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-1980ة )هدفت هذه الدراسة إلى إستقصاء أثر التعميق المالي على النمو الاقتصادي في الأردن خلال الفترة الزمني الملخص
لفترات إعتمدت الدراسة على نموذج قياسي متعدد المتغيرات يستند إلى نموذج الأنحدار الذاتي بيان هذا الاثر (. ول2015

إختبار ستخدمت الدراسةإكما .راسةالإبطاء الموزعة، وتحليل التكامل المشترك من خلال إستخدامإختبار الحدود بين متغيرات الد
 وجود أثر إيجابي للتعميق الماليلى . توصلت الدراسة إاسةمن أجل إختبار سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات الدر  فيليبس بيرون 

، بينما بينت كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي عرض النقد بالمفهوم الواسعمؤشر :الاردني من خلال على النمو الاقتصادي
مؤشر صافي هامش سعر الفائدة، والائتمان المصرفي صول البنكية، و بالأالممثل  :الدراسة وجود أثر سلبي للتعميق المالي

 الممنوح للقطاع الخاص والأصول المصرفية.
وصت الدراسة ضرورة رفع مساهمة القطاع المصرفي في العملية الانتاجية ورفع معدلات النمو أ،على ذلك وبناء

تقليل نسبة الفائدة المترتبة على القروضمما يؤدي الى تشجيع أصحاب زيادة نسبة عرض النقد،و  الاقتصادي وذلك من خلال
، بالاضافة الى للازم للاستثمار المحلي أو الاجنبيالاستثمار للحصول على الإئتمان المصرفي من أجل الحصول على التمويل ا

 .مان المصرفي للقطاعات الإنتاجيةتوجيه الائتضرورة
: التعميق المالي، النمو الاقتصادي، طريقة الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة، الائتمان المصرفي الكلمات المفتاحية

 الممنوح للقطاع الخاص، الاقتصاد الأردني.

Abstract This study aimed to investigate the effect of financial deepening on the economic growth for 

the case of Jordan during the period of 1980-2016. To this end, the study used multiple econometric 

model based on Autoregressive Distribution Lag approach (ARDL) and co-integration analysisamong the 

variables based on annual data. Philips-Perron (PP) test have been utilized for stationary test. 

The study results show that there ispositive and significant effects between the financial 

deepening and economic growth when the amount of broad money supply/gross demostic product is used 

as proxy of financial deepening,and there are negative and significantly effects between financial 

deepening indicators were captured by interest rate spread, credit to the private sector, and negative 

insignificantly effects between commercial –central bank assests and economic growth 

Based on the obtained results the study recommended to develop the role of financial sectors to 

increase the degree of financial deepening in the Jordanian economy, and directing the bank credit to the 

highly productive sectors, and reconsidering the interest rates on deposits and loans to increase the 

financial deepening degree in the Jordanian economy. 

Keywords: Financial deepening, Economic growth, Credit to the Private Sector, ARDL, Jordanian 

economy 
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 المقدمة

أهم الأهداف التي  يعتبر النمو الاقتصادي من
تسعى إليها الدول وتتطلع الشعوب إلى تحقيقه من أجل 
تحقيق مستوى معيشة لائق تتوفر فيه كافة متطلبات 

نه عملية زيادة النمو الاقتصادي بأرف الحياة، حيث يع  
الدخل القومي الحقيقي للنظام الاقتصادي السائد في بلد ما 

النمو الاقتصادي خلال فترة زمنية معينة. ومن أجل تحقيق 
توفر مجموعة من المقومات أهمها قطاع مالي لا بد من 

توفير مصادر متطور والذي بدوره يعمل على حشد و 
جنبية اللازمة لتنفيذ الخطط التنموية التمويل المحلية والأ

ستثمارية متوسطة وطويلة المدى، القنوات الأ ها إلىهوتوجي
قليل مخاطر وتخفيض تكلفة المعاملات والمعلومات، وت

السماح بتبادل السلع التداول وتنويعها وتغطيتها، و 
لعمق المالية. فتطور هذا القطاع وزيادة درجة اوالخدمات 

المالي في كافة مؤسساته والأسواق التابعه له كالسوق 
لى تحقيق التقارب المالي وأنظمته المصرفية تؤدي إ

قتصاد متقدم، كما دي من إقتصاد نامي إلى إالاقتصا
المالية التي تتمثل في  شكال العولمةمن أ يعتبر شكلاا 

 سواق والمؤسساتتحرير الأنشطة المالية والأندماج في الأ
المالية العالمية مما يؤثر على أقتصادات الدول وعلى 

ويسعى الاردن إلى الدخول في خص النامية منها.الأ
الاسواق العالمية ويتضح ذلك من خلال الجهود المبذولة 

نامج التحرير المالي الذي يستهدف تطور القطاع في بر 
المالي وزيادة درجة التعميق المالي وبرنامج التصحيح 

 الاقتصادي الذي يستهدف رفع معدلات النمو الاقتصادي.

 مشكلة الدراسة

ظهرت وجهات نظر مختلفة حول العلاقة بين 
التعميق المالي والنمو الاقتصادي على مر السنين، فمثلاا 

 Supply-leadingنظرية قيادة العرض )ترى 
hypothesis)  بأن التعميق المالي يساهم في النمو

الاقتصادي الذي بدوره يؤدي إلى زيادة الطلب على الموارد 
والخدمات المالية، بينما توصلت بعض الدراسات التجريبية 

(، Demetriades and Hussien, 1996مثل دراسة )
ي ترى بأن النمو الت (Patrick, 1966ودراسة )

 الاقتصادي يؤدي إلى زيادة درجة التعميق المالي.

الأردن يعاني من مشاكل اقتصادية عديدة  ولأن
كالفقر والبطالة والعجز المتزايد  في الموازنة العامة 
وبحاجة ماسة لزيادة معدلات النمو الاقتصادي بالإضافة 
 إلى قلة الموارد الاقتصادية وتدني إنتاجية القطاعات

الاقتصادية المكونة للاقتصاد الأردني بإستثناء القطاع 
المالي والتي بلغت مساهمتة في الناتج المحلي الإجمالي 

. فقد ظهرت هذه الدراسة من 2016% في عام 20حوالي 
أجل إستقصاء أثر التعميق المالي في عملية تحفيز النمو 

 (.2015-1980الاقتصادي الأردني خلال الفترة )

 راسةأهمية الد

من حيث تناولها لموضوع تظهر أهمية الدراسة 
من وطالما كان موضوع جدل ونقاش معاصر وقيد الدراسة 

همية الدراسة ، وتاتي أ والمهتمين قبل العديد من الباحثين
عرف على الدور الذي يلعبه التعميق المالي من خلال الت  

همية أ في النمو الاقتصادي الاردني. كما يمكن حصر 
 في النقاط التالية:الدراسة 

 دىلقاء الضوء على دور القطاع المالي ومإ .1
 الناتج المحلي الاجمالي الاردنيهمته في امس

التعرف على مدى تطور موجودات القطاع  .2
المصرفي، والائتمان المصرفي الممنوح للقطاع 
الخاص، وصافي هامش سعر الفائدة، ونسبة 

الناتج عرض النقد بالمفهوم الواسع كنسبة من 
 جمالي خلال فترة الدراسة.المحلي الإ
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براز دور سوق رأس المال الاردني في الاقتصاد إ .3
 الاردني.

ئتمان الأثر موجودات القطاع المصرفي، و تحديد أ .4
المصرفي الممنوح للقطاع الخاص، وصافي 
هامش سعر الفائدة، ونسبة عرض النقد بالمفهوم 

، الواسع كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي
دوران الاسهم، وحجم التداول في سوق  ومعدل

على النمو الاقتصادي  رأس المال الاردني
 الاردني.

التعرف على دور التدفقات المالية الاجنبية  .5
كتحويلات العاملين، والاستثمار الاجنبي 

المساعدات الخارجية في الاقتصاد و المباشر، 
 الاردني.

