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 المالي على النمو الاقتصادي  النظام ريتطو  تأثير
 (2009 – 1980) في الأردن

 اد محمد زريقاتـزي د.
 قسم العلوم المالية والمصرفية

 جامعة اليرموك - قسم العلوم المالية والمصرفية
 أيمن محمد سعيد يوسفد.  علي حسين المقابلة أ.د.

 كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية 
 جامعة اليرموك - م المالية والمصرفيةقسم العلو 

 عميد كلية الملك طلال للأعمال
 جامعة الأميرة سمية للتكنولوجيا

 المملكة الأردنية الهاشمية
 :ملخصال

المدددالم ومعددددل النمدددو الاقتصددداد  فدددم المملكدددة الأردنيدددة  النظدددام ريتطدددو العلاقدددة بدددين أثدددر  راسدددة  لدددل تحليدددلتهددددل الد
علدل نتدا ج ادتبدار اسدت رار السلاسدل اعتمداداا و  ،2009- 1980ت السلاسدل الزمنيدة السدنوية للةتدرة باسدتددام بياندا ،الهاشمية

ونموذج تصحيح الدطد  لتحديدد اتجدال العلاقدة السدببية بدين متايدرات الدراسدة فدم  ،الزمنية تم استددام تحليل التكامل المشترك
 الأجل الطويل وال صير.

وعليددة  ،والنمددو الاقتصدداد  فددم الأردنتطددوير النظددام المددالم سددببية ثنا يددة بددين  علاقددة هندداكأظهددرت نتددا ج الدراسددة أن 
 ادورا  – والمزيددد مددن التطددورات الماليددة فددم الأردن ،وزيددادة الاسددتثمارات الأجنبيددة ،التحددرر الاقتصدداد  أن يلعدد فمددن المتوقدد  

 ،تباع سياسة تشجي  الاستثمار الأجنبدمام وأوصت الدراسة باستمرار الحكومة ففم تحةيز معدلات النمو الاقتصاد . مهماا 
وأن تشددرع السياسددات الاقتصددادية اللازمددة وتتدددذ الإجددراءات الاقتصددادية التددم تكةددل السدديطرة  ،س الأمددوالرءو وتسددهيل ددددول 

جددراء المزيددد مددن الإصددلاحات الملسسدداتية لزيددادة فاعليددة ال طدداع المددالم فددم الأردن ،علددل معدددلات الت دددم جددراء ت يدديم  ،وا  وا 
 مرحلم للوقول علل مدى كةاءة وفاعلية هذل الإصلاحات.

  :ةـالمقدم
ف دد أدت  ،علدل واقد  الاقتصداد الأردندملةلسدطين التم تلت الاحتلال الإسرا يلم ية قتصادالسياسية والالتطورات ا أثرت

اسدتيعا  الأعدداد  ا علدلادرا ولم يعد الاقتصاد الأردنم قد ،الت دمو  ارتةاع معدلات البطالةتراج  معدلات النمو الاقتصاد  و ل
 ،1986 فدمسعار النةط العالمية أالاقتصادية م  انهيار  ردنوازدادت صعوبات الأ ،هجرة سكان ال ةة الاربيةالمتزايدة من 

يدين ردنواندة دت تحدويلات العمدال الأ ،يتل اهدا مدن جيراندل العدر  ردنالمعوندات التدم كدان الأ حجدمحد كبير   لل قلص مما

                                                 
    2013مارس ، وقُبل للنشر فم 2012ديسمبر تم تسلم البحث فم. 
 .ملاحق الدراسة متوفرة لدى  دارة المجلة لمن يرغ  فم الاطلاع عليها 
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ية قتصدادلكدل دطدط التنميدة الا دور الدولة كدراع   تنامل ،وم  محدودية دور ال طاع الداص .%40سبة قاربدت فم الدارج بن
فددم هيكددل  مددر الددذ  أحدددث دلددلاا الأ ،وتعدداظم معددل دور ال طدداع العددام وتددددل الدولددة المةددرط فددم النظددام المددالم ،يددةجتماعوالا

   .(Maghyereh, 2004)ية قتصادال طاعات الا

ممدا  ،فاقم مشكلة عجدز الموازندة العامدة فم ظل شح الموارد المالية لتح يق التنمية الاقتصاديةولة الحثيث  ن سعم الد
ا حتل علل الوفاء بددمات الدين ولديس أصدل ولم يعد الأردن قادرا  ،علل الموارد الدارجية فتزايد حجم المديونية هااعتمادزاد 
الكبيددر علددل  عتمددادالا عتبدداردصوصددا  ذا مددا أدددذنا بعددين الا ،م الأردنعلددل مسددتوى النشدداط الاقتصدداد  فددأثددر  ممددا ،الدددين

ومد  محدوديدة حجدم الصدادرات لمحدوديدة أسدواقها الدارجيدة تزايدد عجدز الميدزان  ،حتياجدات ال دروريةالمستوردات للوفاء بالا
ل الددددوطنم ودمجددددل داقتصدددداسددددعل الأردن  لددددل تحريدددر  ، قتصدددادنةتددددا  الاومدددد  ددددددول العدددالم عصددددر العولمددددة والا التجدددار .

 ،واتةاقيدة التجدارة الحدرة مد  الولايدات المتحددة الأمريكيدة ،التجدارة العالميدةن دمامل  لدل منظمدة االعدالمم مدن ددلال  قتصدادبالا
 ،متوسددطية ،العديددد مددن اتةاقيددات التجددارة الحددرة الثنا يددة مدد  بلدددان عربيددة  لددل بالإ ددافة ،وروبيددةواتةاقيددة الشددراكة الأردنيددة الأ

 ة.يأوروبو 

فدم تطبيدق بدرامج  شرع الأردن منذ مطل  التسدعينيات مدن ال درن السدابق ،ا م  تطلعات الأردن المست بليةنسجاما الذلك و 
وجددد الكثيددر مدددن يبددالرغم مددن ذلددك لا  نلكدد ،الة ددر والبطالددة مشددكلاتوبشددكل يحددد مددن تةدداقم  ،  والمددالمقتصددادالتصددحيح الا

داصدة  ،مردندالتم تنسجم وواق  الاقتصداد الأ مة ملازى ذلك  لل غيا  الآلية الوقد يُع  ،رض الواق أالنتا ج الملموسة علل 
عديددد مددن الدددول  الددذ  سددعت وتسددعل ،كشددةت هشاشددة النظددام المددالم الحددر ،العالميددة فددم الوقددت الحا ددر الأزمددل الماليددةن أ

مددن تلددك  كايددرل –والأردن  .اييرل الدوليددةلمعدد ها للعمددل وف دداا قتصددادوتعددديل كددل البنددل الهيكليددة الماليددة لا ،ندددماج فيددللالالناميددة 
تلدك أثدر  ست صداءهنا تد تم هدذل الدراسدة لا من .يةقتصادالا لمشكلاتا من بالتحول نحو اقتصاد السوق الحر ملاذا  وجد – الدول

سديتم  هدذا مدا، و وم ارنة ذلك م  البعد النظر  والعملم فم هذا المجدال ،التطورات المالية علل واق  النمو الاقتصاد  فم الأردن
 .فم الأجزاء التالية من الدراسةتناولل 

 :ةـمشكلة الدراس
ويُعدزى ذلدك لأسدبا  قدد تدرتبط  ،المعدالم تصداد  فدم الددول الناميدة غيدر وا دحثار التطوير المالم علل النمو الاقآ ن 

ارتةدداع و   دددم الاقتصدداد التو  كددالعجز فددم الموازنددة مشددكلاتومواجهتهددا للكثيددر مددن ال ،بطبيعددة وواقدد  اقتصددادات هددذل الدددول
مثددل هددذل السياسددات  نجددا فدد ن  . وعليددليددزان المدددفوعات وهبددوط الاحتيدداطم الأجنبددمعجددز م   ددافة  لددل ،معدددلات البطالددة

ر المدالم. ورغدم يجدراءات التطدو  فدم رفد  كةداءة  همتسدتشريعات وو   أنظمة و  ،هم فم  نجاحهايسملا م يتطل  تهي ة مناخ 
وقدد يُعدزى ذلدك  لدل  ،الواقد  أرضوجدد الكثيدر مددن النتدا ج الملموسدة علدل يلا  لكن ،تطبي هافم ن الإجراءات التم شرع الأرد

نل لا يوجد هناك اتةاق بين الباحثين حول طبيعدة أ  افة  لل  ،مردنواق  الاقتصاد الأم  التم تنسجم  مة ملاغيا  الآلية ال
 الاقتصاد .العلاقة بين التطور المالم والنمو 

ر النظدام المدالم والنمدو يمدا هدم طبيعدة العلاقدة بدين تطدو  م:دالسدلال التالد نل الدراسدة تسدعل  لدل الإجابدة عدهدذفد ن  لذا
 .؟ردنالاقتصاد  فم الأ
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 :أهميـة الدراسـة
تكمددددن أهميددددة هددددذل الدراسددددة فددددم معالجتهددددا لمو ددددوع بددددالي الأهميددددة يتعلددددق بدراسددددة آثددددار التطددددوير المددددالم علددددل النمددددو 

يدث شدرع الأردن فدم بدايدة التسدعينيات مدن ال درن الما دم فدم تطبيدق حزمدة مدن بدرامج التصدحيح ح ،الاقتصاد  فدم الأردن
ثدار آة للتحدول نحدو اقتصدادات السدوق الحدر. وبدالرغم مدن ر يسدأهم المتطلبات الأحد  الاقتصاد  والتحرر المالم الذ  يعتبر

 لا يوجدد الكثيدر مدن الدراسدات التدم تناولدتف ندل  ،برامج التصحيح الاقتصاد  والتحرر المالم علدل اقتصدادات الددول الناميدة
 .تطورات النظام المالم علل النمو الاقتصاد أثر 

يجابية أو  ا را اثآسواء كانت  ،تطورات النظام المالم علل النمو الاقتصاد أثر  وعليل جاءت هذل الدراسة للوقول علل
 جميدد دراسددة فددم تناولهددا لةتددرة زمنيددة شددرع الأردن فيهددا باتددداذ كمددا تكمددن أهميددة هددذل ال ا سددلبية علددل الاقتصدداد الأردنددم.ثددارا آ

س رءو وتحريددر ال يددود التددم مددن شدد نها الحددد مددن تدددفق  ،الإجددراءات وو دد  الأنظمددة وال ددوانين لرفدد  مسددتوى التطددور المددالم
 . قطاعات الاقتصاد الأردنم جمي الأموال الدادلية والدارجية نحو الاستثمار فم 

 :ةـأهداف الدراس

دديالتطددو أثددر   ن فالدراسددات التددم تددم تطبي هددا علددل اقتصددادات الدددول  ،ار المددالم علددل النمددو الاقتصدداد  لا يددزال غام ا
فةدم الأردن بدالرغم  ، يجدابمومنهدا مدا هدو  ،منهدا مدا هدو سدلبم ،النامية التم اتبعت مثل هذل السياسات أعطدت نتدا ج متبايندة

ة مدددن البلددددان الناميدددة وتطبي دددل المبكدددر لسياسدددات الإصدددلا  والانةتدددا  م ارندددة بايدددر  ،مدددن مسدددتوى التطدددور المدددالم الدددذ  ح  دددل
التطدوير المدالم فدم أثدر  من هندا تهددل هدذل الدراسدة  لدل تحليدل ،هذل السياسات يحتاج  لل تحليلأثر  لا يزالف ،الاقتصاد 

تطدوير النظدام  لدل ميدة الهادفدة كما تهدل  لل ت ييم مدى فعّالية الإجراءات والسياسات الحكو  ،الأردن علل النمو الاقتصاد 
 .فهاالمالم فم تح يق أهدا

 :ةـفرضيات الدراس
ــىالفرضــية الأ  لنمددو ل فددالتطور المددالم ي ددود ،ر المددالميعلاقددة سددببيل ذات اتجدداهين بددين النمددو الاقتصدداد  والتطددو  هندداك -ول

 درى.أالمالم فم مرحلة والنمو الاقتصاد  ي ود التطور  ،الاقتصاد  فم مرحلة معينة من التنمية الاقتصادية

فد ن  وعليدل ،ردنر المدالم فدم الأيالتطدو   لدل علاقة ذات دلالة  حصا ية تتجل من النمدو الاقتصداد  هناك -الفرضية الثانية
 النمو الاقتصاد  هو الذ  ي ود التطور المالم. 

