاقــة ضــعیفة بــین النمــو الاقتــصادي ، (2008-1982)الاقتــصادي للفتــرة 

معطیــات یتــسم بهــا الاقتــصاد العربــي والتــي مــن أهمهــا ضــعف  وســوق الأوراق المالیــة العربیــة بنــاء علــى

  .وعدم تنوع قنوات الاستثمار والأدوات المالیة، كفاءة التخصیص والتوزیع للموارد المالیة

 الأسـواق المالیــة علـى النمــو الاقتـصادي فــي  التــي بحثـت فــي تـأثیر،)Nowbusting) 2009وفـي دراسـة 

 لقیــــاس أثــــر ینالتــــي اســــتخدمت حجــــم التــــداول والــــسیولة كمؤشــــر و ، )1989-2009(موریــــشیوس فــــي الفتــــرة 

ــــة ــــاك أثــــر ایجــــابي قــــوي للأســــواق المال، الأســــواق المالی ــــى النمــــو وقــــد وجــــدت هــــذه الدراســــة أن هن ــــة عل ی

  . الطویل والقصیرالاقتصادي على المدیین
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لمالیـة والنمـو التي حاولت ایجاد علاقـة سـببیة بـین الأسـواق ا، Boubakari and Jin  (2010)أما دراسة 

حیــــث ، 1995-2000)( فــــي الفتــــرة، وهولنــــدا، لكــــة المتحــــدةوالمم، والبرتغــــال، ي لكــــل مــــن فرنــــساالاقتــــصاد

فـي بعـض الـدول التـي تتـسم على المـدى الطویـل بـین المتغیـرین ایجابیة توصلت الدراسة إلى وجود علاقة 

سین الوضـع الاقتـصادي  لهـا دور كبیـر فـي تحـوأن سیولة سوق المـال، أسواقها المالیة بدرجة سیولة عالیة

أمــا فــي الــدول التــي تتــسم أســواقها بــصغر حجمهــا وبدرجــة ســیولة منخفــضة فلــم تكــن هنــاك ، فــي المــستقبل

  .علاقة ذات دلالة احصائیة بین المتغیرین

 التي بحثت فـي أثـر كـل مـن تطـور القطـاع المـصرفي وتطـور ،Seetanah et al (2010).أما في دراسة 

حیـــث وجـــدت هـــذه ، (1991-2007)ق المـــالي علـــى النمـــو الاقتـــصادي فـــي الـــدول النامیـــة فـــي الفتـــرة الـــسو 

بیـا فـي دفـع عجلـة وأن لهمـا أثـرا مهمـا وایجا، الدراسة أن القطاع المصرفي وسوق المال مكملان لبعـضهما

  .النمو الاقتصادي 

ة الأسـواق المالیــة المتمثلــة والتــي هــدفت إلـى تحدیــد مؤشـرات لقیــاس ســیول، )2011(وفـي دراســة المـولى 

وأثــــر هــــذه المؤشــــرات علــــى النمــــو ، والقیمــــة الــــسوقیة للأســــهم، ومعــــدل الــــدوران، بكــــل مــــن حجــــم التــــداول

وتوصــلت الدراسـة إلــى نتیجـة مفادهــا ، )1994-2007(الاقتـصادي فـي عــدد مـن الــدول العربیـة خــلال الفتـرة 

، وأن فـي بعـض هـذه الـدول مثـل بیـروت ومـسقط، أن هذه المؤشرات لا تمارس تأثیرا معنویا في تلك الـدول

  .أظهرت هذه المؤشرات أثرا سلبیا على النمو الاقتصادي

 والتــي بحثــت فــي العلاقــة الــسببیة بــین النمــو الاقتــصادي وتنمیــة ،)(2012وفــي دراســة مــشعل ومــشعل 

وازنیــة طویلــة توصــلت الدراســة إلــى وجــود علاقــة ت، )1978-2009 (القطــاع المــالي فــي الأردن خــلال الفتــرة

أما العلاقة الـسببیة بـین النمـو الاقتـصادي وسـوق ، الأجل بین النظام البنكي والنمو الاقتصادي في الأردن

  .وتجري من هذا السوق إلى النمو الاقتصادي ولیس العكس، الأوراق المالیة فإنها قصیرة الأجل
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لة ســوق المــال علــى النمــو التــي بحثــت فــي أثــر ســیو ، Abdul_Khaliq (2013)وفــي دراســة قامــت بهــا 

لأســهم لــه أثــر لت الدراســة إلــى أن معــدل الــدوران اتوصــ، (1991-2011)الاقتــصادي فــي الاردن فــي الفتــرة 

یظهــر لهــا أثــر علــى  لــم لتــي االقیمــة الــسوقیة لحجــم التــداولعلــى عكــس ، ایجــابي علــى النمــو الاقتــصادي

  .النمو الاقتصادي

والتــي بحثــت فــي أثــر القطــاع المــالي علــى النمــو ، Al-katib and Al-saffar )(2013أمــا فــي دراســة 

والتــي كـــان مــن أبـــرز نتائجهــا أن هنـــاك أثــرا ایجابیـــا ، 2001-2012)(الاقتــصادي فـــي الأردن خــلال الفتـــرة 

  .للقطاع المالي ولا سیما سوق الأوراق المالیة والقطاع المصرفي على النمو الاقتصادي في الأردن

لتي بحـث فیهـا عـن العلاقـة بـین سـوق الأوراق المالیـة والنـشاط الاقتـصادي ا، (2013) دراسة شندي أما

 إلى انعدام العلاقة بین سـوق العـراق لـلأوراق المالیـة فقد تم التوصل، (2005-20012)في العراق في الفترة 

  .في العراقوتحقیق أي معدل نمو اقتصادي 

 الأسـواق المالیـة فـي تحـسین دورقـصاء والتـي جـاءت بهـدف است، )Osuala et al. )2013 ةأما في دراسـ

هنـاك علاقـة ایجابیـة  إلـى أن فقـد تـم التوصـل فیهـا، )1981-2011(النمو الاقتصادي في نیجیریا في الفتـرة 

  . على المدى الطویلبین أداء الأسواق المالیة والنمو الاقتصادي

 بـین الأسـواق المالیـة والتـي حاولـت استقـصاء العلاقـة، Matadeen and Seetanah (2015)وفـي دراسـة 

من خلال عـدة مؤشـرات ومنهـا معـدل الـدوران ، )1988-2011(والنمو الاقتصادي في موریشیوس في الفترة 

وقـــد توصـــلت هـــذه الدراســـة إلـــى أن هنـــاك ، للأســهم وحجـــم التـــداول وغیرهـــا مـــن مؤشـــرات الأســـواق المالیــة

  .سواق المالیةالنمو الاقتصادي ومؤشرات الأعلاقة سببیة ثنائیة الاتجاه بین 
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مـــن خـــلال مـــا ســـبق نـــستنتج أن للأســـواق المالیـــة فـــي الـــدول المتقدمـــة دور إیجـــابي وفعـــال فـــي تحقیـــق 

وقد یعـزى الـسبب فـي ، بینما یعد دور الأسواق المالیة في الدول النامیة ضعیف نسبیاً ، معدلات نمو عالیة

فـي الآونــة الأخیـرة فــي الأســواق وقــد اهـتم البــاحثین ، ذلـك إلــى صـغر حجــم هـذه الأســواق وضـعف كفاءتهــا

بهـدف تحلیـل أداء بورصـة ولهذا جـاءت هـذه الدراسـة ، المالیة و دورها في تفعیل وتعزیز النمو الاقتصادي

  .عمان وبیان أثرها على النمو الاقتصادي في الأردن 
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  الفصل الثالث

  الإطار الوصفي لمتغیرات الدراسة

  

  :المقدمة1.3 

ویعتمــد فـي اقتــصاده بدرجــة كبیـرة علــى المــساعدات ، یعتبـر الأردن بلــداّ صــغیراً ذو مـوارد محــدودة

. والـــدخل الـــسیاحي، والقـــروض الخارجیـــة، وحـــوالات العـــاملین فـــي الخـــارج، والمـــنح الحكومیـــة الدولیـــة

قتــصادیة فقـد تـأثر بالأوضـاع الـسیاسیة والا، ونتیجـة لاعتمـاد الاقتـصاد الأردنـي علـى العـالم الخـارجي

، فقـد شـهد الأردن فـي بدایـة الـسبعینات ارتفاعـاً فـي معـدلات النمـو الاقتـصادي، في المنطقة المحیطة

الأمــر الــذي أدى إلــى ارتفــاع حجــم المــساعدات العربیــة لــلأردن ، وذلــك نتیجــة لازدهــار أســعار الــنفط

الثمانینـــات ونتیجـــة أمـــا فـــي . وحـــوالات العـــاملین الأردنیـــین مـــن الخـــارج فـــي تمویـــل الموازنـــة العامـــة

فقــد حــدثت فتــرات ركــود فــي الاقتــصاد ، لانخفــاض أســعار الــنفط والحــروب التــي حــصلت فــي المنطقــة

الأردنـــي وســـاهمت فـــي خلـــق ظـــروف اقتـــصادیة ســـیئة كانخفـــاض حجـــم المـــساعدات العربیـــة لـــلأردن 

  .وتراجع حوالات الأردنیین العاملین في الخارج

  ):1978-2014(حقیقي في الأردن تطور الناتج المحلي الإجمالي ال2.3 

فقـــد ،  ارتفاعـــاً ملحوظـــاً (1978-1981)شـــهد النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي الحقیقـــي فـــي الفتـــرة مـــا بـــین 

ملیـون دینــار 1312.2 ثــم ارتفـع إلــى ،  ملیـون دینــار أردنـي712.4 حــوالي 1978بلغـت قیمتـه فــي عـام 

وكــان ذلـك نتیجــة لتنفیــذ ، (3-1)ل كمــا یظهـر الجــدو ) (%23.9 وبمعــدل نمـو مقــداره 1981أردنـي عــام 

وتعود حالة الازدهار الاقتـصادي التـي شـهدها ، (1976-1981)الأردن خطة التنمیة الخمسیة للأعوام 

الأردن خــلال هــذه الفتــرة إلــى مجموعــة مــن العوامــل كــان مــن أهمهــا ارتفــاع أســعار الــنفط فــي الــسوق 
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وبالتــالي زیــادة إنفاقهــا علــى ، العربیــة النفطیــةوهــذا أدى إلــى ارتفــاع الفــائض المــالي للــدول ، العالمیــة

الأمــر الــذي ، ممــا زاد مــن الطلــب علــى الأیــدي العاملــة الأردنیــة فــي دول الخلــیج، المــشاریع الإنمائیــة

  .أسهم في ارتفاع حوالات العاملین الأردنیین في الخارج

، قیقـي ارتفاعـاً طفیفـاً فقد شهد النـاتج المحلـي الإجمـالي الح، (1982-1991)أما في المرحلة ما بین 

 ملیـون 1506.7فقـد بلـغ  النـاتج المحلـي الاجمـالي الحقیقـي ، وانخفضت معـدلات النمـو فـي تلـك الفتـرة

ملیــون دینــار 2632.6 حتــى وصــل إلــى ، (%14.8) وبمعــدل نمــو مقــداره 1982دینــار أردنــي فــي عــام 

ولعـل أســباب التراجــع ، (3-1) كمــا یظهـر فــي الجــدول (%6.9) وبمعــدل نمـو ســنوي 1991أردنـي عــام 

