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Abstract 

This study aimed to investigate the impact of the Amman Stock Market performance on 
economic growth in Jordan during the period (1978-2016). Several diagnostic tests have been used 
such as Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Philips-Peron (PP) tests for stationarity. The results 
show that the variables are not stationary at their levels while their first differences are stationary. 
CUSUM of squares test was used for checking the stability of the model parameters, and the 
Johanson test was used for cointegration. The dynamic least squares (DOLS) are used for 
regression. In general, the results show that the turnover ratio and the volume of trade have a 
negative impact on economic growth, while the stock price index has a positive impact on 
economic growth. Based on the obtained results, the study recommends promoting the efficiency 
of stock markets in Jordan to play a role in increasing economic growth rates and encourage foreign 
direct investments by reducing taxes on these investments. Also, the study recommends creating 
strategies that enable stock markets to control corporations. 
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 الملخص 

ة الزمنية  ي الأردن خلال الفتر
.  (1978-2016)هدفت هذه الدراسة إلى استقصاء أثر أداء بورصة عمان على النمو الاقتصادي ف 

ات نموذج     - واختبار فيليبس  (ADF)فولر الموسع    - تم تطبيق اختبار ديكي   الدراسة،ولاختبار سكون السلاسل الزمنية لمتغتر
ون   ات غتر ساكنة بمستوياتها رغم أنها ساكنة عند أخذ الفرق الأول. وتم تطبيق اختبار  (PP)بتر . وأظهرت النتائج أن المتغتر

ك   (CUSUM of Squares)كوزوم  لاستقصاء استقرارية معلمات النموذج. كما تم إجراء اختبار جوهانسون للتكامل المشتر
ي لكل من معدل دوران الأسهم  وتوصلت نتائج الدراسة إلى وجود أ .(DOLS)وطريقة المربعات الصغرى المتحركة   ثر سلب 

ي حير  كان أثر الرقم القياسي لأسعار الأسهم ايجابيا على النمو الاقتصادي.   الاقتصادي،التداول على النمو    وحجم
وبناءً على   ف 

ي تم التوصل  
ورة العمل على زيادة كفاءة الأسواق    إليها، النتائج البر ي    المالية لتحققأوصت الدراسة بض 

الدور المرجو منها ف 
ي    الاقتصادي،زيادة النمو  

ة ف  ورة تحفتر  الاستثمارات الأجنبية المباشر وذلك بخفض معدل   البورصة،كما أوصت الدراسة بض 
يبة على هذه   كات،كما أوصت بخلق آليات تضمن رقابة السوق على    ،الاستثماراتالض  وإلزامها بنشر البيانات والمعلومات    الشر

ي تعبئة مدخرات    افية،وشفعنها بصورة أكتر وضوح  
ي    المستثمرين،وذلك كي تستطيع الأسواق المالية تأدية دورها ف 

وحشدها ف 
 المجالات الأكتر ربحية. 
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طريقة المربعات   الأسهم،الرقم القياسي لأسعار    التداول،حجم    الأسهم، معدل دوران    الاقتصادي،النمو  :  الكلمات المفتاحية
 الصغرى المتحركة. 

 المقدمة 

النامية والمتقدمة على   الدول  ي كثتر من 
الباحثير  ف  الكثتر من  اهتمام  المالية موضع  وذلك    السواء،تعتت  الأسواق 

ي  
ي تجميع الموارد المالية والمدخرات وتوظيفها ف 

ي على النمو الاقتصادي. فالأسواق المالية تلعب دور الوسيط ف  لأثرها الإيجاب 
ي تعزيز ودعم اقتصاديات    ربحية،المجالات الأكتر  

حيث توفر الأسواق المالية الفرصة    الدول، وهذا ما يؤكد أهميتها البالغة ف 
ي رفع كفاءة الاقتصاد وتحقيق الاستقرار.  المختلفة،لتكوين رأس المال وتوزيعه على القنوات الإنتاجية 

 الأمر الذي يساهم ف 

ي هذا المجال على وجود علاقة وطيدة تربط الأسواق المالية  
ي أجريت ف 

وقد أكدت معظم الدراسات التطبيقية البر
ي دفع عجلة النمو  

حيث تقوم هذه    الاقتصادي،بالنمو الاقتصادي. فالأسواق المالية تقوم بوظائف اقتصادية متعددة تساهم ف 
ي الأوراق  

،وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد    المالية، الأسواق بتشجيع الاستثمار ف  ي تمويل خطط التنمية   القومي
وتساهم ف 