 وعليل ،ردنالنمو الاقتصاد  فم الأ  لل ر المالميعلاقة سببية ذات دلالة  حصا ية تتجل من التطو  هناك -ةثالفرضية الثال
 ر المالم هو الذ  ي ود النمو الاقتصاد .يالتطو ف ن 

 :ةـمنهجية الدراس

تدتلاءم مد  ندوع البياندات   حصدا مأسدالي  تحليدل  عددةسديتم اسدتددام  ،لتح يق أهدال هذل الدراسة  وادتبدار فر دياتها
ا علدددل ت دددارير معتمددددا  ،(2009-1980لاسدددل زمنيدددة للةتدددرة )المسدددتددمة. اسدددتددمت الدراسدددة البياندددات السدددنوية علدددل شدددكل س

ت ددارير صددندوق الن ددد الدددولم والبنددك الدددولم فددم جمدد  و  ،وت ددارير دا ددرة الإحصدداءات العامددة ،ونشددرات البنددك المركددز  الأردنددم
عادلة الانحددار وادتبدار م. ولت دير مدالبيانات عن متايرات الدراسة المست لة والتابعة التم يشتمل عليها نموذج الدراسة ال ياس
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ومددن ثددم سدديتم اسددتددام تحليددل  ،يدداس مدددى اسددت رار السلاسددل الزمنيددةل  "دكددم فلددر" فر دديات الدراسددة سدديتم اسددتددام ادتبددار
 ،ونموذج تصحيح الدطد  لتحديدد اتجدال العلاقدة السدببية بدين متايدرات الدراسدة فدم الأجدل الطويدل وال صدير ،التكامل المشترك

النظدر  والعملدم  طداربعدد اسدتعراض الإ هدذل الأسدالي  بالتةصديل فدم المنهجيدة والإجدراءات ال ياسدية وسول ن تم علدل شدر 
     للدراسة. )الدراسات الساب ة(

 :ريـار النظـالإط
علددل  ةلانعكاسدداتل الإيجابيدد ،المت دمددةو  الدددول الناميددةغالبيددة اقتصددادات تح ي ددل لا تسددعل شددكل النمددو الاقتصدداد  هدددفا 

دول عديددة فدم تطبيدق مدن هندا شدرعت  ،الاجتمداعم للمجتمعداتو وبالتدالم مسدتوى الرفدال الاقتصداد   ،لةدرد مستوى الددل ا
 لدل التنميدة المسدتدامة التدم  الوصدول بهددل ،سياسات وبرامج تصحيح اقتصادية تهدل  لل تحريك عجلة النمدو الاقتصداد 

وقددد ارتددبط مةهددوم النمددو  ،تذبددذ  مسددتويات الأسددعارو  الددةكددالة ر والبط ،الاقتصددادية مشددكلاتتسدداهم فددم معالجددة العديددد مددن ال
وتوجيههدا عبدر قندوات الاسدتثمار  ،مصدادر التمويدل المتاحدة لفعالية اسدتالاكةاءة و لأثر ذلك فم  مالاقتصاد  بالتطور المال

  .الاجتماعيةو  التنمية الاقتصادية دططم  المدتلةة بما يتلاءم 

تم فيهددا زيددادة الددددل الح ي ددم زيددادة تراكميددة ومسددتمرة عبددر فتددرة تددارة عددن عمليددة يعددرل النمددو الاقتصدداد  ب نددل عبددمددن هنددا 
مد  تدوفير الدددمات الإنتاجيدة والاجتماعيدة  ،الزيدادة أكبدر مدن معددل نمدو السدكان هدذلبحيدث تكدون  ،ممتدة من الزمن )رب  قدرن(

كمدا يعدرل النمدو الاقتصداد  ب ندل تاييدر  ،لن دو وحماية الموارد المتجددة من التلوث والحةاظ علل الموارد غير المتجددة مدن ا
النمدو الاقتصداد  بشدكل عدام زيدادة  مولدذلك يعند ، يجابم فم مستوى  نتاج السدل  والدددمات لدولدة مدا فدم فتدرة معيندة مدن الدزمن

كميددة  مددا التطددور المددالم فهددو العمليددة التددم يددتم مددن دلالهددا تح يددق تحسددن فددمأ (.2009 ،الددددل لدولددة معينددة. )عبددد الددرزاق
والملسسات مثل الوساطات المالية  نشطةتت من هذل العملية تةاعل العديد من الأو وكيةية وفعالية ددمة الوساطات المالية. 

ويحددث علددل التوجيددل  ،حيددث يشددج  النظددام المددالم الاددددار والاسددتثمار ،وبددين الم ددرض والم تددرض ،بددين المددددر والمسددتثمر
 . للاستثمار ةفر االمتو  موالمثل للأالأ

وملسسدات  ،قدراض الحكوميدةوملسسدات الإ ،والبندوك التجاريدة ،البنك المركدز  ،يشمل النظام المالم الموسسات المالية
دددا ويشدددمل  ،الصددديرفة . وتت دددمن سدددهموراق الماليدددة والسدددندات وسدددوق الأوهدددذا يشدددمل بددددورل سدددوق الأ ،المدددالرأس  سدددوقأي ا

دار و  ،مدوالالوساطات المالية تحويل الأ دار و  ،التدطديط المدالمو  ،ة المدداطرا   والدددمات الاستشدارية ،ال دماناتو  ،ة الاسدتثمارا 
 (.1994 ،)النابلسم

ة للنمدو الاقتصدداد  ويوصدل النمددو ر يسددأسدبا  الالتكنولدوجم وتحسددن مسدتوى التعلدديم زيددادة رأس المدال والت دددم وتعتبدر 
ويددتم قيدداس النمددو  ،  أسددعار السددل  والددددماتد احتسددادم وعدددم احتسددابها عندددالاقتصدداد  بددالح ي م عنددد اسددتبعاد نسددبة الت ددد

 ,Shearer)فددم سددنة معينددة بسدداب تها  وت ددارن النسددبة ،الاقتصدداد  باسددتددام النسددبة الم ويددة لنمددو الندداتج المحلددم الإجمددالم

 Abdul Jalil and  ودراسدة، Jeremy et al., (2010) (، 1993) بدو غزالدةأكدراسدة  بعدض الدراسدات أثبتدت .(1961

Feriduin (2011)،  كدراسددة  الآدددرأن التطددور المددالم هددو الددذ  يددلد   لددل النمددو الاقتصدداد  والددبعضGurly and 

Shaw (1960) ، أن  أثبتددتفددم حدين أن دراسددات أدددرى  ،ثبددت أن النمددو الاقتصداد  هددو الددذ  يددلد   لدل التطددور المددالمأ
 والتطور المالم يلد   لل النمو الاقتصاد . ،أن النمو الاقتصاد  يلد   لل التطور المالمأ   ،العلاقة ذات اتجاهين
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عدن أن المصدلحة  (Adam Smith)سميث  دملآ ،ة الن ود(دة كميدتتحدث النظرية الاقتصادية الكلاسيكية ) نظري
 وبالتدالم دفعدل  لدل ،الةردية ومحاولة تعظيمها من قبل الأفراد هم اليد الدةية التم ت ود المجتمد   لدل تعظديم الإنتاجيدة الكليدة

بشدكل طبيعدم بحكدم  سدميث  دد تدددل الحكومدات فدم العمليدة الاقتصدادية التدم سدتحدث آدموالنمددو، ومدن هندا ي دل  الت دددم
فم النشاط  اكبيرا  اترى النظرية الكنزية أن لل طاع الحكومم دورا فم حين الطبيعة البشرية التم ستعمل علل تعظيم المكاس . 

تعتبدر و يشكل المكون الثالدث للإنةداق الكلدم  لدل جاند  الاسدتهلاك والاسدتثمار. الاقتصاد ، حيث ي ال الإنةاق الحكومم ل
درسدت  ،الت ليديددة الكميددة للنظريدةتحدديثا  (Fisher, 1921)و (Pigou, 1919)لصداحبيها  النظرية الحديثة لكميدة الن دود

 .الن ود مست رة واعتبرت أن سرعة تداول ،(Pومستوى الأسعار ) (M)الحديثة العلاقة بين كمية الن ود  النظرية

نظريدة الهيكليدة الماليدة منهدا  ،النظدر  للعلاقدة بدين التطدور المدالم والنمدو الاقتصداد  سداستناولت العديد من الدراسات الأ
تطدورات النظدام  وتدنص علدل أن ،(Gurly and Show,1960 لدل كدل مدن جيرلدم وشدو )والتدم تعدود  ،()فر ديات التطدور
 ،عاقدة النمدو والتنميدة الاقتصدادية ن قصدور هدذل التطدورات يدلد   لدل أو  ،تنمية والنمو الاقتصاد ا فم الا بارزا المالم ستلع  دورا 

 .وعليل ف ن السياسة المة لة هم تشجي  النمو فم الجهاز المالم

( لادتبدار العلاقدة 1963 -1860دولدة مت دمدة وناميدة للةتدرة  ) 35دراسة شملت  (Goldsmith, 1969)سميث جرى غولدأ
 ،سدميث بصددياغة نظريددة التطدورات الماليددة والنمددو الاقتصدداد الدراسددة قددام غولدوبندداءا علدل  ،طددور المددالم والتنميدة الاقتصدداديةبدين الت

صددول الماليددة التددم تدل هددا فالتوسدد  فددم الأ ،للتطددورات الماليددة علددل النمددو والتنميددة الاقتصددادية  يجددابمأثددر  التددم تددنص علددل وجددود
الماليدة عبدر  نشدطةوهدذل الأ ،النداتج ال دومم  لدل وزيادة نسبة التكوين الرأسدمالم ،دة فاعلية الاستثمارزيا  للالملسسات المالية يلد  

أدى فكلمدا ت ددمت  ،وذلدك كلدل يعتمدد علدل مددى ت ددم الهيكليدة الماليدة ،ددرىفتراض ثبات العوامدل الاُ اهذل ال نوات تزيد معدل النمو ب
 & Financial Repression Hypothesis ، (Mckinnonالكدبح المدالم ةدنظريد تءجدا ثدم ذلدك  لدل ت ددم التنميدة الاقتصدادية.