وقـــد ، فـــي هـــذه الفتـــرة كانـــت نتیجـــة طبیعیـــة للركـــود الاقتـــصادي العـــالمي والإقلیمـــي خـــلال هـــذه الفتـــرة

وحـــصل هبـــوط حـــاد فـــي احتیاطـــات ، وصـــل عجـــز الموازنـــة العامـــة فـــي الأردن إلـــى مـــستویات عالیـــة

 دولار 3.3نــي مــن ممــا أدى إلــى انخفــاض ســعر صــرف الــدینار الأرد، الأردن مــن العمــلات الأجنبیــة

  .ونجم عن ذلك ارتفاع حاد في الأسعار،  دولار1.3إلى 

فقـــد حـــاول ، والتـــي أعقبـــت الأزمـــة المالیـــة والاقتـــصادیة الحـــادة، )1992-1999(أمـــا خـــلال الفتـــرة 

إلا أن تــأثر المملكــة ، الأردن تــصحیح المــسار الاقتــصادي بتنفیــذ خطــة تــصحیحیة تغطــي تلــك الفتــرة

وقــد بلــغ النــاتج المحلــي الاجمــالي ، ثانیــة حــال دون الاســتمرار فــي تنفیــذ الخطــةبأزمــة حــرب الخلــیج ال

ملیــون دینــار أردنــي   4864.9ووصــل إلــى ،  ملیــون دینــار أردنــي3128.9 حــوالي 1992الحقیقــي عــام 

وعلـــى الـــرغم مـــن محـــاولات ، )3-1(كمـــا یظهـــر مـــن الجـــدول ) 3.1(وبمعـــدل نمـــو مقـــداره، 1999عـــام 

إلا أنـه لـم یحقـق معـدلات نمـو عالیـة فـي ، لات الاقتـصادیة خـلال هـذه الفتـرةالأردن لتصحیح الإختلا

  .الناتج المحلي الاجمالي
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  (3-1)جدول 

  ةفي الأردن خلال الفترة الزمنی تطور الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي ومعدل النمو

(2014-1978) 

الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي   السنة
)ملیون دینار أردني(  

معدل النمو في الناتج المحلي 
  *(%)الإجمالي الحقیقي 

1978 712.4 -  
1979 901.1 26.5 
1980 1058.7 17.5 
1981 1312.2 23.9 
1982 1506.7 14.8 
1983 1601.4 6.3 
1984 1730.6 8.1 
1985 1767.7 2.1 
1986 1937.2 9.6 
1987 1999.9 3.2 
1988 2062.8 3.1 
1989 2199.4 6.6 
1990 2463.7 12.0 
1991 2632.6 6.9 
1992 3128.9 18.9 
1993 3334.4 6.6 
1994 3690.4 10.7 
1995 4019.2 8.9 
1996 4142.6 3.1 
1997 4451.2 7.4 
1998 4720.2 6.0 
1999 4864.9 3.1 
2000 5153.6 5.9 
2001 5470.0 6.1 
2002 5849.4 6.9 
2003 6301.3 7.7 
2004 7195.0 14.2 
2005 7963.6 10.7 
2006 9362.8 17.6 
2007 10805.1 15.4 
2008 13971.2 29.3 
2009 15044.5 7.7 
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2010 16417.2 9.1 
2011 17987.7 9.6 
2012 19298.3 7.3 
2013 20981.4 8.7 
2014 22365.9 6.6 

  .تم إحتسابه من قبل الباحثة*: 

  .قاعدة البیانات الإلكترونیة للبنك المركزي: المصدر

  

فقــد كــان هنــاك ارتفــاع ملمــوس للنــاتج المحلــي الإجمــالي ، (2000-2008)أمــا خــلال الفتــرة مــا بــین 

ملیــون   13971ملیــون دینــار أردنــي ووصــل إلــى  5153.6  حــوالي2000فقــد بلــغ فــي عــام ، الحقیقــي

وات التـي اتبعهـا الأردن  الخطـإلـىیعـزى ذلـك ربمـا و ، )%29.3( وبمعـدل نمـو 2008دینار أردنـي عـام 

وتحریــر  والتقــدم الكبیـر فــي مجـال الخصخــصة الاسـتثمارات،عمـال وجــذب  مجــال تحـسین بیئــة الأفـي

 التحــــسن فــــي البیئــــة التــــشریعیة والقانونیــــة المناســــبة لــــدعم الانــــشطة إلــــىضــــافة التجــــارة الخارجیــــة إ

  .الاقتصادیة

 ملیــون 15044.5فقــد ارتفــع النـاتج المحلــي الإجمـالي مــن ، )2009-2014(أمـا خــلال الفتـرة مــا بـین 

وبمعــــدل نمــــو مقــــداره ، 2014 ملیــــون دینــــار أردنــــي عــــام 22365.9حتــــى وصــــل إلــــى ، دینــــار أردنــــي

)6.6%.(  

  مــسار نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي الحقیقــي فــي الأردن خــلال فتــرة الدراسـة(3-1)ویظهـر الــشكل 

 من خلال الشكل أنـه كـان هنـاك تذبـذب واضـح فـي معـدلات نمـو النـاتج حیث یظهر، (2014-1978)

كـان هنـاك انخفـاض ، 1990 إلـى 1985وأنـه فـي الفتـرة الواقعـة مـا بـین ، المحلـي الإجمـالي فـي الأردن

ویعـــزى الـــسبب فـــي ذلـــك إلـــى حالـــة ، ملمـــوس علـــى معـــدلات نمـــو النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي الحقیقـــي

بالإضــافة إلــى تــداعیات حــرب ، لإقلیمــي التــي حــصلت فــي تلــك الفتــرةالركــود الاقتــصادي العــالمي وا

  .الخلیج الثانیة على الاقتصاد الأردني
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 (3-1)الشكل 

  مسار نمو الناتج المحلي الإجمالي
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  : سوق رأس المال الأردني3.3

یتكون النظام المالي في المملكة الأردنیة الهاشمیة من البنك المركزي والبنوك المرخصة 

كات الصرافة وشركات ر وشركات التأمین وشركات الوساطة المالیة والخدمات المالیة للبنوك وش

لى البنك المركزي  ویتو .بورصة عمانشركة التمویل وشركات الإقراض المتخصصة بالإضافة إلى 

مهمة الإشراف على البنوك فیما تتولى كل من هیئة تنظیم قطاع التأمین وهیئة الأوراق المالیة 

تقریر الاستقرار ( مهمة الإشراف والرقابة على شركات التأمین وشركات الوساطة المالیة على التوالي

  ).2012المالي، 

  

ً على الجدول : المصدر  (3-1)من إعداد الباحثة بناء
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  :مؤسسات سوق رأس المال الأردني 4.3

تبنت الحكومة الأردنیة سیاسة إصلاح لسوق رأس المال تقوم على أساس البناء على ما تم 

إنجازه خلال العشرین سنة الماضیة، وذلك من خلال إحداث تغییرات مؤسسیة في سوق رأس المال 

زالة كافة عوائق الاستثمار وتقو  ٕ یة الأردني واستخدام أنظمة التداول والتسویة والتقاص الإلكترونیة وا

الرقابة على سوق رأس المال وصولاً إلى أعلى مستوى من الشفافیة وتحقیق سلامة التعامل 

موقع بورصة (بالأوراق المالیة بما یتناسب مع التوجه نحو العولمة والانفتاح على العالم الخارجي 

  ).عمان الالكتروني

هم معالم هذه التطورات،  من أ1997 لسنة 23وقد كان صدور قانون الأوراق المالیة المؤقت رقم 

حیث یعتبر هذا القانون نقلة نوعیة ونقطة تحول هامة في سوق رأس المال الأردني، حیث هدف 

. هذا القانون إلى إعادة هیكلة وتنظیم السوق واستكمال بنیته التحتیة بما یتفق والمعاییر الدولیة

ي والتشریعي لسوق رأس المال عن ویتمثل الطابع المركزي في إعادة الهیكلة في فصل الدور الرقاب

الدور التنفیذي، حیث تتولى هیئة الأوراق المالیة الدور الرقابي والتشریعي، وتتولى بورصة عمان 

  ).موقع بورصة عمان الالكتروني(ومركز إیداع الأوراق المالیة الدور التنفیذي 

ل محل سوق عمان وبموجب هذه الأهداف فقد تضمن القانون إنشاء ثلاث مؤسسات جدیدة لتح

  :المالي هي

  :)Jordan Securities Commission(هیئة الأوراق المالیة : أولاً 

داري وترتبط برئیس الوزراء  ٕ وهي هیئة رسمیة لها شخصیة اعتباریة وتتمتع باستقلال مالي وا

 وتهدف الهیئة إلى توفیر المناخ الملائم .مباشرة وذلك تعزیزاً لاستقلالها ولكي تعمل بكفاءة وفعالیة

وراق المالیة، وتنظیم وتطویر ومراقبة سوق الأوراق المالیة وسوق رأس الأبلتحقیق سلامة التعامل 
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وللهیئة مجلس . المال، وحمایة حملة الأوراق المالیة والمستثمرین فیها والجمهور من الغش والخداع

یث تتمثل صلاحیاتهم بإعداد مشاریع القوانین مفوضین مكون من خمسة أعضاء متفرغین، ح

والأنظمة ومنح التراخیص، والموافقة على الأنظمة الداخلیة والتعلیمات الخاصة بالبورصة ومركز 

رسوم والعمولات التي تتقاضاها، واعتماد المعاییر المحاسبیة ومعاییر الالإیداع والموافقة على 

جهات الخاضعة لرقابة الهیئة التقید بها، ومنع إصدار أو داء التي یجب على الالتدقیق وتقویم الأ

  ).2008الشواورة، (تداول أي ورقة مالیة في البورصة إذا وجد المجلس ذلك ضروریاً 

  )Amman Stock Exchange(بورصة عمان : ثانیاً 

وهي مؤسسة خاصة تنفرد بممارسة التعامل بالأوراق المالیة كسوق نظامیة ولا تهدف إلى الربح 

ولا تخضع لقانون الشركات وتضم الوسطاء المالیین كأعضاء في الهیئة العامة ویدیرها مجلس إدارة 

الشدیفات (یتكون من سبعة أعضاء ومدیر تنفیذي یتولى إدارة ومتابعة الأعمال الیومیة للبورصة 

  ).2006وعبدالجواد، 

  )Securities Depository Center(مركز إیداع الأوراق المالیة : ثالثاً 

وهو عبارة عن مركز یقوم بتسجیل ونقل الأوراق المالیة في البورصة وتسویة أثمان تلك الأوراق 

. المالیة بین الوسطاء المالیین وهو الجهة الوحیدة في المملكة المصرح لها بمزاولة هذا العمل

داري وله بهذه الصفة القی ٕ ام بجمیع ویتمتع المركز بشخصیة اعتباریة ذات استقلال مالي وا

 ویهدف المركز . الأموال المنقولة وغیر المنقولةالتصرفات القانونیة بما في ذلك إبرام العقود ونقل

إلى الحفظ الأمین لملكیة الأوراق المالیة المدرجة في البورصة ولا یهدف المركز إلى الربح ولا 

  ).2005ى، أبو موس(یخضع لقانون الشركات ولا یجوز له القیام بالأعمال التجاریة 
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  :نشأة سوق بورصة عمان 5.3

بدأ إنشاء الشركات المساهمة العامة في الأردن والتداول بأسهم هذه الشركات منذ فترة طویلة 

سبقت إنشاء سوق الأوراق المالیة الأردنیة، فقد بدأ الجمهور الاكتتاب بالأسهم والتعامل بها منذ 