  والمدخرين، وزيادة حجم الاستثمارات. كما أن هذه الأسواق تعتت  حلقة وصل بير  المستثمرين    الاستثمار،ورفع معدل إنتاجية  
،مرين أصحاب العجز  فهي تعمل على تحسير  توزي    ع المدخرات من المدخرين أصحاب الفائض المالىي إلى المستث وبذلك    المالىي

ي توفتر مناخ استثماري لحركة رأس    المتاحة،تعتت  مصدرا مستمرا لدفع الأموال إلى الوحدات الإنتاجية  
وهذا ما يؤكد دورها ف 

حجم    المال،  على  ينعكس  الأنشطة    الإنتاج، والذي  للادخار    الاستثمارية،وتطوير  ومهمة  فعالة  وسيلة  تعتت   بذلك  فهي 
 والاستثمار على حد سواء. 

 الإطار النظري والدراسات السابقة 

ي الدول النامية  
ة موضع اهتمام الكثتر من الباحثير  ف  ي الآونة الأختر

فقد أصبحت    والمتقدمة،احتلت الأسواق المالية ف 
ي جميع  

النمو الاقتصادي ف  ي تقوم بها الأسواق    المجالات،من الوسائل الفعالة لتحقيق 
جذب    المالية،ومن أهم الأدوار البر

ي الاقتصاد  
،رؤوس الأموال الفائضة غتر الموظفة ف  ي النمو    القومي

ي ف  وتحويلها إلى رؤوس أموال موظفة وفعالة ولها أثر ايجاب 
 الاقتصادي. 

الأسواق   − ل 
ّ
وظيفتها    المالية،وتشك إلى    مهمةآلية    الاقتصادية،بحكم  وتوجيهها  المالية  الموارد  حشد  آليات  من 

وعات   كات للأسهم والسندات والأدوات المالية    الاستثمارية،المشر فتعتت     الأخرى، وذلك من خلال اقتناء الأفراد والشر
خارات  

ّ
المشاري    ع والاد بير   ي    الفردية،حلقة وصل 

المالية ف  به الأسواق  تقوم  الذي  الهام  الدور  ما يؤكد على  وهذا 
:  الاقتصادي،المجال  ي تقوم بها تلك الأسواق من خلال ما يلىي

 ويمكن عرض الوظائف الاقتصادية البر

وة وتنميتها: حيث تشجع الأسواق المالية على تنمية الادخار    الادخار تشجيع   وتوجيه هذا    الاستثماري،والمحافظة على التر
 (. 2015الادخار إلى المجالات الأكتر ربحية سواء للأسهم أو السندات )محياوي، 

ورية لتوفتر السيولة للمدخرين   − وعات   والمستثمرين،توفتر السيولة: تعتت  الأسواق المالية أداة مهمة وض  إذ أن المشر
ة طويلة من  لفتر المدخرات وعوائدها  التمويلية طويلة الأجل تحتاج إلى تجميد  المرتفع والاحتياجات  العائد  ذات 

لهذه   اللازم  التمويل  يحد من  وعات،الزمن مما  ،    المشر )أست  المشكلة  للحد من هذه  المالية  الأسواق  وقد جاءت 
2009 .) 

ي تحويل الأموال من الفئات ذات الفائض المالىي )المقرضون( إلى الفئات ذات   −
ي التمويل: ويكمن ذلك ف 

المساعدة ف 
ضون ي الوقت    (،العجز المالىي )المقتر

،إذ يقوم المقرضون بتخفيض نفقاتهم الاستهلاكية ف  وادخار جزء منها    الحالىي
ي  
ي   المستقبل،والاستثمار به للحصول على دخل أعلى ف 

ضون هذا الجزء من الادخار ف  ي المقابل يستخدم المقتر
وف 

اء وتأجتر عناض الانتاج.   شر

المحافظ الاستثمارية لمؤسسات  − ي 
التنوي    ع ف  الوظيفة من خلال  بتلك  المالىي  السوق  المخاطر: حيث يقوم  تنوي    ع 

وعات عالية المخاطر ذات   البنكية، الوساطة المالية   ي المشر
ومن خلال ذلك يتم تشجيع المستثمر على الاستثمار ف 

العائد    المرتفع،العائد   ذات  المخاطر  منخفضة  وعات  المشر ي 
ف  الاستثمار  أهداف    المنخفض،أو  حسب  وذلك 

