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أداء سوق المال الأردني: دراسة الشریدة، عمر محمد، حوالات العاملین الأردنیین في الخارج وأثرها على 
  .2016). رسالة ماجستیر، جامعة الیرموك، 2014- 1990تحلیلیة (

  إشراف أ. د قاسم محمد حموري

ممثلا  الأردنيفي الخارج على اداء سوق المال  الأردنیینحوالات العاملین  لأثرنظرا لعدم وجود تفسیر 
جماليبمؤشرات سوق بورصة عمان   إلى، هدفت هذه الدراسة الأردنوك المرخصة في الودائع لدى البن وإ

في الخارج وكلا من: حجم التداول  الأردنیینالوقوف على طبیعة واتجاه العلاقة بین حوالات العاملین 
جماليومعدل دوران السهم في بورصة عمان  الأسهم وأسعارالحقیقي  الودائع لدى البنوك المرخصة في  وإ

الدراسة في اختبارها لمدى الاستقراریة للمتغیرات المستخدمة  أهمیةتكمن . و 2014 – 1990للفترة  الأردن
  ).ARDLفي السلاسل الزمنیة عبر مرور الزمن من خلال استخدامها  نموذج (

لى وجود علاقة إیجابیة بین تحویلات العاملین الأردنیین الحقیقیة وكلاً من: حجم وتوصلت الدراسة إ  
. الودائع لدى البنوك المرخصة إجمالي، العام لأسعار الأسهم، معدل دوران السهمالتداول الحقیقي، المؤشر 

% وزیادة 2.3032لى زیادة حجم التداول الحقیقي بنسبة % تؤدي إ1زیادة التحویلات بنسبة  حیث إن
 إجماليوزیادة  %6.3197% وزیادة معدل دوران السهم بنسبة 2.3305المؤشر العام لأسعار الأسهم بنسبة 

  .%0.0837لودائع الحقیقیة بنسبة ا

ا التأثیر ضوء النتائج أوصت الدراسة بالعمل على إعادة النظر بالسیاسات والإجراءات التي من شأنه فيو  
لى ضرورة تطویر القطاع المالي ومعالجة المعوقات والعقبات التي تحد من إقبال على التحویلات، إضافة إ

المالي وتفعیل دور الحكومات في بناء جسور الثقة بین الدولة ستثمار في السوق الاالمستثمرین على 
  والعاملین الأردنیین في الخارج.

الكلمات المفتاحیة: تحویلات العاملین الأردنیین في الخارج، حجم التداول الحقیقي، معدل دوران السهم، 
  .ARDLالمؤشر العام لأسعار الأسهم، 
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  الفصل الأول                                              

  الإطار العام للدراسة                                          

  المقدمة: 1- 1

تعبئة قتصادي ودفع العملیة التنمویة من خلال في معدلات النمو الإ مهماً  یلعب قطاع المال دوراً        

مها، وذلك من ستثمار وزیادة حجي وتخصیص الموارد ورفع معدلات الانتاجالإالمدخرات وتمویل النشاط 

ات لى القطاعحریكها من القطاعات المدخرة لها إموال المجمعة وتنمیتها وتوجیهها، وتخلال تحریك رؤوس الأ

مدخرات في هم هذه الیة، ولعل أهداف التنمو ستثماراتها والتي بدورها تخدم الأاالتي تحتاج الى سیولة لتمویل 

  ردنیین. أو مایعرف بحوالات المغتربین الأ ردن هي مدخرات العاملین الأردنیین في الخارجالأ

جمالي، حیث شكلت نسبة كبیرة من الناتج المحلي الإ ن حوالات العاملین الأردنیین في الخارج تشكلإ       

شكلت  2015ول من عام الأوفي النصف  2000جمالي في عام % من الناتج المحلي الإ19,3نسبته ما

ن هذه النسب أ علماً  .) 2015،ردني(البنك المركزي الأجماليقریبا من الناتج المحلي الإ% ت20مانسبته 

عبر العاملین في الخارج نما تعكس حوالات في الخارج، وإ  ردنیینالأ لقیم الفعلیة لناتج العاملینلاتعكس ا

  فقط.والصرافیین الجهاز المصرفي 

الات مقارنة مع الدول النامیة ردن من الدول النامیة القلیلة التي تتمتع بنسب عالیة من الحو یعتبر الأ      

، فلدیه من المتعلمین والفنیین ردن یتمتع بممیزات جیدة في عنصر رأس المال البشريالأخرى، وذلك لأن الأ

ردن دراسة هذه الحوالات وتنمیتها لأنها لألب الدول النامیة، مما یستدعي اغزه عن أیوأصحاب الخبرة مایم

 2013في عام  من مصادر الدخل القومي، حیث بلغ عدد العاملین الأردنیین في الخارج اً هام اً تعد مصدر 

ظهرت دولة وقد أ 70موزعین على  ،% من القوى العاملة تقریباً 35ون یشكل، عامللف أ 600حوالي 
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% في 4,3مریكیة وكندا و% في الولایات المتحدة الأ11بي و % منهم في الخلیج العر 79,5البیانات أن 

  .)2013،ردني(البنك المركزي الأ في باقي دول العالم 2,2العربیة و% في الدول 3اوروبا و

سهم في ثلاثینیات القرن الماضي حیث كان التداول یتم بطریقة غیر عرف الأردن التداول في الأ       

ن واحد. اقب لعملیة التداول في آكقانون منظم ومر  1976) لسنة 31قانون رقم (منظمة، الى أن تم إصدار 

للقوانین والأنظمة المنظمة لعملیة التداول أهمها صدور قانون  ومستمراً  واضحاً  ردن تطوراً هذا وقد شهد الأ

، ورقابیاً  افیاً شر إ حیث كان له دوراً  1976كبدیل لقانون سوق عمان المالي لسنة  1997وراق المالیة لعام الأ

وراق عن هیئة الأ وراق المالیة وتم فصلها جزئیاً ن بموجب قانون الأنشاء بورصة عماإتم  1999وفي عام 

وراق صدر قانون الأ 2002اتها، وفي عام دائها ومخرجقبل القطاع الخاص وذلك لتحسین أ المالیة لتدار من

 هم معالمهلى الصعید المحلي والخارجي، ومن أطورات ع) وذلك لمواكبة المعاییر الدولیة والت76المالیة رقم (

وسع للحد من المخالفات الحاصلة فیه، إضافة الى تعزیز الرقابة والإشراف على مؤسساته ومنحها سلطات أ

بصلاحیة  عادة النظرمجلسها وموافقة رئاسة الوزراء، وإ منح البورصة صلاحیة إعادة هیكلة نفسها بقرار من 

نعكست على أداء اات في التشریعات ن كل هذه التطور إ عتماد.الهیئة بما یتعلق برفض أو تعلیق الرخص والا

 7,8الى  1996ملیار دینار عام  3,5رتفعت القیمة السوقیة لبورصة عمان من افعلى سبیل المثال  ،السوق

 161الى  132من  الشركات المدرجة% وارتفع عدد 125,4اي بنسبة  2014ملیار دینار في نهایة عام 

  .) اعداد مختلفة،(بورصة عمان خلال نفس الفترة

ردني من النواحي التشریعیة والرقابیة والتنظیمیة والتقنیة یعزز لمستمر في سوق المال الأوهذا التطور ا       

  قتصادي.الا ثمارات التي تنعكس على الأداءستجذب الا على من ثقة المستثمرین فیه، ویكون قادراً 
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  أهمیة الدراسة : 2- 1

ردن من الدول المستقبلة للحوالات والمرسلة لها في آن واحد، ولأن حوالات العاملین الأردنیین یعتبر الأ     

فإن هذه الدراسة تكتسب أهمیة خاصة، حیث تعتبر  ،في الخارج تشكل نسبة كبیرة من الناتج المحلي

 نها تعتبر داعماً دة للأردن، إذ إتحویلات العاملین الأردنیین في الخارج أهم مصادر التدفقات النقدیة الوار 

  ستثمار على حد سواء.ستهلاك الخاص والاللا رئیساً 

جد أن أغلب الدراسات أشارت إلى ن المتعلقة بموضوع الدراسة ستعراض الدراسات السابقةومن خلال ا    

لما تحتویه هذه الحوالات من  رتباط وثیق بین حوالات العاملین والاستهلاك الخاص أو العائلي، ونظراً وجود ا

ردنیین في الخارج  في الجانب براز دور حوالات العاملین الأالاستثماري، فإنه لابد من إ أهمیة في الجانب

هم الاستثمارات التي تساهم ستثمارات المالیة من أالافي القطاع المالي، ولعل ستثمار ستثماري لاسیما الاالا

جسور  ستثماریة في المؤسسات المالیة من خلال بناءیة، ومن واجب الدول خلق الفرص الافي عملیة التنم

تهم، وحمای جدواهتمام بهم أینما و یین ومؤسسات الدولة المالیة، بالإضافة الى الاردنمن الثقة بین المغتربین الأ

  ن ذلك من شأنه تنمیة هذه الحوالات.وكذلك التعریف بالكفاءات الأردنیة وتسویقها في الخارج، لأ

 همیتها من الندرة النسبیة للدراسات في هذا المجال، والخروجأعلى الرغم مماسبق فإن هذه الدراسة تكتسب  

  وجهة الصحیحة.قتصاد الوطني وتوجیهه البنتائج وتوصیات من شأنها دعم الا

  :         مشكلة الدراسة 3- 1

یة على الرغم من الأهمیة الكبیرة التي تحتلها حوالات العاملین الأردنیین في الخارج في دفع العملیة التنمو 

تكن واضحة لأثر ن الرؤیا لم خلال قیامها بتمویل المشاریع الإنتاجیة، إلا أ ردني منوالنمو الاقتصادي الأ
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حوالات تبرز مشكلة الدراسة والمتمثلة بمعرفة مدى تأثیر  دني،على نشاط سوق المال الأر حوالات العاملین 

بمؤشرات اداء بورصة عمان: حجم  العاملین الأردنیین في الخارج على اداء سوق المال الأردني ممثلاً 

 ى البنوك المرخصةدالودائع لاجمالي التداول الحقیقي واسعار الاسهم ومعدل دوران السهم، اضافة الى 

  .كمؤشر على اداء البنوك

  فرضیة الدراسة :

ردنیین في الخارج تفترض الدراسة وجود علاقة ایجابیة ذات دلالة احصائیة في تأثیر حوالات العاملین الأ

  على كل من: 

لدى البنوك  حجم التداول الحقیقي واسعار الاسهم ومعدل دوران السهم في بورصة عمان، واجمالي الودائع

 المرخصة العاملة في الأردن.

  هداف الدراسة أ 4- 1

  لى مایلي:تهدف الدراسة إ

  همیتها ومصدرها.ومقدار النمو فیها، وأ بیان واقع حوالات العاملین الأردنیین في الخارج– 1

  .الدراسةف بسوق المال الأردني وأدواته وآلیة عمله والتطورات الحاصلة فیه خلال فترة ریالتع – 2

بیان مدى تأثر سوق المال الأردني بحوالات العاملین الأردنیین في الخارج ، ومعرفة أسباب التأثر  – 3

  ودرجته
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      منهجیة الدراسة:  5 - 1

حصائي القیاسي: من خلال سلوب الإسلوب الوصفي التحلیلي والأدام الأستخاراسة على تقوم هذه الد         

، بالإضافة إلى ي الخارجسواق المالیة وحوالات العاملین الأردنیین فالعلاقة بالأستعراض الأدبیات ذات ا

جراء خدمة في تقدیر العلاقات القیاسیةستخدام التحلیلات الزمنیة  بوصفها إحدى التقنیات الحدیثة المستا ، وإ

  حلیلي.مكن ذلك، من أجل التكامل مابین الجانب النظري والجانب القیاسي التالمقارنات كلما أ

  نموذج الدراسة:

ثر كل من المتغیرات ستخدام النموذج التالي لقیاس أاات السابقة تم طلاع الباحث على الدراسابعد       

 جنبیة المباشرةمارات الأستث، تدفقات الاالحقیقیة في الخارج الأردنیین المفسرة الممثلة ب (حوالات العاملین

) على نمو سوق الحقیقي بمفهومه الواسع ، عرض النقدالقروض والسلفعلى الحقیقي دة سعر الفائ ،الحقیقیة

  المال الأردني.

                               GSM =F(RRE,RFDI,INT,RMS2)ن:حیث إ   

GSM الأردني. : النمو في سوق المال 

RREالحقیقیة. ردنیین في الخارج: حوالات العاملین الأ  

RFDIالحقیقیة المباشرةجنبیة ستثمارات الأ: تدفقات الا.  

INTعلى القروض والسلفالحقیقیة ئدة : معدلات سعر الفا. 

RMS2بمفهومه الواسع : عرض النقد الحقیقي . 
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  :خذ المؤشرات التالیة للتعبیر عن النمو في سوق المال الأردنيتم أ حیث

  .)RVOT(حجم التداول الحقیقي  -1

  :سیولة السوق المالي ، من خلال -2

  .)SP( المؤشر العام لأسعار الأسهم- أ

  .)TOR( معدل دوران السهم -ب

  .)BD(اجمالي الودائع لدى البنوك المرخصة في الأردن -3

  

  هیكل الدراسة: 6- 1

  تتكون الدراسة من ستة فصول: 

 الفصل الأول ویشمل على الإطار العام للدراسة، والفصل الثاني یحتوي على الإطار النظري والدراسات      

السابقة ( العربیة والأجنبیة)، أما الفصل الثالث فیتحدث عن حوالات العاملین الأردنین من حیث واقعها و 

أهمیتها بالنسبة للتدفقات المالیة الأخرى، والفصل الرابع الذي یتضمن سوق المال الأردني وتطوراته نموها و 

خامس على منهجیة الدراسة وتحلیلها القیاسي ، وأدواته وأهمیته بالنسبة للاقتصاد الأردني، ویحتوي الفصل ال

على نتائج التقدیر في الفصل  نتائج والتوصیات المستخلصة بناءً وأخیراً الفصل السادس الذي یستعرض أهم ال

   الخامس.
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  الفصل الثاني                                               

  طار النظري والدراسات السابقة الإ                                     

المتعلقة بموضوع الدراسة، والذي  طار النظري والدراسات السابقةالإ تناول في هذا الفصل سوف یتم        

في  الاهمیةملین في الخارج من حیث المفهوم و بالمقدمة التي تعرض النظرة العامة عن تحویلات العا یبدأ

قتصاد مرورا بالقطاع نعكاساتها على الإاذه التحویلات و ة لهالملامح الرئیسضافة إلى قتصاد بشكل عام، إالا

تحویلات العاملین في  قتصادیة فيلتحویلات. وكذلك دور السیاسات الادواته وعلاقته مع اأالمالي وأهمیته و 

  یة.سواق المالالى موضوع التحویلات والهجرة والأبالدراسات السابقة التي تطرقت  نتهاءً االخارج، و 

  المقدمة: 1- 2

و رتباطه بمواضیع متعددة بشكل أمر شائك وذلك لاع حوالات العاملین في الخارج هو أإن موضو          

هم هذه المواضیع التي بعض الأمور ولو بشكل مبسط، ولعل ألى ، ولدراسة الموضوع ینبغي التطرق إبآخر

و الجماعات من مكان نتقال للأفراد أوالایدي العاملة، ویقصد بالهجرة الحركة ها هو هجرة الأیجب التطرق ل

فراد نتیجة شعور الأو لطبیعیة والفكریة، جتماعیة واقتصادیة والاآخر نتیجة للضغوطات السیاسیة والاالى 

ها هجرة یة لهم ولعوائلهم. وتعرف هجرة الأیدي العاملة على أنبالرغبة في توفیر متطلبات الحیاة الضرور 

دنى مستویات من أ بتداءً الشهادات العلمیة والتقنیة وأصحاب الخبرة والمهرة، إ و الجماعات من حملةالأفراد أ

في  ومهنیاً  وفكریاً  وثقافیاً  جتماعیاً ا لى العمالة المتخصصة، وتشكل هذه الهجرة خللاً إ العمالة التقنیة وصولاً 

  )1988( الفیل، دولة الأصل 
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نها شكلت إعبر التاریخ الإنساني كله، حیث  ظاهرة الهجرة من الظواهر القدیمة المألوفة وتعد           

نتقال من هن ومشاكله المعاصرة، حیث قام الإنسان في العصور السابقة بالاالكثیر من معالمنا في الوقت الرا

نسان من الصحاري هاجر الإلى الرزق الوافر، إذ الرزق القلیل إالحیاة الصعبة الى الحیاة السهلة، ومن حیث 

ا ذالسكاني موجود في تلك المناطق، وإ ن الثقل الأنهار وشواطئ البحار، لذلك نجد ألى ضفاف القاحلة إ

ودیة : بغداد، القاهرة، خي للسكان موجود في عواصم هذه الأن الثقل التاریماتحدثنا عن الوطن العربي نجد أ

ختلفت، ان موجات الهجرة قد الصحراویة من وطننا العربي نجد أ دمشق. لكنه ومع تدفق النفط في المناطق

بواب تجاه أ، حیث بدأت موجات الهجرة بإلما عرفه التاریخ العربي صبحت تسیر بالشكل المعاكس تماماً فقد أ

  .)1988الفیل،(رزق الجدیدة، حیث یتدفق الذهب الأسود ال

یدي بحاث، لاسیما هجرة الأحظیت بالكثیر من الدراسات والأقد ولأن ظاهرة الهجرة تاریخیة، لذلك ف          

سبابها ول صعوبة كبیرة وواضحة في تحدید أبحاث فقد واجهت الدنه ورغم كل هذه الدراسات والأالعاملة، إلا أ

الظاهرة، خصوصا في رقام الحقیقیة لهذه ، وكذلك واجهت صعوبة في معرفة الأالفعلیة وضبطها وعلاجها

  .)1998( السقا،  ةالدول النامی

هم التدفقات المالیة الخارجیة في الكثیر من البلدان النامیة شكل تحویلات العاملین في الخارج أت         

 صل،جنبي المباشر الواردة الى دول الأستثمار الأكل من المساعدات الإئتمانیة والا حیث تفوق قیمتها قیمة

أمام  ساسیاً أ جنبي، والتي تشكل عائقاً من ندرة موارد الصرف الأ تي تعانيوتعتبر الدول النامیة من الدول ال

 هتمام بتحویلات العاملین في الخارج قلیل نسبیاً قتصاد جید. لكن نجد أن الاابرامج هذه الدول التنمویة وبناء 

ساس الهجرة العدید من هذه التدفقات تتم على أن أسباب، فمن ناحیة نجد أ وهو أمر مثیر للدهشة لعدة

م، وبذلك نحتاج للمهاجرین وعوائلهم في الدولة الأالمؤقتة والتي بدورها تسعى الى تحسین التدفقات المستقبلیة 
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سوق قتصاد بشكل عام وعلى اللبیان وفهم إنعكاسات هذه التحویلات على الا وتوسعاً  كثر شمولاً لى مدخل أإ

جنبي المرتبط للنقد الأ فإن التدفقات تشكل مصدراً  سلفنا سابقاً المالي بشكل خاص. ومن ناحیة أخرى وكما أ

المحددات الكلیة  قتصادیة واستقرارها، لذلك یشكل فهمل النامیة التنمویة وسیاساتها الاببرامج الدو  وثیقاً  ارتباطاً 

ي ن فهم المتغیرات التبة لجذب مثل هذه التحویلات، كما أفي رسم السیاسات المناس مهماً  مراً لهذه التدفقات أ

  صل.یات النشاط الاقتصادي في دولة الأعلى مستو  تؤثر على هذه التدفقات وتحدیدها ینعكس ایجاباً 

مستویات  ن التقلبات فيأswamy(1981)  جریت على تحویلات المهاجرین، وجد ففي دراسة أ        

التحویلات عبر ات في صل ودولة المهجر، هي العامل الوحید المفسر للتقلبالدخل في كل من دولة الأ

في التأثیر على  مهماً  ن الفروق في معدلات الفائدة بین الدولتین ومعدلات الصرف لا تلعب دوراً الزمن، كما أ

الخارج لم تكن كفؤة ن تجذب تحویلات العاملین في ن العدید من الدول التي حاولت أهذه التدفقات لذلك نجد أ

  فا.لیه نتائج الدراسة المذكورة آنحسب ماتوصلت إ

جریت في نفس الفترة أودراسة أخرى  swamy(1981)بین دراسة  واضحاً  ن هناك تناقضاً أبینما نجد        

ن هیكل السیاسة المرتكز على معدلات لى أوالتي خلصت إ chandavarkuv(1980) وهي دراسة  تقریباً 

  قتصاد جید. إویلات مناسبة وجوهریة تدعم بناء الصرف الواقعیة، سوف یكون مناسبا لجذب تح

ات تحویلات العاملین في الخارج تحلیل عدة فرضیات حول محددومن هنا سوف یتم في هذا الفصل       

لى ضافة إوالتقلبات في تدفقات التحویلات، إختبار الدور الذي تلعبه المتغیرات الكلیة في تفسیر التذبذبات او 

  هتمام بالدراسات السابقة عن تحویلات العاملین في الخارج. الا
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  :) Worker Remittancesمفهوم تحویلات العاملین ( 1- 1- 2

ویلات نها تحدفوعات لصندوق النقد الدولي على أتعرف تحویلات العاملین حسب دلیل میزان الم         

ین مقیمین خارج الدولة لمدة سنة أو أكثر عاملو جاریة خاصة تشمل السلع والأصول المالیة من مهاجرین و/أ

  ) ,IMFسرهم. (الطبعة الخامسةل، عادة أفراد أصالى أشخاص في دولتهم الأ

في الخارج المحول الى  بناء الوطنن دخول العاملین غیر المنفق، من أأنها الجزء موتعرف كذلك على       

ستثمار في رأس المال البشري ( المنفعة المباشرة للدولة الأم من الا صلي، وهو یشكل مردوداً موطنهم الأ

  ). 1982للأیدي العاملة في الخارج ) ( البنوي وابو الشعر،

لى دولة یقوموا بتحویلها من دول المهجر إ نها مدخرات العمال المهاجرین والتيویعرفها السقا على أ       

الرسمیة .وتتم و غیر یق القنوات الرسمیة ألتحویل عن طر الهجرة سواء كانت نقدیة او عینیة، وسواء تم ا

ستثمار في الأصول حتیاجات الأسرة المختلفة في دولة الهجرة أو الاا: تمویل ساسیین التحویلات لغرضین أ

  ). 1998( السقا،  ستثماریة المختلفة في دولة الهجرةالمالیة أو الا

لى ذویه ر والمحول إالعامل في دولة المهجیتقاضاه  نها الجزء غیر المنفق من ماوتعرف كذلك على أ     

  ).1981م ( عبد الفضیل، في الدولة الأ

تفاق عام من اأمام الدراسات والأبحاث، إلا أنه یوجد  حتساب تحویلات المهاجرین شكلت عائقاً ان آلیة إ    

ن جرین على أع بیانات تحویلات المهاقبل مؤسسات البنك الدولي وصندوق النقد الدولي المعنیة برصد وجم

). 2006(البنك الدولي،تحویلات المهاجرین التحویلات تتكون من تحویلات العاملین وتعویضات العاملین و 

وتندرج تحویلات العاملین تحت بند حساب الدخل، بینما تحویلات العاملین هي مكون من التحویلات الجاریة 
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ت المهاجرین تحت التحویلات الرأسمالیة والتي لاوكلاهما یندرج تحت الحساب الجاري، بینما یدرج بند تحوی

ءات على البنك المركزي ومكاتب حصاعتماد في تجمیع البیانات والإالي، ویتم الاسمهي جزء من الحساب الرأ

  ).Reinke and Patterson, 2005(  حصاء الرسمیة في الدولة المعنیة بالدراسةالإ

ردني، لكنها غیر مفصلة لإحصاءات تحویلات العاملین الأهم مصدر أردني ویعتبر البنك المركزي الأ     

ردنیین في الخارج سنویة تشمل تحویلات العاملین الأ وغیر واضحة بالشكل الكافي، وهي عبارة عن بیانات

جتماعیة والحوالات والمصرفیة وتحویلات التأمینات الاالتي یمكن حصرها عن طریق الحوالات البریدیة 

  المصرفیة.