 كأول شركة مساهمة عامة في الأردن، 1930ي عام أوائل الثلاثینیات، حیث تم تأسیس البنك العرب

، وشركة مصانع 1938، وشركة الكهرباء الأردنیة عام 1931وشركة التبغ والسجائر الأردنیة عام 

، كما تم إصدار إسناد القرض لأول مرة في الأردن في أوائل 1951الأسمنت الأردنیة عام 

  .الستینات

نظمة لتداول الأوراق المالیة وذلك من خلال مكاتب ونتیجة لذلك ظهرت في الأردن سوق غیر م

غیر متخصصة مما دعا الحكومة إلى التفكیر جدیاً بإنشاء سوق لتنظیم إصدار الأوراق المالیة 

والتعامل بها بما یكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته، وكذلك حمایة صغار المدخرین وذلك 

ً على قوى العرض والطلب، وقد دعت من خلال إیجاد آلیة لتحدید السعر العاد ل للورقة المالیة بناء

خطط التنمیة الاقتصادیة المتعاقبة لإنشاء مثل هذا السوق، حیث بدأت الجهات المختلفة وبدعم من 

  ).موقع بورصة عمان الالكتروني(الحكومة بالتحضیر لإنشاء سوق منظم للأوراق المالیة 

 وبالتعاون مع مؤسسة التمویل الدولیة 1976 و1975قام البنك المركزي خلال العامین وقد 

International Finance Corporation (IFC) التابعة للبنك الدولي World Bank (WB)تقییم  ب

جبه أنشئت سوق عمان  والذي بمو 1976 للعام 31مشروع إنشاء السوق المالیة، فصدر القانون رقم 

  ).2006شدیفات وعبدالجواد، ال (1978/1/1 في المالیة والذي باشر نشاطه

  ):2008الشواورة، (وقد تم تحدید أهداف السوق بما یلي 

 .تنمیة المدخرات الوطنیة عن طریق الاستثمار في الأوراق المالیة وخدمة الاقتصاد الوطني .1
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 .الرقابة وتنظیم حركة تداول الأوراق المالیة بما یضمن مصلحة الوطن والمواطن .2

 ّ ر القطاع المالي في الأردن، ویعد إنشاء سوق عمان المالي من الخطوات البارزة في مسیرة تطو

ل للموارد المالیة المتاحة، وتبرز أهمیته بما یقدمه للشركات من مثوذلك بهدف تحقیق الاستغلال الأ

لأفراد مساعدة في تمویلها بما فیها الشركات حدیثة التأسیس، كما یساعد على تنمیة مدخرات ا

وتوجیهها لخدمة الاقتصاد الوطني، ویقوم باستقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة، وما یتبع ذلك أیضاً 

  ).1999الرفاعي، (من تزوید الصناعات المحلیة بالمعرفة والتكنولوجیا الخارجیة 

  لیة المتداولة في سوق بورصة عمانالأوراق الما6.3 

مثل بأسهم الشركات المساهمة العامة، والوحدات یتم تداول مجموعة من الأوراق المالیة تت

الاستثماریة الصادرة عن صنادیق الاستثمار، وسندات التنمیة الحكومیة، وأدوات الدین العام 

سناد القروض الصادرة عن المؤسسات العامة و  ٕ شركات الالمتمثلة بسندات وأذونات الخزینة، وا

  .المساهمة العامة، وحقوق الاكتتاب

، فان تعریف الأوراق المالیة یشمل ما یلي 2002لسنة ) 76(ون الأوراق المالیة رقم  وبموجب قان

 ):موقع بورصة عمان(

 أسهم الشركات القابلة للتحویل والتداول.  

  إسناد القرض الصادرة عن الشركات أو الحكومة أو المؤسسات الرسمیة العامة أو المؤسسات

 . العامة أو البلدیات

 إیصالات إیداع الأوراق المالیة الصادرة عن شركات الخدمات المالیة. 

 الوحدات الاستثماریة الصادرة عن صنادیق الاستثمار.  
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 إسناد خیار المساهمة. 

 العقود آنیة التسویة والعقود آجلة التسویة.  

 عقود خیار الشراء وعقود خیار البیع.  

 ویتم اعتبارها   یها على أنها أوراق مالیةأي أوراق مالیة أخرى محلیة أو أجنبیة متعارف عل

  .كذلك من قبل مجلس مفوضي هیئة الأوراق المالیة

  :تطور أداء بورصة عمان7.3 

حیث تشیر البیانات ، شهدت بورصة عمان منذ نشأتها تطوراً كبیراً على كافة الأصعدة

فارتفع عدد الشركات المدرجة في ، الإحصائیة للبورصة إلى تطور مؤشراتها خلال الفترة الماضیة

كما أن حجم التداول قد ارتفع ، 2014 شركة عام 236إلى  1978  شركة عام66بورصة عمان من 

، 2014 ملیون دینار أردني عام 2263.4 حتى وصل إلى 1978 ملیون دینار أردني عام 5.62من 

، 2014 مرة عام 32.81 حتى وصل إلى 1978 مرة عام 2.9كما ارتفع معدل دوران الأسهم من 

 نقطة 4237.62 إلى أن وصل إلى 1978 نقطة عام 585.6وارتفع المؤشر العام لأسعار الأسهم من 

 :(3-2)ما یظهر من الجدول وذلك ك، 2014عام 
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  )(3-2جدول 

  (1978-2014)  خلال الفترةتطور مؤشرات بورصة عمان ومعدلات نموها

النمو في 
المؤشر العام 
 لاسعار الاسھم

 
(%) 

المؤشر العام 
لاسعار 
*الاسھم  

 
)نقطة(  

النمو في معدل 
 دوران السھم

 
(%) 

 معدل دوران
*السھم  

 
)مرة(  

النمو في حجم 
 التداول 

 
(%) 

 حجم التداول 
 

)ملیون دینار(  
 السنة

- 585.6 - 2.9 - 5.62 1978 
16 679.3 9.03 5.52 181.8  15.84 1979 

 11.51 757.50 15.32  13.98 160.9 41.43 1980 
58.65 1201.80 42.91 19.99 82.2 75.42 1981 
15.04 1382.50 -15.80 16.83 70.1 128.29 1982 
-24.62 1042.10 -13.98 14.48 10.2 141.43 1983 
-22.10 811.80 -28.35 10.37 -58.05 59.32 1984 
-3.18 786.00 -1.63 10.20 29.3 66.73 1985 
-7.95 723.50 32.24 13.49 4.1 69.52 1986 
10.15 796.90 97.15 26.60 113.1 148.18 1987 
6.05 845.10 8.41 28.83 -10.5 132.63 1988 
10.37 932.70 71.84 49.55 177.1 367.59 1989 
-13.77 804.30 -32.50 33.44 -26.7 268.89 1990 
24.33 1000.00 12.88 37.75 5.5 302.84 1991 
29.90 1299.00 128.42 86.23 192.8 886.95 1992 
22.02 1585.00 -40.72 51.12 9.2 968.61 1993 
-9.40 1436.00 -49.35 25.89 -48.88 495.08 1994 
10.84 1591.70 -18.97 20.98 -15.37 418.96 1995 
-3.59 1534.60 -15.54 17.72 -40.66 248.58 1996 
10.28 1692.40 0.45 17.80 24.90 355.24 1997 
0.53 1701.30 4.35 18.57 30.71 464.37 1998 
-1.63 1673.50 3.01 19.13 -16.12 389.48 1999 

-20.50 1330.50 -41.20 11.25 -14.05 334.72 2000 
29.82 1727.20 76.58 19.87 99.76 668.65 2001 
-1.56 1700.20 33.27 26.48 42.11 950.27 2002 
53.78 2614.50 85.45 49.10 95.22 1855.18 2003 
62.39 4245.60 18.52 58.19 104.46 3793.25 2004 
92.94 8191.50 61.65 94.07 349.76 16871.05 2005 
-32.64 5518.10 7.51 101.14 -15.77 14209.87 2006 
36.27 7519.30 -9.82 91.20 -13.10 12348.10 2007 
-16.97 6243.10 0.38 91.55 64.59 20318.01 2008 
-11.58 5520.10 -0.23 91.33 -52.43 9665.31 2009 
-3.66 5318.00 11.87 102.18 -30.78 6689.99 2010 

-12.59 4648.40 -43.07 58.17 -57.39 2850.25 2011 
-1.17 4593.90 -41.75 33.89 -30.57 1978.81 2012 
-5.60 4336.71 12.14 38.00 52.98 3027.26 2013 
-2.28 4237.62 -13.65 32.81 -25.23 2263.40 2014 

  .تم اخذ البیانات من موقع بورصة عمان، معدلات النمو تم احتسابها من قبل الباحثة*
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 إلـــى أن مؤشـــرات بورصـــة عمـــان قـــد شـــهدت تذبـــذباً (3-2)وتـــشیر البیانـــات الظـــاهرة فـــي الجـــدول 

حیث شهدت ارتفاعاً وتحسناً في عدد من السنوات وشـهدت انخفاضـاً فـي سـنوات ، خلال فترة الدراسة

 إلــــى أن وصـــل إلــــى 1978 ملیـــون دینــــار أردنـــي عـــام 5.62ارتفــــع حجـــم التـــداول مــــن فمـــثلا ، أخـــرى

 نقطــة 585.6كمــا ارتفــع المؤشــر العــام لأســعار الأســهم مــن ، 1983 ملیــون دینــار أردنــي عــام 141.43

فـي حـین أن معـدل دوران الأسـهم قـد ارتفـع ، 1983 نقطـة عـام 1042.1 إلى أن وصل إلـى 1978عام 

ویعزى هـذا الارتفـاع إلـى تحـسن الأوضـاع ، 1983 عام 14.48 أن وصل إلى  إلى1978 عام 2.9من 

الأمــر الــذي أســهم فــي زیــادة حجــم حــوالات ، الاقتــصادیة فــي تلــك الفتــرة نتیجــة لازدهــار أســعار الــنفط

الأمـر الـذي زاد مـن ، إضـافة إلـى زیـادة تـدفق رؤوس الأمـوال إلـى داخـل الأردن، العاملین من الخـارج

  .ستثماري في سوق بورصة عماننسبة الإنفاق الا

فقـد بلـغ حجـم التـداول ، فقد شهدت مؤشرات بورصة عمان انخفاضاً في قیمهـا، 1984أما في عام 

أمــا قیمـة المؤشــر العــام ، %10.37وبلـغ معــدل دوران الأسـهم ، 1984 ملیـون دینــار أردنـي عــام 59.32

م اللاحقــة بــدأت هــذه المؤشــرات وفــي الأعــوا.  نقطــة فــي ذلــك العــام811.8لأســعار الأســهم فقــد بلغــت 

 367.59حیـــث بلـــغ حجـــم التـــداول ، 1989بالارتفـــاع التـــدریجي حتـــى أظهـــرت نمـــواً ملحوظـــأ فـــي عـــام 

ــــار أردنــــي وبمعــــدل نمــــو   وبمعــــدل نمــــو 49.55فــــي حــــین بلــــغ معــــدل الــــدوران ، %177.1ملیــــون دین

ویعـزى هـذا ، 10.37% نقطـة وبمعـدل نمـو 932.7أما مؤشر أسعار الأسهم فقـد وصـل إلـى ، 71.84%

، التحــسن إلــى انخفــاض ســعر صــرف الــدینار الأردنــي الــذي أدى إلــى انخفــاض قیمــة الأوراق المالیــة