 ف الدراسةهد

تهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى إستقصاء   
أثر التعميق المالي على النمو الاقتصادي في الأردن 

( بإستخدام بيانات 2015-1980خلال الفترة الزمنية )
 سنوية.

 الدراسة  فرضية

 ركزت هذه الدراسة على الفرضية الرئيسية التالية:  

 يجابياا على النمو يؤثر التعميق المالي إ
 الاقتصادي في الأردن.

 الاطار النظري والدراسات السابقة

 أولًا: الإطار النظري 

يؤثر التعميق المالي على النمو الاقتصادي من 
خلال قنوات عدة يمكن تلخيصها من خلال الفرضيات 

 التالية:

 (Supply-Leading Hypothesis) فرضية قيادة العرض

                                                

 تنص هذه الفرضية على أن التعميق المالي يؤدي إلى
النمو الاقتصادي وذلك من خلال نظام مالي متطور  ثإحدا احدا

 على تعبئة الموارد المالية والادخارات، وتقليل تكلفةقادر قادر 
دارة المخاطر، وزيادة حجم لومات، وإلمعالمالية واالعماالعمليات 

رأس المال، ونقل الموارد  مارات، وتعزيز كفاءة تراكمالاستالاستث
يئة النمو إلى قطاعات حديثة من القطاعات التقليدية بط لماليةا المال

الاستثمار على النمو وتشجيع أصحاب رؤوس الاموال  سرسسريعة
 ثل هذه القطاعات الحديثة.في مفي م

أن العلاقة بين  (Mckinnon, 1973ويعتبر) 
التعميق المالي والنمو الاقتصادي تعتمد بشكل أساسي 

الذي يعب ر عنه بـ  على التكامل ما بين رأس المال المادي
 والمال ) بكمية السلع أو حجم الانشطة الاقتصادية(

لا من خلال ن الاستثمار لا يمكن أن يتحقق إ، وأ)النقود(
صرفية. أما تعبئة المدخرات على شكل ودائع م

(Shaw,1973  الذي فس ) ر أهمية ودور البنوك التجارية
مالية تعمل على زيادة  والتوسع في نشاطاتها كوسائط

دخار. كما معدلات الأستثمار من خلال زيادة معدلات الأ
 ,Mckinnon, 1973; Shawتعتبر دراستي كل من )

( من الدراسات الأولى التي أهتمت في تفسير 1973
لمالي والنمو الاقتصادي، حيث بين التعميق ا العلاقة ما

أن أية تشويه أو قيود تفرضها الحكومة على القطاع  وجدآ
حتياطي لال أسعار فائدة مقيدة أو حجم الأالمصرفي من خ

ئتمان على القانوني المرتفع أو الت حيز لبعض برامج الا
ستثمارات سبيل المثال، تؤدي إلى تقييد كمية وإنتاجية الأ

 Schumpeter ؤدي إلى تقييد النمو الاقتصادي )مما ي
1911; Mckinnon 1973; Shaw 1973; Fry 

1988; Greenwood &Jovanovic, 1990). 

وبسببالتدابير التي تمارسها الحكومة على القطاع 
المصرفي والتي قد تؤدي إلى نقص في كمية المدخرات 
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مما ينعكس سلباا على النمو الاقتصادي. ويعتبر 
(Spellman, 1982)  وجود نظام مالي متقدم ومرافق

لأدوات مالية وسيطة متطورة، يؤدي إلى أثار مباشرة على 
ت الحقيقة في الاقتصاد تنعكس في إنتقال منحنى القطاعا

ير في حجم الموارد نتاج إلى اليمين بسبب التغ  إمكانيات الأ
 ستغلال تلك الموارد.ن في إالكلية أو التحس  
 Demand-Followingالطلب ) فرضية تبعية

Hypothesis) 

على أن تطور  تبعية الطلبتنص فرضية  
الاسواق المالية هي مجرد ردة فعل متأخرة للنمو 
الاقتصادي، فالنمو الاقتصادي يؤدي إلى زيادة الطلب 

ا بدوره يؤدي إلى إدخال على الخدمات المالية وهذ
هذا سواق مالية لتلبية مؤسسات مالية جديدة ونشوء أ

الطلب المتزايد على الخدمات المالية، وتفسر هذه الفرضية 
الدور الثانوي الذي يلعبه التعميق المالي في عملية النمو 
الاقتصادي الذي يؤدي إلى التعميق المالي وليس العكس 

((Robinson 1952; Patrick 1966; 
Demetriades and Hussien1996). 

 Bidirectional) الاتجاهينفرضية العلاقة السببية ذات 
Causality Hypothesis) 

تنص هذه الفرضية على أن التعميق المالي 
ينهما، والنمو الاقتصادي يرتبطان بعلاقة مشتركة فيما ب

النمو الاقتصادي والنمو فالتعميق المالي يؤدي إلى 
الاقتصادي يقود إلى التعميق المالي، أي يوجد علاقة 

هي فرضية قائمة على توحيد كل من سببية ثنائية الإتجاه و 
فرضية قيادة العرض وفرضية تبعية الطلبفي فرضية 

 Goldsmith 1969; Greenwoodواحدة
&Jovanovic 1990; Saint ,1992) .) 

 The Independent Hypothesis المستقلة الفرضية

بأن كل من التعميق المالي  الفرضيةتفترض هذه 
 ,Lucas) ، وقد بي نسببياا  نوالنمو الاقتصادي مستقلا

تعميق المالي دوراا حوال يلعب اللأحسن اأفي بأنه  (1988
 (Stern, 1989كما تجاهل ) ،في النمو الاقتصاديثانوياا 

دورالتنمية المالية في عملية النمو الاقتصادي. قدمت هذه 
لتحليل العلاقة بين التعميق المالي  اا نهائي اا تفسير  الفرضية

كل من التعميق المالي والنمو أن والنمو الاقتصادي ب
 البعض. االاقتصادي مستقلان عن بعضهم

 ثانيا: الدراسات السابقة

، Goldsmith(1969)إسهامات كل من تعتبر 
من  Shaw(1973)، وMcKinnon(1973و)

المساهمات الرائدة في دراسة العلاقة بين التعميق المالي 
والنمو الاقتصادي والتي دفعت العديد من الباحثين في علم 
الاقتصاد إلى الاهتمام بهذه العلاقة. كما إن هناك العديد 
من الدراسات التي بحثت أثر التعميق المالي على النمو 

أتجاه العلاقة الاقتصادي والتي أختلفت نتائجها من حيث 
 ;Schumpeter, 1934)السببية. ويرى كل من 

Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 
1973; King and Levine, 1993)  بأن التمويل

عنصراا حيوياا للنمو الاقتصادي. بينما يرى كل من 
(Robinson, 1952; Lucas, 1988)  التمويل بأن

 دي.يعتبر عاملاا ثانوياا للنمو الاقتصا

( Choong et al., 2005وقد جاءت دراسة )
ستقصاء العلاقة بين التط ور المالي والنمو إبهدف 

-2000) الاقتصادي في ماليزيا خلال الفترة الزمنية
الذاتي  نموذج الانحدارعتمدت الدراسة على إ . (1978

ختبار الحدود للتكامل المشترك إو لفترات الأبطاء الموزعة 
(Autoregressive Distributed Lag (ARDL)). 

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة 
سهم والنمو الاقتصادي لأإحصائية بين تطور حجم سوق ا

%، وعلاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين 1عند مستوى 
سهم والنمو الاقتصادي عند لأحجم السيولة في سوق ا

%. كما أشارت نتائج الدراسة بوجود علاقة قوية 5مستوى 
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ل  وإيجابية ذات دلالة إحصائية بين المؤشر المالي ) معد 
 الخصم( والنمو الاقتصادي على المدي الطويل.