ن عدم أ، إلا دخارتوجهات العاملین في الخارج في الإمن  ن التحویلات تكشف جانباً الرغم من أعلى      

 دخار في بلدانیع دخولهم، فمنهم من یمیل الى الان المهاجرین ینفقون جمأالتحویل لا یعني بالضرورة 

الأصلیة على شكل سلع أو لى بلدانهم النهایة قد تعود إ فضل، لكنها فيالمهجر لما یوفر ذلك لهم عوائد أ

  ستقرار في بلده وموطنه.ود، عندما یقرر العامل العودة للاو نقبضائع أ

اتجاهاتها ستقرارها النسبي و ادفقات المالیة في الدول النامیة ن مایمیز تحویلات العاملین عن باقي التإ      

ن هذه التحویلات قد ترتفع عند حدوث أتصاد الدولة المستقبلة للحوالة، أي قافي  عمال التي تعاكس دورة الأ

و نزاعات طائفیة في الدولة أزمات مالیة او كوارث طبیعیة أتراجع في النشاط الاقتصادي نتیجة لحدوث 

 المستقبلة للتحویلات.
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  الخارج:نواع تحویلات العاملین في أ 2- 1- 2

  تقسم تحویلات العاملین في الخارج الى:

  التحویلات النقدیة: - أ

عاملین و الالنقد الاجنبي من قبل المهاجرین أنها تحویل مبالغ ضخمة من تعرف التحویلات النقدیة على أ  

  )1988صل ویشمل هذا النوع من التحویلات على ما یأتي: (الفرجاني،لى دولهم الأخارج الدولة إ

حویل عن طریق تحویل هذه المبالغ النقدیة المحولة مباشرة عن طریق المصارف الرسمیة، وتتم عملیة الت -1

ن حصر هذه التحویلات بدقة لوجود العملات الى عملة البلد المتلقي للتحویلات ، وبذلك فإنه من المك

ما ا ماتم التحویل عن طریق البنوك، أذیات منتظمة من قبل مجمع النقد الأجنبي في البنوك المعتمدة إحصائإ

  جنبي مباشرة.فإنها تتم بالنقد الأ ات المصرفیةفي حالة تم التحویل عن طریق القنو 

وسبل التصرف به من قبل متلقیه، إذ تشیر الدراسات التي  همیة هذا النقدلى أشارة هنا إوتجدر الإ     

شخصیة والعائلیة، او لشراء سلع وأصول لتزامات الم هذه التحویلات تذهب لمواجهة الان معظأجریت على أ

دارة ومتابعة هذه التحویلات من فحوى رسالتنا في كیفیة إ كل هذا جزءاً جنبیة، ویشمالیة محلیة بالعملة الأ

قتصاد الكلي والدفع بعملیة لایجابي على احة لتعود بالأثر الأوطرق التصرف بها وتوجیهها الوجهة الصحی

  التنمیة.

ت معلنة ء كانو المهاجرین عند دخولهم البلاد سواقادمة بصحبة العاملین في الخارج أالمبالغ النقدیة ال -2

و لم یعلن عنها، حیث تشكل هذه المبالغ نسبة لیست بالسهلة من مدخرات العاملین في تصریحات جمركیة أ

نقدیة عن طریق المصارف الرسمیة لأسباب في الخارج، حیث یفضل الكثیر منهم عدم تحویل مبالغهم ال
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نه في ن مایملك لذویه وكذلك رغبة مسباب هو رغبة المهاجر في عدم الكشف عكثیرة، قد یكون أهم هذه الأ

ي البنوك سواء یداع فالمبالغ تذهب في النهایة الى الإ ن هذهالاحتفاظ بما یملك، لكن الأهم من هذا كله أ

ستهلاك بها، لكن الجزء الأكبر منها یستخدم لغایات الا و بقاءه محتفظاً بالعملة الاجنبیة أو بالعملة المحلیة أ

  الخاص.ستثمار دخار والاوالا

  التحویلات العینیة: -ب

الخارج معهم عند  نها كل مایدخل البلد من سلع یصطحبها القادمون منتعرف التحویلات العینیة على أ

ذه التحویلات، فتشمل الهدایا والأدوات المنزلیة شكال هدخولهم البلاد أو عن طریق الشحن أو البرید، وتتنوع أ

، علانها جمركیاً وتصنف على أنها تحویلات رسمیة إذا ماتم إغیرها. لبسة والمجوهرات و والكهربائیات والأ

 De( من التحویلات النقدیة % تقریباً 40ن قیمة هذه التحویلات تشكل مانسبته وهناك تقدیرات تشیر الى أ

Hass, 2007.(  

  نه یمكن تصنیف تحویلات العاملین من حیث:كما أ

  و الطوعیة.الإلزامیة أ -1

  أوغیر رسمیة.تحویلات رسمیة  -2

  ).Glytsos,2002( تحویلات نقدیة أوعینیة -3
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  العوامل المؤثرة في تحویلات العاملین في الخارج:  3- 1- 2

عة هتمام في فهم طبیللإ ن الزیادة الكبیرة في حوالات العاملین خلال العقدین الماضیین یعتبر محفزاً إ       

ؤسسات الدولیة حول العالم التدفقات، مما دفع صانعي القرار والمقتصادیة لهذه الاتحویلات العاملین والآثار 

التقلیل نتاجیة ، و ستثمارات الإدفع التحویلات نحو الایجاد طریقة لهتمام بشكل أكبر في هذه التدفقات وإ لى الاإ

ل موال المرسلة من خلارهاب. إلا أن الدول المتقدمة تابعت الأمن المخاوف بشأن غسیل الأموال ودعم الإ

شراف في الدول المضیفة شجعت زیادة الإ لحكومیة المعنیةمختلف القنوات، وفي الحقیقة فإن متخذي القرار وا

  ).Ruiz and Silva, 2014( على مستلمات الدول من التحویلات

لمحددات عن نوعین من ا Carlos Vargas – Silvaو   Isabel Ruizهذا وقد تحدث كل من        

ن معظم إ یأخذ جانب الجزئیة في التأثیر و  ولویلات وأكد الباحثان على أن النوع الأالمؤثرة على التح

و ماتستهلكه العائلة من التحویلات. وهذا النوع من و/ أ الدراسات في هذا النوع استخدمت بیانات الهجرة

الة و ح  والزمن فراد مثل الدخل والعمرن التحویلات والعوامل المحددة للأالدراسات عادة یهتم بالعلاقة بی

نها الكلیة في الدراسات ومن الملاحظ أما النوع الثاني فإنه یأخذ طابع البیانات أ العامل وموقع العائلة...الخ.

سیاسي ستقرار الختلاف أسعار الفائدة والاافي دراسة محددات التحویلات مثل  تهتم بمستویات البیانات الكلیة

  قتصاد.مؤثرة على الاقتصادیة الومعدلات الصرف والشروط الا

  محددات التحویلات الجزئیة:

العالم، ویعزى ذلك الى خرى حول لى ألف وبشكل كبیر من دولة إن مختن تأثیر تحویلات العاملیإ     

ومحددات جزئیة  نماط الهجرة ومراحل التنمیة الاقتصادیة في كل بلد. مما یعكس آثاراً ختلاف في الثقافة وأالا
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فع المهاجرین للتحویل، ویعتبر الإیثار أهم الدوافع ، والذي نلاحظ الجدل الكبیر حول دوا للتحویلات، ومن هنا

ذا كان جل مصلحة اي التحویل من أولویة فیعرف على أنه إبداء الأ لعائلة، وتحسین مستوى معیشتهم. وإ

ي تأثیر وهذا یعني أن أ .یثار هو دافع التحویل فإن المتغیرات المرتبطة بالعائلة تمثل دالة المنفعة للعاملالإ

العائلة فراد نخفاض دخل أامل في الخارج، على سبیل المثال، على متغیرات العائلة سیؤثر على تحویلات العا

  صل سیدفع العامل لزیادة تحویلاته لهم.في دولة الأ

حد دولة الأصل أستثمار في حقیق المنفعة الذاتیة، ویعتبر الاخر للمهاجرین للتحویل هو توالدافع الآ        

تثمارات جیدة تحقق للعامل سادولة المهجر لاتحتوي على  تكون ه ربمانلأ ،لعوامل المرتبطة بتحقیق الذاتا

ذا كان ومن هنا إ ستثمار في دولة الاصل.لذلك یقرر الا كثر من ناحیةستثمار المناسب له من أفرص الا

 وستثمارات في دولة الأصل أالتغیر في توقعات العائد على الا تحقیق الذات هي الدافع وراء التحویل، فإن

 Ruiz and( و المیراث وفي العوامل المؤثرة على مستوى التحویلاتالمهجر سوف تغیر في قیمة ثروته أ

Silva, 2014.(  

سات عن خرى للتحویل مثل التأمین، وتحدثت هذه الدراثارت الجدل حول دوافع أت أن هناك دراساإلا أ

و التقلیل منها لى أخرى، وعن آلیة درء هذه المخاطر أثناء ترحاله من منطقة إطر الذي یكتنف العامل أالخ

  عن طریق التأمین على حیاتهم وممتلكاتهم.

  ن التحویلات سلوك قائم على التأثر بما یلي:إ

  عوامل الهجرة مثل مستوى الدخل. -1

  یة التحویلات المرسلة.نها تحدد تكرار وكمإخصائص عائلة المهاجر حیث  -2

  ). Funkhouser, 1995سرة.(عدد المهاجرین من الأ -3
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  :طرق تدفق تحویلات العاملین في الخارج 4- 1- 2

 وتتفق معظم الدراسات على هناك العدید من الدراسات التي تناولت الیة تدفق تحویلات العاملین ،          

نتقال التحویلات عن طریق ارسمیة، والمقصود بالطرق الرسمیة و غیر أن التحویلات تتم بطریقة رسمیة أ

ومكاتب البرید ومكاتب التحویل. أما الطرق غیر الرسمیة فتعني كل  البنوك والمؤسسات المالیة غیر البنكیة

موال بشكل غیر رسمي ولا یتم تسجیله في الحسابات القومیة. وقد ذهبت الدراسات التي قام بها نتقال للأا

جمالي % من إ50قدیر التحویلات غیر الرسمیة الى أنها تشكل أكثر من في ت 2006الدولي في عام البنك 

  التحویلات الرسمیة. 

ن ي والسنغال تتم بطرق غیر رسمیة و لى مالكثر من نصف التحویلات من فرنسا إن أإتقدر الدراسات        إ

ن التحویلات التي لى أوقد ذهبت دراسات إغیر رسمیة، بطرق  لى السودان تتم ایضاً % من التحویلات إ85

رباع ن ثلاثة أإ ت الرسمیة المرسلة الى نیبال، و ضعاف حجم التحویلام بالطرق غیر رسمیة تصل الى ستة أتت

  ).2005( البنك الدولي، بطرق غیر رسمیة التحویلات المرسلة الى الهند والصین تتم ایضاً 

وسط المحولة  بالطرق غیر الرسمیة في آسیا والشرق الأموال لأن اإ Bezard(1هذا وتقدر مؤسسة بیزارد(    

لى القنوات غیر الرسمیة سباب التوجه إومن أ  تزید عن تلك المحولة بالطرق الرسمیة بمرتین ونصف المرة.

  مایلي:

كبر ذه الطرق مألوفة وحائزة على ثقه أعلاقة الألفة بین المهاجر والطرق غیر الرسمیة، حیث تعتبر ه -1

  ن القنوات الرسمیة بالرغم من وجود الخطر.م

                                                             
  1                                      .مؤسسة مالیة                                                                                                                 
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  قامة.الإو وثائق تثبت محل عدم وجود إثبات شخصیة أ -2

  الخوف من مواجهة مسائل السلامة والجمارك. -3

حیث الهیكل والتعقید، تختلف القنوات غیر الرسمیة لتحویلات العاملین في الخارج بشكل كبیر من        

و أنفسهم أنتشرة، حیث یقوم بها المهاجرون هي الطریقة الغالبة والم التحویلات یدویاً نظمة نقل حیث تعتبر أ

الدوریة، حیث یتكرر عودة العامل و في حالات الهجرة الموسمیة أ صدقاء، خصوصاً لأهل والأعن طریق ا

  جرة.طریق سائقي الحافلات وسیارات الأ یرسلونها عن حیاناً ، وألى موطنه كثیراً إ

فریقیا ستخدامها في غرب أافتعتبر من الطرق الأخرى غیر الرسمیة، ویشیع  موال ظاهریاً قل الاما نأ     

م والآخر م شخصان (واحد في البلد الأن یقو ث یستخدم النظام الثنائي الأساسي، ویتم هذا على أوفرنسا، حی

لى آخر عبر الحسابات وقت امعنیة، وتتم التسویة من موال وتوزیعها في المجتمعات الفي الخارج) بتجمیع الأ

  ).2005فراد المعنیین( ایسرون،المصرفیة للأ

ن تضمن أ ر على التحویلات، ففي تقریر قدمه البنك الدولينه یؤثمن المحتمل أن تكلفة القطاع الرسمي إ    

ة بعض المهاجرین یرسلون تحویلاتهم من خلال الطرق غیر الرسمیة عندما تكون تكلفة القطاع الرسمي عالی

فحة و الرسمیة هو قرار سیاسي مهم، فالتحویلات تتأثر بضوابط مكاختیار الطرق غیر الرسمیة أان إ ، و جداً 

رهاب، ففي حالة زیادة الضوابط فإن تكلفة التحویل تزداد، مما یدفع التحویلات غسیل الأموال أو مكافحة الإ

  نحو الطرق غیر الرسمیة.

مستقبلة موال وتذبذبات سعر الصرف بین الدول المضیفة والدول النتقال الأاختلاف تكلفة اویعد      

نتقال اي فقد بلغ متوسط تكلفة لتقدیرات صندوق النقد الدول لقنوات التحویل، ووفقاً  للتحویلات المحدد الرئیس
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ن التكلفة عبر القنوات مالي التحویلات الرسمیة، في حین أج% من إ13عبر القنوات الرسمیة نحو موال الأ

  ).Ramirez, et al, 2005% (  5-2غیر الرسمیة تتراوح بین 

ن حوالات العاملین بین البلدان النامیة نمت خلال العقود الثلاث الماضیة، فعلى سبیل المثال بلغت إ      

ملیار دولار  102بلغت حوالي  1990ملیار دولار وفي عام  47حوالي  1980حوالات العاملین في عام 

 2013ملیار دولار وفي عام  529بلغت حوالي  2012ملیار وفي عام  321لغت حوالي ب 2010وفي عام 

دعي الرصد والمتابعة لما لها من مهمه تست ن الارقام السابقة تعكس ارقاماً ملیار دولار. إ 550الي بلغت حو 

ملیار  372لى الدول النامیة حوالي بلغت التحویلات إ 2011ة، ففي عام همیة خصوصا على الدول النامیأ

  ملیار دولار. 436بلغت حوالي  2014دولار وفي عام 

والخاص على حد سواء، بالنسبة للقطاع الخاص تعتبر  ،العام :التحویلات مهمة على الصعیدین تعتبر      

نتاج، وتعتبر مصدر ستثمارات والإستهلاك والطلب على الایث تحفز الاالتحویلات مكملة لدخل الاسرة، ح

بتعاد عن القروض من البنوك ومایترتب علیها من فؤائد، وتكون سمالیة في بناء الثروة والاة الرأالبذر 

ما بالنسبة للقطاع العام .أ)Lump sumو مایعرف ب (التحویلات فاعلة إذا جاءت بكمیات كبیرة مرة واحدة أ

  قتصاد.ا تسخر الهجرة العالمیة وتنمي الافإنه

ن الأمر نیین في الخارج، فإننا نجد أردالحقیقي لتحویلات العاملین الأجم وبالعودة في الحدیث عن الح      

لا الجزء لتي تتم بالطرق الرسمیة لا تعكس إن التحویلات اإلات، إذ بآلیة تدفق التحوی وثیقاً  رتباطاً مرتبط إ

میزان  سهن مایعكبر یتم بطرق وقنوات غیر رسمیة، وإ كن الجزء الأإ ط من مجموع التحویلات الواردة، و البسی

لى طائلة تدخل عند زیارة العاملین ا موال التي تدخل إلى البلاد، فهناك اموالیشمل جمیع الأ المدفوعات لا
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ولا تدخل ضمن میزان ردن، لى الأجنبیة الداخلة إلى أنه لاتوجد قیود على العملات الأضافة إذویهم، إ

  ).1984( زغلول، ردنيالمدفوعات الأ

نها خارج والتي تتم بالطرق الرسمیة، أي أردنیین العاملین في الإضافة على ذلك فإن تحویلات الأ         

قط، تدخل ضمن المیزان التجاري الأردني ردنیة فلأردني والمصارف الأقادمة عن طریق الجهاز المصرفي ا

ل تقاریر صرافیین، وكذلك من خلارقام التحویلات عن طریق البنوك والویقوم العاملون على إعداده بجمع أ

ثارت جملة من التساؤلات حول صحة نبیة في البنك المركزي. والواقع أن هذه الآلیة أجدائرة مراقبة العملة الأ

جنبیة رقام العملات الأتتضمن كشوفات بأن تقاریر دائرة المراقبة هي تقاریر شهریة إ، إذ البنود الواردة فیها

تعمل البنوك على تزوید البنك المركزي بالبیانات  ل علیها من البنوك والصرافیین، وو الداخلة، والتي یتم الحص

من بنود اخرى، وكذلك ض حیان تصنف هذه البیانات خطأً بالتحویلات، لكنه وفي كثیر من الأالمتعلقة 

من  ضمن التحویلات، علاوة على ذلك فإن بعض المغتربین یقومون بتحویل جزءاً  خرى خطأً شیاء أتصنف أ

نفاقهم على التعلیم والمعالجة في الخارج، وتتم هذه التحویلات في الغالب مباشرة مدخراتهم لذویهم في حالة إ

  ). 1982،لى البلد المعني مباشرة( البنوي وابو الشعریعمل به إ من قبل العامل في البلد الذي

  أوجه استخدامات التحویلات: 5- 1- 2

یلات، وبكل تأكید فإن ستخدامات التحو اد من النظریات التي حاولت توضیح أوجه هناك العدی        

بیرة من النقد والسلع والخدمات، فمن الطبیعي أن یكون نها تعكس كمیات كستخدامات كثیرة، لأاللتحویلات 

لدولة بالأثر یما ینعكس على الفرد واستخدامات فخدام، لكن المهم هو توجیه هذه الاستلها الكم الهائل من الا

  یجابي والمستدام.الإ
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سلفنا في محددات تدفقاتها والذي أ وثیقاً  رتباطاً استخدام التحویلات مرتبط انماط إن الحدیث عن أ       

قتصادیة الكلیة عتبارات الاالدوافع الذاتیة للتحویل لدى الأفراد، ویهمل الا ساسا علىذكره، والذي یركز أ

 Lucasصل. ففي دراسة للى دولهم الأجنبي إعلى تدفق النقد الأ اساسیاً  راً بصورة عامة والتي تعتبر مؤث

and Stark(1985)،  سرهم، لى أتحویلات العاملین في الخارج إتناول الباحثان ثلاثة تفسیرات لتدفقات

  وتمثلت هذه التفسیرات بما یلي: 

ن منفعة أفراد بشكل عام، وفي هذه الحالة فإسرته فراد أبالتحویل لأغراض توفیر احتیاجات أ: یقوم العامل ولاً أ

ستهلاكها في دولة اسرة بمتوسط العامل وتحددها، وتتحدد منفعة الأصل تكمن في رفاهیة سرة في دولة الأالأ

  صل.الأ

ستثمار وتوفیر المیراث ذه الدوافع من رغبة العامل في الا: یقوم العامل بالتحویل لدوافع ذاتیة، وتتشكل هثانیاً 

  لى وطنة.اعیة والنفوذ السیاسي عند عودته إجتمء وتحقیق المكانة الاللأبنا

  صل. المتبادل بین العامل وأسرته في دولة الأمن الترتیب  اً و نوعأ، اً : إن تحویلات العاملین تمثل عقدثالثاً 

  عطى الباحثان سببین لذلك وهما،وقد أ

حتمال الهجرة والعمل في اري لأفراد الأسرة، وبالتالي فإن ستثمار في رأس المال البشتمویل عملیة الا -1

  سرة.ارات الأستثماعلى  ن التحویلات تشكل عائداً أ، أي كثر تعلیماً أفراد الأسرة الأالخارج یرتفع بین 

ع توزیع المخاطر التي تواجهها الأسرة، وتوفر مصدر آخر للدخل نوامن أ یعد العمل في الخارج نوعاً  -2

  شكال التأمین.ا شكل من ألها، أي أنه
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لة بشكل ساسیة المؤجت التحویلات یتجه نحو الحاجات الأستخدامابشكل عام إن النمط السائد لا      

السكن والسلع  :ساسیة المؤجلةوجه الحاجات الأ، ومن أحیاناً ستثمار التقلیدي ألى مجالات الاو إأساسي، أ

وبعض  راضيتكمن غالبا في شراء العقارات والأستثمارات التقلیدیة فإنها مرة، أما على صعید الاالمع

  عمال.الخدمات الشخصیة وخدمات الأ

ك الیومي، ستهلا% من التحویلات تذهب الى الا20ن أصعید المحلي فتشیر الدراسات الى ما على الأ     

%، أما نصیب 16مانسبته دخار الزواج و یشكل الإجتماعیة و لتزامات الا% منها تذهب الى الا12و

(  ستثماریةالى جوانب غیر م التحویلات تذهب إن معظأي أ% فقط، 12مار من التحویلات یشكل ستثالا

zaqua,2004.(  

  قتصادیة:دور السیاسات الإ 6- 1- 2

لى دولة الأصل، حیث تشكل إ لى تدفقات التحویلاتهم المؤثرات عقتصادیة من أتعتبر السیاسات الا        

لمستقبلة كثرها شیوعا لأغلب الدول اضریبیة والمعاملات التفضیلیة من أنجع الطرق وأعفاءات الالإ

ن هذه تحویلات بشقیها النقدي والعیني. إلا ألى زیادة العفاءات والحوافز إللتحویلات، حیث تؤدي الإ

والذي بدوره یعمل ي السیاسات لها جانب من الخطورة فإنها في المقابل تعمل على تشجیع التهرب الضریب

  نتاج.تخدامات تتسم بعدم الكفاءة في الإساالقادمة عن طریق التحویلات الى  موالعلى توجیه الأ