  .مما أدى إلى زیادة الطلب علیها

 ومـن 1990 أن مؤشرات السوق قـد شـهدت تراجعـاً عـام (3-2)وتشیر البیانات الظاهرة في الجدول 

ووصـل ، 1990 ملیـون دینـار أردنـي عـام 268.89تـداول حیث بلغ حجم ال، 1992ثم ارتفاعاً كبیراً عام 
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 إلـــى 33.44فـــي حـــین أن معـــدل الـــدوران ارتفـــع مـــن ، 1992 ملیـــون دینـــار أردنـــي عـــام 886.95إلـــى 

ویعـزى ،  نقطـة1299 نقطـة إلـى 804.3وقد ارتفـع مؤشـر أسـعار الأسـهم مـن ،  خلال تلك الفترة86.23

الأمـر الــذي أســهم ، الـسبب فــي ذلـك إلــى عـودة الأردنیــین مـن الكویــت نتیجـة للحــرب العراقیـة الكویتیــة

  .في استثمار مدخراتهم في الاقتصاد الأردني

إلـى أن حقـق ارتفاعـا ملموسـاً ، كما شهد سوق بورصة عمان تذبذباً فـي أداءه فـي الأعـوام اللاحقـة

فــي حــین بلــغ معــدل ،  ملیــون دینــار أردنــي464.37اول فــي ذلــك العــام فقــد بلــغ حجــم التــد، 1998عــام 

 1701.3ووصــل المؤشــر العــام لأســعار الأســهم فــي تلــك الــسنة إلــى ،  فــي ذلــك العــام18.57الــدوران 

ویعـزـى الــسبب إلــى التحــسینات الهیكلیــة والتنظیمیــة التــي جــرى القیــام بهــا علــى ســوق الأوراق ، نقطــة

 الـذي كـان لـه الـدور الأكبـر فـي 1997 لـسنة 23وراق المالیـة المؤقـت رقـم فقد صدر قانون الأ، المالیة

  .تفعیل وتحسین دور الأسواق المالیة في النمو الاقتصادي

فقـــد كـــان هنـــاك ارتفـــاع وتحـــسن ملمـــوس علـــى مؤشـــرات بورصـــة ، (2001-2005)امـــا خـــلال فتـــرة 

وارتفـع ،  ملیـون دینـار أردنـي16871.05 ملیـون دینـار إلـى 668.65فقد ارتفع حجم التداول من ، عمان

ــــى 19.87معــــدل دوران الأســــهم مــــن  كمــــا أن المؤشــــر العــــام لأســــعار الأســــهم ارتفــــع مــــن ، 94.07 إل

حیـــث قـــام الأردن بتفعیـــل عملیـــة ، ویعـــزى ذلـــك إلـــى عــدة عوامـــل.  نقطـــة8191.5 نقطــة إلـــى 1727.2

وشـــركة تـــأجیر ، فقـــد قـــام ببیـــع حـــصته فـــي كـــل مـــن شـــركة الخطـــوط البحریـــة الوطنیـــة، الخصخـــصة

وشـــركة الـــصیانة ، وشـــركة النقلیـــات الـــسیاحیة والـــشركة العامـــة للتعـــدین، وصـــیانة الآلیـــات والمعـــدات

كمــا أن لجــوء العــراقیین إلــى ، وشــركة الملكیــة الأردنیــة للــسیاحة والــسفر وغیرهــا مــن الــشركات، العامــة

ت النقدیـة الداخلـة والتـي أثــرت صـاحبه زیـادة فـي التـدفقا، الأردن فـي تلـك الفتـرة نتیجـة للأزمـة العراقیـة

  .ایجاباً على النشاط المالي في الأردن
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واســــتمرت ، فقــــد شــــهدت بورصــــة عمــــان تذبــــذباً فــــي مؤشــــراتها، (2014-2006)أمــــا خــــلال الفتــــرة 

 ملیـــون دینـــار 14209.87 حـــوالي 2006فقـــد بلـــغ حجـــم التـــداول عـــام ، 2014بالانخفـــاض حتـــى عـــام 

فـــي حـــین أن معـــدل دوران الأســـهم ، 2014ار أردنـــي عـــام ملیـــون دینـــ2263.4 ووصـــل إلـــى ، أردنـــي

وبلـغ مؤشـر أسـعار الأسـهم ، 2014 عـام 32.81إلـى أن وصـل إلـى ، 2006 عـام 101.14انخفض من 

  .2014 عام 4237.62ووصل إلى ، 2006 نقطة عام 5518.1

ن ویتبــین مــ،  مــسار نمــو مؤشــرات بورصــة عمـان الثلاثــة خــلال فتــرة الدراســة(3-2)ویظهـر الــشكل 

  .الشكل أن مؤشرات بورصة عمان اتخذت اتجاهات متشابهة من حیث الهبوط والإرتفاع

 (3-2)الشكل 

  مسار نمو مؤشرات بورصة عمان

  

  (3-2)من إعداد الباحثة اعتمادا على الجدول : المصدر

ترابط یتبین من الشكل ان مسارات نمو مؤشرات السوق اتخذت منحاً متشابهاً مما یدل على وجود 

  .بین هذه المؤشرات
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  الفصل الرابع

  منهجیة الدراسة والتحلیل القیاسي

تــم الاعتمــاد علــى طریقــة تحلیــل الــسلاسل الزمنیــة مــن أجــل تحلیــل العلاقــة بــین النمــو الاقتــصادي 

إذ یهدف هذا الفصل إلـى توضـیح المنهجیـة . وسعیا إلى اختبار فرضیة الدراسة، صة عمانر وأداء بو 

، ومـصادر جمــع البیانــات، بــدءا باسـتعراض المتغیــرات والنمــوذج القیاسـي المتبــع، المتبعـة فــي الدراسـة

ً بإجراء التحلیل القی تلـك  واختبـار طبیعـة العلاقـة بـین، اسي من خلال اختبار سـكون المتغیـراتوانتهاء

   . ثم التحقق من صحة فرضیة الدراسةالمتغیرات ومن

  منهجیة الدراسة1.4 

-2014) خــلال الفتــرة الزمنیــة لتحلیــل أثــر أداء بورصــة عمــان علــى النمــو الاقتــصادي فــي الاردن

لإجــراء هــذا التحلیــل الوصــفي والتحلیــل القیاســي : فقــد اســتخدمت هــذه الدراســة منهجــین همــا، (1978

  .التحلیل

  غیرات الدراسةمت2.4 

تــم اختیاــر متغیــرات الدراســة اعتمــادا علــى النظریــة الاقتــصادیة والنمــاذج القیاســیة المــستخدمة فــي 

وتمثلـت تلـك المتغیـرات ، (2009)ودراسة عمـر، Seetanah et al (2010) مثل دراسة الدراسات السابقة

  :بما یلي
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 الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي (RGDP):  

 الناتج المحلي دولي، حیث یعرف البنك الالاقتصاديوهو مؤشر یستخدم لقیاس مستوى النمو 

المضافة المتحققة من طرف جمیع المنتجین المقیمین في القیم على أنه مجموع الإجمالي 

قیمة هذه ت ناقص أیة إعانات غیر مشمولة ب أیة ضرائب على المنتجاإلى، بالإضافة الاقتصاد

 . المنتجات

 الاستثمار المحلي (I): 

ویمكن تعریفه بأنه توظیف أموال محلیة للاستثمار بسوق محلي من شـخص یحمـل نفـس جنـسیة  

وفــي هــذه الدراســة  تــم تمثیــل هــذا المتغیــر بإجمــالي . ســواء مــن قبــل القطــاع الخــاص أو العــام، البلــد

خدامه كنـسبة مـن النـاتج  حیـث تـم اسـت(Gross Fixed capital formation)التكـوین الرأسـمالي الثابـت 

  .المحلي الإجمالي

  الانفتاح التجاريT)(: 

وهو مؤشر یقیس مجموع الصادرات والمستوردات مقدرة بالملیون دینار أردني نسبة إلى الناتج 

  .المحلي الإجمالي

 حجم التداول (VOT): 

خـلال ) ملیـون دینـار أردنـي(تي یتم تداولها في قاعة البورصة بالأسـعار الثابتـة هو قیمة الأسهم ال

حتمـالات صـعودها أو ، فترة معینة ٕ وهو من المؤشرات التي تعطـي إشـارات مهمـة عـن قـوة البورصـة وا

  .وفي هذه الدراسة تم أخذ نسبة حجم التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي. هبوطها
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 معدل دوران الأسهم (TOR):  

، وهــو عبــارة عــن عـــدد الأســهم المتداولــة مقـــسوماً علــى عــدد الأســهم المـــصدرة خــلال فتــرة معینـــة

  .وكلما زاد الإقبال على السهم وقابلیته للتداول وبیعه كلما ارتفع معدل دوران الأسهم

 الرقم القیاسي لأسعار الأسهم (SP):  

عار أسهم الشركات المدرجة في الـسوق النظـامي لبورصـة هو الرقم الذي یقیس المستوى العام لأس

  .عمان مرجحا بالقیمة السوقیة لأسهم تلك الشركات

  الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص(DC): 

مـة الإجمالیـة للتـسهیلات الائتمانیـة الممنوحـة مـن قبـل الجهـاز المـصرفي هو الرقم الـذي یقـیس القی

 .وفي هذه الدراسة تم أخذ نسبة الائتمان المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي. إلى القطاع الخاص

 الإستثمار الأجنبي المباشر (FDI): 

ي الاقتصاد صافي تدفقات رؤوس الاموال الاجنبیة الموجهة لامتلاك الاصول الانتاجیة ف

  .وفي هذه الدراسة تم أخذ نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الناتج المحلي الإجمالي .المحلي

   نموذج الدراسة3.4

حیـث أنهـا تقـوم ، تعتبر النماذج القیاسـیة أحـد المحـاور الرئیـسیة فـي مختلـف الدراسـات الاقتـصادیة

الأمــر الـــذي قـــد یـــساعد الحكومـــات غلـــى رســـم ، بتقــدیر العلاقـــات الكمیـــة بـــین المتغیـــرات الاقتـــصادیة

ً على النتائج الكمیة ویتناول هـذا الجانـب التحلیـل القیاسـي . السیاسات واتخاذ القرارات الاقتصادیة بناء
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خدام أســالیب الهـادف إلــى استقـصاء أثــر أداء بورصـة عمــان علــى النمـو الاقتــصادي فـي الأردن باســت

  :السلاسل الزمنیة والاختبارات التشخیصیة الملائمة وتشمل كل من

 .)Stationary Test(اختبار سكون السلاسل الزمنیة -

 .)Co-integration Test(اختبار التكامل المشترك -

  .)Stability Test (اختبار الاستقراریة-

 ،(2009)ودراســة عمــر، Seetanah et al (2010)مثــل دراســة  الــسابقة اســتنادا الــى الدراســاتو

والنظریة الاقتصادیة فقـد تـم الاعتمـاد علـى ثلاثـة نمـاذج قیاسـیة، واحـد لكـل مؤشـر مـن مؤشـرات أداء 

  :بورصة عمان، حیث اتخذت الصیغ التالیة

RGDP= F (DC, FDI, T, I, TOR)………(1) 

RGDP= F (DC, FDI, T, I, VOT)………(2)  

RGDP= F (DC, FDI, T, I, SP)………..(3)  

     

حیـث تـم أخـذ المتغیـرات بالــصیغة اللوغاریتمیـة عـدا الاسـتثمار الاجنبــي المباشـر لوجـود قـیم ســالبة 

  :كالتالي(semi-log) في بیاناته، وبذلك تكون النماذج المستخدمة شبه لوغاریتمیة 

  

LRGDP= β0 + β1LDC + β2FDI + β3LT + β4LI + β5LTOR +U2…(1)  

+U3……(2) LRGDP= δ 0 + δ1LDC + δ2FDI + δ3LT + δ4LI + δ5LVOT  

+U1…(3) LRGDP= α0 + α1LDC + α2FDI + α3LT + α4LI + α5LSP 
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  :حیث 

L  :تشیر الى الصیغة اللوغارتمیة  .  