Shaw, 1973)،  انعكداس لتدددل الحكومدة الشدديد فدم المجدال  :ندلأيعدرل علدل الدذ   مةهوم الكدبح المدالم احمن طر أولوكانا
ت دوم و  ،المصدرفمريدة النشداط الحدد مدن ح  لدل الهادفدلال دوانين يعات و ر تشدويظهرهذا التدددل مدن ددلال ال ،والمالم الاقتصاد 

ي دددمن مسدددتويات مرتةعدددل مدددن الادددددارات المتاحدددل الةا ددددة الح ي يدددة  أسدددعارارتةددداع معددددلات  أن أسددداسهدددذل الةر دددية علدددل 
الكبح ي دذ  .معدلات مرتةعة من النمو الاقتصاد   للمما يلد   ،الاستثمار  الإنةاقزيادة   لل وهذا يلد  بدورل ،للاقتصاد
ير طتدد  ،المرتةدد  المةددروض علددل البنددوك التجاريددة الإجبددار الاحتيدداط  ،الةا دددة أسددعارتحديددد :منهددا شددكالمددن الأالعديددد  المددالم

 .يد تدف ات حسا  رأس المال يت ،وتوجيل ال روض

 :التطور المالي والاقتصادي في الأردن
امج شداملة للإصدلا  الاقتصداد  الأردن بدر  لبندة للتحدول نحدو اقتصدادات السدوق الحدر تر يسدتلبية لأحد أهم المتطلبات ال

عادة التوازن الدادلم والدارجم  لدل  الادتلالاتة لإزالة دم كوسيلدوالهيكل ، ولتح يدق معددلات نمدو اقتصداد  دقتصداالاالهيكلية، وا 
وانتهددت فددم عددام  1989وطبددق الأردن ثددلاث مراحددل مددن بددرامج التصددحيح الاقتصدداد  بدددأت فددم عددام ،ح ي ددم مددن دون ت دددم

السدددددديطرة علددددددل الت دددددددم عنددددددد  :ة منهددددددايجابيددددددت بددددددرامج التصددددددحيح الاقتصدددددداد  عددددددن جملددددددة مددددددن النتددددددا ج الإأسددددددةر  ،2004
 مددن الندداتج المحلددم الإجمددالم%( 5) ة عنددد حدددوددالسدديطرة علددل عجددز الموازنددو  ،91/1997ا دددلال الةتددرة سددنويا  %(4.4) حدددود

وعات، وميددزان الحسددا  الجددار  الددذ  شددهد تحسددين و دد  ميددزان المدددفو  ،(% 8.5 ، حيددث ي دددر بحدددود1998)باسددتثناء عددام 

http://forum.maghreb.us/showthread.php?t=9441
http://forum.maghreb.us/showthread.php?t=9441
http://forum.maghreb.us/showthread.php?t=9441
http://forum.maghreb.us/showthread.php?t=9441
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دد عددادة بندداء الاحتيدداطم مددن العمددلات الأجنبيددة عنددد مسددتويات تكةددم و  ،لأول مددرة منددذ سددنوات عديدددة 1997ا دددلال عددام فا  ا ا 
تراجدد  المديونيددة الدادليددة كنسددبة مددن الندداتج و  ،اسددت رار أسددعار صددرل الدددينارو  ،أشددهر أربعددةلتاطيددة مسددتوردات مددا يزيددد علددل 

  (.1998 ،وزارة المالية الأردنيةت رير ) (1997فم عام  %18.3  لل 1994فم عام  %27.5 لم الإجمالم )منالمح

 هدداذكر بددرامج الاصددلا  الاقتصدداد  السددابق  برنددامج الدصدصددل الددذ  كددان يسددير بدددط متددواز  مدد  ردنكمددا طبددق الأ
فدم  الدصدصدةد دحيدث تدم اسدتددام عوا د ،داصال طاع ال صلا  الهيكلم لملسسات ال طاع العام وتةعيل دوركجزء من الإ

وتددريبهم أو  عدادة  ،من ددلال دفد  التعوي دات المسدتح ة لهدم دصدصتهامعالجة مو وع العاملين فم الملسسات التم تم 
يجددادتدددريبهم وتدد هيلهم و  وتمكددين الحكومددة مددن سددداد الددديون التددم تتحملهددا بالنيابددة عددن الملسسددات العامددة  ،فددرص عمددل لهددم ا 

وتمويل الاستثمارات الجديدة فم قطاعات البنية التحتيدة وال طاعدات الاجتماعيدة التدم يسدتطي  ال طداع  ،دصدصتهاتم تالتم 
 .(1998 ،)ت رير وزارة المالية الأردنية االداص ال يام به

ل يددود وتحريددر ا ،وو دد  الأنظمددة وال ددوانين لرفدد  مسددتوى التطددور المددالم ،الإجددراءات جميدد كمددا شددرع الأردن فددم اتددداذ 
 ،قطاعددات الاقتصدداد الأردنددم جميدد س الأمددوال الدادليددة والدارجيددة نحددو الاسددتثمار فددم رءو التددم مددن شدد نها الحددد مددن تدددفق 
وتهي دة المنداخ الملا دم الدذ  يسداهم فدم  ،فدم رفد  كةداءة الوسداطات والتطدور المدالم تسداهموو   الأنظمدة والتشدريعات التدم 

 (.1999 ،)ع ل السندات فم الأردنوتطوير سوق رأس المال وسوق  ، نجاحها

دددا ا يلعددد  التطدددور المدددالم دورا  عر دددة للمدددداطر  أقدددلل و عددديجعدددل الاقتصددداد أكثدددر منحيدددث  ،مدددداطرتدةددديض درجدددة ال فدددممهما
ويسداعد علدل تدةديض  نسدبة لديم والتع صدحةت علل الحصول علل ددمات أساسديل مثدل اللاويزيد من قدرة الأفراد والعا  ،الدارجية

 .اع الح ي مدال ط و فمدالنم لكبر من معدأيكون معدل النمو فم ال طاع المالم  أنالمالم يج  طور لتح يق التو  .ةالة ر والبطال

ددددارات )الأردن( زيدادة الإ م ودا درة الإحصداءات العامدةردندأثبتدت البياندات المسدت اة مدن بياندات البنددك المركدز  الأ وقدد
ا فدددم ملشدددرات درجدددة انتشدددار الن دددد فدددم ا مطدددردا نمدددوا  هنددداكن أو  ،المصدددرفمالمحشددددة فدددم الاقتصددداد مدددن قبدددل الجهددداز المدددالم و 

(  لدل النداتج M1ونسدبة عدرض الن دد بدالمةهوم ال ديق ) ،(  لل الناتج المحلم الإجمالمCCكنسبة الن د المتداول ) الاقتصاد
(  لدل النداتج M2ل الواسد  )بمةهومد دوملشدر الن د ،(  لدل النداتج المحلدم الإجمدالمQMالمحلم الإجمالم، ونسبة شدبل الن دد )

وهدذا  ،ن نسبة  جمالم الا تمان  لل الناتج المحلم الإجمدالم تزايددت بشدكل مطدردأظهرت البيانات أكذلك . المحلم الإجمالم
 التطور المالم فم الجهاز المالم والمصرفم.   يشير  للو  ،يعكس دور ال طاع المالم فم الاستثمار

معدة فدم الجهداز المددالم والمصدرفم  لدل النداتج المحلدم الإجمدالم كملشدر للتطددور تسدتددم نسدبة  جمدالم الأصدول المج
أن التطددورات  ممددا يعنددم ،%( 59.07بلددي دددلال فتددرة الدراسددة ككددل )ا لهددذل النسددبة ا مطددردا هددرت البيانددات نمددوا أظ . وقدددالمددالم

كمدا بلادت نسبددة  نةسدها، للةتدرة (5.47)التدم بلادت  المالية ح  ت معدلات نمو تجاوزت معدلات النمو فم التطورات الح ي ية
فم الجهاز المالم والمصدرفم. كمدا  موتشير هذل النسبة  لل وجود تطور مال ،. (97صافدم الإصدارات فم فترات الدراسة )

وتشددير زيددادة نسددبة مرونددة الددددل عددن قيمددة واحددد  ،بلاددت  نسددبة مرونددة الددددل لصددافم الإصدددارات أكثددر مددن واحددد صددحيح
 م ودا رة الإحصاءات العامة(.ردنالبنك المركز  الأ) .فم الجهاز المالم والمصرفم متطور مال صحيح  لل وجود

ودرجدة انتشدار  ،وظيةة الن د كوسديلة للددف الذ  يعكس  (M1الن د بالمةهوم ال يق ) ضر كع ،المالية الأصول ح  تكما 
وهدددذان الملشدددران يعطيدددان دلالدددة علدددل زيدددادة  ،(QM) الن دددد ةوشدددب ،(M2عدددرض الن دددد بدددالمةهوم الواسددد  )و  الن دددد فدددم الاقتصددداد
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نمدددو بدددال يم المعددددلات  أن( 1) وكمدددا يبدددين جددددول رقدددم حشددددة فدددم الاقتصددداد مدددن قبدددل الجهددداز المدددالم والمصدددرفم،الادددددارات المُ 
 علل التوالم. ،(15.42) ،(12.80) ،(10.02) ،(12.91) بلات  فترات الدراسة لجمي الاسمية 

 ،(5.47مدو ح ي يدة فدم الاقتصداد ددلال فتدرة الدراسدة وبمعددل وسدطم طيلدة فتدرة الدراسدة بلدي )معدلات ن الأردنح ق كما 
التدم تعكدس زيدادة نسدبة الادددارات الناتجدة عدن تزايدد وح  دت نسدبة نمدو الودا د  وهذا يعكس معدلات نمو ح ي ية فم الاقتصداد. 