( التي هدفت إلى Mihalca, 2007وفي دراسة )
و إستقصاء العلاقة بين تط ور القطاع المالي والنم

-1990الاقتصادي في رومانيا خلال الفترة الزمنية )
نموذج خطي للانحدار لربط إعتمدت الدراسة على(. 2006

متغيرات الدراسة. وتم تحليل البيانات بالاعتماد على 
سلسلتين زمنيتين مختلفتين، ففي المرحلة الاولى المتمثلة 

ختبار لإ( توصلت نتائج ا2005-1990بالفترة الزمنية )
دم وجود علاقة بين التنمية المالية والنمو إلى ع

( 2006-1995الاقتصادي. أما في الفترة الزمنية )
ختبار إلى وجود علاقة عكسية بين لإفتوصلت نتائج ا

 التنمية المالية والنمو الاقتصادي.

فقد هدفت إلى البحث  (Ang, 2007أما دراسة )
الاقتصادية في في العلاقة بين التعميق المالي والتنمية 

ستخدام نموذج  إب(. 2003-1960ترة الزمنية )ماليزيا للف
بطاء الموزعة لإالانحدار الذاتي لفترات ا

ختبار الحدود للتكامل المشترك إسلوبإامستخدإب
(Autoregressive Distributed Lag)(ARDL)) ،

صلت الدراسة إلى و  . وت(ECM)ونموذج تصحيح الخطأ 
ذات دلالة إحصائية بين التعميق وجود علاقة إيجابية 

المالي والنمو الاقتصادي على المدى الطويل، وعدم وجود 
تأثير للتعميق المالي في النمو الاقتصادي على المدى 
القصير. كما أشارت الدراسة إلى أن تحسين النظام المالي 

 يساهم في زيادة النمو الاقتصادي.

فيما كان الهدف من دراسة 
(Okereke&Nzotta, 2009 البحث في العلاقة بين )

ترة الزمنية التعميق المالي والنمو الاقتصادي في نيجيريا للف
نموذج خطي تم الاعتماد على ث (. حي1986-2007)

ح ال من خلال طريقة علاقة بين متغيرات الدراسة يوض 
 Ordinary Leastالمربعات الصغرى الاعتيادية )

Square (OLS) وأشارت نتائج الدراسة إلى أن مستوى .)
التعميق المالي في نيجيريا ضعيف ومنخفض، كما أشارت 

ن معدل التضخم ومستوى الائتمان الممنوح للقطاع إإلى 
 الخاص غير كافيان لزيادة النمو الاقتصادي في نيجيريا.

(التي Karahan&Yilgor, 2011وفي دراسة )
لتعميق المالي والنمو لى البحث في العلاقة بين اإهدفت 

-1980الاقتصادي في تركيا خلال الفترة الزمنية )
(. تم الاعتماد على نموذج متجه الانحدار الذاتي 2010

(Vector Autoregression (VAR)) جية كمنه
توصلت الدراسة من خلال التحليل القياسي إلى و للدراسة، 

وجود علاقة سببية بين تطور القطاع المالي والنمو 
إلى طبيعة هذه العلاقة  نتائج الدراسة وأشارت ،قتصاديالا

بانها علاقة تبادلية حيث أن التعميق المالي يؤدي إلى 
النمو الاقتصادي وأن النمو الاقتصادي يؤدي إلى التعميق 

 المالي.

( Onwumere et al., 2012وفي دراسة )
التي هدفت إلى إستقصاء أثر التعميق المالي على النمو 

(. تم 2008-1992الاقتصادي في نيجيريا للفترة الزمنية )
سة، بناء نموذج خطي للانحدار يربط بين متغيرات الدرا

وجود علاقة إيجابية بين معدل إلى أشارت نتائج الدراسة 
دوران عرض النقدونسبة الأسهم المتداولة في سوق الأسهم 
 من ناحية والنمو الاقتصادي من ناحية اخرى، كما أشارت

إلى أن كل من نسبة الودائع تحت أيضاا نتائج الدراسة 
الطلب إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة الائتمان 
الممنوح للقطاع الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي، 
وقيمة الأسهم المدرجة في سوق الأسهم لم تقدم تفسيراا 

 واضحاا في التأثير على النمو الاقتصادي.

فقد هدفت إلى  (Bakang, 2015أما دراسة )
البحث في العلاقة بين التعميق المالي والنمو الاقتصادي 

وقد تم تحليل  .(2013-2000في كينيا للفترة الزمنية )
البيانات باستخدام نموذج تصحيح الخطأ 
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(ErroreCorrection Model (ECM)) .) حيث
توصلت الدراسة إلى إن القطاع المصرفي في كينيا يلعب 

مهماا في النمو الاقتصادي، كما أشارت نتائج التحليل دوراا 
القياسي بوجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين 

 التعميق المالي والنمو الاقتصادي.

 ,.Ghildiyal et alوهناك أيضا دراسة )
لى إستقصاء أثر التعميق المالي إ( التي هدفت 2015

-2013نية )على النمو الاقتصادي في الهند للفترة الزم
نموذج الانحدار الذاتي  الدراسة  استخدمت(. 1990

اختبار الحدود للتكامل المشترك و رات الابطاء الموزعة لفت
)(Autoregressive Distributed Lag (ARDL )

 ErroreCorection)ونموذج تصحيح الخطأ 
Model(ECM)) وتوصلت من اجل تحليل البيانات .

توازنيه بين التعميق المالي والنمو الدراسة إلى وجود علاقة 
ن ألى إادي في المدى الطويل، كما توصلت الاقتص

 ييني يسبب  النمو الاقتصادي في المدالتعميق المال
 ل.القصير والطوي

( التي Yao et al., 2015أما بالنسبة لدراسة ) 
رتفاع إالتعرف على أثر التعميق المالي و هدفت إلى 

صادي في الصين للفترة الزمنية الاسعار على النمو الاقت
طريقة العزوم اعتمدت الدراسة على  (.19942011-)

 Generalized Method of Momentsالمعممة )
(GMM)) أشارت نتائج الدراسة .جل تحليل البياناتمن إ

إلى وجود علاقة تفاعلية تبادلية ومنتظمة بين التعميق 
وعدم وجود المالي والنمو الاقتصادي في المدى القصير، 

تأثير للتعميق المالي على النمو الاقتصادي في المدى 
 الطويل.

( فقدهدفت Ganic et al., 2016أما دراسة )
إلى البحث في العلاقة بين التعميق المالي والنمو 

-2014)الزمنية الاقتصادي في البوسنة والهرسك للفترة 
على نموذج الانحدار الذاتي أعتمدت الدراسة (.2006

لفترات الابطاء الموزعة بأسلوب اختبار الحدود للتكامل 
 Autoregressive Distributedالمشترك )

Lag(ARDL). أشارت نتائج الدراسة إلى عدم جود علاقة
إيجابية ذات دلالة إحصائية بين التعميق المالي من خلال 
المؤشرات التالية )نسبة الائتمان الممنوح للقطاع الخاص، 

الودائع البنكية إلى الناتج المحلي الإجمالي( ونسبة إجمالي 
أيضاا إلى  والنمو الاقتصادي، كما أشارت نتائج الدراسة

وجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بين المساعدات 
الخارجية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي والنمو 

وجود علاقة  إيضاا الاقتصادي، كما أظهرت نتائج الدراسة
دلالة إحصائية بين التعميق المالي من خلال إيجابية ذات 

( إلى الناتج المحلي M2) الموسع مؤشر عرض النقد
 الإجمالي والنمو الاقتصادي.

التي  (Osei-Fosu et al.,2017وفي دراسة )
هدفت إلى دراسة إثر التعميق المالي والتحرر المالي على 

 (،2014-1970النمو الاقتصادي في غانا للفترة الزمنية )
طريقة المربعات الصغرى على الدراسة حيثأعتمدت

 Dynamic Ordinary Least)الديناميكية 

Square(DOLS))  من اجل قياس اثر التعميق المالي
أشارت والتحرر المالي على الاستثمار المحلي في غانا. 