Ui : الخطأ العشوائي.  

RGDP :الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي.  

VOT :حجم التداول.  

TOR :معدل دوران الأسهم.  

SP :الرقم القیاسي لأسعار الأسهم.  

T :الانفتاح التجاري.  

I :الاستثمار المحلي  

DC :الائتمان المحلي الممنوح للقطاع الخاص.  

FDI :الإستثمار الأجنبي المباشر.  

 

    :مصادر البیانات4.4 

تـــم الحـــصول علـــى بیانـــات المتغیـــرات مـــن قاعـــدة البیانـــات الموجـــودة علـــى الموقـــع الالكترونـــي للبنـــك 

  .ومن قاعدة البیانات الموجودة على الموقع الالكتروني لبورصة عمان، مركزي الأردنيال
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  الاختبارات الأولیة5.4 

تـــم إجـــراء مجموعـــة مـــن الاختبـــارات الأولیـــة قبـــل تقـــدیر نمـــوذج ، بهـــدف استقـــصاء  فرضـــیة الدراســـة

  :الاختبارات هي وأهم هذه ، الدراسة وذلك لاختیار الطریقة المناسبة لتقدیر النماذج القیاسیة

  :)Unit Root Test(اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنیة 1.5.4 

ن منهــا أن معظــم المتغیــرات الاقتــصادیة )Nelson & Plosser, 1982(     فــي دراســة قــام بهــا   تبــیّ

، لــذا فــان اســتخدام طریقــة المربعــات الــصغرى الاعتیادیــة (I(0)) الكلیــة لا تكــون ســاكنة فــي المــستوى

)OLS(مــن قــیم  لكــل مرتفعــة قــیم علــى  غیــر مناســب،  حیــث یــتم الحــصول)t, F( ولمعامــل تحدیــد 

لا تعطـي قـد  التـي )Spurious Regression( ولتجنب ظهور مـشكلة الانحـدار الزائـف. )R2(الانحدار

، حیـــث یجـــب اختبـــار ســـكون الـــسلاسل الزمنیـــة أولاً فانـــه  ، معنـــىبعـــداً حقیقیـــاً ولا تفـــسیراً اقتـــصادیاً ذا

  :عندما یكون )   (stationary  بأنها ساكنةYt یشار إلى السلسلة الزمنیة

 E(Yt) = constant , ⩝t:    ثابت الحسابي وسطھا .1

  Var(Yt) = constant , ⩝ t:  ثابت تباینھا .2

أي أن Cov(Yt , Yt+k) = depends on k≠0 :  الѧزمن فѧرق علѧى یعتمѧد المѧشترك تباینھѧا . 3

 مـع مـرور الـزمن، فـي حـین ان التبـاین المـشترك لأي ان ثابتـ مـن وسـطها وتباینهـا یبقیـانكل

  ).Thomas, 1997( فانه یعتمد على فرق الزمن لهاتین القیمتین Yقیمتین للمتغیر 
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واختبــار  (Augmented Dickey-Fuller Test (ADF))الموســع  فــولر–اختبــار دیكــي اســتخدام وتــم

 جــذر المتــضمنة وجــود اللــذین یختبــرا الفرضــیة العدمیــة ) PP(Phillips-Perron(( بیѧѧرون –فیلѧѧبس 

  :الوحدة اي عدم سكون السلسلة الزمنیة وذلك كما یلي

  :)ADF(الموسع  فولر– اختباردیكي-أ

 )t( والاتجــاه الزمنــي )β1( بوجــود الثابــت )4-1(فــولر وفقــاً للمعادلــة -     یمكــن إجــراء اختبــار دیكــي

  :)Y(للمتغیر

∆Yt = β1 +  β2 t + Yt-1 + Ut  ............................................................... (1-4) 

     وقـد افتـرض فـي هـذا النمـوذج عـدم وجـود ارتبـاط ذاتـي بـین حـدود الخطـأ، ولكـن فـي حالـة وجــود 

وبهـدف . ارتبـاط ذاتـي ففـي هـذه الحالـة یـصبح النمـوذج غیـر ملائمـاً ویجعـل نتـائج التقـدیر غیـر دقیقـة

 الزمنیـة التغلب على هـذه الحالـة فقـد تـم تطـویر أو توسـیع هـذا النمـوذج بإضـافة قـیم متباطئـة للسلـسلة

ـــ  ، وأصــبح النمــوذج یأخــذ )Augmented Dickey- Fuller Test(قیــد التحلیــل لیعــرف فیمــا بعــدها بـ

  :الصیغة التالیة

∆Yt = β1 +  β2t + Yt-1 +     αi∆Yt-i + t (  .............................................. 2-4) 

) t(، وذلــك مــن خــلال مقارنــة ()     ویعتمــد اختبــار ســكون السلــسلة الزمنیــة علــى معنویــة المعلمــة 

كانـــت القیمـــة المحـــسوبة أكبـــر مـــن القیمـــة الجدولیـــة ، فـــإذا )t-statistic( الجدولیـــة )(المحـــسوبة مـــع 

فهــذا یعنــي أن السلــسلة الزمنیــة ســاكنة عنــد المــستوى، وتكــون هــذه السلــسلة الزمنیــة ) بــالقیم المطلقــة(

، وفــي هــذه الحالــة )بــالقیم المطلقــة(غیــر ســاكنة إذا كانــت القیمــة المحــسوبة أقــل مــن القیمــة الجدولیــة 

  .یتطلب أخذ الفرق الأول

  

m  
∑  
i=1  
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 :)Phillips-Perron(بیرون–بار فیلیبس اخت-ب

 ولكــن )4-1( للمعادلــة رقــم ةیعتمــد فــي تقــدیره علــى معادلــة مــشابه )PP (بیــرون–إن اختبــار فیلیــبس

 فــــي معالجــــة الارتبــــاط التسلــــسلي مــــن الدرجــــة الأعلــــى، حیــــث أنــــه یقــــوم ADFیختلـــف عــــن اختبــــار 

باستخدام طرق إحصائیة غیر معلمیـه لیأخـذ فـي الاعتبـار الارتبـاط التسلـسلي فـي حـدود الخطـأ بـدون 

  .إضافة حدود الفرق المتباطئة

  ):Lag Length Selection Test(اختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني  2.5.4

الــضروري إیجــاد العــدد المناســب لفتــرات التبــاطؤ الزمنــي فــي نمــوذج الدراســة وذلــك لإلغــاء      مــن 

 لحــد الخطــأ، لــذلك تــم اســتخدام العدیــد مــن المعــاییر )Serial Correlation(مــشكلة  الارتبــاط الــذاتي 

 Akaike Info Criterion(AIC) ،Schwarz Info Criterion(SIC) ،Hannan-Quinnمثـل معیـار 

(HQ)، Final Prediction Error Criterion (FPE)و،Likelihood Ratio Test (LR) لإیجـاد العـدد 

  .الأمثل لفترات التباطؤ الزمني في النموذج

  :)CUSUM and CUSUM of Squares Stability Tests (اختبار كوزوم للاستقراریة3.5.4 

 النمـوذج سـاكنة مـع الـزمن، تـدعو  بعد إجراء اختبار جـذر الوحـدة لمعرفـة فیمـا إذا كانـت متغیـرات

الحاجــة لاستقــصاء فیمــا إذا كانــت هــذه المتغیــرات تظهــر تغیــراً هیكلیــاً فــي ســلوكها عبــر الــزمن، ویعــد 

  . للاستقراریة من أكثر الاختبارات شیوعا في هذا المجال) CUSUM(اختباركوزوم 

وتظهـــر نتـــائج هـــذا الاختبـــار فـــي شـــكل منحنـــى لأخطـــاء نمـــوذج مقـــدر بواســـطة طریقـــة المربعـــات 

، ومجــــال ثقــــة بهــــدف اختبــــار الفرضــــیة العدمیــــة التــــي تــــنص علــــى أن )OLS(الــــصغرى الاعتیادیــــة 

فإذا كان منحنـى الأخطـاء ضـمن الحـدود . معلمات نموذج المربعات الصغرى الاعتیادیة غیر مستقرة
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، وهـذا یعنـي أن %)(5 معنویـة مـستوىترة الدراسة، فـإن الفرضـیة العدمیـة تـرفض عنـد الحرجة طوال ف

المعلمات مستقرة علـى طـول فتـرة الدراسـة، وبالتـالي إمكانیـة تقـدیر معلمـات ثابتـة للنمـوذج علـى طـول 

إنـه الفترة الزمنیة للدراسة دون الحاجة إلى تجزئتها لفترات جزئیة، أما إذا تم رفـض الفرضـیة العدمیـة ف

 . (Brown et al., 1975)یستوجب تقسیم فترة الدراسة إلى فترات جزئیة تكون فیها المعلمات مستقرة

   ):Cointegration Test( اختبار التكامل المشترك 4.5.4 

 & Engle(توجــــد العدیــــد مــــن الاختبــــارات لتحدیــــد وجــــود التكامــــل المــــشترك مثـــــل اختبــــار 

Granger,1987 ( واختبــار)Johansen & Juselius,1990( . ولكــن إجــراء هــذه الاختبــارات یتطلــب أن

تكـــون المتغیــــرات متكاملــــة مــــن نفـــس الدرجــــة ولا یمكــــن إجرائهــــا فـــي حالــــة وجــــود متغیــــرات متكاملــــة 

  . بدرجات مختلفة

  ):Diagnostic Tests( الاختبارات التشخیصیة للنموذج 5.5.4

د تفتقـــد بیانــــات الـــسلاسل الزمنیــــة للتغیـــرات الهیكلیــــة، وذلـــك نتیجــــة للتغیـــر الــــذي یحـــدث فــــي      قـــ

سیاسات الحكومة والأحداث الاجتماعیة والموسمیة الحرجة حیث أن استقرار النمـوذج یعتبـر افتـراض 

إن اســـتقراریة المعلمـــات تعـــد خطـــوة مهمـــة . أساســـي للتوقـــع والوصـــول إلـــى الاســـتدلالات الاقتـــصادیة

  .ب اتباعها في كل بحثیج

  :نتائج التحلیل القیاسي6.4  

  :یمكن عرض نتائج الاختبارات السابقة كما یلي
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  :(PP) و(ADF) اختباري جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنیة 1.6.4