فتدرات  لجميد ا ا  جماليادسدبة نمدو ودا د  ال طداع الدداص نمدوا %(. وح  دت ن12.29فترات الدراسدة بلدي ) جمي ا لا  جماليا نموا الددل 
(. وبلاددت 137.7فتددرات الدراسددة نسبدددة ) لجميدد ( لجميدد  فتددرات الدراسددة. وسددجلت درجددة تمويددل المددددرات 12.14الدراسددة بلددي )

 انظددر ( 118.83)فتددرات الدراسددة نسددبة نمددو وصددلت  لددل  لجميدد جمددالم ودا دد  ال طدداع الددداص  درجددة تمويددل المددددرات مددن 
 .(1رقم ) الجدول

 (1الجدول رقم )

جمالي الودائع وودائع القطاع الخاص  معدل نمو المتغيرات النقدية وا 

 الفترة 
معدل  % بالقيم الاسميةمعدل نمو المتغيرات النقدية 

 التضخم
 معدل النمو
 الاقتصادي

 إجمالي الودائع وودائع القطاع الخاص
 اتدرجة تمويل المدخر  نمو النسبة 

الأصول 
 المالية

عرض 
 M1النقد 

عرض 
 M2النقد 

 شبه 
 النقد

 إجمالي
 الودائع

ودائع القطاع 
 الخاص

إجمالي 
 الودائع

ودائع القطاع 
 الخاص

80-84 5.468 8.328 12.53 18.08 7.026 3.98 18.69 19.355 125.27 112.64 
85-89 12.88 8.882 11.1 13.43 5.9736 1.88 10.376 10.476 134.73 117.37 
90-94 18.77 5.738 10.37 13.72 7.04 5.68 16.818 16.556 7.7694 53.89 
95-99 5.062 0.75 6.736 9.656 3.1 3.52 6.85 3.3112 341.22 220.61 
00-04 8.87 12.55 9.616 8.546 1.86 5.34 9.098 10.604 103.40 101.70 
05-09 13.5 13.83 13.66 13.65 5.54 6.94 11.92 12.548 113.56 106.78 
80-09 12.91 10.02 12.80 15.42 6.11 5.47 12.29 12.14 137.7 118.83 

 علل بيانات دا رة الإحصاءات العامة والبنك المركز  الأردنم. اعتماداا  ،المصدر: الجدول من  عداد الباحث

علدل  الر يسدةالاستثمار من الملشرات   للونسبة الا تمان الكلم  ،الإجمالمالناتج المحلم   للتعتبر نسبة الا تمان الكلم 
 الاقتصدادية نشدطةالا تمدان فدم تمويدل الاسدتثمار والأبدل ميدة الددور الدذ  ي دوم فزيدادة هدذل النسد  تعندم أه ،وجود التطور المدالم

فتددرات الدراسددة بلدددي  لجميددد   جمددالموبمعدددل نمددو  الدراسدددة ا طيلددة فتددراتا مطدددردا ح ددق معددددل الا تمددان الكلددم نمددوا وقددد  ،المدتلةددة
النددداتج   لدددلح دددق تددددفق الا تمدددان الكلدددم و  ،(71.14) الإجمدددالمالنددداتج المحلدددم   لدددلنسدددبة الا تمدددان الكلدددم  وبلادددت %(.12.08)

 م ودا رة الإحصاءات العامة(.ردن)البنك المركز  الأ .%(7.28بلي ) ا طيلة فترات الدراسةا مطردا نموا  الإجمالمالمحلم 

ددا مطددردا ( تطددورا 2010 – 1980كمددا شددهدت شددبكة البنددوك دددلال فتددرة الدراسددة ) وبالتددالم  ،ا لعدددد البنددوك والةددروعا وملموسا
كمددا  ،المملكددةاد الةددروع المةتوحددة فددم مدتلددل مدددن ا تمثددل فددم ازديددف ياددأا كمددا شددهدت الشددبكة تحسددنا  ،الكثافددة المصددرفيةتحسددن 

لجهدداز المصددرفم دددلال فتددرة فددم مدتلددل فعاليددات ا ةم أن يح ددق معدددلات نمددو مرتةعددردندداسددتطاع الجهدداز المددالم والمصددرفم الأ
الموجددودات والودا دد  والتسددهيلات الممنوحددة. واسددتطاع   جمددالمالنمددو فددم ة كمعدددل ر يسددوذلددك مددن دددلال الملشددرات ال ،الدراسددة

و دة كمعددددل النمدددر يسدددوذلدددك مدددن ددددلال الملشدددرات ال ،نمدددو مرتةعدددة  ددددلال فتدددرة الدراسدددة الأردندددم ان يح دددق معددددلات قتصدددادالا
 .جمالموالناتج المحلم الإ ،متوسط ددل الةرد الح ي مو  ،الاقتصداد 
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 :ةـات السابقـالدراس
لكدن الدراسدات  ،ر المدالم علدل النمدو الاقتصداد  فدم الددول المتطدورةيثير التطدو  العديد من الدراسات التم تناولدت تد كهنا

ر المالددم يدأن بدرامج التصدحيح الاقتصداد  والتحر   لدل وحديثة. ويعدود ذلدكة محدود – ردنالأ ومنها –المماثلة فم الدول النامية 
التددددل الحكددومم المسدتمر فددم النظددام المدالم والسياسددات الماليددة والن ديدة فددم هددذل   ددافة  لدل  ،حديثددة العهددد فددم البلددان الناميددة

ست صداء طبيعدة والتدم جداءت لا ،هدذل الدراسدات يداتول  مدن أُ ( Gurly and Shaw, 1960)جيرلم وشدو  تعتبر دراسةو  البلدان.
لدل أن النمدو الاقتصداد  توصدلت الدراسدة   وقدد .ية ومت دمةفم عدة دول نام لعلاقة ما بين الهيكلية المالية والتنمية الاقتصاديةا

 النمو الاقتصاد  فم الدول النامية.  لل ن التطور المالم يلد أو  ،التطور المالم فم الدول المت دمة  لل يلد 

ل بياندات السلاسد باسدتددام العلاقدة بدين التطدور المدالم والنمدو الاقتصداد طبيعدة  ديددلتحGupta (1984 ) دراسدة فدم
توصددلت الدراسددة  ،والةليبددين( ،كوريددا ،تايلانددد ،اناليابدد ،سددريلانكا ،باكسددتان ،ماليزيددا ،سدديوية )الهندددآثمانيددة بلدددان فددم الزمنيددة 

 ية بين متايرات الددل ومتايرات  حصاذات دلالة وجود علاقة طردية حيث تبين  ،من دلال ادتبار الانحدارمتباينة نتا ج ل
ادتبدددارات السدددببية وجدددود علاقدددة سدددببية ذات أو دددحت وسدددريلانكا( فدددم حدددين  ،باكسدددتان ،ماليزيدددا ،التطدددور المدددالم فدددم )الهندددد

علاقدة سدببية ذات وجدود لكمدا توصدلت الدراسدة  ،(الهندد وماليزيدا)اتجاهين بين متايرات الدددل ومتايدرات التطدور المدالم فدم 
 قة سببية معاكسة ذات اتجال واحد من متايرات الددلوعلا ،(وتايلاند ،اليابان)الددل فم   لل اتجال واحد من التطور المالم

 .(والةليبين ،باكستانو  ،كوريا)التطور المالم فم   لل

 لدل    (JUNG, 1986)توصدل ،ناميدةو دولدة مت دمدة  56تحديد العلاقدة بدين التطدور المدالم والنمدو الاقتصداد  فدم ول
لتطدور ل يدلد  النمدو الاقتصداد ن أ  لدلالنتدا ج  أشارت بينما ،اقتصاد  فم البلدان الناميةنمو   لل ن التطور المالم يلد أ

ن التبداين أ  Jung (1986)ويدرى .Gurly and Shaw, (1960) لدلوهدذا يتةدق مد  مدا توصدل  ،المدالم فدم الددول المت دمدة
 ادتلال البي ة الاقتصادية بين الدول قيد الدراسة.  لل فم النتا ج يعود

 ،أن ال طاع المالم ح ق معدلات نمو أسرع من معددلات النمدو الح ي دمتوصل  لل ف ،نفم الأرد( 1993)  بو غزالةأأما 
ثدر التعمدق المدالم علدل دالدة الادددار لأ  يجابيدةا دلال فترة الدراسة. كما وجد الباحدث نتدا ج ماليا  تعم اا  ردنونتيجة ذلك ح ق الأ

والنمو الاقتصاد  فدم سدناافورل بتطبيدق مبددأ  مالتطور المالوفم دراسة  هدفت  لل دراسة العلاقة بين  والاستثمار ونمو الددل.
نتدا ج ل Murinde & Eng (1994) توصدل النمدو الاقتصداد  والتطدور المدالم،  العرض ال ا د والطلد  التداب  كمبددأين لدراسدة

أن الددول التدم تتبندل و  ،مبدأ العرض ال ا د عندد اسدتددام عدرض الن دود أو عندد اسدتددام السديولة كمتايدرات للتطدور المدالمتدعم 
 سياسة العرض ال ا د يكون فيها التطور المالم هو الذ  ي ود النمو الاقتصاد .

اتجددال العلاقددة السددببية بددين التطددور المددالم والنمددو  أن لددل  Kar and  Pentecost  (2000)فددم تركيددا توصددل و 
عددرض الن ددد فدد ن العلاقددة السددببية تتجددل مددن  ةعنددد اسددتددام نسددب فمددثلاا  ،الاقتصدداد  حسدداس للمتايددر المسددتددم فددم الدراسددة

 الإيدداعاتم نسدبة ااسدتددعند التطور المالم   للتتجل من النمو الاقتصاد  فم حين  ،النمو الاقتصاد   للالتطور المالم 
فددم النمددو الاقتصدداد   أنوبشددكل عددام توصددلت الدراسددة  لددل  .الإجمددالمنسددبة الا تمددان  أونسددبة الا تمددان الددداص  أوالبنكيددة 

أن التايدددرات فدددم النمدددو  (  لدددل2004)ال ددددير  أمدددا فدددم السدددعودية ف دددد توصدددل  .التطدددور المدددالم  لدددلتركيدددا هدددو الدددذ  يدددلد  
الاقتصاد  تساعد فم تةسير التايرات فم التطور المالم، وكذلك تساعد التايرات فم التطور المالم فم تةسير التايرات فم 

 يل.النمو الاقتصاد  فم الأجلين ال صير والطو 
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ام ال ديم السدوقية للأسدهم اسدتددت دير العلاقة بين النمو الاقتصاد  وتطور سوق عمدان المدالم ب  لل وفم دراسة هدفت
وحجددم التددداول والتكددوين  الرأسددمالم الإجمددالم والاسددتهلاك الكلددم  وعددرض الن ددد كملشددرات علددل تطددور سددوق عمددان المددالم 

 لدل  وجدود علاقدة  (2007)توصدل ال صدراو   ،ارية كملشر للنمدو الاقتصداد سعار الجوالناتج المحلم المالم الإجمالم بالأ
ووجددود علاقددة اسددتجابة مددن حجددم  اسددتجابة مددن ال دديم السددوقية )حجددم السددوق(  لددل التكددوين الرأسددمالم الإجمددالم )الاسددتثمار(

وعلاقددة  ،ج المحلددم الإجمددالمووجدود علاقددة اسددتجابة فددم اتجدداهين بدين الاسددتثمار والنددات ،التدداول )السدديولة(  لددل عددرض الن ددد
مكانيددة اسددتنتاج  علاقددة بددين  كمددا توصددلت الدراسددة  لددل  .اسددتجابة فددم اتجدداهين بددين عددرض الن ددد والندداتج المحلددم الإجمددالم

علدل النداتج المحلدم بدورل ال يم السوقية تلثر علل الاستثمار الذ  يلثر  حيث  ن ،متايرات السوق المالم والنمو الاقتصاد 
ام بياندات اسدتددوب .ن حجم التداول يلثر علل عرض الن د الدذ  بددورل يدلثر علدل النداتج  المحلدم الإجمدالم كما  ،الإجمالم

( لدراسة العلاقة طويلة الأجل بين التطور المالم والنمدو الاقتصداد  توصدل 2007-1997من عشردول نامية دلال الةترة )
(Burcukiran, 2009) تمدددان والإقدددراض الممندددو  لل طددداع الدددداص كملشدددرات ل يددداس م حجدددم السددديولة  وحجدددم الا اسدددتددب

واسددتددم متوسددط ددددل الةددرد الح ي ددم كملشددر للنمددو الاقتصدداد   لددل وجددود علاقددة طويلددة الأمددد بددين النمددو  ،التطددور المددالم
ة ذات وذلدك لوجدود علاقدة  حصدا ي ،ن التطدور المدالم هدو الدذ  يدلد   لدل النمدو الاقتصداد أو  ،الاقتصاد  والتطور المدالم

 قتصاد .من التطور المالم  لل النمو الا ةدلالة معنوية متجه

دا ا  لدل أن الوسدا ط الماليدة لعبدت دورا   Jeremy et al. (2010)وفدم الولايدات المتحددة الأمريكيدة توصدل  فدم النمدو مهما
ا ط الماليددة فددم الولايددات  لددل التحسددن التكنولددوجم فددم الوسدد تعددود% مددن النمددو الاقتصدداد  30ن نسددبة أو  ،كددميالاقتصدداد  الأمر 
 ،وأن فعاليددة ال طدداع المصددرفم تددرتبط بشددكل كبيددر بدرجددة تبنددم الدولددة للتكنولوجيددا الحديثددة فددم هددذا ال طدداع ،المتحدددة الأمريكيددة

 ومدى ن ج التشريعات المالية فيها بالإ افة  لل رأس المال البشر . 