نتائج الدراسة الى ان الائتمان المصرفي الممنوح للقطاع 
الخاص كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي يؤثر سلبياا 
على الادخار المحلي على المدى الطويل، كما اشارت 
نتائج الدراسة ايضاا الى عدم وجود علاقة ذات دلالة 

بيت عرض النقد بالمفهوم الواسع على الادخار احصائية 
 لمحلي.ا

 الدراسات العربية والمحلية

أما فيما يتعلق بالدراسات العربية التي بحثت في 
( التي كان 2004هذا الموضوع، فقد جاءتدراسة )القدير، 

الهدف منها دراسة العلاقة بين التطور المالي والنمو 
الاقتصادي في المملكة العربية السعودية للفترة الزمنية 
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(. من خلال الاعتماد على نموذج 2001-1970)
Error Correction Model (ECM .))(تصحيح الخطأ 

وجود علاقة توازنيه طويلة  إلىت نتائج الدراسة أشار حيث 
شارت أالأجل بين التطور المالي والنمو الاقتصادي، كما 

تجاهين بين إأيضاا إلى وجود علاقة سببية ذات النتائج 
الاقتصادي في الأجلين الطويل التطور المالي والنمو 

 والقصير.

( التي 2009أما بالنسبة لدراسة )القصراوي، 
كان الهدف منها دراسة العلاقة بين التطور المالي من 
خلال تطور سوق عمان المالي والنمو الاقتصاديفي 

ستخدام نموذج إ(. وب2007-1978الأردنللفترة الزمنية )
رت نتائج الدراسة إلى تقدير الانحدار الخطي المتعدد، أشا

أن حجم التداول للأسهم له أثر سلبي ذو دلالة إحصائية 
كما اشارت نتائج الدراسة ايضاا على النمو الاقتصادي، 

عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين القيمة إلى 
السوقية والنمو الاقتصادي في الأردن. كما أظهرت نتائج 

ه واحد من حجم تجاإالدراسة وجود علاقة سببية ذات 
تجاهين بين إالتداول إلى عرض النقد، وعلاقة سببية ذات 

عرض النقد والنمو الاقتصادي، ووجود علاقة سببية ذات 
تجاه واحد من حجم القيمة السوقية إلى التكوين الرأسمالي إ

تجاهين بين التكوين إالإجمالي، وعلاقة سببية ذات 
 الرأسمالي الإجمالي والنمو الاقتصادي.

( التي هدفت إلى 2010عن دراسة )الهمشري، و 
ستقصاء أثر التطور المالي والاستثمارات الأجنبية إ

المباشرة على النمو الاقتصادي في الاردن خلال الفترة 
 الدراسة بياناتتم تحليل حيث (. 1980-2010الزمنية )

بالاعتماد على طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية 
(Ordinary Least Square (OLS) أشارت نتائج .)

الدراسة إلى وجود أثر إيجابي لكل من الائتمان الممنوح 
للقطاع الخاص والانفاق الحكومي على النمو الاقتصادي 
في الأردن. كما أشارت نتائج الدراسة أيضاا إلى أن هناك 

أثر للتصحيح الاقتصادي والتحرر المالي على النمو 
 الاقتصادي في الأردن.

( التي هدفت 2011دراسة )يوسف، وهناك أيضاا 
الى البحث في العلاقة بين التطور المالي والنمو 

-2009الاقتصادي في الاردن خلال الفترة الزمنية )
(. حيث تمثلت متغيرات الدراسة بالمتغير التابع 1980

معدل النمو في دخل الفرد الحقيقي كمؤشر للنمو 
بكل من نسبة الاقتصادي، بينما تمثلت المتغيرات المستقلة 

عرض النقد إلى الناتج المحلي الإجمالي، ونسبة الودائع 
إلى الناتج المحلي الإجمالي. تم تحليل البيانات من خلال 

 Error Correction) (استخدام نموذج تصحيح الخطأ
Model (ECM).  حيث اشارت نتائج الدراسة إلى أن

ي والنمو هنالك علاقة سببية ثنائية الاتجاه بين التطور المال
 الاقتصادي في الأردن.

( التي 2016أما دراسة )كنزا وصلاح الدين،
هدفت إلى إختبار أثر التطور في القطاع المالي على 

دور الوساطة المالية في  من خلال إبرازالنمو الاقتصادي 
دولة من دول الشرق  ( 11النشاط الاقتصادي في )

(، 2012-1980الاوسط وشمال افريقيا خلال الفترة )
قياس ما مدى تطور متغيرات ل 3أعتدمت الدراسة على

في هذه الدول تمثلت بــ القروض الموجهة  اليالقطاع الم
م الواسع كنسبة و هى القطاع الخاص، عرض النقد بالمفإل

وك من الناتج المحلي الاجمالي، ومجموع أصول البن
التجارية إلى مجموع أصول البنوك التجارية وأصول البنك 
المركزي، كما استخدمت معدل نمو الناتج المحلي 
الاجمالي الحقيقي كممثل للنمو الاقتصادي. اعتمدت 
الدراسة على نموذج بانل ديناميكي مبني على نموذج 
تصحيح الخطأ بإستعمال طريقة وسط المجموعة المدمجة، 

والاثر الثابت الديناميكي في  ووسط المجموعة،
الوساطة المالية لها التقدير.أشارت نتائج الدراسة الى ان 
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تأثير سالب في الاجل القصير والطويل على اقتصاديات 
 دول الشرق الأوسط وشمال افريقيا.

 :الجانب التطبيقي

السلاسل الزمنية له أهمية كبيرة لما تحليل إن 
 لأساسية التي تتميزمن معلومات حول العناصر ا يقدمه

فمن خلال المتابعة للتطور العام  الزمن.بها ظاهرة ما عبر 
للسلاسل الزمنية يمكننا بصورة جيدة من التنبؤ بكيفية 
تطورها مستقبلاا، كما يساعدنا في تحديد مختلف العوامل 
المؤثرة فيها. لذلك جاءت النماذج الاقتصادية القياسية من 
أجل دراسة السلاسل الزمنية والتنبؤ بالمتغيرات والعوامل 

 يها في مختلف المجالات الاقتصادية.التي تؤثر عل

 متغيرات الدراسة

 المتغير التابع

 Real Grossالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
Domestic Product (RDGP)) ) : وهو مجموع القيم

النقدية بأسعار سنة الأساس للسلع والخدمات النهائية 
المنتجة داخل بلد ما خلال فترة زمنية معينة وغالبا ما 

سنة. حيث يعتبر مؤشرااأقتصاديااهاماا يقيسالمستوى  تكون 
 الاقتصادى )النمو الاقتصادي( لبلد ما.

Real GDP= Nominal GDP/ GDP Deflator ؛ 

 المتغيرات المستقلة 

 نسبة السيولة(Monetization Ratio (MTR)) 
:نسبة عرض النقد بالمفهوم الواسع )كمية النقود 

دينار أردني( المتداولة في بالأسعار الثابتة )مليون 
الاقتصاد سواءا أكانت جارية من نقد متداول أو 
حسابات جارية أو ودائع تحت الطلب أو حسابات 
التوفير وودائع لأجل( إلى الناتج المحلي الإجمالي 

 بالاسعار الجارية.
MTR=M2/RGDP؛ 

 الائتمان الممنوح للقطاع الخاص(Credit to 

Private Sector(CPS)):  نسبة الائتمان

الممنوح للقطاع الخاص من قبل القطاع المصرفي 
باستثناء الائتمان الممنوح للحكومة والمؤسسات 
الحكومية المستقلة إلى الناتج المحلي الإجمالي 

 بالاسعار الجارية.
Credit to Private Sector= CPS/RGDP؛ 

 نسبة إجمالي أصول البنوك التجارية  :الأصول البنكية
إلى إجمالي أصول البنوك التجارية وأصول البنك 

 .المركزي 

CCBAS=CBA/)CBA+CeBA( 

 