ستثمارات المتاحة في ستفادة من الاقتصادیة الداعمة لتعظیم الاات الالكن هذا لایقلل من دور السیاس     

تحریرها، وجعل الخدمات سعار الصرف و د أت حیث تعمل هذه الدول على توحیالدول المستقبلة للتحویلا

مالة الدولة كبیرة من ع عداداً للبنوك في الدول التي تستضیف أع نشاء فرو ، وتدعم إكثر تحرراً المصرفیة أ
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قنوات التحویل موال وتسریع عملیة التحویل، ورسمنة المعنیة، وكل هذه الأمور تعمل على خفض كلفة الأ

غتنام كبر لامدخراته بنفسه مما یتیح له فرصة أدارة في الخارج على إ ز من قدرة العاملموال، وتعز للأ

ستثمار ویعظم اض من البنوك، مما یوسع دائرة الاقتر لى تعزیز القدرة على الاضافة إستثمارات المناسبة، إالا

 ).2006قتصادي الموحد لعام ( التقریر الا الآثار الإیجابیة للتحویلات

  سوق المالیة:الأ 2- 2

ستثمارات تعید ادخارات وحقنها في كفاءة نظامها المالي في تسخیر الاي دولة یعتمد على أ زدهارإإن      

قتصادها، ویعد قطاع البنوك من القطاعات المهمة في تنمیة القطاع الاجتماعي من خلال خلق اعلى  بالنفع

 ).Githaiga and Kabriu,2014( الوظائف والنمو الاقتصادي وخفض الفقر ورفع مستوى التعلیم

المالیة في النمو  سواققتصادي" إن مساهمة الأعن دور الأسواق المالیة في النمو الا Miller(1998)ویقول 

  في مناقشة جادة". قتراح واضح جداً االاقتصادي هو 

ثمرین لى المستثمرین وعلى تعزیز ثقة المستلي على نقل الموارد من المدخرین إیعمل القطاع الما          

شفافیة والحوكمة وتحسین سیولة الأصول المالیة وتسهیل دارة المخاطر والمن خلال توفیر المعلومات وإ 

  ).Mundaca,2009وراق المالیة (تسعیر الأ

اولت كشف محددات هذا القطاع همیة القطاع المالي فإن العدید من الدراسات حلأ ونظراً            

قود هي صلب تنمیة القطاع نفاذ العن وإ ات المالیة في حمایة الدائنیمؤسسخص قطاع البنوك، فجودة الوبالأ

لها تأثیر في قطاع المال من  لى البیئة السیاسیة الملائمة، وكذلك الملكیة العامة ایضاً ضافة إالخاص، إ

  خلال مؤسسات الحكومة ودورها في تمویل المؤسسات المالیة.
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  سواق المالیة:مفهوم الأ 1- 2- 2

نها الآلیة التي من خلالها یلتقي ذوو الفائض المالي(المقرضین) مع ذوو تعرف الأسواق المالیة على أ      

  ).Weston,1996العجز المالي (المقترضین)(

فراد والمؤسسات والقطاعات المختلفة في كان الذي ینساب فیه المال بین الأنها المكما تعرف على أ      

ستثمار، ة المدخرات وتعبئتها وتهیئتها للا، مما یساعد في تنمیوشراءً  اق المالیة بیعاً ور بالأ المجتمع تعاملاً 

من القطاع المالي  اً سواق المالیة جزء). وتعتبر الأ2008 (حسین، قتصادحتیاجات الااوالذي بدوره یدعم 

  المالیة.سواق لألى اضافة إون من المؤسسات المالیة ورجال الأعمال والحكومات إالذي یتك

  سواق المالیة:أقسام الأ 2- 2- 2

قسام السوق حسب هذه لمعاییر محددة، وفیما یلي أهم المعاییر وأ نواع تبعاً سواق المالیة الى عدة أتقسم الا

  المعاییر:

  : maturity)( دوات المالیةأجل الأ -1

  ):Gitman,2006لى ( دواتها المالیة إستحقاق أاسواق المالیة حسب أجل تقسم الأ

 سوق النقد )money market یعرف على أنه السوق الذي یتم فیه تداول الأوراق المالیة قصیرة :(

 ستحقاقها عن سنة ( سنة واحدة فأقل).ا) والتي لاتزید فترة short-termجل (الأ

 )سوق رأس المالcapital market(  جل): یتم في هذا السوق تداول الأدوات المالیة طویلة الأ

long-term (( سنة فأكثر). قها عن سنةوالتي یزید فترة استحقا 
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  التسلیم: -2

  ):2003(معروف، لىسواق حسب التسلیم إعتماد الزمن لتمییز الأسواق المالیة، وتقسم الأایقصد بالتسلیم  

 سواق حالیةأ )spot market دوات لصورة الفوریة للعرض والتبادل للأعتماد اا): یتم في هذا السوق

 البائعین والمشترین.المالیة بین 

 سواق مستقبلیة (آجلة)أ )future marketدوات لسوق عقد صفقات البیع والشراء للأ): یتم في هذا ا

 المالیة، ثم یتم تنفیذها في موعد آجل في المستقبل.

  طبیعة العمل: -3

  ):2005(مجید، لىسواق المالیة حسب طبیعة العمل إتقسم الأ 

 صدار) ((سوق الإ السوق الأولي primary marketدوات المالیة ): یتم في هذا السوق التعامل بالأ

 نه:المصدرة لأول مرة، ومن میزات هذا السوق أ

 نه یختص بتأسیس الشركات الجدیدة.أي أسوق مختص:  - 

 وراق مالیة.كتتاب في صورة أس مال الشركات للایتم فیه طرح رأ - 

 للأوراق المالیة.یعتبر حلقة الوصل بین المستثمر والجهة المصدرة  - 

 )(سوق التداول) السوق الثانويsecondary market یعرف السوق الثانوي على أنه السوق الذي :(

 ولي.كتتاب في السوق الأوالتي طرحت للا وراق المالیة المصدرة سابقاً یتم فیه تداول الأ
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  درجة التنظیم: -4

  ):2003لى ( معروف،سواق المالیة حسب درجة التنظیم إتقسم الا

 وراق المالیة): (بورصة الأ سوق منظمة 

  من الخصائص التي تتمتع بها هذه السوق مایلي:

 وراق المالیة.وجود مكان لبیع وشراء الأ - 

 جراءات محددة للتداول.خضوعها لإ - 

 لى دفع الرسوم.ضافة إإوراق المالیة، وجود نظام یحكم عملیة التسجیل للأ - 

 توفر شاشات للتداول. - 

 مالیون.وجود وسطاء  - 

 الشركات المدرجة في السوق هي فقط التي یتم تداول اسهمها. - 

 شروط الادراج، وهذه الشركات لایمكنها التداول في  ر المنظمة: هنالك شركات لم تستوفالسوق غی

وقات العمل الرسمي للبورصة، ویتم تحدید سعر یتم تداولها في خارج أ السوق المنتظمة، لذلك

 على التفاوض. اً الاوراق المالیة اعتماد

یمكن تصنیف سوق عمان المالي على أنه سوق رأس مال، ثانوي، منظم، إضافة سبق فإنه  وبناء على ما

  ).2008،راوي( القص جل فیه مما یجعله سوق نقدإلى أنه یتم تداول الأوراق المالیة قصیرة الأ
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  سواق المالیة:المالیة التي یتم تداولها في الأ الأدوات 3- 2- 2

على ماهیتها أو على تاریخ  عتماداً اة طرق، فمن الممكن تصنیفها دوات المالیة بعدتصنف الأ     

ذا ما أخذت الماهیة ادوات المالیة تصنف الأ ما ستحقاقها، لكنه غالباً ا عتمادا على أساس سوق المال. وإ

الیة تمثل مدیونیة وهي السندات. وراق معتبار فإنه یمكن تصنیفها الى أوراق مالیة تمثل ملكیة كالأسهم، وأبالا

جل أما من حیث تاریخ الإستحقاق فإنها تصنف الى أدوات مالیة قصیرة الأجل وأخرى طویلة الأ

  ). 2008ي،راو (القص

  دوات المالیة حسب السوق الذي یتم تداولها فیه الى :تقسم الأ

 المتداولة في هذا السوق بما یأتيدوات المالیة لمتداولة في سوق النقد: تتمیز الأدوات المالیة االأ - أ

)Ross,2000:( 

 دوات المالیة المتداولة في هذا السوق هي قصیرة الأجل.طبیعة الأ - 

 لى نقود.المالیة المتداولة في هذا السوق إوراق سهولة تحویل الأ - 

قل من تلك المتداولة في سوق رأس تداولة في هذا السوق ذات مخاطرة أوراق المالیة المتعتبر الأ - 

 المال.

في سوق النقد بقابلیتها للخصم، لأنها تباع بسعر أقل من القیمة وراق المالیة المتداولة تتمتع الأ - 

 ستثناء الودائع المصرفیة.االأسمیة لها، ب

  دوات المالیة التي یتم تداولها في سوق النقد وخصائصها:فیما یلي أشهر الأ
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 :)treasury bills( ذونات الخزینةأ -1

بت بتاریخ محدد، وتصدر بتواریخ إصدار مختلفة، ثلاثة مالیة تصدرها الحكومة، وتتمیز بعائد ثاوراق هي أ

ستثمارات فع فائدة للمستثمر، وتعتبر من الانها تباع بخصم ولایتم دأشهر أو ستة أشهر أو سنة. إضافة الى أ

  خالیة المخاطر.

  یداع القابلة للتداول: شهادات الإ -2

معین  ودع مبلغاً ثبات أن حامل هذا الإیصال قد أطرحه البنوك التجاریة، وفیه یتم إیصال تهي عبارة عن إ

ن ستحقاقه او أاون لحاملة حریة التصرف به، فإما أن یحتفظ به لتاریخ لمدة محدودة وبفائدة معلومة، ویك

  نه:ل أیصاسوق الثانویة. ومن ممیزات هذا الإیبیعه في ال

 ستحقاق.یحمل فائدة محددة لتاریخ الا 

 .لا یباع بخصم 

  وراق التجاریة:الأ -3

لها وضعیة مالیة جیدة، ویتراوح  هي عبارة عن وعد غیر مؤكد بالدفع. یصدر من قبل الشركات التي 

  وعادة تباع بخصم.شهر، لى تسعة أام معدودة إستحقاقها من أیا

  دوات المالیة المتداولة في سوق رأس المال:الأ -ب

جل الذي المخاطرة وكذلك التمویل طویل الأ همهامجموعة من الخصائص، من أس المال بیتسم سوق رأ

المالیة المتداولة فیه، وتعرف الأسهم على دوات اجه الشركات المختلفة. وتعتبر الأسهم والسندات أهم الأتحت
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). وتقسم 2007( الصیرفي، و شركة امواللكیة في رأس المال لشركة مساهمة أنها صكوك تمثل حصص مأ

  هما: سهم إلى نوعینلأا

 ).preferred stock( سهم الممتازةالأ - 

 ).common stock( سهم العادیةالأ - 

نتخاب ة في الشركة بحیث یحق لمالكها الاسهم الممتازة بأنها تمثل حصة ملكیوتتمیز الأسهم العادیة عن الأ

  رباح بقدر مساهمته في الشركة.والتصویت والحصول على الأ

 لها على الهیئة المصدرة له، ویعتبر صاحبه دائناً  فهي عبارة عن صك یمثل دیناً  )bondsما السندات(أ

  ).ومن خصائص السند:2007(الصیرفي، 

 یحصل صاحبه على معدل ثابت من قیمة السند، تمثل الفائدة علیه. - 

 رباح.ي المشاركة بعملیة التصویت أو الأحقیة في ألیس لصاحبه أ - 

  كفاءة الاسواق المالیة  4- 2- 2

تعتبر كفاءة السوق المالي عاملا مهما في اتخاذ القرارات لدى المستثمر، حیث یعتبر توفیر المعلومات    

الكافیة عن السوق احد اهم العناصر المحددة للكفاءة، اذ انها تساعد المستثمر على اتخاذ القرار السلیم وتقلل 

عائد والمخاطرة، مما یؤدي الى زیادة عدد من عدم تأكده لعملیاته الاستثماریة وتحقق التوازن مابین ال

المستثمرین وحجم التعامل في السوق، لذلك یستوجب على الاسواق ان تعكس كافة المعلومات بدقة وسریة 

لومات المناسبة للمستثمر بأقل من خلال اسعار اسهمها، وتعرف كفاءة السوق على انها مدى توافر المع

یمكن ان تمثل الاوراق المالیة حقیقة الشركات وواقعها من خلال التكالیف واعلى سرعة، والى اي مدى 
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اسعارها، وبذلك تعكس قوة وضعف هذه الاوراق، وتجذب جني ارباح غیر عادیة من قبل المستثمرین، وان 

  )1992هذه الاسعار تمثل قیما حقیقیة للورقة المالیة( سویلم،

  )Haugen,2001تصنف الكفاءة للاسواق المالیة الى: (

 لصیغة الضعیفة: ا .1

في هذه الصیغة تعكس اسعار الاسهم معلومات تاریخیة متعلقة بتاریخ السهم في الماضي، وتصنف 

 ، وتتمتع بحركة عشوائیة.على انها ضعیفة لاحتوائها على معلومات تاریخیة فقط

 اللصیغة شبه القویة: .2

اسعار الاسهم اضافة الى  في هذه الصیغة تعكس اسعار الاسهم المعلومات التاریخیة والحالیة من

التنبؤات المستقبلیة عن حالة الاقتصاد المحلي والعالمي وقطاع الشركة والمعلومات عنها وموقعها 

  المالي وتوزیعات ارباحها واعلاناتها المستقبلیة.

 الصیغة القویة:  .3

في هذه الصیغة تعكس اسعار الاسهم كل مایتعلق بالشركة من معلومات متاحة، اضافة الى 

، وبالتالي اي محاولة لتلك الفئة من  معلومات خاصة لفئة معینة عن الشركة فیما یتعلق بالادارة مثلاً

في عملیات البیع او الشراء فإنه ینعكس مباشرة على اسعار الاسهم الاستفادة من هذه المعلومات 

  وبالتالي لایمكن تحقیق ارباحا غیر عادیة في هذه الصیغة. 

  غة قد عكست مفهوم كفاءة السوق المالي بمفهومه الواسع.وبذلك تكون هذه الصی
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  القطاع المالي والنمو الاقتصادي: 5- 2- 2

قتصادي والتنمیة لا یتجزئ من منظومة النمو الا ن المتغیرات المالیة جزءاً لى أتشیر الدراسات إ     

على مؤشرات القطاع المصرفي ن لها تأثیرات مهمة فیها، وقد ركزت معظم الدراسات السابقة قتصادیة، وأالا

ید ئتمان الداخلي، لكن تحدك المؤشرات نسب السیولة ومعدل الإكمؤشر لقیاس التطور المالي، ومن بین تل

ي الدراسات المختلفة، قتصادي وتطور التنمیة المالیة شكلت قضیة جدل واسعة فالعلاقة السببیة بین النمو الا

  لى:تجاهات إاً علیه یمكننا تقسیم هذه الاالدراسات، وبناء تجاهات هذه العلاقة في هذهاوقد تعددت 

  قتصادي:في النمو الا : التطور المالي سبباً ولاً أ

لموارد بین القطاعات عادة توزیع انمیته وقیامه بوظائفه سیعمل على إن التطور في النظام المالي وتإ      

لى القطاعات المنتجة، مما سیحدث عدیمة الجدوى إالقطاعات نه سیعید توزیع تلك الموارد من إالمختلفة ، إذ 

  ).Choong et al, 2005( نقلة نوعیة في مجال التكنولوجیا

  قتصادیة:في التنمیة الا النمو الاقتصادي سبباً  :ثانیاً 

قتصادي تبدأ من النمو قة بین التطور المالي والنمو الان العلا) إRobinsonیقول روبنسون (      

دوات المالیة، والتي لأقتصادي تعمل على تحفیز الطلب على ان الزیادة في معدلات النمو الاإقتصادي، إذ الا

  من القطاع المالي، وبالتالي سیستجیب القطاع المالي لهذه الزیادة. هي جزءاً 

  قتصادي علاقة متبادلة:قة بین التطور المالي والنمو الان العلا: إثالثاً     
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ن إن، حیث تجاهیقتصادیة تسیر في كلا الار بین التطور المالي والتنمیة الاوالتأثن علاقة الأثر إ         

دارة السیولة ومراقبة أ وجود نظام عماله ویقیم مشروعاته بشكل جید مالي فعال یعمل على خلق الفرص وإ

الوقت تزداد نتاجیة للقطاعات الحقیقیة، وفي ذات ءة رأس المال ویزید من القدرة الإسیؤدي الى تحسن في كفا

نمائیة" حیث تعتبر الزیادة في عرف ب "الفرضیة الإقتصادي، وهذا ماالمالیة مع الزیادة في النمو الا الكفاءة

، بینما في مراحلة المتأخرة نجد ولىللنمو الإقتصادي الحقیقي في مراحله الأ ساسیاً أ العرض الحقیقي محدداً 

  ).Greenwood and Smith,1997( قتصاديللنمو الا ن التطور المالي لاحقاً أ

  قتصادي :الا : لاتوجد علاقة بین التطور المالي والنمورابعاً 

لتطور المالي ظاهرة قتصادي وا) إن كلا من النمو الاRobert lucus,1988( یقول روبرت لوكاس      

  خر.، وبالتالي لایؤثر أحد منهما في الآتاماً  خرى استقلالاً مستقلة عن الأ

الاسواق المالیة القناة التي من خلالها یتم تدفق الاموال من الوحدات التي تتمتع بفائض مالي تعتبر        

الى الوحدات التي تعاني من العجز المالي، اي انها تمثل وسطاً بین عرض الاموال وطلبها ، وذلك لتحقیق 

الاموال عن طریق الاوراق المالیة المعتمدة، مما یحقق الكفاءة  التوازن المالي في الاقتصاد، ویتم نقل هذه

  ).2001والتوازن في ادارة الاموال( الزبیدي، 

الاسواق المالیة المصدر الرئیس لتحویل الاستثمارات المتوسطة والطویلة الأجل، وبذلك توفر تشكل     

ع حدیثة الانشاء والتي بحاجة الى عملیات التمویل اللازم لعملیة التنمیة الاقتصادیة، خصوصا تلك المشاری

تمویل، وذلك لامتیاز عملیة التحویل من هذه الاسواق بتكلفتها القلیلة وتجنبها للكثیر من الآثار التضخمیة 

مقارنة مع التحویلات عن طریق البنوك والمؤسسات المالیة الاخرى، وعلاوة على ذلك فإن للاسواق المالیة 
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لة عن طریق تحویل الاستثمارات طویلة الأجل الى نقود بسهولة ویسر وبأقل دور كبیر في خلق السیو 

، كما ان الاسواق المالیة تقوم على استقطاب رؤوس الاموال التكالیف، وبذلك تجنبها المخاطرة وتخلق ارباحاً 

ن التي توفر الاجنبیة وبذلك تدعم امكاناتها وتعمل على نقل الخبرة وطرق التسویق والتكنولوجیا لهذه البلدا

 ).2008مثل هذه الاستثمارات ( الشواورة،

  الدراسات السابقة: 3- 2

ع تحویلات العاملین في الخارج وأثرها على المتغیرات هناك العدید من الدراسات التي تناولت موضو          

هناك ندرة في ن نجد أ قطاع المالي بشكل عام، لكنقتصادي وكذلك الصادیة كالفقر والبطالة والنمو الاقتالا

هم ما جاء في أاستعراض هذا الجزء من الدراسة في ت على السوق المالي، وعلیه یمكن الدراسات التي ركز 

هجیة لى المنضافة إلى التطرق إبموضوع الدراسة التي نقوم بها، إ تلك الدراسات من نتائج وتوصیات تتعلق

التي  ستنتاجاتالالبعض  ملخصاً وف یتم اضافة سفي نهایة العرض  ، وحیاناً المستخدمة في هذه الدراسات أ

  ستخلاصها من هذه الدراسات.اقام بها الباحث والتي جرى 

  جنبیة:الدراسات العربیة والأ 1- 3- 2

) والتي ذهبت الى التحقیق في تأثیر تحویلات العاملین في الخارج على Cooray, 2010في دراسة (     

  التأثیر على القطاع المالي من جانبین: جانب الحجم، الكفاءة. القطاع المالي، حیث قام الباحث بدراسة

حیث وجد الباحث أن تأثیر التحویلات یساهم في زیادة الحجم والكفاءة للقطاع المالي، وقد استخدم     

عادة  الباحث بیانات مجمعة في تقدیره، وأكدت نتیجة الدراسة على أن التحویلات تقود إلى زیادة في الودائع وإ

  زیع الأرصدة وتسییل الأصول المالیة.تو 
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) والتي تناولت أثر تحویلات العاملین على النمو الاقتصادي في Bayar,2015وفي دراسة ل بایار (      

دول تابعة للإتحاد الأوروبي، حیث أخذ الباحث بیانات كلاً من: بلغاریا و كرواتیا و جمهوریة التشیك و 

، وقد استخدم الباحث 2013- 1996إستونیا و هنغاریا و بولندا و سلوفاكیا إضافة الى سلوفینیا خلال الفترة 

لإختبار السببیة، وتم استثناء دولتین من دول أوروبا الشرقیة  Dumitrescu and Hurlin (2012)ذج نمو 

المنظمة للاتحاد الأوروبي وهما لاتفیا ولیثوانیا وذلك لعدم وجود بیانات لهما. هذا وقد عمل الباحث على 

  لي الإجمالي.حساب التحویلات وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كنسب من الناتج المح

 Breusch andثم قام بإختبار (  cross sectional dependenceفي البدایة قام الباحث بإختبار      

pagen,1980  وعدد  18)، ولأن عدد السنواتparameter 9  استخدم الباحثLM test 2  .المطور  

ت الاستثمار الأجنبي المباشر وقد أظهرت النتائج أن هناك اتجاه سببي أحادي بین التحویلات وتدفقا     

إلى النمو الاقتصادي. كما أوصت الدراسة بضرورة تبني الحكومات طرقاً مناسبة لجذب التحویلات 

  والاستثمار الأجنبي المباشر، لما لهما من تأثیر إیجابي في دفع النمو الاقتصادي والتنمیة.

بیان أثر كل من التحویلات الأجنبیة ) فقد هدفت الدراسة إلى Bhutto,2013وفي دراسة بوتو (     

 3والمحافظ الاستثماریة الأجنبیة وتدفق ااستثمارات الأجنبیة على سوق الأسهم، وقد طبقت هذه الدراسة على 

، وقد توصلت الدراسة إلى 2011و 1975دول من شرق آسیا ( الباكستان، الهند، بنقلادش) مابین عامي 

ن الباكستان والهند وبنقلادش في جمیع المتغیرات باستثناء علاقة سلبیة أنه یوجد علاقات ایجابیة في كلاً م

  واحدة بین محفظة الاستثمارات الأجنبیة وسوق الأسهم في بنقلادش.