وجدود علاقدة  يجابيدة  لدل  الباكسدتان فدم Abdul Jalil and Feriduin (2011)  توصدل كدل مدن وفدم دراسدة حديثدة
فم ن ل الثدروات والن دود هاماا ا ن الوسا ط المالية الةاعلة لعبت دورا أو  ،التطور المالم والنمو الاقتصاد  ذات دلالة  حصا ية بين

أنهدا حولدت رأس أ   ،مما أدى  لل ارتةاع حجم الاسدتثمارات ،من المودعين )وحدات الةا ض(  لل الم تر ين )وحدات العجز(
ددا ا المددال مددن ثابددت  لددل رأس مددال منددتج. كمددا لعبددت دورا  وتدةيددل درجددة  ،فددم تدد مين السدديولة الن ديددة اللازمددة للنظددام الن ددد هاما

وأوصددت الدراسددة بدد جراء  صددلاحات ملسسدداتية لزيددادة  ،وأظهددرت الدراسددة أن التطددور المددالم يحةددز النمددو الاقتصدداد  ،المددداطر
فددم  Jeremy et al. (2002) ليددل دراسددة وتتةددق نتددا ج هددذل الدراسددة مدد  مددا توصددلت  لم فددم الباكسددتان.فاعليددة ال طدداع المددا

   الولايات المتحدة الأمريكية.

 :والإجراءات القياسية الدراسة منهجية
وحدددول العلاقدددة السدددببية بدددين التطدددور المدددالم والنمدددو  ،تبايندددت الاتجاهدددات البحثيدددة حدددول العلاقدددات السدددببية بشدددكل عدددام

 ،اتجاهددات بحثيددة فددم دراسددة العلاقددة السددببية بددين التطددور المددالم والنمددو الاقتصدداد  ةثلاثدد هندداكالاقتصدداد  بشددكل ددداص. و 
ن النمددو الاقتصدداد  هددو أمددا الاتجددال الثددانم فيددرى أ ،ن التطددور المددالم هددو الددذ  ي ددود النمددو الاقتصدداد أيددرى  الأولالاتجددال 

ن العلاقدة بدين التطدور المدالم والنمدو الاقتصداد  علاقدة تبادليدة وسدببية أتجال الثالدث بينما يرى الا ،الذ  ي ود التطور المالم
 ذات اتجاهين.
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منهدا  ،فالنمو الاقتصاد  ي اس من ددلال ملشدرات ،وجد ملشرات عدة ل ياس كل من النمو الاقتصاد  والتطورالمالمت
 ،الدددرقم ال ياسدددم لتكددداليل المعيشددددة )الت ددددم(و  ،متوسدددط دددددل الةدددرد الح ي دددمو  ،نسدددبة النمدددو فدددم النددداتج المحلدددم الإجمدددالم

وجميدد  هددذل العوامددل قابلددة  ..العجددز التجددار و  ،حجددم التجددارة الدارجيددةو  ،جنبيددةحجددم الاسددتثمارات الأو  ،الاحتيدداطم الاجنبددمو 
)ثابدت( مثدل  يل باسدتددام عوامدل ت ديريدة حصدادرى يتم ت ديرها للاايات الإأموشرات  هناكفم حين أن  ،ا وبدقةلل ياس رقميا 

مدا أ معددل المواليدد.أو  ،معددل الحيدالأو  ،معددل الوفيداتأو  ،المستوى التعليممأو  ،المستوى الصحمأو  ،المجاعةأو  ،الة ر
ددا التطددور المددالم في دداس بعدددة ملشددرات  ( بمةهومددل M2عددرض الن ددد )أو  ،بمةهومددل ال دديق (M1)عددرض الن ددد  :منهدداأي ا

الا تمان أو  ،الاحتياط الن د أو  ،الودا   المصرفيةأو  ،لا تمان الممنو  لل طاع الداصاأو  ،(QMشبل الن د )أو   ،الواس 
 حجم السيولة.  أو ،نمو السكانأو  ،نمو الصادراتأو  ،حجم الاستثمارات المحليةأو  ،الكلم

   :مصادر البيانات ونموذج الدراسة

تحددولات دلالهددا  مردنددالاقتصدداد الأ والتددم شددهدت ،2009 لددل عددام  1980غطددت هددذل الدراسددة الةتددرة الزمنيددة مددن عددام 
البندداء  ة لعناصددردات الهيكليدددالإصلاحدد   ددافة  لددل ،والتشددوهات الهيكليددة الادددتلالاتمعالجددة و  ر يسددة شددملت السياسددة الن ديدددة

عادة هيكلة ال طاع العامو  الاقتصاد  علل المستوى ال طاعم ة، من ددلال عمليدة الدصدصدة، وتحريدر السياسدات السدعري ،ا 
زالدددة العوا ددددق أمدددام ال طددداع الددددداص، مثدددل تاييددددر ال دددوانين والأنظمدددة المددددلثرة فدددم نمددددط الأداء  التجدددارة الدارجيددددة، وتحريدددر وا 

التطدورات الماليدة مدا قبدل ومدا بعدد أثدر  الأمر الدذ  سداعد  فدم دراسدة ،منظومة التحول الشاملم  ءم لاالاقتصاد  بحيث تت
لنشددرات والت ددارير الاقتصددادية نشددورة فددم امال البيانددات الثانويدددة مت الدراسددة اسددتدد .التحددرر المددالم علددل الاقتصدداد الأردنددم

والت دارير الصدادرة عدن  ،والبندك المركدز  الأردندم ،والمالية الشدهرية والسدنوية الصدادرة عدن كدل مدن دا درة الإحصداءات العامدة
 صندوق الن د الدولم والبنك الدولم.

معددددل  دراسدددةال متاسدددتدد ،(30وبلدددي عددددد المشدداهدات ) ،(2009 – 1980ةتدددرة )شددملت الدراسدددة البياندددات السددنوية لل
 ،الا تمددان الممنددو  لل طدداع الددداص ،واسددتددم عددرض الن ددد  بمةهومددل الواسدد  ،النمددو فددم ددددل الةددرد الح ي ددم كمتايددر تدداب 

 ،(SPSS)برنددامج م ااسددتددم  م وت دددير معادلددة الانحدددار تددحصدداولاايددات التحليددل الإ الودا دد  المصددرفية كمتايددرات مسددت لة.و 
 Kar and)) الدراسددات السدداب ة والنمدداذج المسددتددمة فددم دراسددة العلاقددة بددين التطددور المددالم والنمددو الاقتصدداد  علددلاعتمدداداا و 

Pentecost, 2000; Guryay et al., 2007 and Burcukiran, 2009  النموذج التالموتطوير قام الباحث ب عداد:   
ln RGDP = a0 + a1 ln M2/GDP + a2 ln CPS/GDP + a3 ln TBD/GDP + Є 

 :*حيث
:(RGDP) اسددددتددم معدددددل النمددددو فددددم ددددددل الةددددرد الح ي ددددم كملشددددر للنمددددو  ،معدددددل النمددددو فددددم ددددددل الةددددرد الح ي ددددم

 ويمثل نصي  الةرد من الناتج المحلم الإجمالم. ،الاقتصاد  فم العديد من الدراسات
( (M2/GDPجمالمواس   لل الناتج المحلم الإ: نسبة عرض الن د بمةهومل ال. 

                                                 
* (RGDP): Stands for Real Gross Domestic Product (Per capita GDP), )M2/GDP): Ratio of Money Supply (2) over 

Gross Domestic Product, (CPS/GDP): Ratio of Credit for Private Sector over Gross Domestic Product, (TBD/GDP): 

Ratio of Total Bank Deposit over Gross Domestic Product. 
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(CPS/GDP): جمالمنسبة الا تمان الممنو  لل طاع الداص  لل الناتج المحلم الإ . 
(TBD/GDP): جمالمنسبة الودا    لل الناتج المحلم الإ. 

 :يـالتحليل الإحصائ أساليب

 ية  حصددا  سددالي معالجددة ب  لددل حتدداجوت ،ن بيانددات السلاسددل الزمنيددة تتسددم بصددةة عدددم الاسددت رارأا مددن المعددرول جليادد
وأن الم دددددرات  ، محصددددا( فددددم نتددددا ج التحليددددل الإSpurious Regressionداصددددة لتجندددد  مشددددكلة الانحدددددار الزا ددددل )

وتعطدم  ةتعتبر نتا ج غيدر سدليم ،تنتج عن انحدارات استددمت فيها سلاسدل زمنية غير ساكنة التموالادتبارات الإحصا ية 
وللتالددد  علدددل هدددذل  ،علدددل م ددددراتها حصدددا منتدددا ج الاسدددتدلال الإ  لدددل م لا يمكدددن الاطم نددداندوبالتالددد ،اا ا ةدددز  انتا جهددددا انحدددددارا 

وتحديدد درجدة تكامدل هدذل  ،دتبدارات جدذر الوحددة للت كدد مدن اسدت رار )سدكون( هدذل السلاسدل أو عدمدلااستددام  تمالمع لة 
 .(Gujarati, 2003 and Green, 2003) السلاسل الزمنية

 :(Stationary Test)اختبار جذر الوحدة لاستقرار السلاسل الزمنية  -لاا أو 
أو ت دددير الانحدددار لا  ،الادتبددارات المعياريددةفدد ن  السلسددلة الزمنيددة الأصددلية لمتايددر مددا فددم الوحدددة عنددد ادتبددار وجددود جددذر

 Autoل دور الارتبداط الذاتددل ظهدعن وجود أو عدم وجود جذر الوحدة بهدذل السلسدلة، ويرجد  ذلدك  لدل زيدادة احتمدا بو و يكشل 

Correlation))، التسلسددلم  طأو الارتبدداSerial))،  بسلسددلة حددد الدطدد  لهددذل المعادلددة. ولإزالددة الارتبدداط الددذاتم يددتم اسددتددام صدديي
 Augmented Dickeyالمطددور ) "فددولر -ديكددل"قدددمها نمددوذج  التددموأشددهر الصدديي تلددك  ،أدددرى للكشددل عددن جددذر الوحدددة

Fuller- (ADF،  فيلبدس بيدرون"وادتبدار" ((P-P Philips – Pherron))  . 