 صافي هامش سعر الفائدة(Interest Rate 

Spread(IRS)) الفرق بين سعر الفائدة التي :
يحصل عليه القطاع المالي على القروض الممنوحة 

يدفعه القطاع المالي للعملاء وسعر الفائدة الذي 
لأصحاب الوداع )ودائع تحت الطلب، وودائع 

 لأجل(.
IRS =lending rate-deposit rate؛ 

 حجم التداو( لVolume of Trade(VOT)): 
رف بأنه قيمة الأسهم التي يتم تداولها في قاعة يع  

السوق بالأسعار الثابتة )مليون دينار أردني( خلال 
يعكس هذا ، و الاجمالي المحليإلى الناتج مدة معينة

 المؤشر قوة السوق المالي في بلد ما.
VOT=VOT/GDP؛ 

  معدل دوران( السهمTurnover Ratio):  وهو
عبارة عن عدد الأسهم المتداولة مقسوماا على عدد 
الأسهم المصدرة خلال فترة معينة )مرة(، وكلما زاد 
الطلب على السهم وقابليته للتداول وبيعه كلما أرتفع 

 معدل دوران السهم.
 الاستثمار الأجنبي المباشر(Forgien Direct 

Investment (FDI)):  وهو القيمة السوقية
لثابتة )مليون دينار( لصافي تدفقات بالأسعار ا

رؤوس الاموال الاجنبية الموجهة لامتلاك الأصول 
 الانتاجية في الاقتصاد المحلي.
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 الخارجية المساعدات (Aids) قيمة المساعدات :
 المالية المتدفقة من الخارج إلى اقتصاد بلد ما.

 تحويلات العاملين في الخارج(Remittances) 
وفق دليل ميزان  العاملينرف تحويلات تع  :

المدفوعات )الطبعة الخامسة( لصندوق النقد الدولي 
تضم أنها على أساس أنها تحويلات جارية خاصة 

و/أو عاملين  السلعوالأصول المالية من مهاجرين
مقيمين خارج الدولة لفترة سنة أو أكثر إلى أشخاص 

 .)عادة أفراد أسرهم( في دولهم الأصل

الدراسة، وبالاعتماد على النظرية لأغراض هذه 
 ,.Choong et alالاقتصادية والدراسات السابقة كدراسة )

(، Okereke and Nzota, 2009(، ودراسة )2005
( تم الاعتماد Giang et al, 2016بالأضافة إلى دراسة )

 على النموذج القياسي التالي: 

Y= 𝜶0 + 𝜶1X1+ 𝜶2X2+…………… + 𝜶nXn +ε 

 المستقل،  المتغير : Xi،المتغير التابع : يمثلY حيث:

𝜶iالمعلمات التي يتم تقديرها:،𝜶0المقطع الثابت :، ε :
 حد الخطأ العشوائي

تم تمثيل التعميق المالي كمتغير مستقل في هذه 
نسبة السيولة (الدراسة من خلال المؤشرات التالية وهي 

النقدية الى الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، وصافي 
هامش سعر الفائدة، ونسبة الأئتمان الممنوح للقطاع 

نسبة و الخاص إلى الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، 
أصول البنوك التجارية إلى نسبة أصول البنوك التجارية 

 .)بالإضافة الى أصول البنك المركزي 

ماد على قيمة الناتج المحلي وقد تم الإعت
الإجمالي الحقيقي كمتغير يمثل النمو الاقتصادي كمتغير 

 .تابع

كما تم الإعتماد المتغيرات الضابطة التالية وهي 
الى الناتج  معدل سرعة دوران السهم، وقيمة التداول(

المحلي الأجمالي الحقيقي، وقيمة حوالات العاملين في 
ة، والأستثمار الأجنبي الخارج، والمساعدات الخارجي

 المباشر(.

  تم الاعتماد على النموذج القياسي التالي وذلك
 لأغراض التحليل القياسي:

RGDP=𝜶0+𝜶1MTR+𝜶2IRS+𝜶3CPS+𝜶4CCBAS+𝜶5

TOR+𝜶6VOT+𝜶7REM+𝜶8AID+𝜶9FDI+ut 

 حيث:

RGDP Real Gross 
Demostic Product 

الناتج المحلي 
 الاجمالي الحقيقي

MTR Monetization Ratio نسبة السيولة 
IRS Interest rate 

spread 
صافي هامش سعر 

 الفائدة
CPS Credit to Private 

Sector 
الأئتمان الممنوح 

 للقطاع الخاص
CCBAS Commercial, 

Central Bank 
Assets 

الأصول البنكية 
)التجارية والبنك 

 المركزي(
VOT Volume of Trade حجم التداول 
TOR Turnover Ratio معدل دوران السهم 
REM Remittances  تحويلات العاملين في

 الخارج
AID Foreign Aid المساعدات الخارجية 
FDI Foreign Direct 

Investment 
الاستثمار الاجنبي 

 المباشر
 

تم إستخدام نموذجاا مشابهاا لهذا النموذج في كل من دراسة 
(Choong et al., 2005) ( ودراسةOkereke and 

Nazotta, 2009 ودراسة )(Ganic et al., 2016،) 
 .(Onwumere et al., 2012بالإضافة الى دراسة )
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حيث تم أخذ المتغيرات بالصيغة اللوغاريتمية 
بإستثناء متغير الأستثمار الأجنبي المباشر لوجود قيم 
سالبة في بياناته، وبذلك يكون النموذج المستخدم شبه 

 :كما يلي  (Semi-Log)يتميلوغار 

LogRGDP=𝜶0+𝜶1logMTR+𝜶2logIRS+𝜶3logCPS+

𝜶4logCCBAS+𝜶5logTOR+𝜶6logVOT+𝜶7logREM+

𝜶8logAID+𝜶9FDI+ut 

 الإختبارات الإحصائية الأولية

من أجل أجراء التحليل القياسي لابد من أجراء 
بعض الإختبارات التشخيصية الأولية التي قد تساعد في 
إختيار النموذج القياسي المناسب. ومن أهم هذه 
الإختبارات، إختبار جذر الوحدة للسكون، وإختبار تحديد 
عدد فترات التباطؤ الزمني، بالإضافة إلى إختبار التكامل 

 المشترك.

 Unit) إختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية

Root Test)  

سكون تكمن أهمية هذا الإختبار في التأكد من 
السلاسل الزمنية ودرجة تكاملها، وقد أوضحت الدراسات 
أن معظم السلاسل الزمنية للمتغيرات الاقتصادية الكلية 
تتسم بعدم السكون وذلك لاحتوائها على جذر الوحدة. 
ويعني وجود جذر الوحدة في أي سلسلة زمنية أن متوسط 

ك وتباين السلسلة الزمنية غير ثابتان وأن التباين المشتر 
يعتمد على فرق الزمن. ويؤدي افتراض سكون السلاسل 
الزمنية التي تحتوي فعلاا على جذر وحدة في النماذج 

( t, Fالقياسية إلى الحصول على قيم مرتفعة لكل من قيم )
Rولمعامل الانحدار)

(، بالإضافة إلى وجود إرتباط زائف 2
بين المتغيرات ومشاكل في التحليل والإستدلال القياسي 

ومن أهم هذه الاختبارات واكثرها انتشاراا  (.2005لقدير، )ا
 ذي( الPhillips-Perron(PP)بيرون)-بسيختبار فيلإ

المتضمنة وجود جذر الوحدة  (H0) الفرضية العدمية يختبر
 .ون السلسلة الزمنيةي عدم سكأ

 (Co-Integration Testإختبار التكامل المشترك )

تقديمه من قبل ل الذي تم يعتبر تحليل التكام
داعماا  (Engel and Granger, 1987نجر )كري-إنجل

للنظرية الاقتصادية من خلال رصد العلاقات بين 
المتغيرات الاقتصادية في إطار إحصائي. فمن منظور 
إقتصادي فإن بعض المتغيرات الاقتصادية تتحرك بتناغم 

ا تتسم بالتذبذب وإتساق بمرور الوقت على الرغم من أنه
ن تحليل التكامل المشترك يعتبر إحدى ائي، لذا فإالعشو 

الادوات المهمة عند دراسة العلاقات بين المتغيرات على 
المدى الطويل، فضلاا عن ذلك فإنه يساعد في تحديد 

ما  ساق بين البيانات الغير ساكنة أذمستوى التناغم أو الإت
اُخذت كل على حده ولكنها تكون ساكنة كمجموعة. ومثل 

علاقة طويلة الاجل بين مجموعة المتغيرات تعد هذه ال
مفيدة في التنبؤ بقيم المتغير التابع )الأستجابة( بدلالة 

 مجموعة من المتغيرات المستقلة)التوضيحية(.