                                                             
  2. أحد الطرق في الكشف عن الارتباط الذاتي.
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) والتي بحثت العلاقة بین githaic and kabiru,2014في دراسة جایثك و كابریو (             

ختبار العلاقة بین لا GMM3ستخدام ا، حیث قاموا ب2012- 1980ي للفترة التحویلات وتنمیة القطاع المال

ستعراض امن خلال دولة خلال الفترة المذكورة. و  31التحویلات والقطاع المالي، وقد أخذ الباحثان  بیانات 

ي جماللات و النمو في الناتج المحلي الإجمالي التحویستخدام المتغیرات المستقلة: إاالدراسة نجد أنه تم 

لى الإنفاق المنزلي، هذا وقد أخذوا كلا من الودائع البنكیة ضافة إسعر الصرف و التضخم إ الحقیقي و

  داء القطاع المالي.ت دالة على أجنبي المباشر والرصید المحلي كمتغیراوالإستثمار الأ

شر، لى القطاع الخاص والأجنبي المباصید المحلي إن هناك تأثیر عكسي في الر أوقد أظهرت النتائج        

یجابي للحوالات على الودائع البنكیة، وقد خلصت الدراسة الى یضا وجدت أن هناك تأثیر إأولكنها 

ءات فاعلة في تحویل ذا قامت المؤسسات المالیة بإجراإلمالي التحویلات من شأنها دعم تنمیة القطاع اا

  رصدة.الودائع الى أ

لى الإجابة عن ) إBasnet and Upodhyaya,2014وبادیایا (وهدفت دراست باسنت و أ           

دولة متوسطة  35خذت الدراسة ستثمار الأجنبي المباشر؟". وقد أالتساؤل الآتي: "هل التحویلات تجذب الا

ختیار هذه الدول من كل من أمریكا اللاتینیة وآسیا والباسیفك ا، وتم 2010و 1980 الدخل في الفترة مابین

 جمالي، علماً لى نسب من الناتج المحلي الإاسة إتحویل جمیع متغیرات الدر  فریقیا. وقد عمل الباحثان علىوأ

لى متغیر إ ضافةلاتهم و( الصادرات + الواردات ) إن متغیرات الدراسة كانت: تعویضات العاملین وحواأ

احث خذ البحجم السوق والبنیة التحتیة، وقد أن هذا المتغیر یجمع المتغیرات: أ ، علماً Xسموه مستقل آخر أ

  جمالي وعدد خطوط الهاتف على الترتیب.ة التحتیة وهما الناتج المحلي الإمتغیرات ممثلة لحجم السوق والبنی

                                                             
3 . Generalized Method of Moment. 
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دم وجود علاقة بین التحویلات ستخدام طریقة المربعات الصغرى بعاوبینت الدراسة ومن خلال        

أنه یوجد علاقة طردیة في أفریقیا وعدم من خلال التصنیف الجغرافي تبین  ، بینماجنبي المباشستثمار الأوالا

  سیا والباسیفك.لى وجود علاقة عكسیة في آضافة إوجود علاقة في أمریكا اللاتینیة، إ

 Giuliano andجاءت دراسة جولیانو وآرانز ( قتصادیة الكلیةأثر التحویلات على المتغیرات الا وحول      

Arranz,2005أخذ الباحثان لى بیان العلاقة بین تحویلات العاملین في الخارج والتنمیة والنمو، وقد ) إ

ق عینة كبیرة، وقاموا بدراسة تأثیر قیمة التحویلات والنمو في یعن طر  كثر من دولة زمنیاً بیانات لحوالات أ

قل زز النمو في البلدان الأأن التحویلات یمكن أن تعلى النمو في هذه البلدان، وتوصلوا إ القطاع المالي على

  من الناحیة المالیة. نمواً 

یلات على تنمیة القطاع لى دراسة تأثیر التحو ) فقد هدفت إAggarawal,2006ما دراسة اجارول (أ     

ستخدمت الدراسة ادة المستوى الكلي للودائع، وقد إلى بیان مدى درجة مساهمة التحویلات في زیالمالي، وإ 

تحویلات العاملین في  نلى أة إ، وتوصلت الدراس2003و 1975نامیة في الفترة مابین دولة  99تدفقات 

لیه ضافة إلى ماتوصلت إستثمارات الأجنبیة المباشرة، إهذه الدول أصبحت ثاني أكبر تدفق نقدي بعد الا

  نها تعزز من تقدم التنمیة المالیة في هذه البلدان.) في أ(Giuliano and Arranz,2005دراسة 

) على ثلاث دول عربیة من بینها الأردن ودولتان أجنبیتان خلال Glytsos,2012وجاءت دراسة (       

. وتوصل الباحث إلى أن التحویلات في الأردن لها علاقة ایجابیة مع متغیرات 1993- 1969الفترة 

حویلات في الاستهلاك الاقتصاد الكلي التالیة: الدخل ، الاستهلاك، المستوردات. وقد حققت نسبة تأثیر الت

  أقل نسبة من بین جمیع الدول التي خضعت للدراسة.
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، فإننا نجد أن معظم والاسواق المالیة ت العاملینردنیة عن تحویلاما في جانب الدراسات الأأ        

قتصاد الكلي بشكل ة في هذا المجال ركزت على دراسة أثر التحویلات على متغیرات الاردنیالدراسات الأ

دنیین في الخارج على الاقتصاد ر ) لبیان أثر تحویلات العاملین الأ1981جاءت دراسة (زغلول، عام، فقد

ستثمار قتصاد الكلي ممثلة بالاالتحویلات على متغیرات الاثر ني، وقد هدفت هذه الدراسة لبیان أردالأ

لباحث النماذج ستخدم اا، حیث 1981و  1970ستهلاك والصادرات والأسعار ومعدلات الأجور مابین والا

ین تحویلات العاملین ومتغیرات رتباط بللا مرتفعاً  ظهرت النتائج أن هناك معدلاً القیاسیة لبیان الأثر، وأ

ستهلاك بشكل منفرد أو ستثمار والایجابي للتحویلات على حجم الاإضافة الى التأثیر الإ قتصاد الكلي،الا

ج قد توجه بشكل وأن جزءا كبیرا من مدخرات العاملین في الخار بالمزامنة مع المتغیرات المستقلة الأخرى، 

  ستهلاك الخاص.واضح نحو قطاع الإنشاءات وشراء الأراضي وزیادة معدلات الا

) لبیان أهمیة التحویلات على مختلف القطاعات، حیث El- sakka,2005بینما جاءت دراسة السقا (     

السیاسیة التي تؤثر على تدفق التحویلات إلى الأردن، ومن أهم أخذت الدراسة جوانب متعددة منها الجوانب 

  المتغیرات التي أخذتها الدراسة سعر الصرف وأسعار الفائدة وسیاسات الاقتصاد الكلي. 

وقد توصلت الدراسة الى أن جذب التحویلات المالیة یؤدي الى النمو الاقتصادي من خلال زیادة     

التدفقات المالیة وتحسین میزان المدفوعات. إضافة إلى الدور الكبیر الذي تلعبه أسعار الفائدة في جذب 

  الاستثمارات بالطرق الرسمیة مع مراعات التضخم.  

لأثر عرض النقد على اداء بورصة عمان، والتي هدفت الى الوقوف على طبیعة  )2008في دراسة ( الرباع،

واتجاه العلاقة بین عرض النقد ومؤشرات اداء بورصة عمان: حجم التداول ومعدل دوران السهم واسعار 

  .2006-1978الاسهم خلال الفترة 
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قصیرة الاجل بین عرض النقد وتوصلت الدراسة الى ان هناك علاقات ایجابیة  VARاستخدم الباحث نموذج 

  الواسع والضیق ومؤشرات اداء البورصة المستخدمة.

واوصت الدراسة بضرورة ایلاء الاهمیة الازمة للسیاسات النقدیة من قبل واضعیها، بحیث یتم اخذ التغیرات 

   الحاصلة في عرض النقود بعین الاعتبار عند صیاغة اي قرارات نقدیة بما یخدم تطور اداء السوق.

ردن في الفترة ا الباحث نموذج قیاسي طبق على الأستخدم فیها) والتي 2011وفي دراسة ( الغزو،         

قتصاد دنیین في الخارج على متغیرات الار ة التي تربط تحویلات العاملین الألتوضیح العلاق 1990-2011

ن الزیادة في نسبة ألى الباحث إ، الناتج المحلي)، وتوصل ستهلاك الخاص، التضخمستثمار، الاالكلي (الا

% لكل تغیر 566.297ستهلاك الخاص، حیث بلغت هذه الزیادة تحویلات تؤدي الى زیادة متوسط الاال

قل من بین كل % للتضخم وهي النسبة الأ0.2كانت  % في حوالات العاملین، بینما1نسبي مقداره 

ت أهمها أكدت الدراسة على مجموعة من التوصیاالمتغیرات الكلیة المجملة في النموذج القیاسي للدراسة. و 

 ستثمارات وتوجیهها الوجهة الصحیحة التي تخدم العملیة التنمویة.توفیر المناخ الملائم للا

  ستنتاجات حول الدراسات السابقة:ا 2- 3- 2

المحددات همیة بالغة في فهم بیات السابقة حول موضوع الدراسة أمر ضروري وذو أدإن مراجعة الأ      

همیة التي ركزت لى بیان جوانب الأضافة إالنقص في أركان حل المشكلة القائمة، إ العامة للدراسة وتحدید

  علیها الدراسات السابقة للموضوع والتطورات المنبثقة عن التغیر في الزمن. 

 ن هناك ضعفاً حث أبطة بموضوع الدراسة، وجد البادبیات السابقة المرتطلاع على الأومن هنا وبعد الا     

لى موضوع تحویلات قت إردنیة منها والتي تطر الأ في الدراسات العربیة حول موضوع الدراسة وخصوصاً 
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، حیث لم یجد ردنیة حول الموضوع معدومة تماماً العاملین وأثرها على الأسواق المالیة، لا بل إن الدراسات الأ

ن یعطي أ . وبناء على ماسبق فإن هذا من شأنهثرلى بیان وتحلیل هذا الأسة تطرقت إي دراالباحث أ

لهذه الدراسة عن غیرها لكونها الأولى التي درست أثر التحویلات على أداء الأسواق المالیة في خصوصیة 

  ردني. قتصاد الأوذلك لإعطاء صورة حقیقیة عن أداء الأسواق المالیة وواقع الا 2014- 1990الأردن للفترة 

تصاد قة فیما یتعلق بموضوع التحویلات وأثرها على الاختلافات في نتائج الدراسات السابقأنه یوجد إ كما     

تطورها على الصعیدین  همها حجم الدولة ودرجةختلاف في أمور كثیرة من ألى الابشكل عام، ویعزى ذلك إ

لموضوع، ومعرفة والنقص في ا وعلیه جاءت هذه الدراسة كنوع من المحاولة لسد الفراغ قتصادي،المالي والا

  قتصادیة ذات العلاقة.قتصاد الأردني وأسواقه المالیة مع النظریات الإنسجام الاامدى 
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  الفصل الثالث

  حوالات العاملین الأردنیین في الخارج

واقع تحویلات العاملین الأردنیین في الخارج، من حیث الأهمیة مناقشة في هذا الفصل  سوف یتم       

بیان أهم الأسباب وراء و الجغرافیة للتحویلات، وكذلك حجم التحویلات ومقدار النمو فیها خلال فترة الدراسة، 

نتهاءً مروراً بأهمیة التحو تراجع النمو أو انتعاشه خلال تلك الفتره،   بأهمیة یلات على السوق المالي، وإ

  التحویلات على بعض المتغیرات الكلیة.

  ردنیین:واقع حوالات العاملین الأ  1- 3

لى بعض شارة إل الحدیث عن واقع وأهمیة حوالات العاملین الأردنیین في الخارج لابد من الإقب        

توزیعاتهم الدیمغرافیة من هذه ردنیین و واضیع المرتبطة بالتحویلات بشكل أو بآخر، ولعل واقع المغتربین الأالم

ث عن خرى سنوردها في هذه الجزئیة في سیاق الحدیلى أمور أالمهة الواجب التطرق لها، إضافة إالأمور 

  ني.در التحویلات والسوق المالي الأ

  ردنیین:التوزیع الجغرافي للمغتربین الأ  1- 1- 3 

دولة، ویوضح  70غترب موزعین على لف مأ 750حوالي  2014بلغ عدد المغتربین الأردنیین في عام  

  ین حول العالم.یردنالشكل التالي توزیع المغتربین الأ
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  ردنیین حول العالمزیع المغتربین الأ ) تو 1- 3الشكل (

  
  .2014ردنیة وشؤون المغتربین،وزارة الخارجیة الأ عداد الباحث،إ المصدر:

ردنیین المغتربین ) توزیع المغتربین الأردنیین حول العالم، ومن الملاحظ أن نسبة الأ1- 3الشكل ( یبین    

نیین في الخارج، فمن ردحویلات العاملین الأفي دول الخلیج العربي تأخذ النسبة الأكبر، وهذا یعزز من ت

ك نسبة من نجد أن هنا ردنیین المغتربین في الخلیج العربي هم عاملین، بینماالمعروف أن أغلب الأ

لى أن غالبیة القوى راسة ولیس العمل. وتجدر الإشارة إالمغتربین في اوروبا وأمریكا هم مغتربین من أجل الد

ردنیة في الخلیج ین الشكل الآتي توزیع العمالة الأردنیة في الخلیج العربي تتوزع في السعودیة، ویبالعاملة الأ

  :2006العربي في عام 
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  2006ردنیة في دول الخلیج العربي في عام ) توزیع العمالة الأ 2- 3(الشكل 

  
  .2006عداد الباحث، وزارة العمل، مدیریة التعاون الدولي،المصدر: إ

ة في دول الخلیج العربي، ونلاحظ أن السعودیة تأخذ النسبة الأكبر ردنیالعمالة الأ) توزیع 2- 3یبین الشكل (

قل والتي تقدر % بینما تحتل البحرین النسبة الأ 25.5العربیة المتحدة بنسبة مارات % تلیها الإ49.5حوالي 

  %.1.3بحوالي 

  ردنیین في الخارج وتطورها:حجم تحویلات العاملین الأ  2- 1- 3 

عن كل  ردنیین في الخارج والموجودة في نشرات البنك المركزي لاتعبرت تحویلات العاملین الأن بیاناإ     

نما تعبر عن التحویلات القادمة عبر الطرق الرسمیة والتي تتمثل في لى الأردن، وإ التحویلات القادمة إ

ردنیة. رها الحدود الأثناء عبو ویلات التي تخضع لبیانات جمركیة أالجهاز المصرفي والصرافیین وكذلك التح

نمو فیها خلال الفترة الخارج ومعدل الردنیین في ) حجم تحویلات العاملین الأ1- 3م (ویبین الجدول رق

1990- 2014  

  

  

السعودیة

الامارات 

الكویت 

قطر

عمان 

البحرین
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  ردنیین في الخارج) حجم ونمو تحویلات العاملین الأ 1- 3جدول رقم (               

  % النمو في التحویلات  ملیون دینار) ( التحویلات   السنة
1990  331.8   - 
1991  306.3  -7.69 
1992  573.1  87.10 
1993  720.7  25.75 
1994  763.7  5.97 
1995  871.7  14.14 
1996  1094.8  25.59 
1997  1173.5  7.19 
1998  1093.8  -6.79 
1999  1179.8  7.86 
2000  1177.3  -0.21 
2001  1283.3  9.00 
2002  1362.3  6.16 
2003  1404.5  3.10 
2004  1459.6  3.92 
2005  1544.8  5.84 
2006  1782.7  15.40 
2007  2122.5  19.06 
2008  2242.0  5.63 
2009  2214.2  -1.24 
2010  2247.3  1.49 
2011  2152.1  -4.24 
2012  2229.8  3.61 
2013  2327.7  4.39 
2014  2388.0  2.59 

  عداد مختلفة.البنك المركزي،النشرة الشهریة، أ عتماد على بیاناتالمصدر: إعداد الباحث، بالا

منذ عام  واضحاً  ن التحویلات تطورت تطوراً السابق نلاحظ أالواردة في الجدول عتمادا على البیانات ا       

لى ملیون دینار، في حین وصلت إ 331.8ذ بلغت في بدایة فترة الدراسة ، إتصاعدیاً  خذت منحاً وأ 1990

لتحویلات عبر سنوات الدراسة نجد ملیار دینار في نهایة فترة الدراسة. لكن ومن خلال تتبع ا 2.4مایقارب 
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قتصادیة والسیاسیة في رتبط بأمور عده أهمها الأوضاع الانمو فیها، وهذا مفي نسب ال ناً ن  هناك تبایأ

  بأسعار النفط العالمیة. وثیقاً  رتباطاً لى إرتباطها إإضافة إ الأردن والعالم،

على نسبة ، حیث بلغت أملموساً  نه یوجد سنوات تراجعت فیها التحویلات تراجعاً ومن تتبع البیانات نجد أ

لى عودة المغتربین الأردنیین من هذا العام إ، ویعود سبب تراجع التحویلات خلال 1991تراجع في عام 

%، 7.69ردنیة وتراجعها بمعدل قیمة التحویلات الأثر على زمة الخلیج الثانیة، مما أالخلیج العربي بسبب أ

في ستقرار السیاسي یجة عدم الاویلات نتفي قیمة التح وملموساً  واضحاً  تراجعاً  1998وكذلك شهد العام 

في قیمة التحویلات  خرى التي شهدت تراجعاً فرض على العراق. ومن السنوات الأ المنطقة والحصار الذي

نعكاسات الأزمة الا 2009ي حصل في عام ویعزى التراجع الذ  2011و  2009 قتصادیة الى تداعیات وإ

لى فإنه یعزى إ 2011جع في عام ما الترا%، أ1.24ضت بنسبة نخفلمیة، مما انعكس على التحویلات واالعا

(البنك المركزي  او ماعرف بالربیع العربي 2011حداث التي حصلت في المنطقة في بدایات الأ

  ).2015ردني،الأ

شهدت  1992نتعاش وتطور للتحویلات، ففي عام لإزدهار، فنلاحظ أنه یوجد سنوات اید اعلى صع أما     

% واستمر هذا التطور 87.1لى مة التحویلات بنسبة قیاسیة وصلت إرتفعت قیلة نوعیة، حیث االتحویلات نق

 2014على قیمة للتحویلات في عام ولكن بنسب متفاوتة بینما وصلت أ 1997بشكل متواصل الى العام 

. 2013في نهایة عام % مقارنة بمستویاتها السائدة 2.59ملیون دینار بنسبة نمو  2388.0حیث بلغت 

یة، والتي یترتب سعار النفط العالملتحویلات كانت مصاحبة للتطور في أن سنوات النمو في اومن الملاحظ أ

ویلات ویزید من نفاق من قبل حكومات الدول الخلیجیة المصدرة للنفط، مما یدعم حجم التحعلیها نمو في الإ

  ).2007صیدم،(  ردنیین في الخلیج العربي على التحویلقدرة العاملین الأ



www.manaraa.com

44 
 

كثر فترة الدراسة، ویقدم الشكل صورة أتجاه التصاعدي لحجم التحویلات خلال ) الا3-3یبین الشكل (     

تجاهها عبر الزمن وكذلك یعطي او من الجدول السابق من حیث بیان الهیكل العام لحجم التحویلات  وضوحاً 

  فكرة عامة عن واقع التحویلات.

  

  2014- 1990ردنیین في الخارج املین الأ ) حجم تحویلات الع3-3ل (شك

  
  )1- 3عتماد على جدول رقم (المصدر: إعداد الباحث بالا

) والذي یوضح تذبذب النمو 4- 3لى الشكل رقم (نظر إأ كثر وضوحاً ولعرض النمو في التحویلات بشكل أ

  ردنیین في الخارج.في تحویلات العاملین الأ
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  ردنیین في الخارجالعاملین الأ  دل النمو في تحویلات) مع4- 3شكل رقم (

  
  )1- 3عداد الباحث بالاعتماد على جدول رقم (المصدر: إ

، 1992على نسبة نمو للتحویلات خلال فترة الدراسة كانت في عام ) نلاحظ أن أ4- 3من تتبع الشكل (

لى إ 1998حویلات لعام ویعود السبب في تراجع النمو في الت 1998تلیها عام  1991قل نسبة كانت بینما أ

سعار النفط العالمیة قتصادات الآسیویة وانخفضت أحیث انهارت الا 1997الآسیویة في  مایعرف بالأزمة

نفاق على دول الخلیج العربي وتراجع الإثره السلبي ولار للبرمیل الواحد، مما انعكس أد 10الى مایقرب من 

إلا  سعار النفط طویلاً تحویل، ولكن مالبثت أدنیین على الر نخفاض قدرة العاملین الأمماأدى إلى االحكومي، 

ودي نتیجة تدخلات من وزیر النفط السع 1999رتفاع والتحسن من جدید في بدایات عام أنها عاودت الا

لى عام إ ستقرار التدریجي عدا بالتحویلات الى النمو التدریجي والمستقر نسبیاً وبك وهذا التحسن والاومنظمة أ

لى حیث وصلت إ 2007مو ممتازة في عام لى نسبة نعلاه وقد وصل إل أكما نلاحظ من الشك 2009

  %.20مایقرب 
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  ردني:ن في الخارج على السوق المالي الأ ردنیین العاملیأهمیة تحویلات الأ  2- 3

ردني، قتصاد الأفي جوانب عدیدة من الا مهماً  ردنیین العاملین في الخارج دوراً تلعب تحویلات الأ          

سات المتعددة حول التحویلات قتصادنا الوطني، حیث بینت الدرامن دعامة ا اً رئیس التحویلات داعماً وتعتبر 

یة وكذلك دعم میزان ردن من العملات الأجنبحتیاطیات الأهمیتها ومساهمتها في تقویة ورفد اعلى أ

، یتناول إحصائیات جعتمد على القید المزدو نه سجل یزان المدفوعات على أردني، ویعرف میالمدفوعات الأ

مها بسبب تعاملها مع بقیة الدول أو بسبب هجرة الأفراد، إضافة الى و قیقتصادیات الدولة أمكونات أصول ا

و حقوق سحب خاصة من الصندوق وحقوقها والتزاماتها ماتحتفظ به الدولة من ذهب نقدي أ و قیمةمكونات أ

ن میزان المدفوعات یشتمل على بند خاص ضمن بنود ). وبذلك یكو 1993(صندوق النقد الدولي، تجاه العالم

ویلات العاملین في الخارج على ما في مایتعلق بأهمیة تحري تحت عنوان تحویلات العاملین. أالحساب الجا

  : من خلال همیةهذه الأیتم توضیح سوف لي فردني وعلى السوق الماقتصاد الأالا

 : تمانیة والتمویل الخارجي، الخارج في جانب تحقیق الجدارة الإئردنیین العاملین في أهمیة تحویلات الأ اولاً

  همیة "التوریق" للتحویلات .لى أإضافة إ

: نسبة تحویلات العاملین الأردنیین في الخارج إلى التدفقات المالیة الرئیسة الأخرى، وهي المساعدات  ثانیاً

  الإئتمانیة الرسمیة والاستثمار الأجنبي المباشر .

  ئتمانیة والتمویل الخارجي:ن في الخارج في تحقیق الجدارة الإ ردنییتحویلات العاملین الأ  أهمیة 1- 3-2

قتراض من أسواق یز القدرة على الایث تعمل على تعز ، حویلات أهمیة كبیرة في هذا الجانبإن للتح      

من السلع  ادراتلى الصفة، وذلك من خلال أن نسبة الدین إقل كلالمال العالمیة وبشروط أكثر كفاءة وأ
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هم مؤشر من مؤشرات عبء المدیونیة، والتي تعتبر كذلك مقیاس من المقاییس التي والخدمات والتي تعتبر أ

حتساب التحویلات ضمن االإئتمانیة تتحسن بشكل كبیر عند تعتمد علیها المؤسسات الدولیة في تقییم الجدارة 

  بنود الصادرات.