 ،  (. 2009المستثمر )أست 
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ي تمويل خطط   −
ي تمويل خطط التنمية: تلعب الأسواق المالية دورا مهما ف 

إذ تلجأ الحكومات إلى    التنمية، المساهمة ف 
اض من أفراد الشعب وذلك عن طريق إصدار السندات والأذونات ذات الآجال   ي    المختلفة،الاقتر

وذلك بطرحها ف 
وذلك لسد نفقاتها أو تمويل    الأقل، ويتم بيعها لمن يقدم أعلى سعر ثم    المركزية، الأسواق المالية من قبل البنوك  

ي النهاية بالنفع على المجتمع )شندي، 
ي ستعود ف 

 (. 2013مشاري    ع التنمية البر

ي العقدين الماضيير  إلى تحرير الأسواق المالية وانهاء    الاستثمار جذب   −
الأجنبية: سعت العديد من الدول النامية ف 

مما دفع المستثمرين الدوليير  إلى توجيه أموالهم نحو أسواق    الأجنبية،القيود المفروضة على تدفقات الاستثمارات  
ي هذه  

المالية ف  وأدى إلى زيادة السيولة وتوفتر المزيد من    الأجنبية،مما زاد من حجم الاستثمارات    الدول،الأوراق 
 ،  (.  2009رؤوس الأموال للمؤسسات المحلية )أست 

 من مظاهر الائتمان   −
ً
ي الأسواق المالية مظهرا

اء ف  : تعد عملات البيع والشر ي ي دعم الائتمان الداخلىي والخارج 
المساهمة ف 
،الداخلىي   ي ي البورصات العالمية أصبح من    والخارج 

فإذا ما ازدادت مظاهر الائتمان ليشمل الأوراق المالية المتداولة ف 
 (. 2013الممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد القروض المالية )شندي، 

اء وتداول الأوراق    إنتوجيه الموارد إلى المجالات الأكتر ربحية: حيث   − تعمل على تحقيق    المالية، عمليات بيع وشر
ي توجيه الموارد إلى المجالات الأكتر 

 (.  2013وهو ما يصاحبه نمو وازدهار اقتصادي )شندي،  ربحية،كفاءة عالية ف 

حيث   − الشفافية:  فيها    إنتوفتر  المالية  أوراقها  تداول  يتم  ي 
البر كات  الشر لزم 

ُ
ت الأسواق  جميع   بالإفصاحهذه  عن 

وهذه السمة تعكس الواقع الاقتصادي العام للدولة ويشجع استثمار رؤوس    المستثمرين،المعلومات الخاصة بها أمام  
ي الدولة المعنية. 

 الأموال ف 

ي زيادة الوعي لدى المستثمرين  −
وعات الاستثمارية بكفاءة: تساهم الأسواق المالية ف  كات والمشر إمكانية تقييم الشر

وعات   كات والمشر هم بواقع الشر فانخفاض   النجاح،مما يساعدهم على الحكم عليها بالفشل أو    المختلفة،وتبصتر
كات،أسعار أسهم إحدى    على عدم نجاحها أو ضعف مركزها    الشر

ً
ا ، يعد مؤشر الأمر الذي قد يسهم بدوره إلى    المالىي

 .  مركزها المالىي
ي تحسير 

 ف 
ً
كة أملا ي هذه الشر

 إجراء تعديلات هيكلية ف 

ي حاولت استقصاء أثر الأسواق المالية على النمو الاقتصادي. فمثلا جاءت دراسة 
هناك العديد من الدراسات البر

(Zervos &Levine, 1996) ،    الطويل لأكتر من المدى  ي 
الاقتصادي ف  المالية والنمو  الأسواق  بير   العلاقة  بهدف تحليل 

ين دولة ومنها   اليا، عشر ة    والأردن،  وكندا،  وألمانيا،  استر ي الفتر
ها من الدول ف  حيث توصلت الدراسة إلى    ، (1976-1993)وغتر

ين على المدى الطويل.   وجود علاقة ايجابية قوية بير  المتغتر

بهدف استقصاء أثر الأسواق المالية والبنوك على النمو الاقتصادي   ،(Levine &Beck, 2004)كما جاءت دراسة 
اليا،لأربعير  دولة ومنها   بير     والأردن،  ومض،  وكندا،  استر ة ما 

الفتر ي 
الدول ف  ها من  توصلت    1989  إلى 1976وغتر , حيث 

الدراسة إلى وجود علاقة ايجابية قوية ذات دلالة احصائية بير  الأسواق المالية والبنوك من ناحية وبير  النمو الاقتصادي من  
 ناحية أخرى. 