وهنالك عدة طرق لإختبار وجود تكامل مشترك 
بين المتغيرات )أي وجود علاقة طويلة الأجل بين 

 المتغيرات( ومنها:

  وجرينجر )إختبار إنجلEngel and 

Granger, 1987) 

يستعمل هذا الإختبار في النماذج المكونة من 
 متغيرين فقط ويكون أحدهما تابع والآخر مستقل.

 أختبار ( جوهانسنJohansen, 1988-1991) 
 Johansen andوجوسيليوس ختبارجوهانسناو 

Juselius, 1990) حيث يستعمل هذين ،)
تعددة المتغيرات الإختبارين في حالة النماذج م

 )متغيرين أو أكثر(.

 CUSUM and CUSUM) كوزم للاستقراريةختبار إ

of Squares for Stability Tests) 
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عند تقدير النماذج القياسية تدعو الحاجة     
 هيكلياا  تغيراا لإستقصاء فيما إذا كانت هذه النماذج تظهر 

ي كوزم ختبار ولذلك يعد إ ،أم لا في سلوكها عبر الزمن
(CUSUM) (وCUSUM of Squares  )للاستقرارية 

 من أكثر الإختبارات شيوعاا في هذا المجال. 

 :التحليل القياسي نتائج

 الزمنية السلاسل لسكون  اختبارجذرالوحدة
(Phillips-Perron(PP))): 

 
 سكون متغيرات الدراسة، ستقصاءإالى هدف ي
-بسيفيل)ختبار جذر الوحدة إ ستخدامإتم حيث 

 التالي:ككانت النتائج و  ،(بيرون 
 -فيليبس جذر الوحدة ) نتائج إختبار :(1جدول )ال

 ((PPبيرون )
 المتغير

  tقيمة 
 المحسوبة

 القيم الجدولية عند مستويات المعنوية
 النتيجة

1% 5% 10% 

log 
RGDP 

-
1.904070 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
5.008471 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

log 
MTR 

-
2.231833 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
6.970558 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

log IRS 

-
2.568663 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
3.781511 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

log 
CPS 

-
2.555913 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
7.289762 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

log 
CCBAS 

-
3.510867 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
5.732019 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

FDI 

-
2.167663 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
5.208742 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

log AID 

-
3.830008 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
6.838793 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

log 
REM 

-
2.426696 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
7.491722 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

log 
TOR 

-
2.176227 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
4.901337 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

log 
VOT 

-
1.784720 

-
4.24364

4 

-
3.54428

4 

-
3.20469

9 
 المستوى 

-
5.066730 

-
4.25287

9 

-
3.54849

0 

-
3.20709

4 

الفرق 
 الاول

بالاعتماد على  انمصدر: الجدول من إعداد الباحثال
 Eviewsنتائج منهجية 

بيرون الظاهرة في  -تشير نتائج إختبار فيليبس
( إلى أن جميع السلاسل الزمنية لمتغيرات 1الجدول )

الدراسة غير ساكنة في المستوى ، في حين أنها أصبحت 
% عدا 1عند مستوى معنوية و ساكنة بعد أخذ الفرق الأول 

السلسلة الزمنية لمـتغير صافي هامش سعر الفائدة 
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log(IRS)  حيث أصبحت ساكنة بعد أخذ الفرق الأول
 %.5وعند مستوى معنوية 

 نتائج تقدير النموذج القياسي

، فإن ذلك مشتركاا  ظهرت المتغيرات تكاملاا بعد ان أ
تغيرات يعني وجود علاقة توازنيه طويلة الاجل بين الم

المفسرة باتجاه المتغير التابع المستخدم في النموذج 
(log(RGDP وقد تم تقدير المرونات في المدى الطويل ،

لأنحدار الذاتي لفترات الإبطاء اباستخدام نموذج 
 وقد ظهرت النتائج كالآتي:الموزعة

نتائج المرونات في المدى الطويل لمعادلة الناتج :(2الجدول )
 الحقيقي المحلي الاجمالي

Variables Co-Efficient Std-Error t-Statistic Prob 

LOG(MTR) 1.061643 0.134488 7.893951 0.0014 

LOG(IRS) -0.091817 0.027478 -3.341497 0.0288 

LOG(CPS) -1.190602 0.26265 -4.533035 0.0106 

LOG(CCBAS) -0.633387 0.442094 -1.432698 0.2252 

LOG(TOR) 0.726202 0.07149 10.158153 0.0005 

LOG(VOT) -0.708921 0.079495 -8.917762 0.0009 

LOG(REM) 0.903335 0.065526 13.785986 0.0002 

LOG(AID) -0.210165 0.102564 -2.04911 0.1098 

FDI 0.000276 0.000056 4.909385 0.008 

C 2.679324 1.139865 2.350562 0.0785 

R-squared 0.999944 Mean Dependent var 3.782188 

Adjusted R-squared 0.999539 S.D dependent Var 0.377100 

S.E of regression 0.008094 Akaike Info Criterion -7.170830 

Sum Squared Resid 0.000262 Schwarz Criterion -5.824041 

Log Likelihood 151.9041 Hannan-Quinn Criter -6.711536 

F-statistics 2470.094 

Prob(F-statistic) 0.00000 

بالاعتماد على نتائج  انالمصدر: الجدول من إعداد الباحث 
 Eviewsبرمجية 

لمعاملات المقدرة للمتغيرات ا (2)تظهر في الجدول
التابعة والمقطع في المدى الطويل بإعتبار  الناتج المحلي 

متغيراا تابعاا معبراا عن النمو الإجمالي بالأسعار الثابتة 
لتحديد فترات التباطؤ   (AIC)الاقتصادي وباستخدام معيار

الأمثل  لأنحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعةافإن نموذج 
هو  Eviews-9الذي تم أختياره عن طريق برمجية 

(ARDL(1,2,1,2,2,1,1,2,2,2)( ومن الجدول )2 )
 ي المدى الطويل كالآتـي:يمكن كتابة العلاقة التوازنية ف

Log (RGDP) =2.679324+1.061643 log 

(MTR)-0.091817log (IRS)-1.190602 log (CPS) -

0.633387log (CCBAS) +0.726202log (TOR) -

0.708921 log (VOT) +0.903335 log (REM) -

0.210165 log (AID) + 0.000276 FDI 

رتفاع قيمة إ( 2النتائج الظاهرة في الجدول ) تشير
أي أن ،  0.9999(حيث بلغتR2معامل تحديد الإنحدار )

% من التغيرات الحاصلة  99.9المتغيرات المستقلة تفسر 
في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، كما تشير النتائج إلى 

ما  أن جميع معاملات المتغيرات المفسرة مقبولة إحصائياا 
معامل موجودات البنوك ومعامل المساعدات الخارجية عدا 
 .%10على مستوى  غير مقبولة احصائيافهي 

بما أن النموذج إعتمد على الصيغة شبه اللوغاريتمية 
للمتغيرات المفسرة، فإن المعاملات المقدرة تمثل المرونات 
طويلة الأجل بين المتغيرات المفسرة والمتغير التابع، فقد 

، حيث أن موجبةج أن مرونة نسبة السيولة  أظهرت النتائ
% تؤدي إلى زيادة الناتج 1زيادة نسبة السيولة بنسبة 

(، وهذا 1.061643%المحلي الاجمالي الحقيقي بنسبة )
(، ودراسة Bakang, 2015يتفق مع نتائج دراسة )

(Ang, 2007.) 