سواق الها بسندات قابلة للتداول في الأستبدلهذه التحویلات عن طریق ا التوریقمكانیة وكذلك إن ا         

لى خفض كلف إ ردنیة في الحصول على تمویل خارجي، مما یؤدي، یؤدي الى تعزیز قدرة الدولة الأالدولیة

قد جمعت الدول النامیة مایقارب  2004- 2000نه خلال الفترة ل، وفي تقریر للبنك الدولي تبین أالتحوی

من بین الدول النامیة في تحویلات  متمیزاً  ردن موقعاً قابل تحویلات العاملین، وتحتل الأملیار دولار م 10.4

  العاملین.

  ردنیین بالنسبة للتدفقات المالیة الأخرى:أهمیة تحویلات العاملین الأ  2- 2- 3

ي تدر الى الأردن جزءاً تشكل تحویلات العاملین الأردنیین في الخارج مصدراً هاماً من المصادر المالیة الت

ستقرار المیزان التجاري للأردن، وتعد ة، حیث تساهم بصورة أو بأخرى في اهاماً وكبیراً من العملات الصعب

لات العاملین في ة و تحوییمصادر الأردن للعملات الصعبة محدودة وهي عائدات الصادرات الخدمیة والسلع

ة . وتعتبر العملات الأجنبیوالقروض والمساعدات والمنح الخارجیةستثمارات الأجنبیة الخارج إضافة الا

، فكلما زادت احتیاطیات الدولة من العملة الصعبة زادت مقدرتها مصدر قوة ودافع أساسي لاقتصادات الدول

سلع الأساسیة و الكمالیة، على تحسین مستوى معیشة الشعب وذلك بسبب زیادة مقدرة الدولة على تأمین ال

قتصادیة والمالیة والنقدیة مما یتیح للأردن فرصة التعامل مع الدول إلى أنه مؤشر هام للسیاسات الاإضافة 

ستثماریاً ( صیدم،    ).2007الأخرى تجاریاً وإ
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حتیاطي المملكة من العملات الأجنبیة، ونسب كلاً ت التي جرت على ا) التطورا 2-3یبین الجدول رقم ( 

نسبة حتیاطات وكذلك ساعدات الخارجیة في تغطیة تلك الاین في الخارج، الممن: تحویلات العاملین الأردنی

  . ستثمار الأجنبي المباشرالتحویلات إلى الا

  قتصادیةن الى بعض المتغیرات المالیة والا) نسبة تحویلات العاملین الأردنیی2-3جدول (                     

م جح  السنة
التحویلات 
(ملیون 
  دینار)

حجم 
المساعدات 
الخارجیة 
(ملیون 
  دینار)

الإحتیاطات 
الرسمیة من 

العملة 
  الصعبة

  ملیون دینار

الإستثمار 
الأجنبي 
  المباشر

  (ملیون دینار)

نسبة 
التحویلات 
الى إجمالي 

  اتیالإحتیاط

نسبة 
التحویلات 
الى حجم 
المساعدات 

  الخارجیة

نسبة 
التحویلات 

الى الإستثمار 
الأجنبي 
  المباشر

نسبة 
المساعدات 
الخارجیة 

الى 
  الإحتیاطات

2000  1177.3  391.2  1959  647.709 60.10 300.95 181.76 19.97 
2001  1283.3  433.4  1828  194.059 70.20 296.10 661.29 23.71 
2002  1362.3  491.9  2478  168.941 54.98 276.95 806.38 19.85 
2003  1404.5  937.4  3361  387.904 41.79 149.83 362.07 27.89 
2004  1459.6  811.3  3420  664.425 42.68 179.91 219.68 23.72 
2005  1544.8  500.3  3363  1407.006 45.94 308.77 109.79 14.88 
2006  1782.7  304.3  4326.7  2512.707 41.20 585.84 70.95 7.03 
2007  2122.5  343.4  4871.4  1859.097 43.57 618.08 114.17 7.05 
2008  2242.0  718.2  5490.5  2006.139 40.83 312.17 111.76 13.08 
2009  2214.2  333.4  7713  1713.421 28.71 664.13 129.23 4.32 
2010  2247.3  401.7  8679.1  1172.099 25.89 559.45 191.73 4.63 
2011  2152.1  1215  7465.2  1046.201 28.83 177.13 205.71% 16.28 
2012  2229.8  327.1  4702.5  1060.429 47.42 681.69 210.27 6.96 
2013  2327.7  639  8512  1273.689 27.35 364.27 182.75 7.51 
2014  2388.0  1236.5  9981.9  1217.85 23.92 193.13 196.08 12.39 

    عداد مختلفة.لبنك المركزي، النشرات الشهریة، أعتماداً على بیانات اا المصدر: إعداد الباحث،
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حتیاطیات غت نسبة التحویلات الى إجمالي الابل 2014خلال الجدول السابق نلاحظ أنه في عام من     

%، ونلاحظ أن تغطیة 12.39% في حین غطت المساعدات الأجنبیة فقط مانسبته 23.92الأجنبیة 

). 2014-2000التحویلات للعملة الأجنبیة دائماً تفوق نسبة تغطیة المساعدات الخارجیة لها خلال الفترة (

خلال نفس الفترة،  2001وتشیر البیانات الى أن أعلى نسبة تغطیة وصلت إلیها التحویلات كانت في عام 

طیة رتفاع في حجم التحویلات. بینما نلاحظ أن أعلى نسبة تغویعود ذلك الى انخفاض الاحتیاطي وا

، ویعود ذلك الى %27.89حیث وصلت ال  2003حتاطیات من المساعدات الخارجیة كانت في عام للا

أي ملیون دینار أردني  445.5رتفعت بقیمة في حجم المساعدات الأجنبیة، حیث االإرتفاع الكبیر والملموس 

.   أنها تضاعفت تقربیاً

) 2014- 2000باشرة خلال الفترة (حولات یفوق الإستثمارات الأجنبیة المونلاحظ من الدول أیضاً أن حجم ال

ستثمارات الأجنبیة المباشرة، % من الا70.95والات تشكل مانسبته الح ، حیث كانت2006ستثناء عام بإ

  .مما یجعل التحویلات ذات أهمیة بالغة على صعید التدفقات المالیة
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  الفصل الرابع

  تطور سوق المال الأردني

نه ودعمه، كما أقتصاد ، والذي بدوره یعمل على تقویة الاقتصاديثل القطاع المالي دماغ النظام الایم      

رد المالیة وجمعها قتصادات الوطنیة، وذلك من خلال حشد الموایعمل على تعزیز جانب العرض في الا

  ).Stiglitz,1993نتاجیة (ستثمارات أكثر إوتخصیصها الى ا

بالمقدمة التي تعرض أهمیة  راسة السوق المالي الأردني، مبتدئاً ذا الفصل بدقوم في هلذلك سوف أ     

  .ةردنیالأ سواق المالیةبواقع الأ ته المالیة، مروراً دواالمالي الأردني ونشأته وأقسامه وأ السوق

  المقدمة: 1- 4

قتصاد مهما في بناء الاالتي تلعب دورا  هم القطاعاتواق المالیة في الوقت الحاضر من أستعتبر الأ       

توفیر الأموال  تعتبر الأسواق المالیة مصدر التي تنبض بالحیاة، حیثنها تعتبر قوامه وروحه لأي دولة، بل أ

في عملیة  ساساً إضافة على ذلك فإنها تعتبر أ من متطلبات التنمیة، ساسیاً أ قتصادي ومتطلباً اللازمة للنمو الا

فإستثماراتها  نها تتمتع بخصائص مهمة ومساعدة الى حد كبیر،لمدخرات من كافة أطیاف المجتمع، لأجمع ا

  موال طائلة وكذلك تكالیفها قلیلة.ألاتحتاج الى رؤوس 

تصال مع بعضها البعض من إن الوحدات الاقتصادیة المختلفة تحتاج الى أداة تتمكن من خلالها الا      

ضروریة موال، لذلك یعتبر وجود السوق المالي من المتطلبات الت المتعلقة بالأجل تبادل المعلومات والبیاناأ

  دوات المالیة.للأ وشراءً  قتصادي، ففیه یتم التعامل بیعاً لتحقیق التطور المالي والا
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والذي رأى  1976سواق المالیة، فإنه تم تأسیس سوق عمان المالي في عام من أهمیة للأ ولما أسلف       

دیم فكرة عامة عن السوق من خلال قوم في هذه الجزئیة بمحاولة تقأ، وسوف 1978النور مطلع عام 

 لى التطور الذي حصل فیه علىضافة إفه وأقسامه والأدوات المالیة المتداولة فیه إستعراض نشأته وأهداا

  سهم المقیدة فیه.المستویین: حجم التداول وعدد الأ

  هیكل النظام المالي الأردني: 1- 1- 4

في مخاطره  رتفاعاً سنوات الماضیة، بعد أن شهد اخلال ال ملحوظاً  شهد النظام المالي الأردني تطوراً         

ستعاد نشاطه وعافیته ة الیورو، إلا أن النظام المالي ازمة المالیة العالمیة وأزمنتیجة الأالمالیة والسیاسیة، 

نظمة المال العالمیة حیث یتكون هذا عن أ ردني لایختلف كثیراً أن النظام المالي الأ بشكل ملحوظ. علماً 

ؤسسات الادخار التقاعدي المتخصصة ومقراض سات الاصة وشركات التأمین ومؤسالنظام من البنوك المرخ

  ضافة الى البنك المركزي وبورصة عمان.ن إوالصرافی

نشاء العدید من من التطور الكبیر الذي یشهده الأردن في تطویر مؤسساته المالیة وإ  لكن على الرغم       

النظام المالي في الأردن مهیمنة على لن قطاع البنوك یعتبر السلطة ا ألاالمؤسسات المالیة غیر المصرفیة، إ

ردن مع بقیة دول العالم ته المالیة، وهذا مایتشابه به الأكبر من موجوداستحواذها على النسبة الأمن حیث ا

% من  94.1حوالي  2014النامیة في الجانب المالي. حیث بلغت نسبة موجودات البنوك في نهایة عام 

.( البنك المركزي الاردني، 4ملیار دینار في نهایة نفس العام 47.2موجودات القطاع المالي والتي بلغت 

2014(.  

                                                             
یانات البورصة.. غیر شاملة ب 4  



www.manaraa.com

52 
 

 اردنیاً  ) بنكاً 16مملوكة بكاملها للقطاع الخاص، منها ( مرخصاً  یوجد في الاردن خمسة وعشرون بنكاً        

جم ) بنوك أجنبیة، حیث تعمل هذه البنوك على حشد وجمع ودائع على مختلف أنواعها، وقد بلغت ح9و (

رتفعت التسهیلات الإئتمانیة ، في حین ا2014ینار في نهایة عام ) ملیار د30.261الودائع مامقداره (

و مامقداره % أ1.8اي بنسبة ارتفاع  2014ملیار دینار في عام  19.274الممنوحة من قبل البنوك الى 

ملحوظا بنسبة  رتفاعاً . لكن موجودات البنوك كذلك سجلت ا2013ملیون دینار عنها في نهایة عام  335

% من الناتج المحلي 174.6عادل ي مایملیار دینار أ 44.4لتصل الى  2014% في نهایة عام 4.8

  ).2014(جمعیة البنوك في الاردن،  جماليالإ

ردن فإننا لانغفل الدور الكبیر الذي تشكله بورصة عمان عن النظام المالي في الأ وفي محور الحدیث     

% من الناتج 289انسبته المالي، حیث بلغت القیمة الرأسمالیة للبورصة في بعض السنوات مفي النظام 

دینار. ومن  ملیار 29.2حیث بلغت القیمة الرأسمالیة لها  2007جمالي كما هو في عام المحلي الإ

في  ةات الرئیسحدى المؤسسعي وهي إجتمامؤسسة الضمان الا یضاً ردنیة المهمة أالمؤسسات المالیة الأ

جتماعي بأنها الاملیار دینار، وتتمیز مؤسسة الضمان  6.9صولها حوالي ردني حیث تبلغ أالنظام المالي الأ

موال مقترضة، قتطاعات من المشتركین ولیس أموال الحقیقیة فمصدر الأموال هي ابالأ تعتبر مستثمراً 

أن هذه المخاطرة  والتوظیفات. علماً موال خاطر الموائمة بین آجال مصادر الأوبالتالي لیست معرضة لم

  ).2014(البنك المركزي الاردني،  للمخاطر النظامیة نها لیست مصدراً سبب فشل أكثر البنوك العالمیة، أي أ

  صولها المالیة:ردن وعدد مؤسساتها وأیبین المؤسسات المالیة في الأ وفیما یلي جدولاً 
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  )2014( ردنمالیة في الأ لمؤسسات ال) ا1- 4(جدول                                

عدد  الأصول( ملیون دینار اردني)
 المؤسسات

  المؤسسة المالیة

 1 البنوك المرخصة 25 4440.0
 2 بورصة عمان 1 (الرسملة)18082.6

 3 مؤسسة الضمان الاجتماعي 1 6859.8
 4 شركات التأمین 25 842.549

 5 قطاع التمویل الاصغر -  158
 6 شركات التأجیر التمویلي* 30 271.3
  7  شركات الصرافة  143**  80.4

، ولم یتم 2015ما الثامنة فلم یتم احتسابها لانها زاولت اعمالها منذ بدایة ملت السبع شركات التابعة للبنوك أ*البیانات ش
  احتساب التأجیر التمویلي من قبل البنوك الاسلامیة.

  .274الفروع فإنه یصبح عددها **عدد الفروع لم یحتسب اذا تم احتساب 

دارة التأمین في وزارة الصناعة والتجارة، رات البنك المركزي، بورصة عمان، إعداد الباحث بالاعتماد على نشالمصدر: إ
  .الضمان الاجتماعي

  

  ردني:مراحل تطور النظام المالي الأ  2- 1- 4

في نظامه المالي خلال فترة الدراسة، حیث شهد النظام المالي  وواضحاً  ملموساً  شهد الاردن تطوراً       

جل تحریر التجارة لتزامات الواسعة من أمن خلال تقدیم الا قتصاد المحرر دولیاً شبه سنوي نحو الا تطوراً 

  وراق المالیة.مات المالیة) في قطاعات المال الأردني من بنوك وشركات التأمین والأالمالیة ( تجارة الخد

  صلاحات المالیة التي حدثت للنظام المالي الأردني خلال فترة الدراسة:) أهم الا2-4ین الجدول ( ویب
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  ) التسلسل الزمني لإجراءات الإصلاحات المالیة في الأردن2- 4(جدول                 

  الحدث ( الإجراء )                               السنة
  سعار فائدة الایداعتم تحریر أ 1988بأنه في عام  علماً قراض. تحریر أسعار فائدة الإ  1992

  دارة غیر المباشرة للسیاسة النقدیةالبدء بتطبیق الإ  1993

  ردنیة لضمان القروضتأسیس الشركة الأ  1994

  1997من  ن یطبق اعتباراً على أ ملیوناً  20قرار رفع الحد الأدنى لرؤوس اموال البنوك لیصبح إ  1995

  ئتمان المدعومالعمل بالإعدم   1996

  عادة تمویل الرهن العقاري)تمویل للرهن العقاري ( الشركة الأردنیة لإعادة تأسیس شركة إ  1996

  صبح الدینار عملة قابلة للتحویل للأغراض الرأسمالیة)( أ تحریر حركة رأس المال  1997

  1997وراق المالیة لسنة إصدار قانون الأ  1997

  القانون المنظم لأعمال التأمینإصدار   1999

  فصل الهیئتین الرقابیة والتنفیذیة عن بعضهما في سوق عمان المالي  1999

  تأسیس مؤسسة لضمان الودائع   2000

  إصدار قانون معدل لقانون البنوك  2000

  إصدار قانون المعاملات الالكترونیة   2001

  إصدار قانون التأجیر التمویلي  2002

  وراق المالیةقانون معدل لقانون الأإصدار   2002

  إصدار قانون البنك الوطني لتمویل المشاریع الصغیرة  2003

  2004لعام  19دارة الودائع المجمدة رقم إصدار قانون إ  2004

  قرار القانون الداخلي لبورصة عمان إ  2004

  2010لسنة  15ئتمانیة رقم انون المؤقت لقانون المعلومات الإصدار القإ  2010

  ئتمانیة إصدار نظام شركات المعلومات الإ  2011

  2012لعام  85صدار نظام معدل لنظام رسوم ترخیص البنوك رقم إ  2012

  تعدیل النظام الداخلي لبورصة عمان   2014

  المصدر: اعداد الباحث، اعتمادا على المواقع الالكترونیة للمؤسسات المالیة الأردنیة.
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  المال الأردني:مؤسسات سوق رأس  3- 1- 4

ردني من أجل فصل الدور الرقابي عن الدور التنفیذي في م تأسیس مؤسسات سوق رأس المال الأت      

 ومالیاً  مؤسسات مستقلة إداریاً  سوق رأس المال الأردني إلى ثلاث سوق رأس المال حیث تم تقسیم مؤسسات

  .)2008عن بعضها البعض وهي: (قصراوي،

  أولاً: هیئة الأوراق المالیة: 

عن هیئة حكومیة رسمیة ذات شخصیة ، وهي عبارة 1997وراق المالیة في عام تأسست هیئة الأ      

، وا عتباریة إضافة الىا رتباطها مباشرة برئیس الوزراء، وشكلت هذه الهیئة من أجل أنها مستقلة مالیاً واداریاً

الة والشفافیة ویقلل من المخاطر إضافة إلى حمایة المستثمرین تنظیم سوق رأس المال لیحافظ على العد

  وصون حقوقهم في الأوراق المالیة.

  

: بورصة عمان:   ثانیاً

، یدیرها القطاع الخاص وهي تقوم بالدور على أنها مؤسسة مستقلة مالیاً وإ  تعرف بورصة عمان     داریاً

الأوراق المالیة، وتشرف علیها هیئة الأوراق المالیة، كما أنها التنفیذي إضافة إلى أنها سوق منظم للتداول في 

  مؤسسة غیر ربحیة.
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: مركز إیداع الأوراق المالیة:   ثالثاً

من  یضاً كمؤسسة ذات نفع عام وهي أ 1999ام نشائها في عهي مؤسسة هدفها غیر ربحي تم إ       

وتشرف علیها هیئة الأوراق المالیة، ومن واجباتها داریاً ویدیرها القطاع الخاص المؤسسات المستقلة مالیاً وإ 

جراء عملیة التقاص والتسویة.  یداع الأوراق المالیة وحفظ ونقل ملكیتها وإ   تسجیل وإ

  سوق عمان المالي: 2- 4

لى تعمیق نظامه المالي، وبالتحدید منذ نشأة البنك ومنذ بدایة ستینات القرن الماضي إسعى الأردن         

ردن في هذا الصعید أنه قام بتأسیس ومن أبرز الخطوات التي خطاها الأ ،1964الأردني في عام المركزي 

قتصادي، ولعل أهم هذه المؤسسات سوق رة جداً على الصعیدین المالي والامؤسسات مالیة ذات أهمیة كبی

تثمارات المحلیة سلیة منظمة تعتبر عاملاً مكملاً لاستقطاب الاعمان المالي. ولا شك أن وجود أسواق ما

والأجنبیة على حد سواء، حیث تعتبر الأسواق المالیة المنظمة على الصعید الأجنبي فرصة ثمینة للمستثمر 

  ستثمارات إنتاجیة ضخمة.  الدول النامیة التي تتمتع بوجود استثمار في أسواق بالا الأجنبي الذي یرغب دائماً 

داریاً وذلك بموجب القانون لمالي كهیئة مستقلة مالیاً وإ ان اتم إنشاء سوق عم 1976ففي عام           
وینبثق عن القانون مجموعة من  1/1/1978، الا أنه باشر أعماله في 1976) لعام 31المؤقت رقم (

  الأهذاف أهمها:

  قتصاد وتنمیته.رات في الأوراق المالیة دعماً للاستثمامدخرات وتنمیتها وتوجیهها الى الاتعبئة ال -1

  وراق المالیة.مراقبة والتنظیم على الإصدارات والتعاملات بالأال -2

  حصائیة.لتنمویة للسوق، وكذلك للغایات الإهداف ایانات وجمعها وجدولتها لتحقیق الأتوفیر الب -3
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  قسام سوق عمان المالي:أ 1- 2- 4

خرى، في الدول الأاق المالیة الموجودة سو عن غیره من الأ لایختلف سوق عمان المالي كثیراً            

قسام السوق المالي الواردة في الفصل الثاني، حیث ینقسم ة مع ماورد في أفأقسامه تتشابة الى درجة كبیر 

  )2008ن هما: ( حسین،سوق عمان المالي الى قسمین رئیسی

  القسم الأول: السوق الأولیة او مایعرف بسوق الإصدارات:

رة، من خلال عملیة تسمى عملیة الإصدار. ول مالمالیة لأحیث یتم في هذا السوق إصدار الأوراق     

ما بین طرفین هما المستثمر وجهة الإصدار لهذه الأوراق، والتي تكون إ كتتابویقصد بعملیة الإصدار أنها إ

  و حكومة.عامة أ شركات مساهمة

  و سوق التداول:القسم الثاني: السوق الثانویة أ

سوق التي تتم فیها إظهار رغبة حاملي الأوراق المالیة ببیعها، من أجل یقصد بالسوق الثانویة أنها ال     

. وتقسم السوق ستثمارات جدیدةلى سیولة نقدیة أو من أجل إعادة استثمار الأموال المتحصلة في االحصول ع

  الثانویة الى:

  و مایعرف بالسوق النظامیة:السوق الأول أ -1

ات طابع خاص نتیجة وراق مالیة ذالتي یتم من خلالها التداول بأوق نها السوتعرف السوق النظامیة على أ

  وراق المالیة في بورصة عمان.خضوعها لشروط إدارج خاصة، تحددها لجنة إدراج الأ

  و مایعرف بالسوق الموازیة:السوق الثاني أ -2
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بأوراق مالیة تحكمها نوي الذي یتم من خلاله التداول نها جزء من السوق الثایعرف السوق الموازیة على أ    

ي فرصة ول. ویعتبر السوق المواز علنة في السوق الأقل صرامة وشدة من تلك الشروط المأدراج شروط إ

ات المساهمة العامة التي تسعى نها سوق تمهیدیة للشركبأنشاء ویسمیها الكثیرون للتداول للشركات حدیثة الإ

  ( السوق النظامیة). للإدراج في السوق الأول

  سوق السندات:  -3

ت المتداولة في سناد القرض ، والسنداي یتم فیه تداول سندات الحكومة وإ هي جزء من السوق الثانوي الذ    

وذلك لعدم التنوع  ضیقاً  نه یعتبر سوقاً ، إضافة الى أسنوات 10شهر الى ا 3ستحقاق من هذا السوق تتسم با

  في السندات المتداولة فیه.