 فولر –بهدف استقصاء سكون متغیرات الدراسة، تم اللجوء إلى اختبار جذر الوحدة دیكي 

  : التالي)4-1(كما هي مبینة في الجدول الموسع، حیث كانت النتائج 

 (4-1)جدول 

  (ADF)فولر الموسع-نتائج اختبار دیكي

 الجدولیة القیمة  المحسوبة القیمة  المستوى  المتغیر
  %1مستوى عند

   3.626784- 0.872756-  المستوى عند

LRGDP  

 3.632900-  4.323221-  الأول الفرق  

   3.632900- 2.095425-  المستوى عند

LDC 3.646342- 4.273000-  الأول الفرق 

  3.626784- 1.934599-  المستوى عند

FDI  3.632900- 6.187345-  الأول الفرق 

  3.626784- 2.162777-  المستوى عند

LI  3.632900- 4.794628-  الأول الفرق 

  3.626784- 1.722124-  المستوى عند

LT  3.632900- 4.317072-  الأول الفرق 

  3.626784- 1.146644-  المستوى عند

LSP  3.632900- 5.284194-  الأول الفرق 

  3.626784- 1.919297-  المستوى عند

LTOR  3.632900- 5.401864-  الأول الفرق 

   3.626784- 2.492638-  المستوى عند

LVOT 3.632900- 4.857956-  الأول الفرق 
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  (4-2)جدول 

 (PP)بیرون -نتائج اختبار فیلیبس

 عند الجدولیة القیمة  المحسوبة القیمة  المستوى  المتغیر
  %1مستوى

   3.626784- 0.737088-  المستوى عند

LRGDP 

  

  

 3.632900- 4.302593-  الأول الفرق

   3.626784- 3.432195-  المستوى عند

LDC 3.632900- 4.741831-  الأول الفرق 

  3.626784- 2.013570-  المستوى عند

FDI  3.632900- 6.188507-  الأول الفرق 

  3.626784- 2.329370-  المستوى عند

LI  3.632900- 4.794638-  الأول الفرق 

  3.626784- 1.958486-  المستوى عند

LT  3.632900- 4.228791-  الأول الفرق 

  3.626784- 1.176195-  المستوى عند

LSP  3.632900- 5.315623-  الأول الفرق 

  3.626784- 1.994087-  المستوى عند

LTOR  3.632900- 5.403395-  الأول الفرق 

   3.626784- 2.560995-  المستوى عند

LVOT 3.632900- 4.834451-  الأول الفرق 

  

إلـــى أن جمیـــع متغیـــرات ، )4-1(تـــشیر نتـــائج اختبـــار دیكـــي فـــولر الموســـع الظـــاهرة فـــي الجـــدول 

فــي حــین أنهــا ســاكنة بعــد أخــذ الفــرق الأول عنــد مــستوى معنویــة ، دراســة غیــر ســاكنة عنــد المــستوىال
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حیث أن قیم دیكي فـولر المحـسوبة لكـل متغیـر بالقیمـة المطلقـة كانـت أكبـر مـن القـیم الجدولیـة ، 1%

  .في قیمتها المطلقة

، ر دیكــي فــولر الموســع تــدعم نتــائج اختبــا(4-2)كمــا أن نتــائج اختبــار فیلیــبس بیــرون فــي الجــدول 

حیث  أظهر اختبار فیلیبس بیـرون أن المتغیـرات لـم تكـن سـاكنة عنـد ، مما یزید من مصداقیة النتائج

  %.1في حین أنها ساكنة عند الفرق الأول عند مستوى معنویة ، المستوى

  :)Lag Length Selection Test( اختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني2.6.4 

بعـــد اجــــراء الاختبـــارات اللازمــــة لاختبـــار العــــدد الأمثــــل لفتـــرات التبــــاطؤ الزمنـــي تبــــین ان معظــــم 

-4(، و)4-3(الاختبــارات تــشیر إلــى أن عــدد هــذه الفتــرات هــو أربعــة، وذلــك كمــا یظهــر مــن الجــداول 

  ):4-5(، و)4

   (4-3)جدول

 {LRGDP, LDC, FDI, LI, LT, LTOR}نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ للنموذج 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

5.221123 5.401664 5.129572 6.81e-06 NA -78.63794 0 

-3.326194 -2.362403* -4.267049 5.88e-10 301.0394 112.4063 1 

-3.212662 -0.865622 -4.402822 6.46e-10 46.35182 150.6466 2 

-2.579339 0.850950 -4.318803 1.41e-09 29.36920 185.2603 3 

-6.722923* -2.209385 -9.011692* 8.04e-11* 54.99765* 298.6929 4 

  تشیر إلى العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني*: 
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  (4-4)جدول

 {LRGDP, LDC, FDI, LI, LT, LVOT}نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ للنموذج 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

5.467591 5.648133 5.376041 8.71e-06 NA -82.70467 0 

-2.891636 -1.6278458* -3.532491 1.22e-09 288.349* 100.2861 1 

-2.607358 -0.260319 -3.797518 1.18e-09 48.93690 140.6591 2 

-2.853076 0.577213 -4.592541 1.07e-09 41.67576 189.7769 3 

-5.625700* -1.112162 -7.914469* 2.41e-10* 44.02997 280.5887 4 

  تشیر إلى العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني*: 

  

  (4-5)جدول

  {LRGDP, LDC, FDI, LI, LT, LSP}نتائج اختبار عدد فترات التباطؤ للنموذج 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

3.236120 3.416662 3.144569 9.35e-09 NA -45.88539 0  

-5.554440 -4.290649* -6.195295 8.54e-11 299.5638* 144.2224 1 

-5.162171 -2.815131 -6.352331 9.20e-11 46.77707 182.8135 2 

-5.087519 -1.657231 -6.826984 1.15e-10 37.19060 226.6452 3  

-7.129083* -2.615545 -9.417852* 5.36e-11* 38.1849 305.3946 4 

  تشیر إلى العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني*: 

. 
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  :)Co-integration Test( المشترك التكامل اختبار 3.6.4

 ,LDC)تقـوم معادلــة التكامــل المــشترك فـي هــذه الدراســة علــى تقــدیر انحـدار المتغیــرات المــستقلة 

FDI, LT, LI, LSP, LVOT, LTOR) ، على المتغیر التابع المتمثل بالنمو الاقتصادي(LRGDP).  

وتــصبح ســاكنة بعــد أخــذ ، وبمــا أن الــسلاسل الزمنیــة لمتغیــرات الدراســة غیــر ســاكنة فــي مــستواها

فهـذا یـدل علـى إمكانیـة وجـود علاقـة توازنیـة  ، I(1)الفرق الأول أي أنها متكاملة مـن الدرجـة الأولـى 

  .أي بمعنى وجود تكامل مشترك بین المتغیرات على المدى الطویل، طویلة الأجل

  :وبعد إجراء اختبار جوهانسون للتكامل المشترك كانت النتائج كما یلي

  ) Trace test(لتكامل المشترك حسب اختبار جوهانسون لاختبار

  (4-6)جدول

 {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LTOR}نموذج   

Critical value (5%) Trace statistic  Eigen value عدد متجھات التكامل المشترك  

95.75366 122.9568 0.772200 None 

69.81889 71.18183 0.532487 At most 1* 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 إلـــى وجـــود متجهـــین للتكامـــل Trace)(ففیمـــا یتعلـــق بـــالنموذج القیاســـي الأول تـــشیر نتـــائج إختبـــار 

حیــث أن القیمــة المحــسوبة لهــذا الاختبــار أكبــر مــن القیمــة الجدولیــة عنــد مــستوى معنویــة ، المــشترك

5.%  
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لـــى وجـــود  إ(4-7)فتـــشیر النتـــائج المبینـــة فـــي الجـــدول ، أمـــا فیمـــا یتعلـــق بـــالنموذج القیاســـي الثـــاني
   (Trace).متجهین للتكامل المشترك باستخدام اختبار 

  

  (4-7)جدول

 {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LVOT}نموذج   

Critical value (5%) Trace statistic Eigen value  عدد متجھات التكامل
 المشترك

95.75366 127.2986 0.763831 None 

69.81889 76.78642 0.669436 At most 1* 

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  
  

 إلـى وجـود متجـه تكامـل (4-8)فتـشیر النتـائج المبینـة فـي الجـدول ، أما فیما یتعلق بـالنموذج الثالـث

  . (Trace)مشترك باستخدام اختبار 

  (4-8)جدول

  {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LSP}نموذج   

Critical value (5%) Trace statistic Eigen value  عدد متجھات التكامل
  المشترك

95.75366 118.5967 0.753922 None 

 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  
حیـــث أن ،  إلــى وجـــود تكامــل مــشترك بـــین متغیــرات النمـــاذج الثلاثــة(Trace)تــشیر نتــائج إختبـــار 

  %.5القیم المحسوبة أعلى من القیمة الجدولیة عند مستوى معنویة 
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وأصـبحت سـاكنة عنـد الفـرق الأول أي ، وبما أن جمیع المتغیرات كانت غیر ساكنة عنـد المـستوى

كمــا أن نتـائج اختبــار التكامــل المــشترك أظهــرت وجــود تكامــل ، I(1)أنهـا متكاملــة مــن الدرجــة الأولــى 

ین فهـــذا قـــد یـــدل علـــى وجـــود علاقـــة علاقـــة توازنیـــة طویلـــة الأجـــل بـــ، مـــشترك بـــین متغیـــرات الدراســـة

أي أن متغیـرات الدراســة لا تبتعـد عــن بعـضها الــبعض كثیـراً فــي  ،المتغیـرات المــستقلة والمتغیـر التــابع

 Dynamic أو المتحركـة الاعتیادیـة ولذلك فإن طریقـة المربعـات الـصغرى الدینامیكیـة. المدى الطویل

Ordinary Least Squares (DOLS)وعنــد .  تعتبــر إحــدى الطــرق المناســبة لتقــدیر النمــاذج الثلاثــة

  :إجراء التقدیر بهذه الطریقة كانت النتائج كما یلي

   :(DOLS)تقدیر المرونات في المدى الطویل باستخدام طریقة 4.6.4 
  

 Dynamic ordinary least)وبعــد اســتخدام طریقــة المربعــات الــصغرى المتحركــة أو الدینامیكیــة

square (DOLS)) ، وذلــك لتقــدیر المرونــات فــي المــدى الطویــل للنمــاذج الــثلاث والمتمثلــة بمؤشــرات

) SP)(والمؤشــر العــام لأســعار الأســهم، TOR)(وحجــم الــدوران، (VOT)حجــم التــداول(بورصــة عمــان 

  .(4-11) و(4-10) و(4-9)وأثرها على النمو الاقتصادي كانت النتائج كما هي مبینة في الجداول 

كانـت النتـائج كمـا هـي ، ففیما یتعلق بتأثیر معدل دوران الأسهم على النمو الاقتصادي في الأردن

  : التالي(4-9)مبینة في الجدول 
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 (4-9)جدول 

  نتائج تقدیر المرونات للمدى الطویل للنموذج
{LRGDP, LDC, LT, LI, LTOR}  

Dependent variable: LRGDP 

Method: DOLS 

Prob.  t-Statistic  Std. Error  Coefficient  Variable 

0.0133 -47.81845 0.965935 - 46.18953 Intercept  

0.0111 57.27552 0.293602 16.81623 LDC  

0.0075 84.45916 0.001750 0.147788 FDI 

0.0148 -43.13094 0.061528 -2.653745 LT 

0.0085 -75.23554 0.044626 3.357431 LI  

0.0136 -46.73816 0.098180 -4.588763 LTOR 

 

8.398512 Mean dependent var. 0.999993 R-squared  

0.793856 S.D. dependent var.  0.999796 Adjusted R-squared  

0.000129 Sum squared resid.  0.011345 S.E. of regression  

    
2.66e-05 Long-run variance  

  

 المعاملات المقدرة للمتغیرات المستقلة في المـدى الطویـل عنـدما یكـون المتغیـر (4-9)یبین الجدول

ومن خـلال الجـدول یمكـن كتابـة العلاقـة التوازنیـة ، (DOLS)وذلك باستخدام طریقة ، LRGDPالتابع 