، البةكما أن مرونة صافي هامش سعر الفائدة  س
% في صافي هامش سعر الفائدة 1حيث أن زيادة بنسبة 

تؤدي إلى إنخفاض الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة 
 Abazi%( وهذا يتفق مع نتائج دراسة )0.091817)

and Aliu, 2015). 

ئتمان الممنوح لإوقد أظهرت النتائج أيضاا أن مرونة ا
، حيث أن زيادة الأئتمان الممنوح البةس للقطاع الخاص

% تؤدي إلى إنخفاض الناتج 1سبة للقطاع الخاص بن
(، 1.190602%المحلي الاجمالي الحقيقي بنسبة )
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ئتمان لإويمكن تفسير ذلك من خلال النظر إلى قيمة ا
المصرفي الممنوح للقطاع الخاص من حيث طبيعة 

ئتمان المصرفي الممنوح لإالنشاط، فقد إنخفضت قيمة ا
ة الزراعقطاع نتاجية بشكل عام خاصة لإللقطاعات ا

ئتمان لإرتفعت قيمة اإالصناعة والتعدين وبالمقابل قطاع و 
نشاءات لإكقطاع ا خرى المصرفي الممنوع للقطاعات الأ

)شراء العقارات والتمويل السكني( وقطاع التجارة 
 تمويل المركبات(.)العامة

 البةأما مرونة الأصول البنكية  فإن مرونتها س
ؤدي إلى إنخفاض % ت1أيضاا، فالزيادة في قيمتها بنسبة 

(، 0.633387%جمالي الحقيقي بنسبة )لإالناتج المحلي ا
 King andكل من ) اليه توصلوهذا يتفق مع ما 

Levine, 1993) لأثر التطور المالي على  افي دراستهم
ضعف هذا  ذلك من خلال  وقد بررا ،النمو الاقتصادي

المؤشر كمؤشر للتعميق المالي في تأثيره على النمو 
صادي كون أن القطاع المصرفي ليس هو القطاع الاقت

الوحيد الذي يعمل على إعداد وتقديم الوظائف المالية 
والخدمات المالية بالاضافة إلى ذلك من الممكن قيام 
القطاع المصرفي بتقديم الائتمان المصرفي للحكومة من 

جل تمويل النفقات الحكومية كسد العجز في الميزانية أ
لا ينعكس ذلك على مشاريع حكومية ي الحكومية وبالتال

 نتاجية مما لا يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي.إ

، حيث إن موجبةفهي  أما مرونة معدل دوران السهم
% تؤدي إلى زيادة الناتج 1زيادة معدل دوران السهم بنسبة 

 ،%(0.726202المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة )
والشراء وكفاية ويعزى ذلك إلى كفاءة أوامر البيع 

المعلومات ووصولها إلى المستثمرين فيما يتعلق بأسعار 
ضافة الإالبيع والشراء للأسهم المتداولة في بورصة عمان ب

 ي.إلى تحقق العدالة بين المتعاملين في سوق عمان المال
حيث أن زيادة حجم  البة،أما مرونة حجم التداول  فهي س

الناتج المحلي % تؤدي إلى إنخفاض 1التداول بنسبة 

 ،%(0.708921جمالي بالأسعار الثابتة بنسبة )لإا
ويمكن تفسير ذلك الى عدم كفاءة سوق عمان المالي على 

بورصة جذب الشركات المحلية والأجنبية للاستثمار في 
لى تأثر بورصة إايضاا ، كما يمكن تفسير ذلك عمان
نعكس ذلك على أبالاوضاع العربية المجاورة مما عمان

اض عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان، كما خفإن
مساهمة الاجنبية اليمكن تفسير ذلك أيضا من خلال نسبة 

% 52-%45ما بين راوحت في قيمة التداول والتي ت
مع نتائج دراسة )القصراوي، ، وهذا يتفقخلال فترة الدراسة

2009.) 

في الخارج هي  كما أن مرونة حوالات العاملين
% في حوالات العاملين تؤدي 1بنسبة  زيادة أيفموجبة، 

سعار الثابتة بنسبة لأجمالي بالإإلى زيادة الناتج المحلي ا
ويمكن تفسير ذلك من خلال توفير  ، %( 0.903335)

ستهلاك العائلي وزيادة معدلات مصادر التمويل للا
الذي من  ،مما يؤدي إلى زيادة الاستثمار المحلي ر،دخالإا

زيادة و ،شأنه تحسين مستوى الدخل وخلق فرص عمل
الإنتاجية والتي تنعكس على النمو الاقتصادي بشكل 

 يجابي.إ

وقد أظهرت النتائج أيضا بأن مرونة المساعدات 
المساعدات الخارجية في زيادة  أي، فهي سالبةالخارجية  

جمالي لإؤدي إلى إنخفاض الناتج المحلي ا% ت1بنسبة 
%( وهذا يتفق مع نتائج (0.210165الحقيقي بقيمة 

يفسر هذا الأثر . و (Ganic et al., 2016دراسة )
وإستخدام المساعدات  السلبي من خلال عدم إستغلال

الخارجية بالشكل الأمثل في عملية التنمية الاقتصادية 
وإنشاء المشاريع الاستثمارية والإنتاجية التي تساهم في 

 الاقتصادي. زيادة النمو

لاستثمار الأجنبي معاملاكما أظهرت النتائج بأن  
الاستثمار الاجنبي في زيادة  أي، فهو موجباا المباشر 

دينار أردني تؤدي إلى زيادة الناتج  1المباشر بمقدار 
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، ويعزى ذلك %0.0276بنسبة جمالي الحقيقيلإالمحلي ا
 فيرتفاع القيمة المضافة للاستثمارات الاجنبية إلى إ

الاقتصاد الاردني وذلك من خلال خلق فرص عمل 
وتوفير المزيد من العملات الاجنبية للاقتصاد  للأردنيين،

الاردني، بالاضافة إلى إمكانية نقل تكنولوجيا متقدمة 
وجديدة في العملية الانتاجية والتي يمكن تطبيقها في 

 .الاستثمارات المحلية

أهم ( CointEq(-1)يعد معامل تصحيح الخطأ )و 
معامل في نتائج معاملات المدى القصير في نموذج 

من خلال النتائج .لأنحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعةا
تب ين ( لمعامل حد تصحيح الخطأ 3الظاهرة في الجدول )

وذات معنوية ( 0.573006-ي )تساو أن قيمته 
(، وهذا يعني أن التوازن في المدى القصير 0.0049)

القيمة المطلقة  تشيريقترب من التوازن في المدى الطويل، 
لمعامل حد تصحيح الخطأ عن نسبة الاختلال في التوازن 
في الفترة السابقة التي يتم تصحيحها في الفترة اللاحقة بعد 
حدوث صدمة تتعرض لها المتغيرات المفسرة وتؤثر على 

%( من 57.30التابع. وتشير النتائج إلى أن ) المتغير
الإختلالات الحاصلة في المتغيرات المفسرة والتي تؤثر 
الناتج المحلي الإجماليحقيقي والتي يتم تصحيحها عبرالفترة 

 الزمنية اللاحقة.