  و مایعرف بالسوق الثالث:القاعة أالتحویلات خارج  -4

جراء التعاملات عن طریق الدائرة القانونیة، وتكون سوق الثانویة الذي یتم من خلاله إهو جزء من ال   

نها سوق مابین هذه السوق بأ یضاً اضاها السوق داخل القاعة، وتعرف أقل من تلك التي یتقأ العمولة غالباً 

  رج القاعة هي:الوسطاء. والتحویلات التي تجري خا

  ولى لغایة الدرجة الثالثة.التحویلات العائلیة من الدرجة الأ - أ

  رثیة.التحویلات الإ -ب

  التحویلات خارج المملكة. - ج

  تحویلات الشركات غیر المدرجة. -د

  



www.manaraa.com

59 
 

  وتطورها:الأردني دوات المالیة المتداولة في السوق المالي الأ 2- 2- 4

  لى:السوق إوات المالیة المتداولة في دتقسم الأ

  سهم: الأ -1

ن مال الشركة بأ صولها، علماً ملكیة جزئیة في رأس مال الشركة وأو یعرف السهم على أنه حصة أ     

. ویتم المساهمة العامة یتكون من عدد من الحصص المتساویة وكل حصة من هذه الحصص یسمى سهماً 

بي فإن ستثناء البنك العر با سهماً  50تساوي ساس الوحدة،  وكل وحدة منه التداول في السوق بالأسهم على أ

  سهم البنك العربي.رتفاع أسعار أأسهم، وذلك لا 5منه تحتوي على كل وحدة 

منذ تأسیس السوق  كبیراً  سهم تطور تطوراً أما عن تطور سوق الأسهم فقد أظهرت الإحصائیات بأن سوق الأ

  .2014- 1990هم خلال الفترة سالتالي التطور الحاصل في سوق الأ المالي، ویوضح الجدول
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  سهم في بورصة عمان) أهم مؤشرات سوق الأ3- 4جدول(

  نسبة التغیر في القیمة السوقیة %  القیمة السوقیة (دینار)  نسبة التغیر في حجم التداول % حجم التداول (دینار) السنة

1990 268,885,973 -26.9 1,293,210,890 -7.65 

1991 302,836,729 12.6 1,707,095,165 32 

1992 886,950,983 192.9 2,295,649,288 34.48 

1993 968,613,802 9.2 3,463,930,183 50.89 

1994 495,076,052 -48.9 3,409,293,505 -1.58 

1995 418,958,544 -15.4 3,495,438,521 2.53 

1996 248,583,344 -40.7 3,461,156,739 -9.8 

1997 355,244,623 42.9 3,861,951,390 11.58 

1998 464,374,268 30.7 4,156,558,122 7.63 

1999 389,430,783 -16.1 4,137,711,690 -0.45 

2000 334,724,633 -14.1 3,509,640,709 -15.18 

2001 668,652,674 99.8 4,476,364,817 27.54 

2002 950,272,995 42.1 5,023,953,990 12.23 

2003 1,855,176,028 95.2 7,772,750,866 54.71 

2004 3,793,251,050 104.5 13,031,763,515 67.66 

2005 16,871,051,948 344.8 26,667,097,118 104.63 

2006 14,209,870,592 -15.8 21,078,237,222 -20.96 

2007 12,348,101,910 -13.1 29,214,202,327 38.60 

2008 20,318,014,547 64.5 25,406,265,528 -13.03 

2009 9,665,312,327 -52.4 22,526,919,428 -11.33 

2010 6,689,987,155 -30.8 21,858,181,603 -2.97 

2011 2,850,252,628 -57.4 19,272,757,327 -11.83 

2012 1,978,813,878 -30.6 19,141,521,210 -0.68 

2013 3,027,255,187 53.0 18,233,491,417 -4.74 

2014 2,263,404,594 -25.2 18,082,617,433 -0.83 

  عداد مختلفة.المصدر: بورصة عمان، أ
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ظهرت في سوق الأسهم خلال فترة الدراسة، ولقد أ علاه التطور الذي حصلنلاحظ من الجدول أ       

سهم خلال فترة الأن هذا التطور الكبیر والواضح في أداء سوق البیانات التاریخیة الصادرة عن بورصة عما

) ملیار دینار عام 2.3لیصل الى ( 1990) ملیون دینار عام 2.9الدراسة، حیث ارتفع حجم التداول من (

) ملیار دینار عام 18الى ( 1990) ملیار دینار عام 1.3سهم من (. كما وارتفعت القیمة السوقیة للأ2014

2014.  

جم التداول رتفع حي حجم التداول للأسهم، حیث احصل فتطور الذي ال یضاً ) أ3-4ویبین الجدول(     

 ووصلت الى 2008ن قیمة التداول قد بلغت منتهاها خلال فترة الدراسة في عام بنسب مختلفة، في حین أ

%. لكن 64.5ها رتفاع مقدار بنسبة ا 2007) ملیار دینار في عام 12.4) ملیار دینار مقارنة مع (20.3(

) ملیار 16.9حیث بلغت قیمة التداول ( 2005لیه السوق كانت في عام إنجد أن أكبر نسبة ارتفاع وصل 

% ، ویعود سبب هذا 344.8ت الى بنسبة ارتفاع وصل 2004) ملیار دینار في عام 3.8دینار مقارنة مع (

إضافة ستثمارات العقاریة، الأردنیین والتوجه نحو استثمارات بدیلة للاستثمارات من قبل الارتفاع إلى تنویع الا

  ).2007( قصراوي، جنبیة المباشرة في البورصةستثمارات الأإلى الارتفاع الكبیر في الا

متفاوت النسب للقیم  رتفاعاً الأردني، ونلاحظ أنه أیضا هناك ا لجدول القیم السوقیة بالدیناركما یبین ا     

لك لنفس الأسباب وذ 2005%) في عام 105(قصاها خلال فترة الدراسة الى لت أالسوقیة، حیث وص

) ملیار دینار، 29.2( بمقدار 2007على قیمة سوقیة للأسهم كانت في عام السالف ذكرها. بینما بلغت أ

  رتفاع عدد الشركات المدرجة في سوق عمان المالي. وذلك بسبب إ
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  السندات: -2

صل المبلغ برد أ ترض والمقرض ویتعهد المقترضقد بین المقداة دین بموجب عیقصد بالسندات أنها أ     

  مع فائدة متفق علیها في تاریخ محدد. وهناك نوعان من السندات:

  السندات الحكومیة: وهي سندات یصدرها البنك المركزي ویدیرها نیابة عن الحكومة. - أ

  دارتها بنفسها.ي تقوم الشركات بإصدارها وتتولى إسناد القرض: وهي السندات التإ -ب

ن سوق السندات ضعیف السندات في سوق بورصة عمان نجد أ سهم وسوقالأوبالمقارنة مابین سوق    

تي حجم التداول ونسبة التغیر في التداول وعدد السندات المتداولة في سوق ، ویوضح الجدول الآنسبیاً 

  .2014- 1990السندات للفترة 
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  هم مؤشرات سوق السندات في بورصة عمان) أ 4- 4(  جدول

نسبة التغیر في عدد السندات  عدد السندات المتداولة نسبة التغیر في حجم التداول % دینار) حجم التداول( السنة

 المتداولة %

1990 3,121,014 -85.9 198,926 -69.8 

1991 1,448,874 -53.6 119,924 -39.7 

1992 4,316,726 197.9 406,614 239.1 

1993 4,650,449 7.7 437,965 7.7 

1994 4,375,151 -5.9 437,523 -0.1 

1995 12,238,519 179.7 1,223,199 179.6 

1996 5,141,100 -58 514,025 -58 

1997 2,008,224 -60.9 200,760 -60.9 

1998 4,127,244 101.2 241,863 20.5 

1999 4,097,316 0 85,432 -64.7 

2000 7,234,782 76.6 197,626 131.3 

2001 7,223,212 -0.2 88,959 -55 

2002 9,688,903 34.1 49,354 -44.5 

2003 11,376,928 17.4 72,258 46.4 

2004 6,031,856 -47.0 10,355 -85.7 

2005 3,135,705 -48.0 3,354 -67.6 

2006 1,868,010 -40.4 1,225 -63.5 

2007 3,799,874 103.4 1,580 29.0 

2008 605,819 -84.1 417 -73.6 

2009 2,529,800 317.6 761 82.5 

2010 140,175 -94.5 140 -81.6 

2011 555,039 296.2 600 328.6 

2012  0 -100.0 0 -100.0 

2013 2,039,728 - 2,058 - 

2014 20,000 -99.0 20 -99.0 

  المصدر: بورصة عمان، اعداد مختلة.
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بالمقارنة مع سوق  نسبیاً  ل في السندات في بورصة عمان ضعیفن حجم التداو من الملاحظ أ         

حیث  1995فإن قیمة التداول بالسندات بلغت منتهاها في عام  ،علاه) أ4- 4الأسهم، وكما یبین الجدول (

% وذلك بسبب 317.6حیث بلغت  2009رتفاع في العام ) ملیار دینار، وبلغت أعلى نسبة ا12.2بلغت (

نعدام ون الى هذا السوق لالجأ المستثمر  حیث وخلالها.جتاحت العالم قبل تلك الفترة ة التي ازمة العالمیالأ

  مخاطره وعوائده المضمونة.

  جنبي في بورصة عمان:  ستثمار الأالا 3- 2- 4

ستثمار ضیة یعزى إلى عوامل عده، ولعل الان التطور الذي حصل في بورصة عمان خلال السنوات الماإ   

من غیر (  جنبیةستثمارات الأنتیجة عظم هذه الالك هم هذه العوامل وذعمان أحد أ جنبي في بورصةالأ

كما هو مبین  2014) في عام  22.2ستثماراتهم في بورصة عمان حوالي(  الأردنیین) حیث بلغ صافي ا

  في الجدول الآتي:
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  ( دینار) ردنیین في بورصة عمان) تعاملات غیر الأ 5- 4( جدول                         

 السنة قیمة الاسهم المشتراه الأسهم المباعة قیمة صافي الاستثمار

8,521,618 17,923,594 26,445,212 1996 

56,764,112 43,735,612 100,499,724 1997 

122,606,446 82,382,672 204,989,118 1998 

15,471,248 78,806,529 94,277,777 1999 

(11,833,075) 64,848,920 53,015,845 2000 

(107,504,437) 211,990,826 104,486,389 2001 

882,692 232,501,490 233,384,182 2002 

81,889,623 199,195,647 281,085,270 2003 

68,956,603 311,379,947 380,336,550 2004 

413,033,593 1,739,264,534 2,152,280,127 2005 

1,820,608,977 1,814,482,149 1,995,091,126 2006 

466,256,050 2,359,041,344 2,825,297,394 2007 

309,815,180 3,910,020,354 4,219,835,534 2008 

(3,776,965) 2,139,209,460 2,135,432,525 2009 

(14,597,870) 1,051,190,924 1,036,593,054 2010 

78,616,333 477,177,035 555,793,367 2011 

37,650,390 285,297,250 322,947,640 2012 

146,860,199 792,633,933 939,494,132 2013 

22,153,558 384,847,326 362,693,768 2014 

  المصدر: بورصة عمان، اعداد مختلفة.

 رتفاعاً بیة في بورصة عمان ولكنها أظهرت استثمارات الأجن) تذبذب صافي الا5- 4یبین الجدول (و      

افي ، وهذا التذبذب في صدینار ملیار 2حوالي  2006في بعض السنوات، حیث بلغت في عام  ملحوظاً 
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ح بدخول تسم خرى لاسواق العربیة الأة یعكس مرونة سوق بورصة عمان إذ إن بعض الأنبیجستثمارات الأالا

  .ن دخولهم یكون مقیداً لى أسواقها أو أجانب إالمستثمرین الأ
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 الفصل الخامس

  منهجیة الدراسة والتحلیل القیاسي                                    

أً بالتعریفات الإجرائیة لمتغیرات منهجیة الدراسة المستخدمة، مبتد استعراض لفي هذا الفصیتم سوف        

دراسة، وتحدید تحدید العلاقات بین المتغیرات الاقتصادیة في الالدراسة مروراً بالنماذج القیاسیة المستخدمة ل

ستقصاء أثر تحویلات ي بغیة الى نتائج التحلیل القیاسببیة بین هذه المتغیرات، وصولاً إتجاه العلاقات السا

العاملین الأردنیین في الخارج على أداء سوق المال الأردني، علماً بأنه تم أخذ متغیرات أداء بورصة عمان 

  ردني.على أداء سوق المال الأواجمالي الودائع لدى البنوك المرخصة كمؤشرات 

  متغیرات الدراسة: 1- 5

شتملت الدراسة على المتغیرات استناداً الى النظریة الاقتصادیة وبعد الاطلاع على الدراسات السابقة، فقد ا

  الآتیة:

 :المتغیرات التابعة  

في سوق التداول  ): یعرف على أنه قیمة الأسهم التي تم تداولهاRVOTحجم التداول الحقیقي (  -1        

داء شرات القویة على أة زمنیة معینة، حیث یعتبر من المؤ لأسعار الثابتة( ملیون دینار ) خلال فتر امقیمة ب

.لى أنه متذبذب أضافة إالسوق إ   حیاناً

): هو عبارة عن مقیاس للمستوى العام لأسعار الأسهم المتداولة SPالمؤشر العام لأسعار الأسهم (-2      

  (نقطة). بالقیم السوقیة بورصة عمان النظامیة مرجحاً ي سوق ف
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نه خارج قسمة عدد الأسهم المتداولة على عدد الأسهم ): یعرف على أTORمعدل دوران السهم ( - 3       

   المصدرة خلال مدة زمنیة محددة (مرة).

لدى البنوك المرخصة هي اجمالي النقود المودعة  ):BDاجمالي الودائع لدى البنوك المرخصة ( - 4       

في الاردن من قبل شخص ما ( طبیعي او معنوي)، وتشمل الودائع تحت الطلب والودائع لأجل وودائع 

  التوفیر.

   :المتغیرات المستقلة 

): هي السلع والأصول المالیة المحولة RRE( الحقیقیة في الخارج  ردنیینتحویلات العاملین الأ -1        

  ). دینار ملیون ة (تن في الخارج خلال فترة زمنیة محددة مقیمة بالأسعار الثابمن الأردنیین العاملی

): هي كمیة النقود بالأسعار الثابتة المتداولة في أیدي الناس RMS2(  عرض النقد الحقیقي - 2       

  إضافة الى الودائع تحت الطلب والتوفیر والودائع لأجل.

هي الوسط المرجح لأسعار الفائدة على القروض والسلف خلال مدة ): INT( سعر الفائدة الحقیقي - 3       

  زمنیة محددة مخصوماً منه التضخم خلال تلك المدة.

متلاك موال الأجنبیة نحو الأ): هو صافي تدفقات اRFDI( الحقیقي ستثمار الأجنبي المباشرالا - 4       

  ملیون دینار).قتصاد المحلي مقیمة بالأسعار الثابتة (نتاجیة في الاصول إأ
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  مصادر البیانات:   2- 5

عتماد على النشرات الإحصائیة لبورصة عمان في الحصول على البیانات السنویة للمتغیرات تم الا    

عتماد على قاعدة بیانات لعام لأسعار الأسهم. بینما تم الاالتالیة: حجم التداول، معدل دوران السهم، المؤشر ا

فهومه الواسع، سعر الحصول على البیانات السنویة لكل من: عرض النقد بم البنك المركزي الأردني في

ستثمار . أما بیانات الاواجمالي الودائع لدى البنوك المرخصة ردنیین في الخارجتحویلات العاملین الأالفائدة، 

  الأجنبي المباشر فتم الحصول علیها من صندوق النقد الدولي.

سمیة لسعر الفائدة، أما حجم التداول یقي بعد خصم التضخم من القیمة الاوقد تم إحتساب سعر الفائدة الحق

دنیین الحقیقیة وتحویلات العاملین الأر  واجمالي الودائع لدى البنوك المرخصة الحقیقي الحقیقي وعرض النقد

  عتماداً على القاعدة:ا حتسابهمالمباشر الحقیقي فتم ا ستثمار الأجنبيوالا

Real value = 	
. .

 

  5: الرقم القیاسي لأسعار المستهلكC.P.Iحیث أن 

  النموذج القیاسي: 3- 5

  قتصادیة فإنه تم صیاغة النماذج التالیة:النظریة الا نسجاماً معبالاطلاع على الدراسات السابقة وا

RVOT = F (RRE, RMS2, INT, RFDI) 

SP = F (RRE, RMS2, INT, RFDI) 

                                                             
  5. یعتبر مؤشر رئیس للتضخم.
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TOR=F (RRE, RMS2, INT, RFDI) 

RBD = F (RRE, RMS2, INT, RFDI) 

ستثمار دینار) الى جمیع قیم الا ملیون 30بالصیغة اللوغاریتمیة، بعد إضافة ( حیث تم أخذ جمیع المتغیرات

لى جمیع بیانات سعر الفائدة الحقیقي، وعلى ذلك یكون النموذج %) إ10وكذلك إضافة ( الأجنبي المباشر 

  ).log- log( جاً لوغاریتمينموذ

  ختبارات الأولیة:الا 4- 5

دقة و أعلى  لى نتائج أكثرحلیل قیاسي لابد من إجراء بعض الاختبارات الأولیة للوصول إقبل إجراء أي ت

  ختبارات الأولیة:مصداقیة، ومن هذه الا

  ):Unit Roots Tests( ختبارات جذور الوحدةا 1- 4- 5

د على بیانات زمنیة الزمنیة من أهم المواضیع في التطبیقات التي تعتمستقرار السلاسل یعد ا       

ستقرار للمتغیرات یؤدي الى نتائج غیر یث أن الاستدلال في حالة غیاب الاقتصادیة مثلاً، حكالمواضیع الا

العدید من الطرائق )، وهناك Spurious Regressionنحدارات زائفة (ة، أي أنها تؤدي الى اواقعیة ومضلل

المستخدمة في اختبار استقراریة المتغیرات، ویعتبر اختبار جذر الوحدة من أكثر الطرق استخداماً وشییوعاً 

لى فحص السلسلة الزمنیة لكل متغیر من المتغیرات خلال في اختبار الاستقراریة للمتغیرات، حیث یهدف إ

ستقرت ذا ارتبة التكامل لكل منها. أي أنه إ ستقرارها ویحددمشاهدات ثم یقوم بالتأكد من مدى االفترة الزمنیة لل

 .Integrated of order 0(I(0)(  السلسلة الزمنیة عند المستوى تكون متكاملة من الرتبة الصفریة
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.... وهكذا. ونقول أن  I(1)ستقرت بعد أخذ الفرق الأول فإنها تكون متكاملة من الرتبة الأولى أي أما إذا ا

  ).Lستقرت بعد أخذ الفرق () إذا اL( ة من درجة معینةمتكامل Xt السلسة الزمنیة 

  ) عندما یكون:strictly stationary( ساكنة( مستقرة) بشكل تام  Xtبشكل عام نقول أن السلسلة الزمنیة 

: أي أن توقع السلسلة ال -1        E(Xt) = µمنیة یساوي الوسط الحسابي للمجتمع.ز وسطها الحسابي ثابتاً

                    

                                                                         Var(Xt) =σ 2 .تباینها ثابتاً  -2

                      

   :فقط، وهذا یعني أن k  یعتمد على  Xt , Xt+kرتباط المشترك بین الا -3

Yk = cov(Xt , Xt+k) = E[(Xt -µ)(Xt+k-µ)]            , k=1,2,3,……,T                       

(Gujarati,2004)          ختبار سكون السلاسل الزمنیة ومعرفة درجة تكاملها تم إستخدام وللقیام با

ختبار   )Augmented Dickey – Fuller test - ADFفوللر الموسع ( –إختبارین هما: إختبار دیكي  وإ

  ).Phillips And Perron P-P(فیلیبس بیرون 

  ):Augmented Dickey – Fuller test - ADFفوللر الموسع ( –ختبار دیكي ا

ستقراریة السلسلة الزمنیة فوللر من أشهر الاختبارات المستخدمة في الكشف عن ا –ختبار دیكي یعتبر ا     

مفادها أن السلاسل الزمنیة متولدة من ختبار على فرضیة حدید درجة تكاملها، ویقوم هذا الاللمتغیرات وت

  ختبار على إجراء مایلي:یة للسلالسل الزمنیة یقوم هذا الاستقرار نحدار الذاتي. وللتأكد من مدى الاعملیة الإ
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Yt = ʎYt-1 + Ut ∆1-  

Yt = C + ʎYt-1 +  Ut ∆2-  

Yt = C +휷t + ʎYt-1 + Ut                          ∆3-  

  DF فإن إختبار   Autocorrelation) في الصیغ السابقة یعاني من مشكلة Utالخطأ (إذا كان      

  لى المعادلات وتصبح على الشكل من الفروق المبطأه إیصححه بإضافة عدد 

Yt = C +휷t + ʎYt-1 +∑ αi ∆Yt	 + Ut                          ∆  

 ADF augmented dickey -فوللر الموسع ( –ختبار دیكي فوللر با –اختبار دیكي عندها یسمى 

fuller(.  

، DFختبار ة  ومقارنتها بالقیمة الجدولیة لاویعتمد القرار في الصیغ السابقة على القیمة المحسوب           

فإذا كانت القیمة المحسوبة أكبر من القیمة الجدولیة (بالمطلق) فإننا نرفض الفرضیة الصفریة ( التي تفترض 

الوحدة) وهذا یدل على عدم وجود جذر الوحدة، أي أن هذه السلسلة الزمنیة مستقرة. أما إذا كانت  وجود جذر

القیمة المحسوبة أقل من القیمة الجدولیة ( بالمطلق) فإننا نقبل الفرضیة الصفریة وتكون السلسلة الزمنیة غیر 

ذا كانقوم باختبار الامستقرة، وعلیه ن غیر مستقر نكرر على فروقات من درجة  ستقراریة عند الفرق الأول وإ

  أعلى...... وهكذا.
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  ):Phillips – perronختبار فیلیبس بیرون (ا

للسلاسل الزمنیة، ویعتمد  ستقراریةیعد هذا الاختبار كذلك من أشهر الاختبارات المستخدمة لاختبار الا     

فوللر إلا أنه یختلف عنه بعدم  –ختبار دیكي یره على المعادلات المستخدمة في اختبار في تقدهذا الا

الدرجات العلیا، حیث یقوم هذا ختبار الذاتي من طئیة للفروق وطرق معالجة وجود الاحتوائه على قیم تباا

  رتباط الذاتي.) في حالة وجود الاʎختبار بطرق معالجة غیر معلمیة للمعلمة (الا

  

  ):Lag Length Selection Testختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني ( ا 2- 4- 5

لى نتائج مضللة وغیر ) لحد الخطأ یؤدي إSerial correlationرتباط الذاتي (إن وجود مشكلة الا        

حقیقیة، لذلك من الضروري إیجاد طریقة لإلغاء هذه المشكلة، وتعد إیجاد عدد فترات التباطؤ مناسبة 

ستخدام العدید من المعاییر للوصول الى عدد هذه الفترات في النموذج جع الطرق، وسوف یتم امتغیرات أنلل

  ومن هذه المعاییر:

Likelihood Ratio Test(LR), Final Prediction Error Criterion(FPE),Hannan _  Quinn 

Criterion(HQ), Akaike Info Criterion(ATC), Schwarz Info Criterion(SIC).  