ي دراسة عمر  
ة    ،(2009)وف  ي تفعيل النمو الاقتصادي للفتر

ي دور الاسواق المالية العربية ف 
ي جاءت بهدف البحث ف 

البر
ي (1982-2008)

كان من أهم نتائجها أن العلاقة ضعيفة بير  النمو الاقتصادي وسوق الأوراق المالية العربية بناء على    ، البر
التخصيص والتوزي    ع للموارد   ي من أهمها ضعف كفاءة 

ي والبر العرب  بها الاقتصاد  يتسم  تنوع قنوات    المالية، معطيات  وعدم 
 الاستثمار والأدوات المالية. 

ي دراسة مشعل  
ي الأردن    (،)2012وف 

 النمو الاقتصادي وتنمية القطاع المالىي ف 
ي العلاقة السببية بير 

ي بحثت ف 
والبر

ة ) ي    (، 1978-2009خلال الفتر
 النظام البنكي والنمو الاقتصادي ف 

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بير 
ة    الأردن، وتجري من هذا السوق إلى النمو    الأجل،أما العلاقة السببية بير  النمو الاقتصادي وسوق الأوراق المالية فإنها قصتر

 الاقتصادي وليس العكس. 

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v23i2


 
 

- 44 - 
 
 

https://doi.org/10.35192/jjoas-h.v23i2 

ي دراسة قامت بها  
ي    ،(Abdul-Khaliq, 2013)وف 

ي أثر سيولة سوق المال على النمو الاقتصادي ف 
ي بحثت ف 

البر
ة   الفتر ي 

النمو    ،(1991-2011)الاردن ف  ي على  ايجاب  أثر  الدوران الأسهم له  الدراسة إلى أن معدل  على    الاقتصادي، توصلت 
ي لم يظهر لها أثر على النمو الاقتصادي. 

 عكس القيمة السوقية لحجم التداول البر

ي دراسة )
ي الأردن    Al-katib &Al-saffar, 2013)أما ف 

ي أثر القطاع المالىي على النمو الاقتصادي ف 
ي بحثت ف 

والبر
ة ) ي كان من أبرز نتائجها أن هناك أثرا ايجابيا للقطاع المالىي ولا سيما سوق الأوراق المالية والقطاع    2001-2012)خلال الفتر

والبر
ي الأردن. 

ي على النمو الاقتصادي ف 
 المضف 

  ( المالية  Kenza & Eddine, 2016كما جاءت دراسة  المالىي )الأسواق  القطاع  ي 
التطور ف  أثر  ( بهدف استقصاء 

ة )  11والمؤسسات المالية( على النمو الاقتصادي على   ق الأوسط وشمال افريقيا خلال الفتر (،  2012-1980دولة من دول الشر
ي الأجلير  القصتر والطويل على اقتصاديات تلك الدول. 

 وتبير  أن للوساطة المالية تأثتر سالب ف 

ات أداء البورصة والنمو الاقتصادي  Abbas et al., 2016أما دراسة )   ي هدفت الى استقصاء العلاقة بير  مؤشر
( البر

ة ) انيا خلال الفتر ي تت  
ي  2011-2000ف 

انيا( لا يؤثر على النمو الاقتصادي ف  (، فقد خلصت الى أن سوق بورصة دار السلام )تت  
انيا.   تت  

ي الأردن )
 
ي ف

 (1978-2016تطور الناتج المحلىي الاجمالي الحقيق 

( الجدول  ي  1يعرض 
ف  النمو  ي ومعدل 

الحقيقر الاجمالىي  المحلىي  الناتج  تطور   )( الزمنية  ة  الفتر -2016الأردن خلال 
1978) . 

ة الدراسة (: 1جدول ) ي الأردن خلال فت 
 
ي ومعدل نموه ف

 تطور الناتج المحلىي الإجمالي الحقيق 

(  السنة ي
ي )مليون دينار أردن 

ي *)%(  الناتج المحلىي الإجمالي الحقيق 
ي الناتج المحلىي الإجمالي الحقيق 

 
 معدل النمو ف

1978 1819.4 - 

1979 2185.8 20.1 

1980 2447.4 12.0 

1981 2850.2 16.5 

1982 3060.7 7.4 

1983 2991.4 - 2.3 

1984 3161.7 5.7 

1985 3067.8 - 3.0 

1986 3244.9 5.8 

1987 3310.2 2.0 

1988 3337.0 0.8 

1989 2975.1 - 10.8 

1990 2968.4 - 0.2 

1991 3035.9 2.3 

1992 3398.1 11.9 

1993 3516.7 3.5 

1994 3690.4 4.9 

1995 3958.2 7.3 

1996 4035.2 1.9 

1997 4180.3 3.6 

1998 4310.0 3.1 

1999 4446.9 3.2 

2000 4660.1 4.8 

2001 4930.0 5.8 
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2002 5251.3 6.5 