  :بین متغیرات الدراسة في المدى الطویل كما یلي
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LRGDP= - 46.18953 + 16.81623LDC +  0.147788FDI - 2.653745LT + 3.357431LI 

- 4.588763LTR ……….. (1) 

 وهـي (99.)فـإن قیمـة معامـل تحدیـد الإنحـدار كانـت تـساوي ، (4-9)وكمـا هـو موضـح فـي الجـدول 

 مـن التغیـرات الحاصـلة  %99وهذا یعني بأن المتغیـرات المـستقلة تفـسر مـا نـسبته ، نسبة مرتفعة جداً 

وكمـا یلاحـظ فـي نتـائج هـذا النمـوذج أن معـاملات كـل ، اديفي المتغیر التابع المتمثل بالنمو الاقتـص

، )FDI(والاســــــتثمار الأجنبـــــي المباشــــــر ، )(DCمـــــن الائتمـــــان المحلــــــي الممنـــــوح للقطــــــاع الخـــــاص 

وتــؤثر بــشكل ایجـــابي ، %5كانـــت مقبولــة احــصائیاً علـــى مــستوى أقــل مـــن ، )I(والاســتثمار المحلــي 

 كـان مقبـول احـصائیا علـى مـستوى (T)اح التجـاري في حین أن مؤشر الانفتـ، على النمو الاقتصادي

كمـــا أن  معامـــل مؤشـــر بورصـــة ، إلا أنـــه یـــؤثر بـــشكل ســـلبي علـــى النمـــو الاقتـــصادي% 5أقـــل مـــن 

عمان المتمثـل بمعـدل الـدوران كـان أثـره سـلبیاً علـى النمـو الاقتـصادي ومقبـول احـصائیا علـى مـستوى 

  %.5أقل من 

فــإن المعــاملات ، (Semi-log)ه اللوغاریتمیــة للمتغیــرات وبمــا أن النمــوذج اعتمــد علــى الــصیغة شــب

تمثـــل المرونـــات طویلـــة الأجـــل بـــین المتغیـــرات ) عـــدا معامـــل الاســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر(المقـــدرة 

 والـــذي یمثـــل الانفتـــاح (T)فقـــد أظهـــرت النتـــائج أن مرونـــة المتغیـــر التـــابع . المـــستقلة والمتغیـــر التـــابع

یــؤدي إلــى انخفـاض مــا نــسبته % 1 فــإن زیـادة الانفتــاح التجــاري بنـسبة التجـاري كانــت سـالبة وبالتــالي

وقد یعـزى الـسبب إلـى ضـعف القاعـدة الـصناعیة الأردنیـة وعـدم قـدرتها ، في النمو الاقتصادي% 2.6

ممـا فـاقم مـن الـضغط علـى میـزان المـدفوعات ومـن ثـم تراجـع النمـو ، على منافسة المنتجات الأجنبیـة

والــذي یمثـــل معـــدل دوران الأســـهم كانـــت ســـالبة ) TOR(نـــة المتغیـــر التـــابع كمـــا أن مرو ، الاقتــصادي

تـــؤدي إلـــى انخفـــاض النمـــو الاقتـــصادي بمقـــدار % 1وبالتـــالي فـــإن زیـــادة الاســـتثمار المحلـــي بمقـــدار 

والتــي حاولــت استقــصاء أثــر مؤشــرات الــسیولة ) 2011، المــولى(وهــذا مــا یتوافــق مــع دراســة ، 4.5%
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حیـــث أظهــرت الدراســة إلـــى أن إشــارة العلاقـــة ، علــى النمــو الاقتـــصادي فــي عــدد مـــن الــدول العربیــة

ـــسام ، كانـــت ســـالبة لعـــدد مـــن الـــدول أمثـــال بیـــروت ومـــسقط وقـــد یعـــزى الـــسبب فـــي ذلـــك إلـــى عـــدم اتّ

ممــا یــضعف مــن دورهــا فــي ،  تلــك الأســواقالأســواق المالیــة فــي الــدول العربیــة بالكفــاءة وصــغر حجــم

  .تعزیز النمو الاقتصادي

كانــت ) DC(كمــا أظهــرت نتــائج الدراســة إلــى أن مرونــة الائتمــان المحلــي الممنــوح للقطــاع الخــاص

حیـث أن الارتفـاع فـي نـسبة الائتمـان بمقـدار وحـدة واحـدة یـؤدي إلـى زیـادة النمـو الاقتـصادي ، موجبة

كانـــت موجبـــة وبالتـــالي فـــإن ارتفـــاع الاســــتثمار ) I(ســـتثمار المحلـــي وأن مرونـــة الا، %16.8بمقـــدار 

كمـا أظهـرت النتـائج ، %3.35المحلي بمقـدار وحـدة واحـدة یـؤدي إلـى زیـادة النمـو الاقتـصادي بمقـدار 

حیــــث ان ارتفـــاع نــــسبة الاســـتثمار الأجنبــــي ، أن مرونـــة الاســـتثمار الأجنبــــي المباشـــر كانــــت موجبـــة

 %. 0.14ة یؤدي إلى زیادة النمو الاقتصادي بمقدار المباشر بمقدار وحدة واحد

فقــد ، أمــا فیمــا یتعلــق بتــأثیر حجــم التــداول فــي بورصــة عمــان علــى النمــو الاقتــصادي فــي الأردن

  : التالي(4-10)كانت النتائج كما هي مبینة في الجدول 
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 (4-10)جدول 

  نتائج تقدیر المرونات للمدى الطویل للنموذج
{LRGDP, LDC, LT, LI, LVOT}  

Dependent variable: LRGDP 

Method: DOLS 

Prob.  t-Statistic  Std. Error  Coefficient  Variable 

0.0193 -3.023089 3.561596 -10.76702 Intercept  

0.0257 2.822045 0.775505 2.188510 LDC  

0.0005 6.156822 0.016990 0.104603 FDI 

0.0028 4.489619 0.679729 3.051725 LT 

0.2997 -1.120001 0.660540 -0.739806 LI  

0.0026 -4.568341 0.114101 -0.521252 LVOT 

 

8.445569 Mean dependent var. 0.992230 R-squared  

0.826793 S.D. dependent var.  0.964482 Adjusted R-squared  

0.169958 Sum squared resid.  
0.155820 S.E. of regression  

    
0.012879 Long-run variance  

  

 المعــاملات المقـدرة للمتغیـرات المــستقلة والمقطـع فـي المــدى الطویـل باعتبــار (4-10)یبـین الجـدول 

ومـــن خـــلال الجـــدول یمكـــن كتابـــة العلاقـــة التوازنیـــة بـــین متغیـــرات ،  هـــو المتغیـــر التـــابعLRGDPأن 

  :الدراسة في المدى الطویل كما یلي
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LRGDP= -10.76702 +2.188510LDC + 0.104603FDI +3.051725LT -0.739806LI – 

0.521252LVOT……… (2)   

، .)99(فــإن قیمــة معامــل تحدیــد الانحــدار كانــت تــساوي ، (10-4)وكمــا هــو موضــح فــي الجــدول 

، مــن التغیــرات الحاصــلة فــي المتغیــر التــابع% 99هــذا یعنــي أن المتغیــرات المــستقلة تفــسر مــا نــسبته 

والاســتثمار الأجنبــي ، (DC)وكمــا یلاحــظ فــي هــذا النمــوذج أن معــاملات كــل مــن الائتمــان المحلــي 

ستوى كانـــت ذات أثـــر ایجـــابي و مقبولـــة احـــصائیا علـــى مـــ، (T)والانفتـــاح التجـــاري ، (FDI)المباشـــر 

وأن معامــل حجــم التــداول كــان أثــره ســلبیا علــى النمــو الاقتــصادي ومقبــول احــصائیا علــى ، فاقــل% 5

في حـین أن معامـل الاسـتثمار المحلـي كـان أثـره سـلبیا علـى النمـو الاقتـصادي ، %5مستوى أقل من 

  .لكنه غیر مقبول احصائیا

 للمتغیـرات المـستخدمة (Semi-log)  وبما أن نموذج الدراسة اعتمد على الـصیغة شـبه اللوغارتمیـة

تمثـــل المرونـــات طویلــة الأجـــل بـــین ) عـــدا معامــل الاســـتثمار الأجنبــي(فـــإن المعــاملات المقـــدرة ، فیــه

،  موجبـة(DC)حیـث أظهـرت النتـائج أن مرونـة الائتمـان المحلـي ، المتغیرات المستقلة والمتغیر التـابع

كمـا %.  2.18زیـادة النمـو الاقتـصادي بنـسبة تـؤدي إلـى % 1حیث أن زیادة الائتمان المحلي بمقدار 

یـؤدي إلـى % 1 بنـسبة (T)فارتفـاع نـسبة الانفتـاح التجـاري ، أن مرونة الانفتاح التجاري كانـت موجبـة

كمــــا أن النتــــائج أظهــــرت بــــأن تــــأثیر الاســــتثمار الأجنبــــي ، %3.05زیــــادة النمــــو الاقتــــصادي بمعــــدل 

یـؤدي إلـى زیـادة % 1سـتثمار الأجنبـي المباشـر بنـسبة حیـث أن زیـادة الا،  كان موجباً (FDI)المباشر 

كمــا أن نتـــائج هــذا النمـــوذج أظهــرت أن مؤشـــر بورصــة عمـــان ، %0.104النمــو الاقتــصادي بمقـــدار 

یـــؤدي إلـــى % 1أي أن ارتفـــاع حجـــم التـــداول بنـــسبة ، المتمثـــل بحجـــم التـــداول كانـــت مرونتـــه ســـالبة

والتــــي ) 2011، المــــولى(یتفــــق مــــع دراســـة وهــــذا أیـــضا ، %0.52انخفـــاض النمــــو الاقتـــصادي بمعــــدل

حیــث ، حاولــت استقــصاء أثــر مؤشــرات الــسیولة علــى النمــو الاقتــصادي فــي عــدد مــن الــدول العربیــة
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وقـد یعـزى الـسبب فـي ذلـك ، أظهرت نتائج الدراسة إلى أن إشارة العلاقة كانـت سـالبة لعـدد مـن الـدول

ـسام الأسـواق المالیـة فـي الـدول العربیـة با ممـا یـضعف ، لكفـاءة وصـغر حجـم تلـك الأسـواقإلى عدم اتّ

    .من دورها في تعزیز النمو الاقتصادي 

أمـــا فیمـــا یتعلـــق بتقـــدیر النمـــوذج القیاســـي الـــذي یبـــین تـــأثیر مؤشـــر أســـعار الأســـهم علـــى النمـــو 

  : التالي(4-11)فقد كانت النتائج كما هي مبینة في الجدول ، الاقتصادي

  (4-11)دول ج

  نتائج تقدیر المرونات للمدى الطویل للنموذج

{LRGDP, LDC, LT, LI, LSP}  

Dependent variable: LRGDP  

Method: DOLS 

Prob.  t-Statistic  Std. Error  Coefficient  Variable 

0.7469 -0.329635 3.837339 -1.264922 Intercept  
0.6976 0.397226 0.997595 0.396271 LDC  

0.0022 -3.798735 0.024965 -0.094836 FDI 

0.9024 0.125068 0.906877 0.113421 LT 

0.2174 -1.296218 0.748939 0.976788 LI  

0.000 6.203454 0.238183 1.477555 LSP 

 