  ختبار التكامل المشترك:ا 3- 4- 5

 Johansen andختبار (ختبارات التي قدمت لاختبار التكامل المشترك، مثل ایوجد العدید من الا

Juselius,1990ختبار () واEngle and Granger,1987ختبار الأخیر یستعمل في )، حیث أن االا
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، بینما یستعمل الاالنماذج التي تتكون من متغیرین فقط أحدهما مستقلاً  ختبار الأول في النماذج والآخر تابعاً

متكاملة عند  جالمتعددة المتغیرات ( متغیرین فأكثر). وكلاهما یتطلب أن تكون جمیع المتغیرات في النموذ

لى نتائج مضللة وغیر یؤدي في بعض الأحیان إرتبة، إضافة الى أن إجراء هذه الاختبارات نفس الدرجة أو ال

. ولهذا سوف یتم استخدام منهج الاحقیقیة في حالة كان حجم العی ختبار الذاتي لفترات الإبطاء نة صغیراً مثلاً

الذي قدم من قبل )، حیث تمیز هذا النموذج و ARDL Autoregressive Distributed Lag -( الموزعة

Pesaran at al.2001 ه حیث یمكن إستخدامه إذا كانت البیانات مستقرة عند المستوىبمرونتI(0)  أو

  ).Hogue and Yusop,2010(  أو خلیط بینهما I(1)مستقرة عند المستوى الأول

ختبار التكامل المشترك لكل لاثة مراحل، في البدایة سوف یتم اعلى ث ARDLستخدام طریقة سوف یتم ا

 Unrestricted Errorفي النموذج وذلك لتصحیح الخطأ غیر المقید  المتغیرات التي تتكون منها الرسالة

Correction Model( UECM):على الصیغة التالیة ،  

  

Yt = µ +휷t +∑ αi ∆Y		t-1 + ∑ ɤ∆Xt-1 +ą1Yt-1 + ą2 Xt-1 + Ut         ∆  

: الفرق الأول ∆معاملات للمتغیرات،   ,α	ą(µ,ɤ,): المتغیر المستقل، (Xt): المتغیر التابع، (Ytحیث (

  ).Baranzini et al,2003: حد الخطأ العشوائي (Ut للمتغیرات، 

  تكون الفرضیة الصفریة على النحو الآتي:
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         H0: ą1 = ą2 = 0                                        لا یوجد تكامل مشترك بین المتغیرات

       

  التي تتمثل ب مقابل الفرضیة البدیلة

  یوجد تكامل مشترك بین المتغیرات( یوجد علاقة توازنیة طویلة الأمد)   

ą1 ≠ ą2 ≠ 0                   H1:                

، حیث یقوم Wald Testختبار  الفرضیة السابقة فإنه یتم عادة استخدام اختبارات محددة كا ختبارولا     

الجدولیة ضمن الحدود الحرجة المقترحة من قبل صاحب   Fالإحصائیة المحسوبة مع قیم  Fبمقارنة قیمة 

) والتي تفترض وجود التكامل للمتغیرات من LCBالنموذج، حیث یكون هناك جدولاً متضمناً للحدود الدنیا (

، فإذا I(1)ولى ) والتي تفترض التكامل للمتغیرات من الدرجة الأUCB، وحدوداً علیا (I(0) الدرجة الصفریة

) ونقبل الفرضیة البدیلة، وهذا H0فإننا نرفض الفرضیة الصفریة(   UCBالمحسوبة أكبر من   Fكانت قیم 

فإننا نقبل الفرضیة الصفریة  LCBأقل من قیمة   Fذا كانت قیمة جود تكامل مشترك المتغیرات. أما إیعني و 

ذ فإننا لا  UCB و   LCBبین   Fا وقعت قیمة وهذا یعني عدم وجود تكامل مشترك بین المتغیرات، وإ

  نستطیع حسم النتیجة.

برفض الفرضیة الصفریة وتبین أن هناك تكاملا مشتركاً بین المتغیرات فإننا نذهب الى مرحلة جدیدة  إذا تم 

  من التقدیر في الأجل الطویل، وتكون هذه المعادلة على الصورة التالیة: 

Yt = µ +∑ αi ∆Y		t-1 + ∑ ɤ푗	∆Xt-1 + Ut                          ∆  
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: الفرق الأول ∆معاملات للمتغیرات،    α	µ,ɤ,) ): المتغیر المستقل، (Xt): المتغیر التابع، (Ytحیث (

  : حد الخطأ العشوائي.Ut ): فترات الإبطاء للفرق الأول، p,q( للمتغیرات،

  وعلیه تكون المرونات في الأجل الطویل كما یلي:

  )1- ∑ 훾/( Exi = ( ∑ α)	 

  .Xi): المرونة في الأجل الطویل للمتغیر Exiحیث (

ت طویلة الأجل ویوجد هناك مرحلة ثالثة یتم الحصول فیها على علاقات قصیرة الأجل إعتماداً على العلاقا

  الصیغة:ستخدام البواقي المقدرة لفترة ابطاء واحدة. ویتم ذلك من خلال وتحدیداً من خلال ا

  ECTt-1+UtYt = µ +∑ αi Y		t-1+ ∑ ɤ푗	∆Xt-1 + 훽	∆

  بأنه حد لتصحیح الخطأ، ویكون على الصورة:  ECTحیث یعرف 

ECTt = Yt-1 + 훽+ 훾 Xt-1 + Ut  

  )Cusum and Cusum of square stability testsستقراریة (اختبار كوزوم للا 4- 4- 5

الإستقرار والتكامل للبیانات، إن معرفة التغیرات الهیكلیة في سلوك النماذج لایقل أهمیة عن اختبارات       

)، حیث یعد هذا الاختبار من  Cusumختبار كوزوم (الهیكلیة في النماذج سوف نستخدم اختبار التغیرات ولا

، وتكون نتائج هذا الا ر على شكل منحنى من الأخطاء في النموذج ختباأكثر الاختبارات شیوعاً واستخداماً

)، فإذا ظهر المنحنى ضمن الحدود ARDLنحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزع (د تقدیر الاالناتجة عن
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الحرجة على طول فترة الدراسة فإنه تكون معلمات هذا النموذج مستقرة عند تلك الفترة، وبالتالي یمكننا إجراء 

لحرجة فإنه جة الى تجزئة الفترة الى أجزاء. أما إذا خرج المنحنى عن الحدود اتقدیر على طولها دون الحا

  ).Brown et al,1975لى فترات جزئیة بحیث تكون هذه الفترات الجزئیة مستقرة (یستلزم تقسیم الفترة إ

  نتائج التحلیل القیاسي: 5 - 5  

  الیها في الجزئیات السابقة.ختبارات التي تطرقنا ذه الجزئیة سوف یتم عرض نتائج الافي ه   

  

  ):ADF،PPختبارات جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنیة  (ا 1- 5- 5

یبس بیرون وكانت النتائج كما ختبار فیلفوللر الموسع، وا - لاختبار سكون المتغیرات تم استخدام اختبار دیكي

  :یلي
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  فوللر الموسع - ختبار دیكي) نتائج ا 1- 5جدول( 

  المتغیر  المحسوبة tقیمة   الجدولیة عند مستوى المعنویةالقیم   
10%  5%  1%  

 LRVOT  1.6817-  3.7529-  2.9918-  2.6387-  المستوى

  3.4185-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LSP  1.6357-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  4.5277-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LTOR  1.3859-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  3.8449-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LRRE  3.0009-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  4.8624-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LRMS2  0.5477-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  3.4129-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LRFDI  1.7475-  3.8085-  3.0206-  2.6504-  المستوى

  4.5139-  4.5325-  3.673-  3.277-  الفرق الأول

  LINT 5.5900- 3.7378- 2.9918- 2.6355-  المستوى

  
LRBD  

 2.2623- 3.7378- 2.9918- 2.6355-  المستوى

 6.9898-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول
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  ختبار فیلیبس بیرون) نتائج ا2 - 5جدول (

  المتغیر  المحسوبة tقیمة   القیم الجدولیة عند مستوى المعنویة  

10%  5%  1%  

 LRVOT 1.5275-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  3.4185-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LSP  1.6438-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  4.5584-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LTOR  1.5983-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  3.8449-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LRRE  7.9320-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

 -  -  -  -  -  

  LRMS2  0.5405-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  3.3944-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LRFDI  1.5265-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

  7.9042-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الفرق الأول

  LINT  1.5265-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

 2.1228-  3.7378-  2.9918-  2.6355-  المستوى

 LRBD 7.627438-  3.7529-  2.9980-  2.6387-  الأول الفرق

 

) تبین أن جمیع السلاسل الزمنیة لمتغیرات الدراسة غیر ساكنة 1- 5من خلال النتائج الواردة في جدول رقم (
) مستقرة LINT% بإستثناء سلسلة (1عند المستوى ولكنها ساكنة بعد أخذ الفرق الأول عند مستوى معنویة 
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%. 5صبحت ساكنة بعد أخذ الفرق الأول عند مستوى معنویة ) أLRMS2, LRFDI( في مستواها وكذلك
فوللر أصبحت أكبر من القیم الجدولیة (القیم المطلقة) بعد  - في إختبار دیكي  tحیث أن القیم المحسوبة ل

عند  أخذ الفرق الأول عند مستوى المعنویة وبالتالي یكون القرار رفض الفرضیة الصفریة (یوجد جذر وحدة
  .I(1)الفرق الأول) وهذا یعني أن السلاسل الزمنیة مستقرة عند 

ستثناء س بیرون هي نفس النتائج تقریبا باختبار فیلیبئج التي توصلت الیها الدراسة في اومن الملاحظ أن النتا
ا یة للنتائج التي حصلنا علیه) أصبحت مستقرة في مستواها، وهذا من شأنه تدعیم المصداق(LRRE سلسلة
  ).2- 5) كما یبین الجدول رقم (ADFختبار (في ا

  )Lag Length Selection Test(  ختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمنيا 2- 5- 5

) تم التوصل الى أن LLSTختبار تحدید العدد الأمثل لفترات التباطؤ الزمني(بعد إجراء الاختبارات اللازمة لا
  ).5-5( )4- 5) و (3-5الجداول رقم ( هناك ثلاثة فترات كما أظهرت النتائج في

  

  ختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني) نتائج ا3- 5جدول (                            

[LRVOT, LRRE, LRMS2, LRFDI. LINT]                                             

HQ  SC  AIC  FPE  LR  lag  
3.906698 4.096250 3.848286 3.23e-05 NA 0  
-3.102184 -1.964876 -3.452661 2.34e-08 153.1788 1  
-1.834436 0.250628 -2.476978 9.46e-08 14.26748 2  
-6.579858* -3.547038* -7.514465* 2.65e-09* 43.86129* 3  
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  الزمني ختبار تحدید عدد فترات التباطؤ) نتائج ا4- 5جدول (                       

[LSP, LRRE, LRMS2, LRFDI, LINT]                                

HQ  SC  AIC  FPE LR  lag  
1.606758 1.796310 1.548346 3.24e-06 NA 0  
-4.371337 -3.234029 -4.721814 6.57e-09 136.6862 1  
-3.438671 -1.353607 -4.081213 1.90e-08 17.95338 2  
-9.010840* -5.978020* -9.945447* 2.33e-10* 48.82177* 3  

  

 

  ختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني) نتائج ا5- 5جدول (                          

[LTOR, LRRE, LRMS2, LRFDI, LINT]                               

HQ  SC  AIC  FPE LR  lag  
2.761460 2.951011 2.703047 1.03e-05 NA 0  
-3.983950 -2.846642* -4.334427 9.68e-09* 148.9632* 1  
-2.766440 -0.681376 -3.408982 3.73e-08 14.82010 2  
-4.551723* -1.518902 -5.486330* 2.02e-08 26.10045 3  

  

  ) نتائج اختبار تحدید عدد فترات التباطؤ الزمني6- 5جدول (

[LRBD, LRRE, LRMS2, LRFDI, LINT]  

HQ  SC  AIC  FPE LR  lag  
-3.903608 -3.714057 -3.962021  1.31e-08 NA  0  
-8.938876 -7.801568 -9.289354  6.82e-11   121.6010* 1  
-7.795622 -5.710558 -8.438164  2.44e-10  15.63692 2  

 -11.17310*  -8.140279*  -12.10771*   2.69e-11*  35.65361 3  
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 ن: حیث ا

Likelihood Ratio Test(LR), Final Prediction Error Criterion(FPE),Hannan _  Quinn 
Criterion(HQ), Akaike Info Criterion(ATC), Schwarz Info Criterion(SIC).  

 

  ختبار التكامل المشترك:ا 3- 5- 5

 ,LRRE, LRMS2(  في هذه الدراسة تقوم معادلة التكامل المشترك على تقدیر المتغیرات المستقلة   
LRFDI, LINT ) على أداء سوق الأردن المالي ممثلاً بمؤشرات بورصة عمان (LRVOT,LSP,LTOR.(  

  ): Bound – Testختبار الحدود( ا 1- 3- 5- 5

إن السلاسل الزمنیة غیر ساكنة في مستواها و أصبحت ساكنة بعد أخذ الفرق الأول، وهذا یدل على أنها  
 مما یجعل إمكانیة وجود علاقة توازنیة طویلة المدى واردة بشكل كبیر بین I(1)متكاملة من الدرجة الأولى 

) من ARDLنحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة (المتغیرات، وللوصول الى ذلك تم استخدام طریقة الا
  ).Pasaran et al,2001) المقترح من قبل (Bound Testختبار الحدود ( خلال إستخدام ا
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  ختبار الحدود) نتائج ا7- 5جدول (                                      
K=4  10%  5%  1%  f المحسوبة  Models 

  
  I(1) I(0)  I(1)  I(0)  I(1)  I(0)  القرار

No-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  0.9231  LRVOT=F[LRRE,LRMS2,LRFDI,LINT] 
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  4.2405  LRRE=F[LRVOT,LRMS2,LRFDI,LINT]  
No-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  1.776  LRMS2=F[LRVOT, LRRE,LRFDI,LINT]  
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  4.3378  LRFDI=F[LRVOT,RLRE,LRMS2,LINT]  
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  6.2629  LINT=F[LRVOT, LRRE,LRMS2, LRFDI]  
No-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  2.1473  LSP=F[LRRE,LRMS2,LRFDI,LINT]  
No-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  1.9121  LRRE=F[LSP, LRMS2,L RFDI, LINT]  
No-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  1.946  LRMS2=F[LSP, LRRE, RFDI,LINT]  
No-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  1.5756  LRFDI=F[LSP, LRRE, LRMS2, LINT]  
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  4.9011  LINT=F[LSP, LRRE, LRMS2, LRFDI]  
No-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  1.8877 LTOR= F[LRRE,LRMS2,LRFDI,LINT] 
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  4.7849 LRRE= F[LTOR,LRMS2,LRFDI,LINT] 
No-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  1.1781 LRMS2= F[LTOR, LRRE,LRFDI,LINT] 
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  7.9711 LRFDI= F[LTOR,RLRE,LRMS2,LINT] 
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  7.8886 LINT= F[LTOR,LRRE,LRMS2, LRFDI] 
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  4.58 LRBD=F[LRRE,LRMS2,LRFDI,LINT] 
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  5.869 LRRE=F[ LRBD,LRMS2,LRFDI,LINT] 
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  11.234 LRMS2=F[LRBD, LRRE,LRFDI,LINT] 
Co-integration 3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  4.1102 LRFDI=F[LRBD,RLRE,LRMS2,LINT] 

Indecision   3.52  2.45  4.01  2.86  5.06  3.74  2.7055 LINT=F[LRBD, LRRE,LRMS2, LRFDI] 

  

ختبار الحدود في الجدول أعلاه الى أن بعض المتغیرات في النماذج السابقة تمتلك علاقات تشیر نتائج ا
المحسوبة مع الحدود، وبالتالي یمكن رفض الفرضیة الصفریة ( عدم  fطویلة الأجل من خلال مقارنة قیمة 

  وجود تكامل مشترك)، أي انه یوجد علاقات تكاملیة عند مستوى المعنویة. 

  

  تقدیر المرونات في المدى الطویل: 2- 3- 5- 5

ه المتغیرات، بما أن المتغیرات أظهرت تكاملا مشتركا فهذا یدل على وجود علاقة توازنیة طویلة المدى بین هذ
نحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة ت في المدى الطویل باستخدام نموذج الاوقد إستخدمنا تقدیر المرونا

)ARDL:حیث كانت النتائج كما یلي ،(  
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  ) نتائج المرونات في المدى الطویل لمعادلة حجم التداول الحقیقي8- 5جدول (

DependentvariableLRVOT                                                                         
ARDL(1,1,0,1,0), Akaikecriterion(AIC)  

Prob.  t- statistic  St. error  coefficient  variables 
0.0887 1.812649 1.270679 2.303294 LRRE  
0.9285 0.091214 0.325611 0.029700 LRFDI  
0.6079 -0.523285 1.009327 -0.528166 LRMS2  
0.0014 -3.849978 0.928390 -3.574283 LINT  
0.0826 -1.852101 5.031528 -9.318898 intercept  

  
2.601972 Mean dependent var.  0.921464 R-squared  
1.170938 S.D. dependent var.  0.887104 Adjusted R-squared  
1.233402 Akaike info criterion  0.393435 S.E.of regression  
1.626087 Schwarz criterion  2.476664 Sum squared resid.  
1.337582 Hunnan – Quinn criterion -6.800827 Log likelihood 
1.8091 Durbin Watson stat. 26.81814 F - statistic 

Prob(F- statistic)  =  0.0000 
    

حجم  عتبار أنتقلة والمقطع في المدى الطویل، با) المعاملات المقدرة للمتغیرات المس8- 5یبین الجدول (  
) المستخدم من برمجیة ARDLن نموذج (التداول الحقیقي مؤشرا على أداء سوق المال الأردني، ونلاحظ أ

EVIEWS 9 )النتائج أن قیمة معامل التحدید ). كما ویتضح من خلال 1,1,0,1,0حدد فترة تباطؤ هي
)R2) من التغیر في حجم 92.15%) وهذا یعني أن المتغیرات المستقلة مجتمعة تفسر (92.15) بلغت (%

لى أن معاملات كل من: حجم تحویلات العاملین الحقیقیة، ي في متوسطها. كما تشیر النتائج إالتداول الحقیق
نقد الحقیقي بمفهومه الواسع ائیا، أما معاملات كل من: عرض السعر الفائدة الحقیقي، المقطع. مقبولة إحص

.یجنبي المباشر الحقیقي فإنهما غیر  مقبولو الاستثمار الأ   ن إحصائیاً
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وبما أن النموذج بني بالصیغة اللوغاریتمیة فإن جمیع المعاملات تمثل مرونة في المدى الطویل بین          
 بع، في حین أظهرت النتائج أن مرونة حجم التحویلات الحقیقي طردیة أيالمتغیرات المستقلة والمتغیر التا

% مع بقاء العوامل الأخرى 2.3لى زیادة حجم التداول الحقیقي بنسبة % في التحویلات تؤدي إ1أن زیادة 
% 1بمقدار  ي زیادةسیة مع حجم التداول الحقیقي حیث إن أثابتة، كما أن مرونة سعر الفائدة الحقیقة عك

% مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، 3.57لى نقصان حجم التداول الحقیقي بنسبة سعر الفائدة یؤدي إ في
  وعلیه یمكن كتابة معادلة حجم التداول الحقیقي في المدى الطویل على النحو الآتي:

LRVOT=-9.318898 +2.3032 LRRE +0.0297 LRFDI – 0.52816 LRMS2 -3.57428 LINT……(1  

  ) نتائج المرونات في المدى الطویل لمعادلة المؤشر العام لأسعار الأسهم9-5جدول (           

Dependent variable LSP                                                                            

ARDL(3,1,2,0,0), Akaike criterion(AIC)                                                         

Prob.  t- statistic  St. error  coefficient  variables 
0.0744 1.971417 1.182157 2.330524 LRRE  
0.1740 -1.453479 0.188283 -0.273665 LRFDI  
0.0019 4.067759 0.278314 1.132115 LRMS2  
0.0479 -2.225444 0.234912 -0.522784 LINT  
0.2205 -1.298932 3.360491 -4.365051 intercept  

  
8.001832 Mean dependent var.  0.952556 R-squared  
0.628995 S.D. dependent var.  0.909426 Adjusted R-squared  
-0.184121 Akaike info criterion  0.189299 S.E.of regression  
0.361401 Schwarz criterion  0.394177 Sum squared resid.  
-0.055612 Hunnan – Quinn criterion 13.02533 Log likelihood 
2.551595 Durbin Watson stat. 22.08539 F - statistic 

Prob(F- statistic)  =  0.000007 
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عتبار أن تقلة والمقطع في المدى الطویل، با) المعاملات المقدرة للمتغیرات المس9-5یبین الجدول (       
لأسعار الأسهم مؤشراً على أداء سوق المال الأردني، ونلاحظ من خلال النتائج أن المتغیرات المؤشر العام 

لى أن ؤشر العام لأسعار الأسهم، إضافة إ% من التغیر في الم95.26المستقلة مجتمعة تفسر مانسبته 
العاملین  أغلب المتغیرات المستقلة مقبولة إحصائیاً عند مستوى معنویة متنوعة، نلاحظ أن تحویلات

% بینما عرض النقد الحقیقي مقبول عند مستوى 10الأردنیین الحقیقیة مقبولة إحصائیاً عند مستوى معنویة 
من تحویلات العاملین لى أن معاملات كلاً %، كما تشیر النتائج إ5مقبول عند %، أما سعر الفائدة 1معنویة

% في 1ن أي زیادة بمقدار الأسهم، حیث إ لمؤشر العام لأسعاریجابیة مع اوعرض النقد أظهرت مرونة ا
%، 2.33لى زیادة بنسبة ه الواسع تؤدي إتحویلات العاملین الأردنیین الحقیقیة وعرض النقد الحقیقي بمفهوم

مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة،  ویمكن كتابة  % على التوالي في قیمة المؤشر العام لأسعار الأسهم1.13
 لمدى الطویل على النحو الآتي:معادلة المؤشر العام في ا

LSP=-4.365051+2.3305LRRE-0.27366LRFDI+1.1321 LRMS2 -0.52278 LINT…….(2)          
              

        

  

  

  

  

  

  

  



www.manaraa.com

87 
 

  ) نتائج المرونات في المدى الطویل لمعادلة معدل دوران السهم10- 5جدول (

Dependent variable LTOR                                                                         

ARDL(3,0,2,1,0), Akaike criterion(AIC)                                                         

Prob.  t- statistic  St. error  coefficient  variables 
0.0245 2.603674 2.427223 6.319698 LRRE  
0.0330 -2.436582 0.354716 -0.864295 LRFDI  
0.0897 1.860992 0.656634 1.221990 LRMS2  
0.0466 -2.240967 0.490164 -1.098441 LINT  
0.0151 -2.875191 7.254030 -20.856718 intercept  

  
3.661289 Mean dependent var.  0.944488 R-squared  
0.699634 S.D. dependent var.  0.894022 Adjusted R-squared  
0.185805 Akaike info criterion  0.227760 S.E.of regression  
0.731326 Schwarz criterion  0.570621 Sum squared resid.  
0.314313 Hunnan – Quinn criterion 8.956144 Log likelihood 
2.206953 Durbin Watson stat. 18.71551 F - statistic 