 معامل تصحيح الخطأنتائج  :(3ول )الجد

 Co-Efficient Std-Error t-Statistic معامل تصحيح الخطأ

 

Prob 

 

CointEq(-1) 

 

-0.573006 0.101698 -5.634393 

 

0.0049 

 

بالاعتماد على نتائج  انالمصدر: الجدول من إعداد الباحث
 Eviewsبرمجية 

 

 & CUSUM) ستقراريةلأل ختباركوزومنتائج إ

CUSUM of Squares Stability Tests) 
 Cusum&Cusum ofبعد إجراء إختباري )

Squares  إختبارإستقراريه السلاسل الزمنية ( من أجل
(، 2015-1980لمتغيرات الدراسة خلال الفترة الزمنية )

( بأن قيم حد الخطأ تقع 2والشكل ) (1يتبين من الشكل )
%. وهذا 5داخل الحدود الحرجة وعند مستوى معنوية 

يعني أن المق درات مستقرة خلال الفترة الزمنية المستخدمة 
يمكن التعامل مع كامل الفترة الزمنية في الدراسة وبالتالي 

كفترة زمنية واحدة دون الحاجة إلى تجزئتها إلى فترات 
 زمنية أقصر.

                               Cusum  stability test(1الشكل )

 Cusum of Squares (:2الشكل)
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 والتوصيات:النتائج 
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ة، وتعريف التعميق ستعراض الإطار النظري للدراسبعد إ
الممثلة له، وإستعراض  المالية هم المؤشراتالمالي وبيان أ 

لاستقصاء أثر التعميق المالي على النمو قياس النماذج 
الاقتصادي الاردني، وإختبار فرضيات الدراسة فقد خلصت 

نتائج التحليل الدراسة اهم النتائج وذلك بالاستناد إلى 
أهم الى أيضاا  الإحصائي للبيانات، كما وتوصلت

 التوصيات وذلك بالاستناد على تلك النتائج:

 نتائج الدراسة:

في التحليلالإحصائي لبيانات  م عرضهما ت بناءا على
الدراسة وإختبار فرضياتها فقد تم التوصل الى النتائج 

 .التالية

لتكامل المشترك بين معامل أظهرت نتائج تحليل ا. 1
كمؤشر عن التعميق المالي والناتج المحلي ةالسيول

الإجمالي بالأسعار الثابتة إلى وجود علاقة تكاملية في 
ستخدامإختبار الحدود إالأجلين القصير والطويل من خلال 

الناتج المحلي ااعلى إيجابي اا له أثر  ، وإن معامل السيولة
رتفاع بمعامل السيولة إ، حيث إن أي الحقيقي الإجمالي
تؤدي إلى زيادة الناتج المحلي الإجمالي  %1بنسبة 
 %(.1.061643بنسبة ) الحقيقي

 اا نتائج أن صافي هامش سعر الفائدة له اثر الأظهرت . 2
سلبياا على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، حيث إن أية 

% تؤدي إلى 1زيادة في صافي هامش سعر الفائدة بنسبة 
ي بنسبة إنخفاض الناتج المحلي الإجمالي الحقيق

(0.091817.)% 

ن الائتمان الممنوح للقطاع الخاص له أالنتائج أظهرت . 3
سعار الثابتة، لأجمالي بالإعلى الناتج المحلي ا اا سلبي اا أثر 

ئتمان الممنوح للقطاع الخاص لإية زيادة في اأن إحيث 
لى إنخفاض الناتج المحلي الإجمالي إ% تؤدي 1بنسبة 

 %(1.190602الحقيقي بنسبة )

ن الأصول البنكية لها أثراا سلبياا على أالنتائج أظهرت . 4
جمالي الحقيقي حيث إن أية زيادة بنسبة لإالناتج المحلي ا

% تؤدي إلى إنخفاض الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 1
 %(0.633387بنسبة )

 ااإيجابياا ن معدل دوران السهم له أثر النتائج أأظهرت . 5
على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، حيث أن أية زيادة 

الناتج  زيادة% تؤدي إلى 1بمعدل دوران السهم بنسبة 
 %(0.726202المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة )

على  اا سلبي اا التداول له أثر النتائج أن حجم أظهرت . 6
جمالي الحقيقي، حيث إن أية زيادة بقيمة لإالناتج المحلي ا

الناتج المحلي ادة % تؤدي إلى زي1اول بنسبة التد
 (%0.708921جمالي الحقيقي بنسبة )لإا

 اا ن الاستثمار الاجنبي المباشر له أثر النتائج أاظهرت . 7
ن أية إعلى الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، حيث  اا إيجابي

دينار  1زيادة بقيمة الاستثمار الأجنبي المباشر بمقدار 
زيادة الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي أردني تؤدي إلى 

 %(.0.0276بنسبة )

 االخارج له مننتائج  بأن تحويلات العاملين الهرت  ظأ. 8
على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، حيث  اا إيجابي اا أثر 

% تؤدي الى زيادة الناتج المحلي 1إن أية زيادة بنسبة 
 %(0.903335الإجمالي الحقيقي بنسبة )

 اا سلبي اا ن المساعدات الخارجية لها أثر النتائج أأظهرت . 9
على الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، حيث إن أية زيادة 

% تؤدي إلى إنخفاض 1بقيمة المساعدات الخارجية بنسبة 
الناتج المحلي الإجمالي  الحقيقي بنسبة 

(0.210165.)% 

 

 :توصيات الدراسة
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ذكرها تقدم الدراسة بناءا على نتائج الدراسة السابق 
 :مجموعة من التوصيات وهي كالتالي

ضرورة رفع مساهمة القطاع المصرفي في العملية . 1          
الانتاجية ورفع معدلات النمو الاقتصادي وذلك من خلال 
تقليل نسبة الفائدة المترتبة على القروض، مما يؤدي الى 
تشجيع أصحاب الاستثمار للحصول على الإئتمان 

زم للاستثمار صرفي من أجل الحصول على التمويل اللاالم
 المحلي أو الاجنبي.

رفع معدلات الفائدة المترتبة على الودائع من  ةضرور . 2
أجل تشجيع أصحاب الفائض المادي )المواطنين، 
والمؤسسات، والشركات( على زيادة معدلات الادخار لدى 
البنوك. كما توصي الدراسة القطاع البنكي على زيادة 
وتحسين الخدمات المالية المقدمة مثل تخفيض نسبة 

ة، وتسريع عملية التحويلات الرسوم على الحوالات البنكي
البنكية الداخلية والخارجية، وزيادة درجة تطوير القطاع 
البنكي من خلال رفع معدل الانتشار البنكي متمثلة )بزيادة 

عدد الصرافات الآلية( مما يؤدي الى عدد الفروع البنكية و 
 زيادة درجة التعميق المالي في الاقتصاد.

في للقطاعات الإنتاجية ضرورة توجيه الإئتمان المصر . 3
كالقطاع الصناعي والقطاع الزراعي وعلى الاستثمارات 

ة طويلة المدى التي تؤدي الى زيادة الإنتاجية يالحقيق
ووزيادة نسبة مما ينعكس إيجابياا على الناتج المحلي 

 الإجمالي الحقيقي.

وزيادة درجة تطور بورصة عمان المالي من ضرورة . 4
ع وتسهيل الوصول الى المعلومات خلال العمل على تسري

المتعلقة بأسعار البيع والشراء في بورصة عمان، وضمان 
الحصول على المعلومات المتعلقة بالأسهم والشركات 
المدرجة بشفافية ووضوح بين جميع المستثمرين، كما 
توصي الدراسة بضرورة  رفع كفاءة بروصة عمان من 

ة مما ينعكس على أجل جذب الاستثمارات المحلية والاجنبي

حجم التدوالي المالي، مما يؤدي إلى زيادة الناتج المحلي 
 الإجمالي الحقيقي.

ضرورة إدراة المساعدات الخارجية بشكل كفوء بحيث . 5
يضمن توظيفها في العملية الانتاجية والتنموية من خلال 
إقامة المشاريع الاستثمارية التي تعمل على زيادة فرص 

لعاملة المحلية مما يساهم في زيادة التشغيل للايدي ا
معدلات النمو الاقتصادي الذي تنعكس نتائجة على الناتج 

 المحلي الإجمالي الحقيقي.

  هذا البحث مستل من رسالة ماجستير الباحث
التي قدمت لقسم  أحمد عبد الخالق احمد جبعي
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