2003 5476.5 4.3 

2004 5952.5 8.7 

2005 6404.2 7.6 

2006 6919.6 8.0 

2007 7419.9 7.2 

2008 7913.3 6.6 

2009 8083.4 2.1 

2010 8358.2 3.4 

2011 8635.2 3.3 

2012 8854.6 2.5 

2013 9098.6 2.8 

2014 9392.5 3.2 

2015 9638.6 2.6 

2016 9847.7 2.2 

 من قبل الباحثان.  احتسابه*: تم 

ونية للبنك المركزي.   المصدر: قاعدة البيانات الإلكتر

ة ما بير   
ي الفتر

ي ف 
الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر    (1978-1981)شهد 

ً
 ملحوظا

ً
ي عام   ،ارتفاعا

فقد بلغت قيمته ف 
ي   1819.4حوالىي    1978

ي عام  2850.2 ارتفع إلى    ،مليون دينار أردب 
( كما  )%16.5وبمعدل نمو مقداره    1981مليون دينار أردب 

الجدول   للأعوام    (1)يظهر  الخمسية  التنمية  الأردن خطة  لتنفيذ  نتيجة  ذلك  الازدهار   ،(1976-1981)وكان  وتعود حالة 
ي السوق العالمية

ة إلى مجموعة من العوامل كان من أهمها ارتفاع أسعار النفط ف  ي شهدها الأردن خلال هذه الفتر
  ، الاقتصادي البر

مما زاد من الطلب    ،فاقها على المشاري    ع الإنمائيةوبالتالىي زيادة إن  ،وهذا أدى إلى ارتفاع الفائض المالىي للدول العربية النفطية
ي دول الخليج

ي الخارج.  ،على الأيدي العاملة الأردنية ف 
ي ارتفاع حوالات العاملير  الأردنيير  ف 

 الأمر الذي أسهم ف 

ي المرحلة ما بير   
 مع الميل للانخفاض   ،(1982-1991)أما ف 

ً
 طفيفا

ً
ي ارتفاعا

فقد شهد الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر
ي بعض  

ي    السنوات،ف 
ة. حيث بلغ  الناتج المحلىي الاجمالىي الحقيقر ي تلك الفتر

مليون    3060.7كما انخفضت معدلات النمو ف 
ي عام  

ي ف 
ي عام   3035.9  حبر وصل إلى  ،(%7.4)وبمعدل نمو مقداره    1982دينار أردب 

وبمعدل نمو    1991مليون دينار أردب 
ي الجدول    (%2.3)سنوي  

ة كانت نتيجة طبيعية للركود الاقتصادي العالمي   ،(1)كما يظهر ف  ي هذه الفتر
اجع ف  ولعل أسباب التر

ة ي الأردن إلى مستويات  ،والإقليمي خلال هذه الفتر
ي احتياطات   ،عالية  وقد وصل عجز الموازنة العامة ف 

وحصل هبوط حاد ف 
ي من    ،الأردن من العملات الأجنبية

ونجم عن ذلك    ،دولار   1.3دولار إلى    3.3مما أدى إلى انخفاض سعر ضف الدينار الأردب 
ي الأسعار. 

 ارتفاع حاد ف 

ة ) ي أعقبت الأزمة المالية والاقتصادية    (، 1992-2008أما خلال الفتر
فقد حاول الأردن تصحيح المسار   الحادة،والبر

ة،الاقتصادي بتنفيذ خطة تصحيحية تغطي تلك   ي    الفتر
إلا أن تأثر المملكة بأزمة حرب الخليج الثانية حال دون الاستمرار ف 

ي عام    الخطة،تنفيذ  
،مليون دينار    3398.1حوالىي    1992وقد بلغ الناتج المحلىي الاجمالىي الحقيقر ي