8.402017 Mean dependent var. 0.987604 R-squared  

0.852856 S.D. dependent var.  0.968534 Adjusted R-squared  

0.297538 Sum squared resid.  
0.151286 S.E. of regression  

    
0.046677  Long-run variance  
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 المعاملات المقدرة للمتغیرات التابعة والمقطع فـي المـدى الطویـل باعتبـار أن  (4-11)یبین الجدول 

LRGDPومن خـلال الجـدول یمكـن كتابـة العلاقـة التوازنیـة بـین متغیـرات الدراسـة ،  هو المتغیر التابع

  :في المدى الطویل كما یلي

LRGDP= -1.264922 + 0.396271LDC -0.094836FDI + 0.113421LT – 0.976788LI  

+  1.477555LSP……(3) 

، .)98(نحــدار كانــت تــساوي فــإن قیمــة معامــل تحدیــد الا، (4-11)وكمــا هــو موضــح فــي الجــدول 

، مــن التغیــرات الحاصــلة فــي المتغیــر التــابع% 98هــذا یعنــي أن المتغیــرات المــستقلة تفــسر مــا نــسبته 

، (I)والاسـتثمار المحلـي ، (DC)وكما یلاحظ في هذا النموذج أن معاملات كل من الائتمان المحلـي 

ـــة احـــصائیا، )T(والانفتـــاح التجـــاري  ن معـــاملات كـــل مـــن الاســـتثمار فـــي حـــین أ، كانـــت غیـــر مقبول

كانـت مقبولـة احـصائیاً علـى مـستوى أقـل مـن ، (SP)الأجنبي المباشر والرقم القیاسي لأسعار الأسـهم 

5.%  

 للمتغیـرات المـستخدمة (Semi-log)   وبما أن نموذج الدراسة اعتمد على الصیغة شبه اللوغارتمي

تمثـــل المرونـــات طویلــة الأجـــل بـــین ) جنبــيعـــدا معامــل الاســـتثمار الأ(فـــإن المعــاملات المقـــدرة ، فیــه

 (FDI)أظهـــرت النتـــائج أن تـــأثیر الاســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر ، المتغیـــرات المـــستقلة والمتغیـــر التـــابع

حیث أن زیادة الاستثمار الأجنبي المباشر بمقدار وحـدة واحـدة یـؤدي إلـى انخفـاض النمـو ، كان سالباً 

ذا النمـــوذج أظهــرت أن مؤشـــر بورصــة عمـــان المتمثـــل كمــا أن نتـــائج هــ، %0.09الاقتــصادي بنـــسبة 

یــؤدي إلــى ارتفــاع % 1أي أن ارتفاعــه بنــسبة ، بــالرقم القیاســي لأســعار الأســهم كانــت مرونتــه موجبــة

    %.1.47النمو الاقتصادي بمعدل 
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  )CUSUM of Squares Stability Tests (للاستقراریة كوزوم اختبار5.6.4 

ّ تبـ، حیـث للاسـتقراریة لنمـاذج الدراسـة) CUSUM of Squares(بعـد إجـراء اختبـار ن مـن الاشـكال ی

، %5أن منحنــى الأخطــاء یقــع داخــل الحــدود الحرجــة عنــد مــستوى معنویــة ) 4-3(و، )4-2(، و)1-4(

ـــه لا یوجـــد حاجـــة لتقـــسیم الفتـــرة الزمنیـــة    إلـــى فتـــرات جزئیـــة، وبالتـــالي یمكـــن)2014-1978(وعلیـــه فإنّ

  .التعامل مع كامل فترة الدراسة كفترة زمنیة واحدة

 (4-1) الشكل

CUSUM of squares test {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LTOR} 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

CUSUM of Squares 5% Significance  
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  (4-2)الشكل

CUSUM of squares test {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LVOT} 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2011 2012 2013 2014

CUSUM of Squares 5% Significance  
  

  (4-3)الشكل

CUSUM of squares test {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LSP} 

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2009 2010 2011 2012 2013 2014

CUSUM of Squares 5% Significance  
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  :)Diagnostic Tests( للنموذج التشخیصیة الاختبارات6.6.4  

     وللتأكد من كفاءة النموذج المستخدم في التحلیل وخلوه من المشاكل القیاسیة، تم اجراء 

  :كالاتي) 4-12( المبینة في الجدول )Diagnostic Tests (الاختبارات التشخیصیة

  

  )4-12( جدول

  الثلاثة للنماذج التشخیصیة الاختبارات نتائج

Equation Test Test Statistic Prob. 

Serial Correlation test F-cal 
=3.981323 Prob.F(2,2)= .2007 

Heteroscedasticity test F-cal 
=0.967876 Prob.F(28,4)= .5924 

LRGDP= F(LDC, FDI, LT, LI, 
LTOR) 

      

Serial Correlation test F-cal 
=3.599087 Prob.F(2,2)= .2174 

Heteroscedasticity test F-cal 
=2.543053 Prob.F(28,4)=.1883 

LRGDP= F(LDC, FDI, LT, LI, 
LVOT) 

      

Serial Correlation test F-cal 
=3.186155 Prob.F(2,4)= .1487 

Heteroscedasticity test F-cal 
=0.921509 Prob.F(26,6)= .6030 

LRGDP= F(LDC, FDI, LT, LI, 
LSP) 

      
  

الى خلو النموذج من مشكلة الارتباط المتسلسل بین الاخطاء ) 4-12(تظهر النتائج في الجدول 
وبالتالي یمكن قبول الفرضیة الصفریة % 5 اكبر من (F-statistic)العشوائیة حیث ان احتمالیة 

 لاختبار ثبات (F-statistic)كما ان احتمالیة . بعدم وجود ارتباط متسلسل بین الاخطاء العشوائیة
.وعلیه یمكن قبول الفرضیة الصفریة بثبات تباین حد الخطأ، %5 من تباین حد الخطأ اكبر
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  الخامس الفصل

  والتوصیات النتائج

  :النتائج 1.5

 بورصѧة أداء أثѧر استقصاء إلى ھدفت التي الثلاثة القیاسیة للنماذج القیاسي التحلیل نتائج على بناء
  :یلي ما إلى التوصل تم، الأردن في الاقتصادي النمو على عمان

 أن، الدراسѧѧة قیѧѧد للمتغیѧѧرات الزمنیѧѧة الѧѧسلاسل سѧѧكون اختبѧѧار خѧѧلال مѧѧن الدراسѧѧة أظھѧѧرت .1

  (ADF)الموسѧع فѧولر -دیكѧي اختبѧاري خѧلال مѧن الأول الفѧرق عنѧد سѧاكنة الدراسѧة متغیرات جمیع

 .(PP)بیرون فیلیبس واختبار

 طویلѧة تكاملیѧة علاقѧة وجѧود الدراسѧة قید للمتغیرات المشترك التكامل تحلیل نتائج أظھرت .2

 فѧѧي كثیѧѧراً  الѧѧبعض بعѧѧضھا عѧѧن تبتعѧѧد لا الدراسѧѧة متغیѧѧرات أن أي، الدراسѧѧة متغیѧѧرات بѧѧین الأجѧѧل

 .المشترك للتكامل جوھانسون اختبار الدراسة ھذه استخدمت وقد ، الطویل المدى

 علѧѧى سѧѧلبیاً  یѧѧؤثر الأسѧѧھم دوران معѧѧدل معامѧѧل أن (DOLS) بطریقѧѧة التقѧѧدیر نتѧѧائج أظھѧѧرت .3

 الاقتѧصادي النمѧو انخفѧاض إلأى تѧؤدي %1 بنѧسبة الدوران معدل زیادة أن حیث، الاقتصادي النمو

 ).%5 (من أقل مستوى على احصائیا مقبول التأثیر ھذا وأن )%4.5 (بنسبة

 الاقتѧصادي النمѧو علѧى سѧلبیاً  یѧؤثر التѧداول حجم أن (DOLS) بطریقة التقدیر نتائج أظھرت .4

 بنѧѧسبة الاقتѧصادي النمѧو انخفѧѧاض إلѧى تѧؤدي %1 بنѧѧسبة التѧداول حجѧم زیѧѧادة أن حیѧث، الأردن فѧي

 ).%5 (من أقل مستوى على احصائیا مقبول التأثیر ھذا وأن) %0.52(

 علѧى ایجابیѧاً  یѧؤثر الأسѧھم لأسѧعار القیاسѧي الرقم أن (DOLS) بطریقة التقدیر نتائج أظھرت .5

 زیѧѧادة إلأى تѧѧؤدي %1 بنѧѧسبة الأسѧѧھم أسѧѧعار مؤشѧѧر زیѧѧادة أن حیѧѧث، الأردن فѧѧي الاقتѧѧصادي النمѧѧو

 ).%5 (من أقل مستوى على احصائیا مقبول التأثیر ھذا وأن )%1.47 (بنسبة الاقتصادي النمو
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  :التوصیات2.5 

 فѧي الاقتѧصادي النمѧو عجلة دفع في عمان بورصة دور تعزیز أجل ومن التطبیقیة النتائج ظل في
  :یلي بما الدراسة توصي، الأردن

 طویѧل الاقتѧصادي النمو زیادة في منھا مرجو ھو ما تحقق حتى عمان بورصة كفاءة زیادة .1

 .المختلفة الاستثمار مجالات إلى المدخرات وتوجیھ حشد في أھمیة الكفاءة لھذه لما، الأمد

 واسѧتثمار عمѧان بورصة عمل آلیات حول الوعي نشر في المالیة الأوراق ھیئة دور تحفیز .2

 .الاقتصاد بأداء والإرتقاء الاقتصادیة العملیة لتفعیل وذلك، المدخرات

 عنھѧا والبیانѧات المعلومѧات بنѧشر وإلزامھѧا، الشركات على السوق رقابة تضمن آلیات خلق .3

 مѧدخرات تعبئѧة فѧي دورھѧا تأدیѧة المالیѧة الأسواق تستطیع كي وذلك، وشفافیة وضوح أكثر بصورة

 .المستثمرین صغار

 معѧѧѧدلات بخفѧѧѧض یتحقѧѧѧق وذلѧѧѧك، البورصѧѧѧة فѧѧѧي المباشѧѧѧرة الأجنبیѧѧѧة سѧѧѧتثماراتالا تحفیѧѧѧز .4

  .الاستثمارات تلك على الضرائب
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Abstract  

Al-Omari, Rawan Rashad. The Impact of the Performance of Amman Stock 

Exchange on Economic Growth in Jordan: Econometric study (1978-2014). Master 

Thesis, Department of Economics, Yarmouk University, 2017. 

Supervision: Prof. Ahmad Ibrahim Malawi. 

This study aims to investigate the impact of the performance of Amman Stock Market 

on economic growth in Jordan during the period (1978-2014). Several diagnostic tests 

have been utilized such as Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Philips-Peron (PP) 

tests for stationarity. The results show that the variables are not stationary at their levels 

whereas their first differences are stationary. CUSUM of squares test was used for 

checking the stability of the model parameters, and the Johanson test was used for 

cointegration. The dynamic least squares (DOLS) was used for the regression. 

In general the results show that the turnover ratio and the volume of trade have negative 

impact on economic growth, whereas the stock price index has a positive impact on 

economic growth.  

Based on the obtained results, the study recommends promoting the efficiency of stock 

markets in Jordan to play a role in increasing economic growth rates, and encourage 

foreign direct investments by reducing taxes on these investments. Also the study 

recommends creating strategies that enable stock markets to control corporation. 

Keywords: Economic growth, Turnover ratio, Volume of trade, Stock price index, 

DOLS. 

 