Prob(F- statistic)  =  0.000017                                                      
   

د فترة تباطؤ ( ) المستخدم حدARDL) نلاحظ أن نموذج (10-5ومن خلال النتائج الواردة في الجدول (  
%) وهذا یدل على أن المتغیرات 94.45(وضحت النتائج أن قیمة معامل التحدید بلغت )، و أ3، 0,2,1,0

ن النموذج معدل دوران السهم، ومن الملاحظ أ % من التغیر في94.45المستقلة مجتمعة تفسر مانسبته 
 2قریبة من العدد  D-W% ) وأن قیمة 10%،5%،1( اقل من   Fعتماد على احتمالیة  إحصائیاً بالامقبولاً 

الذاتي، والأهم من هذا ان جمیع المعاملات في النموذج مقبولة رتباط وهذا یدل على عدم وجود مشكلة الا
، وتم ظهرت النتائج أن كل من: تحویلات العاملین وعرض ثل مرونات في المدى الطویل حیث أإحصائیاً

% في التحویلات وعرض 1ن الزیادة بمعدل بیاً على معدل دوران السهم، حیث إالنقد الحقیقي له أثراً ایجا
% على الترتیب مع بقاء العوامل الأخرى 1.22%، 6.32ى زیادة معدل دوران السهم بنسبة لالنقد تؤدي إ
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سلبي ستثمار الأجنبي المباشر الحقیقي و سعر الفائدة الحقیقي لهما أثر ابتة. بینما أظهرت النتائج أن الاث
دة یؤدي الى نقصان ستثمار الأجنبي وسعر الفائ% في الا1على معدل دوران السهم، حیث إن الزیادة بنسبة 

. ویمكن كتابة ثابتة %  على الترتیب مع بقاء العوامل الأخرى1.098% و0.86معدل دوران السهم بنسبة 
  معادلة معدل دوران السهم في المدى الطویل كما یلي:

LTOR = -20.8567 +6.3197LRRE – 0.86429LRFDI +1.22199LRMS2 -1.09844LINT…….(3)  

  لدى البنوك المرخصة الحقیقیة الودائعاجمالي رونات في المدى الطویل لمعادلة ) نتائج الم11- 5جدول (

Dependent variable LRBD                                                                         

ARDL(3,3,3,3,3), Akaikecriterion(AIC)                                                       

Prob.  t- statistic  St. error  coefficient  variables 
0.0568 4.015142 0.020844 0.083690 LRRE  
0.0002 72.028900 0.012590 0.906836 LRMS2  
0.0080 11.095884 0.008027 0.089068 LINT  
0.6794 -0.478653 0.006526 -0.003124 LRFDI 
0.0384 4.956099 0.089319 0.442675 intercept  

  
4.792766 Mean dependent var.  0.999873 R-squared  
0.355897 S.D. dependent var.  0.998670 Adjusted R-squared  
-6.430798 Akaike info criterion  0.012978 S.E.of regression  
-5.438941 Schwarz criterion  0.000337 Sum squared resid.  
-6.197146 Hunnan – Quinn criterion 90.73877 Log likelihood 
3.109399 Durbin Watson stat. 831.0523 F - statistic 

Prob(F- statistic)  = 0.001202  
  

) المستخدم حدد فترة تباطؤ ( ARDL) نلاحظ أن نموذج (11-5ومن خلال النتائج الواردة في الجدول (  
%) وهذا یدل على أن المتغیرات 99.98أوضحت النتائج أن قیمة معامل التحدید بلغت ()، و 3,3,3,3,3



www.manaraa.com

89 
 

، اجمالي الودائع الحقیقیة لدى البنوك المرخصة من التغیر في%99.98المستقلة مجتمعة تفسر مانسبته 
 أن% ) و 10%،5%،1( اقل من   Fومن الملاحظ أن النموذج مقبولاً إحصائیاً بالاعتماد على احتمالیة 

، وتمثل مرونات باستثناء الاستثمار الاجنبي المباشر الحقیقي جمیع المعاملات في النموذج مقبولة إحصائیاً 
سعر الفائدة  في المدى الطویل حیث أظهرت النتائج أن كل من: تحویلات العاملین وعرض النقد الحقیقي

% في 1، حیث إن الزیادة بمعدل  ك المرخصةاجمالي الودائع الحقیقیة لدى البنو  فيبیاً له أثراً ایجا الحقیقي
 اجمالي الودائع الحقیقیة لدى البنوك المرخصةتؤدي إلى زیادة  سعر الفائدة الحقیقيو  التحویلات وعرض النقد

على الترتیب مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة. بینما أظهرت النتائج % 0.089%،0.906%، 0.084بنسبة 
اجمالي الودائع الحقیقیة ، ویمكن كتابة معادلة غیر مقبول احصائیاأن الاستثمار الأجنبي المباشر الحقیقي 

  في المدى الطویل كما یلي: لدى البنوك المرخصة

LRBD =0.442675+0.083690LRRE-0.003124LRFDI+0.906836LRMS2 -0.089068LINT…….(3) 

  تقدیر المرونات في المدى القصیر: 3- 3- 5- 5

لایوجد تفسیرات كثیرة  للمعاملات في المدى القصیر لأن المتغیرات أظهرت تكاملاً مشتركاً ومرونات في    
المدى الطویل، إلا أنه یتم تقدیر المرونات في المدى القصیر بهدف متابعة معامل حد تصحیح الخطأ ( 

Coint Eq (-1).(  

  نتائج تقدیر المرونات كانت كما یلي:
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 ) نتائج المرونات في المدى القصیر لمعادلة حجم التداول الحقیقي12 - 5جدول (              

Dependent var. D(LRVOT)   

probability t- statistic  Std- error  coefficient  variable  
0.1771 1.442358 0.184529 0.266156 D(LRVOT(-1)) 
0.2865 1.120176 0.219607 0.245999 D(LRVOT(-2)) 
0.2520 1.209135 1.690438 2.043967 D(LRRE) 
0.6246 -0.503432 0.170077 -0.085622 D(LRFDI) 
0.0768 1.952237 0.139360 0.272064 D(LRFDI(-1)) 
0.0293 2.503461 3.663922 9.172488 D(LRMS2) 
0.0060 -3.397076 0.449285 -1.526254 D(LINT) 
0.0043 -3.583372 0.141246 -0.506137 CointEq(-1) 

  

 

  ) نتائج المرونات في المدى القصیر لمعادلة المؤشر العام لأسعار الأسهم13-5جدول (           

Dependent var.D(LSP) 

probability t- statistic  Std- error  coefficient  variable  
0.1067 1.756891 0.222280 0.390521 D(LSP(-1)) 
0.0056 3.431433 0.284783 0.977212 D(LSP(-2)) 
0.8018 0.257168 0.927953 0.238640 D(LRRE) 
0.1531 -1.534855 0.117203 -0.179890 D(LRFDI) 
0.1242 1.664312 0.066808 0.111190 D(LRFDI(-1)) 
0.0113 3.039619 0.331082 1.006362 D(LRMS2) 
0.0906 -1.854578 0.250577 -0.464714 D(LINT) 
0.0020 -4.035300 0.220286 -0.888921 CointEq(-1) 
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  ) نتائج المرونات في المدى القصیر لمعادلة معدل دوران السهم14-5جدول ( 

Dependent var, D(LTOR)  

probability t- statistic  Std- error  coefficient  variable  
0.5626 0.597064 0.165230 0.098653 D(LTOR(-1)) 
0.1500 1.547475 0.177667 0.274936 D(LTOR(-2)) 
0.0078 3.241787 0.953097 3.089738 D(LRRE) 
0.0319 -2.455515 0.106257 -0.260915 D(LRFDI) 
0.0501 2.199338 0.083661 0.183998 D(LRFDI(-1)) 
0.0202 2.711713 2.119022 5.746178 D(LRMS2) 
0.0601 -2.094850 0.256359 -0.537034 D(LINT) 
0.0030 -3.787986 0.129068 -0.488906 CointEq(-1) 
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  اجمالي الودائع لدى البنوك المرخصة) نتائج المرونات في المدى القصیر لمعادلة 15 -5جدول ( 

Dependent var.D(LRBD)                                                                          

probability t- statistic  Std- error  coefficient  variable  
0.1955 1.915645 0.993497 1.903188 D(LRBD(-1)) 
0.2517 1.595249 0.438384 0.699332 D(LRBD(-2)) 
0.3098 1.348994 0.175191 0.236331 D(LRRE) 
0.5363 -0.740134 0.144966 -0.107294 D(LRRE(-1)) 
0.3469 1.219541 0.082244 0.100300 D(LRRE(-2)) 
0.0180 7.342410 0.162345 1.192003 D(LRMS2) 
0.2106 -1.818405 0.484875 -0.881698 D(LRMS2(-1)) 
0.2544 -1.582530 0.566337 -0.896245 D(LRMS2(-2)) 
0.0774 3.382754 0.017981 0.060824 D(LINT) 
0.1315 -2.477724 0.048826 -0.120976 D(LINT(-1)) 
0.1480 -2.301931 0.024429 -0.056234 D(LINT(-2)) 
0.4943 0.828981 0.014582 0.012089 D(LRFDI) 
0.6075 0.603466 0.006870 0.004146 D(LRFDI(-1)) 
0.0691 3.605295 0.006573 0.023696 D(LRFDI(-2)) 
0.1042 -2.850203 1.418732 -4.043674 CointEq(-1) 

  

 الاربعةن النماذج صیر فقد أشارت جمیع النتائج إلى أطلاع على نتائج تقدیر المرونة في الأجل القبعد الا  
)، تقترب من نماذجها في المدى الطویل من خلال قیمة معامل حد تصحصح الخطأ وتدل قیمته  ( لانه سالباً

فترة لاحقة عند حدوث صدمات  ترة السابقة التي یتم تصحیحها فيختلال في توازن الفالمطلقة على نسبة الا
% في 50.6ة، وقد كانت هذه النسبة في متغیرات الدراسة المستقلة من شأنها التأثیر على المتغیرات التابع

%  في معادلة معدل 48.9%  في معادلة المؤشر العام لأسعار الأسهم و 88.9معادلة حجم التداول و 
  % في معادلة حجم الودائع.404و دوران السهم

  



www.manaraa.com

93 
 

  ستقراریة: اختبار كوزوم للا 4- 5- 5

ومن خلال النتائج أنه ) تبین  CUSUM AND CUSUM of squares testبعد إجراء اختبار (   
 لاداعي لتقسیم فترة الدراسة الى فترات جزئیة.

  

  )1- 5الشكل (

Cusum and cusum of squares test [LRVOT, LRRE, LRFDI, LRMS2, LINT] 
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  )2 - 5الشكل (

Cusum and Cusum of squares test [LTOR, LRRE, LRFDI, LRMS2, LINT] 
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  )3- 5الشكل (

CUSUM [LTOR, LRRE, LRFDI, LRMS2, LINT] 
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  )4- 5الشكل (

Cusum and Cusum of squares test [LRBD, LRRE, LRFDI, LRMS2, LINT] 
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  ختبارات التشخیصیة:الا 5- 5- 5

ثبات تباین الخطأ)، تم إجراء  رتباط الذاتي، عدملنموذج من المشاكل القیاسیة ( الاخلو ا للتأكد من
 :)16- 5ختبارات التشخیصیة المناسبة كما هو مبین في الجدول (الا

  ختبارات التشخیصیة) نتائج الا16- 5جدول (

  

ختبارین، % في النماذج الثلاثة لكلا الا5ن أكبر م  F نلاحظ من خلال الجدول السابق أن قیم الإحتمالیة ل
  للأخطاء).وهذا یعني قبول الفرضیة الصفریة ( عدم وجود ارتباط ذاتي بین الأخطاء، وجود ثبات تباین 

 

 

 

  

 

 

Prob.  Test statistic  test  equations 
5.87%  F- Cal.=3.95  Serial correlation test  LRVOT= F(LRRE, LRFDI, LRMS2, 

LINT)  83.70%  F- Cal.=0.53  Heteroskedasticity test  
19.9%  F- Cal.=12.1  Serial correlation test  LSP =  F(LRRE, LRFDI, LRMS2, 

LINT)  98.94%  F- Cal.=0.20  Heteroskedasticity test  
8.4%  F- Cal.=3.24  Serial correlation test  LTOR =  F(LRRE, LRFDI, LRMS2, 

LINT)  24.75%  F- Cal.=1.53  Heteroskedasticity test  
5.40% F- Cal.=8.99  Serial correlation test  LRBD= F(LRRE, LRFDI, LRMS2, 

LINT)  99.88% F- Cal.=0.10  Heteroskedasticity test 



www.manaraa.com

96 
 

  الفصل السادس

  النتائج والتوصیات

  النتائج: 1- 6

ستقصاء أثر تحویلات العاملین الأردنیین في الخارج على أداء سوق بناءً على نتائج التحلیل القیاسي لا
  ):2014- 1990الأردن المالي للفترة (

ستثناء سعر الفائدة الحقیقي ساكنة الدراسة ساكنة عند الفرق الأول باأظهرت الدراسة أن جمیع متغیرات  -1
 ستخدامیرات ساكنة عند الفرق الأول عند ا)، بینما جمیع المتغADFفي مستواها، من خلال إختبار السكون (

  ساكنة في مستواها. لین الأردنیین الحقیقیة حیث كانتستثناء تحویلات العاماختبار فیلیبس بیرون با

المشترك بین متغیرات الدراسة وجود علاقات تكاملیة في الأجلین الطویل أظهرت نتائج تحلیل التكامل  -2
على حجم التداول الحقیقي،  ن تحویلات العاملین الحقیقیة لها أثراً إیجابیاً لقصیر بإستخدام إختبار الحدود، وإ وا

  %.2.3032رتفاع حجم التداول الحقیقي بنسبة % تؤدي الى ا1في التحویلات بنسبة رتفاع حیث إن أي ا

لأجلین الطویل أظهرت نتائج تحلیل التكامل المشترك بین متغیرات الدراسة وجود علاقات تكاملیة في ا -3
لمؤشر العام لأسعار ن تحویلات العاملین الحقیقیة لها أثراً إیجابیاً على اوإ ختبار الحدود، والقصیر بإستخدام ا

رتفاع المؤشر العام للأسهم بنسبة ي الى ا% تؤد1في التحویلات بنسبة ن أي ارتفاع الأسهم، حیث إ
2.3305.%  

ین الطویل أظهرت نتائج تحلیل التكامل المشترك بین متغیرات الدراسة وجود علاقات تكاملیة في الأجل -4
بیاً على معدل دوران السهم، ن تحویلات العاملین الحقیقیة لها أثراً إیجاوالقصیر باستخدام اختبار الحدود، وإ 

  %.6.3197رتفاع معدل دوران السهم بنسبة % تؤدي إلى ا1في التحویلات بنسبة رتفاع احیث إن أي 

أظهرت نتائج تحلیل التكامل المشترك بین متغیرات الدراسة وجود علاقات تكاملیة في الأجلین الطویل  - -5
ن تحویلات العاملین الحقیقیة لها أثراً إیجا حجم الودائع الحقیقیة لى بیاً عوالقصیر باستخدام اختبار الحدود، وإ

% تؤدي إلى ارتفاع معدل دوران السهم 1، حیث إن أي ارتفاع في التحویلات بنسبة لدى البنوك المرخصة
  .%0.0837بنسبة 
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  التوصیات: 2- 6

  في ضوء النتائج المستخلصة، توصي الدراسة بما یأتي:

على تحویلات العاملین في الخارج عبر إعادة النظر في السیاسات والإجراءات التي من شأنها التأثیر  -1
القنوات الرسمیة، من أجل حصر حوالات العاملین الأردنیین ورسم الخطط الواضحة لإدارتها وتوجیهها 

  الوجهة الصحیحة.

العمل على تطویر القطاع المالي بما فیه بورصة عمان، والإفصاح عن المعلومات المالیة لما لها من  -2
ستثمرین بما فیهم العاملین الأردنیین في الخارج، والعمل على إزالة المعوقات التي تحد أثر كبیر على ثقة الم

لى الأسواق ي السوق المالي الأردني والتوجه إستثمار فملین الأردنیین في الخارج على الامن إقبال العا
  المالیة العالمیة.

ي، لان كفاءة الاسواق المالیة وتنظیمها ضرورة الاهتمام بكل ما من شأنه رفع مستوى كفاءة السوق المال -3
ذات اثر ایجابي على النمو الاقتصادي والتنمیة، ومن بین الامور التي تزید في كفاءة السوق المالي: تشدید 
الرقابة على الشركات المدرجة، والالتزام بمعاییر الافصاح وفق المعاییر الدولیة، وعدم تأخیر القوائم المالیة 

كافة المعلومات اللازمة والضروریة التي تفید المستثمرین وتزید من ثقتهم في السوق، وزیادة  اللازمة، وتقدیم
  الوعي الاستثماري للمستثمرین انفسهم وغیرها.

لى تحویلاتهم كمصدراً الأردنیین في الخارج وعدم النظر إللعاملین  ستثماریة المناسبةتوفیر المناخات الا -3
ا وتأثرها بشكل القصیر، لأنها تشكل خطورة واضحة  بسبب التقلبات الحاصلة فیهللعملة الأجنبیة في المدى 

لعالمیة، لذلك یجب التنویع في قتصادیة والمالیة والسیاسیة وخصوصاً أسعار النفط اكبیر بالأزمات الا
  عتماد على مصادر العملة الأجنبیة.الا

عداد هذه العمالة اق العمل العالمیة التي من شأنها سواالعمل على دراسة أ -4 ستقطاب العمالة الأردنیة، وإ
ى العمل في لتسهیل انتقالهم إلى لتي تتطلبها هذه الأسواق، إضافة إوتجهیزها بالمهارات والخبرات اللازمة وا

 تفاقات حكومیة.هذه الأسواق من خلال ا
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  ) البیانات الخام للرسالة1ملحق (

سعر الفائدة على 
القروض والسلف 

% 

عرض النقد 
بمفهومه 

(ملیون الواسع
 دینار)

الاستثمار الأجنبي  التضخم %
 المباشر( ملیون

)دینار  

تحویلات العاملین 
)دینار الأردنیین(ملیون  

 السنة

10.51 3122.6 16.24 24.986 331.8  1990 
10.22 3717.5 8.19 -8.094 306.3  1991 
10.2 4193 3.95 27.683 573.1  1992 
10.27 4581.8 3.29 -23.244 720.7  1993 
10.42 4841.8 3.54 1.994 763.7  1994 
10.74 5159.8 2.36 9.327 871.7  1995 
11.6 5175.3 6.51 10.998 1094.8  1996 
12.55 5576.6 3.02 255.956 1173.5  1997 
12.89 6026.3 3.07 219.85 1093.8  1998 
12.67 6747.6 0.59 112.03 1179.8  1999 
11.38 7434.7 0.66 647.709 1177.3  2000 
10.45 7866.1 1.79 194.059 1283.3  2001 
9.85 8419.1 1.83 168.941 1362.3  2002 
8.92 9465.7 2.35 387.904 1404.5  2003 
7.59 10571.4 2.62 664.425 1459.6  2004 
8.1 12364. 3.71 1407.006 1544.8  2005 
8.56 14109.7 6.27 2512.707 1782.7  2006 
8.86 15606.8 4.72 1859.097 2122.5  2007 
9.48 18304.2 13.99 2006.139 2242.0  2008 
9.07 20013.3 -0.75 1713.421 2214.2  2009 
9.01 22306.7 4.85 1172.099 2247.3  2010 
8.67 24118.9 4.16 1046.201 2152.1  2011 
8.95 24945.1 4.52 1060.429 2229.8  2012 
9.03 27363.4 4.83 1273.689 2327.7  2013 
8.84 29240.4 2.89 1217.85 2388.0  2014 
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اجمالي الودائع لدى 
البنوك المرخصة 

 (ملیون دینار)

C. P.I  المؤشر العام
 لأسعار الأسهم

(دینار)حجم التداول معدل دوران  
 السهم( مرة)

 السنة

2642.6 59.2 804.3 268,885,973 33.444 1990 
4022.1 64.1 1000 302,836,729 37.753 1991 
4749 66.6 1299 886,950,983 86.234 1992 

4965.6 68.8 1585 968,613,802 51.121 1993 
5391.5 71.3 1436 495,076,052 25.894 1994 
5787.5 72.9 1591.7 418,958,544 20.981 1995 
5988.8 77.7 1534.6 248,583,344 17.72 1996 
6387.9 80 1692.4 355,244,623 17.8 1997 
6811.4 82.5 1701.3 464,374,268 18.574 1998 
7502.4 83 1673.5 389,430,783 19.134 1999 
8224.5 83.5 1330.5 334,724,633 11.251 2000 
8721.3 85 1727.2 668,652,674 19.867 2001 
9367.7 86 1700.2 950,272,995 26.476 2002 
9969.4 88.6 2614.5 1,855,176,028 49.1 2003 
11564.1 90.9 4245.6 3,793,251,050 58.193 2004 
13119.3 94.1 8191.5 16,871,051,948 94.068 2005 
14591.9 100 5518.1 14,209,870,592 101.135 2006 
15988.1 104.7 7519.3 12,348,101,910 91.2 2007 
18102.6 119.3 6243.1 20,318,014,547 91.546 2008 
20298.4 118.5 5520.1 9,665,312,327 91.333 2009 
22504.8 124.5 5318 6,689,987,155 102.177 2010 
24377.9 130 4648.4 2,850,252,628 58.17 2011 
24969.7 136 4593.9 1,978,813,878 33.886 2012 
27593.2 143.6 4336.71 3,027,255,187 38.001 2013 
30261 147.8 4237.62 2,263,404,594 32.814 2014 

.البنك المركزي الأردني، صندوق النقد الدولي، الإحصاءات العامة  
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Abstract 

Al Shraideh, Omar Mohammed, the Impact of Workers' Remittances on the 
Performance of Jordan Financial Market: Analytical Study (1990-2014). Master 
Thesis, Yarmouk University, 2016. 

Supervision Dr. Qasem Mohammed Hamori. 

 

            Because of the lack of the explanation for the impact of Jordanian financial 
market as represented by Amman stock exchange indexes, and gross deposits for 
the banks listed on Amman stock exchange, this study aimed to examine the 
impact of workers' remittances on the performance of Jordan financial market as 
measured by : real value of trade, stock price , stock turnover, and gross deposit. 
To achieve the above objective an appropriate statistical tests was used as the 
(ARDL) model.     

  

          The results of the study indicate that there is appositive relationship between 
real workers' remittances with the : real value of trade , stock price , stock turnover, 
and the gross deposit. Since the increase in remittances by 1% lead to an increase 
in the real value of trade by 2.3032%, an increase in stock price index by 2.3305%, 
an increase in equity turnover ratio by 6.3197%, and an increase in gross deposit 
by 0.0837%. 

 

        Finally, the study recommended actions to reconsiders it policies and 
procedures that will impact on remittances, in addition to the need of developing 
the financial sector and address the barriers that limit investors to invest in the 
financial market and by activating the role of government in building bridges of 
trust between both state and the Jordanian workers abroad. 

 

    Keywords: Jordanian Workers Remittances, the Value of Real Trade, Stock 
Price Index, Equity Turnover Ratio, ARDL. 