سدواء باسدتددام  ،( المحسدوبةtجميد  قديم ) حيدث  ن ،أن جمي  متايرات الدراسة غير سداكنة فدم مسدتواها  لل تشير النتا ج الواردة
ممددا يعنددم  ،ا يا  حصدداغيددر معنويددة  نهددا أ   ،( الجدوليددةtأقددل مددن قدديم ) ،(P-Pأو ادتبددار فيلددبس بيددرون ) ،ادتبددار ديكددم فددولر المعدددل

 (.I0رفض الةر ية البديلة التم تنص علل سكون متايرات الدراسة فم مستواها )

نهدا تصدبح أنجدد  ،( الجدوليدةt( المحسوبة م  )tوبم ارنة ) ،لالأولعادة الادتبار لمتايرات الدراسة بعد أدذ الةروق   تتم
أن المتايدددرات غيدددر سددداكنة فدددم أ   وهدددذا يعنددددم قبدددول فر يددددة العدددددم ،(%99)و( %90معنويدددة عندددد مسدددتوى ث دددة يتدددراو  بدددين )

(. وبالتدالم لا يمكدن اسدتددام طري دة المربعددات I1ل )الأولددنهدا متكاملدة مدن الدرجدة أأ   ،الأولنهدا مسدت رة عندد الةددرق أمسدتواها و 
جدددراء  ء علدددل مدددا سدددبق يجددد  وبندددا ،( بدددين هدددذل المتايدددراتCointegrationوذلدددك لوجدددود تكامدددل مشدددترك ) ،(OLSالصدددارى )

( نتددا ج اسدددت رار متايدددرات الدراسددة باسدددتددام ادتبددار ديكدددم فدددولر 2جددددول )ويبددين ادتبددار التكامدددل المشددترك لمتايدددرات الدراسدددة. 
 ( لادتبار جذر الوحدة.P-Pوادتبار فيلبس بيرون ) ،المعدل

فلا بدد مدن  ،لااء الارتباط الذاتم لحد الدط لإ ا لعدد فترات التباطل اللازمةلكون النتا ج المستدرجة حساسة جدا نظراا و 
م اسدددتددام ادتبددددار دوللحصدددول علدددل عددددد هدددذل الةتدددرات تددد ،(Lag Lengthتحديدددد عددددد فتدددرات التبددداطل الزمندددم المناسدددبة )

((VAR Lag Order Selection Criteria،  ن فتدرة التبداطل المناسدبة لمتايدرات الدراسدة باسدتددام أالنتدا ج حيث أظهرت
  (.2ايير المدرجة فم الادتبار هم فترة التباطو )المع



 لنمو الاقتصاد ...ت ثير تطوير النظام المالم علل ا

14 

  2جدول رقم 
 ستقرار متغيرات الدراسةلاالوحدة  جذر نتائج اختبار

 RGDP)) متوسط  دخل الفرد الحقيقي

 (P-P)بيرون  -اختبار فيلبس ADF  -اختبار دكي فولر  المستوى
Stationary At ( قيمةt) جاهبمقطع وات بمقطع بمقطع واتجاه بمقطع 

Level 4.308265- 4.091017- 2.646558- 1.939950- المحسوبة 

 **3.22178- **2.622989- 3.225334- 2.625121- الحرجة

First Difference 
 21.67086- 11.56653- 12.79058- 12.07896- المحسوبة

 ***3.2253- ***2.62512- *4.323979- *3.689194- الحرجة

 (M2/GDPمفهوم الواسع ) عرض النقد بال :المتغير
Level 1.386216- 1.905430- 1.386216- 1.904530- المحسوبة 

 3.574244- 2.967767- 3.574244- 2.967767- الحرجة

First Difference 
 6.200648- 5.709565- 6.200648- 5.718831- المحسوبة

 *4.323979- *3.689194- *4.323979- *3.689194- الحرجة

 (CPS/GDPالائتمان الممنوح للقطاع الخاص ) :المتغير
Level 2.075730- 2.361923- 4.306612- 2.361923- المحسوبة 

 2.622989- 2.622989- ***3.2253- 2.625121- الحرجة

First Difference 
 3.727765- 3.041539- 3.665489- 3.567462- المحسوبة
 **3.58062- **2.971853- **2.97185- **2.97185- الحرجة

 TBD/GDP)الودائع المصرفية  ) :المتغير

Level 0.435811 0.882366- 0.435811 1.157669- المحسوبة 

 1.610011- 3.221728- 1.610011- 3.221728- الحرجة

First Difference 
 7.482031- 6.304207- 7.139221- 6.314963- المحسوبة

 ***3.2253- *3.689194- *4.323979- *3.689194- الحرجة

 %10 ***معنوية إحصائية مستوى %5 **معنوية إحصائية عند مستوى %1*معنوية إحصائية عند مستوى 

 علل نتا ج التحليل الإحصا م. اعتماداا ن يالجدول من  عداد الباحثالمصدر: 

 :((Co-integration Testاختبار تحليل التكامل المشترك  -اثانيا 

 :(Engle – Granger, 1987)ر جرانج –اختبار انجل 

ت ددير  مبدواق يجد  أن تكدون ،(Engel and Granger, 1987)حسد  لادتبدار وجدود تكامدل مشدترك بدين المتايدرات
 .(Maddala, 2001) ،(Co-integration) مشددتركن السلسددلتين لهمددا تكامددل  ون ددول عندددها  ة،دمعادلددة الانحدددار ساكندد

 ،مست رة فدم مسدتوياتهاالجل بين السلاسل الزمنية لمتايرات الدراسة الاير ازنية طويلة الأولادتبار سكون البواقم والعلاقة التو 
 Co-integrationوذلدك بت دددير انحددار التكامدل المشدترك  ،جرانجدر المبندم علددل دطدوتين –سدلو  انجددل أسديتم اسدتددام 

Regression)) ( باسدتددام طري دة المربعدات الصدارىOLS)، يدة:وحسد  المعادلدة التال  Yt = α1 + β2 Xt + ε ، حيدث
ملشرات التطدور المدالم المسدتددمة فدم نمدوذج : أحد (Xt) ،: معدل ددل الةرد الح ي م كملشر للنمو الاقتصاد Yt) )  ن

 .نتا جيبين  (3جدول ) ،لسكون البواقم ADFالمتاير العشوا م )البواقم(. تم استددام ادتبار  :ε)) ،الدراسة
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 (3الجدول )
 لسكون البواقي ADFبار اختنتائج 

 لسكون البواقي ADFاختبار 
 Critical Value الجدولية    tقيمة 

Test Statistic الانحدار 
10% 5% 1% 

-1.600 -1.950 -2.658 
 (M2/GDPعلل )  RGDPانحدار  1.386-
 (CPS/GDPعلل ) RGDPانحدار  1.634-
 (TBD/GDPعلل ) RGDPانحدار  1.423-

 .فم الاعتماد علل نتا ج التحليل الإحصا م ،نيمن  عداد الباحثالجدول 

أن ادتبار سكون البواقم يلكد علل دلو هذل البواقم من جدذر الوحددة عندد مسدتوى معنويدة  السابقنلاحظ من الجدول 
 ،%(1لددة )( الجدوليددة عنددد مسددتوى الدلاtمددن قيمددة ) أقددل( ADFالمطل ددة المحسددوبة بادتبددار ) (t)وذلددك لأن قيمددة  ،%(1)

وهدذا يعندم وجدود تكامدل مشدترك بدين الملشدرات المدتلةدة للتطدور المدالم  ،(I0وعلية ف ن جمي  البدواقم متكاملدة مدن الدرجدة )
 .مما يعنم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بينها ،والنمو الاقتصاد 

 :(Johanson, 1995)اختبار جوهانسون 
قددة التكامليددة بددين مجموعددة مددن المتايددرات يتكددون مددن ادتبددارين ا لةحددص العلاا قياسدديا سددلوبا أطددور جوهانسددون 

 .(Maximal Eingenvalue Test)الادتبار الثانم  -   (.Trace Test)الادتبار الأول  -  يين هما: حصا

مدددن متجهدددات التكامدددل  أقدددلأو  (r) ت ت دددم فر دددية العددددم التدددم اعتمددددها جوهانسدددون فدددم الادتبدددارين وجدددود
ذلدددك يعندددم وجدددود ثلاثدددة فددد ن  ،ذج الدراسدددة الدا ددد  للتحليدددل يحتدددو  علدددل أربعدددة متايدددراتوبمدددا أن نمدددو  ،المشدددترك

مددن هددذل المتجهددات يمثددل علاقددة تكامددل مشددترك ذات دلالددة أ   د أقصددل. ولتحديددددمتجهددات للتكامددل المشددترك كحدد
ة وم ارنددة ال يمدد (Maximal Eingenvalue Testادتبددار )و  (Trace Test)جددراء ادتبددار   ية سدديتم  حصددا

كبر من ال يمة الجدولية ندرفض الةر دية العدميدة أذا كانت ال يمة المحسوبة  ف ،المحسوبة للادتبارين بال يم الجدولية
 ،(Trace Test)( يبدددين نتدددا ج ادتبدددار 4ال ا لدددة بعددددم وجدددود تكامدددل مشدددترك بدددين متايدددرات الدراسدددة.الجدول رقدددم )

 .(Maximal Eigenvalue Test( يبيدن نتا دج ادتبار )5والجددول رقم )
 (4الجدول )

Johanson Co-integration Test  

 بين متغيرات الدراسة( Trace Test) جوهانسون للتكامل المشترك نتائج اختبار
 (Trace Test)نتائج اختبار تحليل التكامل المشترك 

Prob.** Critical Value Trace Statistic Eigenvalue 
Hypothesized 
N0.of Co. Eq 

 0.0000  47.85613  75.19192  0.816295 None * 
 0.0549  29.79707  29.44250  0.449911 At most 1 
 0.1041  15.49471  13.30526  0.292532 At most 2 
 0.0465  3.841466  3.961552  0.136468 At most 3 * 

 فم الاعتماد علل نتا ج التحليل الإحصا م. ،ني عداد الباحثالجدول من  :المصدر - % 5الةر ية العدمية عند مستوى دلالة =  * رفض
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 (5لجدول )ا
Johanson Co-integration Test 

 (Maximal Eingenvalue Test) جوهانسون للتكامل المشترك نتائج اختبار
 (Maximal Eingenvalue Test)نتائج اختبار تحليل التكامل المشترك 

Prob.** 
Critical Value 

Max-Eigen 
Statistic 

Eigenvalue 
Hypothesized 
N0.of Co Eq 

 0.0001  27.58434  45.74942  0.816295 None * 
 0.2169  21.13162  16.13723  0.449911 At most 1 
 0.2587  14.26460  9.343712  0.292532 At most 2 
 0.0465  3.841466  3.961552  0.136468 At most 3 * 

 .فم الاعتماد علل نتا ج التحليل الإحصا م ،نيالمصدر: الجدول من  عداد الباحث - % 5العدمية عند مستوى دلالة =  الةر ية * رفض
( للتكامددل r = 2وجددود متجهددين ) ،(Maximal Eigenvalue Test( وادتبددار )Trace Testيت ددح مددن نتددا ج ادتبددار )
وكدددل مدددن نسدددبة عدددرض الن دددد بدددالمةهوم الواسددد   ،(RGDPالح ي دددم )بدددين معدددددل دددددل الةدددرد  ،%(5المشدددترك عندددد مسدددتوى الدلالدددة )

(M2/GDPلددل الندداتج المحلددم الإجمددالم  )، ( ونسددبة الا تمددان الممنددو  لل طدداع الددداصCPS/GDPلددل الندداتج المحلددم الإجمددالم  )، 
يددرات الدراسددة ووجددود وهددذا يعنددم وجددود تكامددل مشددترك بددين متا ،(  لددل الندداتج المحلددم الإجمددالمTBD/GDPونسددبة معدددل الودا دد  )

 وبنداءا  ،بعدض فدم الأجدل الطويدلعدن ا بع دها تهدقيمأن هدذل المتايدرات لا تنحدرل فدم أ   ،علاقة توازنية طويلة الأجدل بدين المتايدرات
   .متجل للتكامل المشترك بين متايرات الدراسةأ   علل هذل النتيجة نرفض الةر ية العدمية ال ا لة بعدم وجود

   :(Error Correction Model)الخطأ  نموذج تصحيح -اثالثا 

يجد  اسدتددام نمدوذج تصدحيح الدطد  الدذ  يتطلد  وجدود علاقدة تكامدل مشدتركة واحددة  ،لت دير العلاقة بين متايرات الدراسة
 طويلدة الأجدلالوالتايدرات  ، صديرة الأجدلاليدلمن نمدوذج تصدحيح الدطد  طري دة للدربط بدين التايدرات  علل الأقل بين هذل المتايدرات.
 .علاقة جرانجر السببية فحصوكذلك  ،طويل الأجلالللوصول  لل التوازن  Adjustment)للمتايرات أثناء عملية التعديل )

 Laggedزمنيدة ) ةالعلاقة مدن ددلال احتوا هدا علدل متايددرات ذات فجدو تلك يتم ادتبار  :العلاقة التوازنية طويلة الأجل -أ 

Variable)، دحيدددث تشدددير المعنويدددة الإحصدددا ية لددد (t)  لحدددد تصدددحيح الدطددد  لوجدددود علاقدددة سدددببية طويلدددة الأجدددل بدددين
  جدل.( يبين نتا ج ادتبار تصحيح الدط  للعلاقدة التوازنيدة طويلدة الأ6جدول ). المتايرات

 (6)جدول رقم 
 (VECM)نتائج اختبار نموذج متجه تصحيح الخطأ 

 Variable (RGDP) (M2/GDP) (CPS/GDP) (TBD/GDP) المتغير
ECT -0.876652 0.525738 0.531219 0.298787 

Std. Error (0.15714) (0.29710) (0.12454) (0.44545) 
t-statistic [-5.578]* [ 1.769]*** [ 4.265]* [ 4.711]* 

t 1.699 =%10 2.045=%5 3,674 = %1 الجدولية 

 فم الاعتماد علل نتا ج التحليل الإحصا م. ،الجدول من  عداد الباحث

( سالدد  RGDP( لمعددل دددل الةدرد الح ي دم )ECT( أن معامدل حدد تصدحيح الدطد  )6ظ مدن ددلال الجددول )نلاح
.( وهددذا يعنددم وجددود علاقددة طويلددة الأجددل بددين 876 -حيددث بلاددت قيمتددل ) ،%(1ويتمتدد  بمعنويددة  حصددا ية عنددد مسددتوى )
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( لنسدبة عدرض الن دد بدالمةهوم (ECTح الدطد  ن معامدل حدد تصديأو  ،معدل ددل الةرد الح ي م والمتايدرات المسدت لة للدراسدة
م وجدود دوهدذا يعند ،%(10 لل الناتج المحلم الإجمدالم يتمتد  بمعنويدة  حصدا ية علدل مسدتوى دلالدة ) (M2/GDP)الواسد  

  .علاقة طويلة الأجل بين عرض الن د بالمةهوم الواس  من جهة ومعدل ددل الةرد الح ي م من جهة أدرى

( GDP/CPS( لنسدبة معددل الا تمدان  لدل النداتج المحلدم الإجمدالم )(ECTد تصديح الدطد  كدذلك نجدد أن معامدل حد
( لنسدبة الودا د   لدل النداتج المحلدم (ECTن معامل حدد تصديح الدطد  أو  ،%(1يتمت  بمعنوية  حصا ية عند مستوى دلالة )

جددود علاقددة طويلددة الأجددل بددين وهددذا يعنددم و  ،%(1( يتمتدد  بمعنويددة  حصددا ية عنددد مسددتوى دلالددة )TBD/GDPالإجمددالم )
  .جمي  ملشرات النمو الاقتصاد و معدل ددل الةرد الح ي م 

  .(7جدول )كما فم  العلاقة ب دراج فروق السلاسل الزمنيةتلك يتم ادتبار  :العلاقة التوازنية قصيرة الأجل -  

ن قيمدة أو  ،%(1توى دلالدة )( أن معامل حد تصحيح الدط  يتمت  بمعنوية  حصا ية عند مسد7يظهر من دلال الجدول )
مدن عددم التدوازن فدم معددل دددل الةدرد الح ي دم يدتم تصدحيحل فدم الأجدل  87.66.( وهذا يشير  لدل أن 876هذا المعامل هم )

فتددرة زمنيددة )سددنة(  1.15ن معدددل ددددل الةددرد الح ي ددم قريدد  مددن مسددتوى التددوازن ويحتدداج  لددل أو  ،ال صددير بعددد مددرور فتددرة سددنة
م التوازن.كمدددا أشدددارت النتدددا ج  لدددل أن متايدددر نسدددبة عدددرض الن دددد بمةهومدددة الواسددد   لدددل النددداتج المحلدددم للدددتدلص مدددن حالدددة عدددد

دا وتشير النتا ج  ،%( 5يتمت  بمعنوية  حصا ية عند فترة  بطاء واحدة عند مستوى دلالة ) (M2/GDP)الإجمالم   لدل أن أي ا
يتمتدد  بمعنويددة  حصددا ية عنددد فتددرة  بطدداء واحدددة عنددد  (TBD/GDP)متايددر نسددبة معدددل الودا دد   لددل الندداتج المحلددم الإجمددالم 

ف دد أظهدرت  ،(CPS/GDP)أما نسدبة الا تمدان الممندو  لل طداع الدداص   لدل النداتج المحلدم الإجمدالم  ،%( 5مستوى دلالة )
فددم الأجددل  وهددذا يعنددم بشددكل عددام وجددود علاقددة ،(RGDPالنتددا ج عدددم معنويددة العلاقددة بينددل وبددين معدددل ددددل الةددرد الح ي ددم )

وعدددم وجددود  ،TBD)ومعدددل الودا دد  ) ،M2)ال صددير بددين معدددل ددددل الةددرد الح ي ددم وكددل مددن عددرض الن ددد بددالمةهوم الواسدد  )
 (.CPSمعدل الا تمان الممنو  لل طاع الداص )و علاقة فم الأجل ال صير بين معدل ددل الةرد الح ي م 

 (7)جدول رقم 
 بإدراج فروق السلاسل الزمنية (VECM)نتائج اختبار نموذج متجه تصحيح الخطأ 

Error Correction D(RGDP) Standard Error t-static 

ECM t-1 -0.876652 (0.15714) [-5.57889]* 
D(RGDP(-1)) -0.174622 (0.17864) [-0.97750] 
D(RGDP(-2)) 0.023515 (0.15247) [ 0.15423] 

D(M2/GDP (-1)) -0.427735 (0.21799) [-1.96221]*** 
D(M2/GDP (-2)) -0.569357 (0.23087) [-2.46613] 
D(CPS/GDP (-1)) 0.214449 (0.22118) [ 0.96955] 
D(CPS/GDP (-2)) -0.285397 (0.27915) [-1.02237] 
D(TBD/GDP (-1)) 0.425911 (0.11626) [ 3.66336]** 
D(TBD/GDP (-2)) 0.343701 (0.13849) [ 2.48175] 

C 0.054432 (0.76357) [ 0.07129] 
R-squared 0.883833 Adj. R-squared 0.822333 

t)) 1.699 =%10 2.045=%5 3,674 = %1 الجدولية 

 %(10***معنوية  حصا ية مستوى ) -%(5**معنوية  حصا ية عند مستوى ) -%(1*معنوية  حصا ية عند مستوى )
 حليل الإحصا م.فم الاعتماد علل نتا ج الت ،الباحثينالجدول من  عداد 
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 :اختبار اتجاه العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة -ج 

 متكاملدة تكداملاا  (VAR)ندل  ذا كاندت المتايدرات فدم نمدوذج أ ،(Engle–Granger, 1987) رأو دح أنجدل وجرانجد
لاقدة تحديدد اتجدال العأجدل  مدن (VAR)المشتق من نمدوذج  (VECM)ف نل يمكن استددام نموذج تصحيح الدط   ،امشتركا 
الجددول  .ادتلال فدم الأجدل ال صدير بدين متايدرات الدراسدةأ   وت دير سرعة الوصول  لل التوازن طويل الأجل من ،السببية
 .التطور المالم قيد الدراسة توملشرا ،( يبين نتا ج ادتبار العلاقة السببية بين معدل ددل الةرد الح ي م8رقم )

 (8)جدول رقم 
  (VECM)ة السببية بين متغيرات الدراسة باستخدام اختبارنتائج اختبار اتجاه العلاق

 اتجاه السببية tقيمة  فترة الإبطاء معادلة الانحدار

 2 [ 1.769]** RGDP  ←((M2/GDP ( M2/GDP)علل   RGDPانحدار 

 RGDP 2 [-2.466]** (M2/GDP ) ← RGDPعلل   ( M2/GDP)انحدار 

 2 [ 4.2655]* RGDP  ←  (CPS/GDP) (CPS/GDP) علل  RGDPانحدار 
 RGDP 2 [-1.0223] RGDP  ←  (CPS/GDP)علل (CPS/GDP) انحدار 

 1 [ 3.663]** RGDP  ← (TBD/GDP) (TBD/GDP) علل  RGDPانحدار 

 RGDP 2 [ 2.481]** (TBD/GDP) ← RGDP علل (TBD/GDP) انحدار 
 حصا م.فم الاعتماد علل نتا ج التحليل الإ ،الباحثينالجدول من  عداد 

( أن التايددرات فددم مدتلددل ملشددرات التطددور المددالم تسدداعد علددل تةسددير التايددرات فددم النمددو 8يتبددين مددن الجدددول رقددم )
دا ن التطور المالم يسدب  النمدو الاقتصداد  حسد  مةهدوم جرانجدر. ويت دح أو  ،الاقتصاد  مدن النتدا ج أن التايدرات فدم أي ا

وبمعنل آدر  ن النمو الاقتصاد  يسب  التطدور  ،م ملشرات التطور المالمالنمو الاقتصاد  تساعد علل تةسير التايرات ف
علاقددة سددببية ثنا يددة الاتجددال تتجددل مددن النمددو الاقتصدداد  )معدددل ددددل الةددرد الح ي ددم(  لددل التطددور  هندداكوعليددل فدد ن  ،المددالم

ددا وتتجددل  ،ددداص(معدددل الا تمددان الممنددو  لل طدداع ال ،معدددل الودا دد  ،المددالم )عددرض الن ددد بددالمةهوم الواسدد  مددن التطددور أي ا
 المالم  لل النمو الاقتصاد .

   :جـالنتائ
لل ،التطور المالم فم الأردن علل النمو الاقتصاد أثر  هدفت الدراسة  لل تحليل دراسة طبيعة واتجال العلاقة بين  وا 

فيمدا  ،تجدال العلاقدة السدببية بيدنهموتحديدد ا ،جدل ال صديرجل الطويل والأفم الأ ،التطور المالم فم الأردن والنمو الاقتصاد 
 يلم استعراض لنتا ج الدراسة النظرية والعملية:

عدرض الن دد و  ،وجد ثلاث علاقات طويلة الأجل بين المتاير التاب  معدل ددل الةرد الح ي م والمتايدرات المسدت لةت -
ل الةدرد الح ي ددم يتحدرك نحددو ومعددل الودا دد . وأن معددل دددد ،الا تمدان الممنددو  لل طداع الددداصو  ،بدالمةهوم الواسدد 

%( مددن عدددم التددوازن فددم معدددل ددددل الةددرد 87.66بمعنددل آدددر فدد ن ) ،%(87.66قيمتددل التوازنيددة بنسددبة تعددادل )
 الح ي م يتم تصحيحل فم الأجل ال صير بعد مرور فترة سنة.

ازن فدم الأجدل ( يسدتارق فتدرة زمنيدة سدنة واحددة حتدل يصدل  لدل و د  التدو M2 ن عرض الن دد بدالمةهوم الواسد  ) -
تعنددم أن زيددادة عددرض الن ددود  ،.(427( فددم الأجدددل ال صيدددر والبالادددة )M2ن مرونددة عددرض الن ددد ) كمددا  ،الطويددل
 . %(.  427لد  بعد سنة  لل زيادة فم معدل ددل الةرد الح ي م تساو  )ت%( يمكن أن 1بنسبة )
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كمدا  ،ل و د  التدوازن فدم الأجدل الطويدل( يستارق فتدرة زمنيدة سدنة واحددة حتدل يصدل  لدTBD ن معدل الودا   ) -
( GDP).( تعندددم أن زيدددادة معددددل الودا ددد  425( فدددم الأجدددل ال صدددير والبالادددة )TBDن مروندددة معددددل الودا ددد  ) 

 . % (. 425لد  بعد فترة سنة  لل زيادة فم معدل ددل الةرد الح ي م تساو  )ت%( يمكن أن 1)بنسبة 

( TBPن معددل الودا د  ) كمدا  ، ثر بجمي  العوامل المست لة للدراسةيت (PC GDPن معدل ددل الةرد الح ي م )  -
ثددم معدددل الا تمددان  ،((M2ثددم عددرض الن ددد بددالمةهوم الواسدد   ،مددن أهددم العوامددل المددلثرة علددل ددددل الةددرد الح ي ددم

 (. CPSالممنو  لل طاع الداص )

 ال دديق وظيةددة الن ددد كوسدديلة للدددف  مأظهددرت النتددا ج النظريددة لدراسددة ملشددرات التطددور المددالم فددم الأردن بددالمةهو  -
حشدددة فددم الاقتصدداد مددن قبددل الجهدداز المددالم ودرجددة انتشددار الن ددد فددم الاقتصدداد. كمددا أظهددرت زيددادة الاددددارات المُ 

يشدير و  ،وهذا يعكس دور ال طاع المالم فم الاسدتثمار ،والمصرفم وزيادة نسبة الاددارات الناتجة عن تزايد الددل
أظهرت ملشرات التطور المالم فم الأردن بدالمةهوم الواسد   الجهاز المالم والمصرفم. كما التطور المالم فم لل 

الأمدر الدذ  يعنددم أن التطدورات الماليدة ح  ددت  ،النمدو المطدرد لنسدبة الأصددول الماليدة  لدل النداتج المحلددم الإجمدالم
. كمدا نةسدها للةتدرة (5.47)ت معددلات النمدو فدم التطدورات الح ي يدة التدم بلاد تتجداوز  ،%( 59.07معدلات نمو )

فتددرات  لجميدد بلاددت نسددبة مرونددة الددددل الصددافم و  .(97فتددرت الدراسددة ) لجميدد بلاددت نسبدددة صافدددم الإصدددارات 
 فم الجهاز المالم والمصرفم. موجود تطور ماليشير  لل وهذا  ،(1.81الدراسة)

 :الإحصا موفيما يتعلق بنتا ج التحليل 
أن جميد  متايدرات الدراسدة مسدت رة بعدد أددذ الةدرق  "فيلدبس بيدرون"وادتبار  ،المعدل "لرديكم فو "أظهرت نتا ج ادتبار  -

ن فتددددرة التبدددداطل المناسددددبة أو  ،(I0( ولدددديس مددددن الدرجددددة صددددةر )I1) الأولددددلمتكاملددددة مددددن الدرجددددة  أنهدددداأ   ،لهددددا الأول
. أكددت نتدا ج VAR Lag Order Selection Criteria) حس  ادتبددار ) ،(2) للمتايرات الدراسة هم فترة التباط

 ،وجدود تكامدل مشدترك بدين متايدرات الدراسدة (Maximal Eigen value Test( وادتبدار )Trace Testادتبدار )
معددل و  ،وكدل مدن عدرض الن دد بدالمةهوم الواسد  ،ووجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين معدل ددل الةرد الح ي م

آليدة ذاتيددة لمعددل ددددل الةدرد الح ي ددم للعدودة  لددل حالددة التددوازن فددم نددل توجدد هندداك أأ   ،معدددل الودا د و  ،الا تمدان
دى الطويل. كما أكدت نتا ج ادتبار سكون البواقم وجود تكامل مشترك بين الملشرات المدتلةة للتطدور المدالم دالم

 مما يلكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بينها. ،والنمو الاقتصاد 

 ،صيرة الأجل وعلاقة سدببية ثنا يدة طويلدة الأجدل بدين النمدو الاقتصداد  والتطدور المدالموجود علاقة سببية ثنا ية ق -
ن أو  ،بمعندل أن التايدرات فدم التطدور المدالم تةسدر التايدرات فدم النمدو الاقتصداد  ،ن هذل العلاقة ثنا ية الاتجدالأو 

وجددد ثددلاث علاقددات طويلددة ت. التايددرات فددم النمددو الاقتصدداد  تسدداعد علددل تةسددير التايددرات فددم التطددورات الماليددة
نسدبة كدل مدن عدرض الن دد بدالمةهوم و  ،والمتايدرات المسدت لة (معددل دددل الةدرد الح ي دم)الأجل بدين المتايدر التداب  

ومعدددل الودا دد   لددل الندداتج المحلددم الإجمددالم. وأن التطددورات الماليددة  ،الا تمددان الممنددو  لل طدداع الددداصو الواسدد  
 .نةسدها للةتدرة (5.47)تجاوز معدلات النمدو فدم التطدورات الح ي يدة التدم بلادت  ،%( 59.07ح  ت معدلات نمو )

 ةددراسدو  ،((Gurly and Shaw, 1960 "جيرلدم وشدو" دراسدةوتتةدق هدذل النتيجدة مد  نتيجدة البلددان الناميدة فدم 
(Kar & Pentecost, 2000)، (2004 ،دالدد ال دير.) 
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 :اتـالتوصي
وتسددهيل  ،تبدداع سياسددة تشددجي  الاسددتثمار الأجنبددمافددم  ب ددرورة اسددتمرار الحكومددةتوصددم الدراسددة  علددل النتددا ج بندداءا 
ويددلد   لددل زيددادة  ،الأمددر الددذ  يددلد   لددل زيددادة المعددروض الن ددد  ويدلددق المزيددد مددن فددرص العمددل ،س الأمددوالرءو ددددول 

 ويرف  معدل النمو الاقتصاد . ،الناتج المحلدم الإجمالم

السياسددات الاقتصددادية اللازمددة لتح يددق الاسددت رار الن ددد  و ددبط معدددلات  تبدداعاو و دد   ب ددرورةالدراسددة توصددم كمددا 
أو  ،ة فدددم التطددور المدددالمديجابيددلجميدد  النتدددا ج الإ Trade-Off)) لأن ارتةدداع معددددل الت ددددم يدددلد   لددل عمليدددة  ،الت دددم

المدالم لددورها فدم رفد  حجدم  تطور الجهاز المصرفم وحتل التطورات الح ي ية فم الاقتصداد الأردندم. ودعدم سياسدة التحدرر
بنداء علدل و  الاستثمارية المنتجدة. مشروعاتس الأموال اللازمة لتمويل الرءو الأمر الذ  يساعد علل توفير  ،معدلات الودا  

توصم الدراسة الةريق الاقتصاد  الأردنم فم تدطيطدل  ،اتجال العلاقة السببية الثنا ية بين النمو الاقتصاد  والتطور المالم
تايدرات مةاج دة  ةأيدأثدر  لمعرفدة ،عوامل التطور المالم علل النمدو الاقتصداد  فدم الاتجداهينأثر  دراسةبراحل المست بلية للم
 لتها النها ية الاقتصاد الأردنم.وتبنم ال رارات التم تددم فم محص ،دذ الاحتياطات اللازمة لتةاديهاأو 

صدددلاحات الملسسدداتية لزيدددادة فاعليددة ال طددداع المددالم فدددم  جراء المزيدددد مددن الإبددسدددبق توصددم الدراسدددة    ددافة  لدددل مددا
جراء ت يديم مرحلدم للوقدول علدل مددى كةداءة وفاعليدة هدذل الإصدلاحات ،الأردن   جدراء المزيدد مدن الدراسدات حدول ،ا. وأديدرا وا 
قتصدداد  مدد  التركيددز علددل الةتددرة التددم شددهدت بددرامج الإصددلا  الا ،التعمددق المددالم علددل النمددو الاقتصدداد  فددم الأردنأثددر 

 . داهذل البرامج علل النمو الاقتصأثر  ودراسة
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ABSTRACT 

This study aims at investigating the impact of financial development on economic growth 

in Jordan using annual time series analysis over the period of 1980 -2009.To accomplish its 

objective, the study uses various econometric techniques such as the Unit Root test to test for 

the stationary of time series, Co-integration test and Vector Error Correction Model to 

determine the causality relationship between the variables included in the study in the long-

run and short-run. 

Results of Co-Integration  test suggest that there is a long-run relationship exists between 

financial development and the rate of economic growth, Vector Error Correction Model 

suggest that there is a short-run and long-run relationship exists between financial 

development and the rate of economic growth. 

The causality test suggests that any change in economic growth can explain the changes 

in financial development, as well as the change in the indicators of financial development can 

explain the change in economic growth in the short-run and long-run. 

The study results show that there is a bilateral causal relationship between financial 

development and economic growth in Jordan, so the economic liberalization, increased 

foreign investment, and more financial developments in Jordan are expected to play an 

important role in stimulating economic growth rates. 

The study recommends the government to encourage foreign investment, facilitate entry 

of foreign capital, launch economic policies to control the rate of inflation, strengthen the 

policy of financial liberalization. Based on these findings, the current study recommends the 

need to elaborate and adopt economic policies required to achieve monetary stability and 

control inflation, because the high rate of inflation leads to a (Trade-Off) for all the positive 

results in financial development. It also recommends supporting the policy of financial 

liberalization for its role in increasing rates of deposits, which helps provide the capital 

necessary to finance productive investment projects. 
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