  7913.3ووصل إلى    أردب 
ي عام  مليون

 (.  1( كما يظهر من الجدول )%6.6وبمعدل نمو مقداره )  ،2008دينار أردب 

ة ما بير  )
ي عام    8083.4فقد ارتفع الناتج المحلىي الإجمالىي من    (،2009-2016أما خلال الفتر

  2009مليون دينار أردب 
ي عام  9847.7حبر وصل إلى 

 (. %2.2وبمعدل نمو مقداره ) ، 2016مليون دينار أردب 

 ( Amman Stock Exchangeبورصة عمان )

وهي مؤسسة خاصة تنفرد بممارسة التعامل بالأوراق المالية كسوق نظامية ولا تهدف إلى الرب  ح ولا تخضع لقانون  
ي الهيئة العامة ويديرها مجلس إدارة يتكون من سبعة أعضاء ومدير تنفيذي يتولى 

كات وتضم الوسطاء الماليير  كأعضاء ف  الشر
 (. 2006، د وعبد الجوا يفات إدارة ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة )الشد
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 تطور أداء بورصة عمان 

 على كافة الأصعدة
ً
ا  كبتر

ً
حيث تشتر البيانات الإحصائية للبورصة إلى تطور    ،هدت بورصة عمان منذ نشأتها تطورا

ة الماضية اتها خلال الفتر ي بورصة عمان من    ،مؤشر
كات المدرجة ف  كة عام  66فارتفع عدد الشر كة عام   236إلى   1978 شر شر

ي عام  5.62كما أن حجم التداول قد ارتفع من   ،2016
ي عام   2329.0حبر وصل إلى   1978مليون دينار أردب 

مليون دينار أردب 
وارتفع المؤشر العام   ،2016مرة عام    27.20حبر وصل إلى    1978مرة عام    2.9كما ارتفع معدل دوران الأسهم من    ،2016

 .(2)وذلك كما يظهر من الجدول  ،2016نقطة عام  4552.51إلى أن وصل إلى  1978نقطة عام   585.6لأسعار الأسهم من 

ة )2جدول  ات بورصة عمان ومعدلات نموها خلال الفت   (1978-2016)(: تطور مؤشر

ي المؤشر العام  
 
النمو ف

 الاسهم  لأسعار 
 )%( 

المؤشر العام  
 الاسهم*  لأسعار 

 )نقطة( 

ي معدل  
 
النمو ف

 دوران السهم
 )%( 

  معدل دوران
 السهم* 
 )مرة( 

ي حجم  
 
النمو ف

 التداول 
 )%( 

حجم  
 التداول 
)مليون  
 دينار( 

 السنة

- 585.6 - 2.9 - 5.62 1978 

16 679.3 9.03 5.52 181.8 15.84 1979 

11.51 757.50 15.32 13.98 160.9 41.43 1980 

58.65 1201.80 42.91 19.99 82.2 75.42 1981 

15.04 1382.50 -15.80 16.83 70.1 128.29 1982 

-24.62 1042.10 -13.98 14.48 10.2 141.43 1983 

-22.10 811.80 -28.35 10.37 -58.05 59.32 1984 

-3.18 786.00 -1.63 10.20 29.3 66.73 1985 

-7.95 723.50 32.24 13.49 4.1 69.52 1986 

10.15 796.90 97.15 26.60 113.1 148.18 1987 

6.05 845.10 8.41 28.83 -10.5 132.63 1988 

10.37 932.70 71.84 49.55 177.1 367.59 1989 

-13.77 804.30 -32.50 33.44 -26.7 268.89 1990 

24.33 1000.00 12.88 37.75 5.5 302.84 1991 

29.90 1299.00 128.42 86.23 192.8 886.95 1992 

22.02 1585.00 -40.72 51.12 9.2 968.61 1993 

-9.40 1436.00 -49.35 25.89 -48.88 495.08 1994 

10.84 1591.70 -18.97 20.98 -15.37 418.96 1995 

-3.59 1534.60 -15.54 17.72 -40.66 248.58 1996 

10.28 1692.40 0.45 17.80 24.90 355.24 1997 

0.53 1701.30 4.35 18.57 30.71 464.37 1998 

-1.63 1673.50 3.01 19.13 -16.12 389.48 1999 

-20.50 1330.50 -41.20 11.25 -14.05 334.72 2000 

29.82 1727.20 76.58 19.87 99.76 668.65 2001 

-1.56 1700.20 33.27 26.48 42.11 950.27 2002 

53.78 2614.50 85.45 49.10 95.22 1855.18 2003 

62.39 4245.60 18.52 58.19 104.46 3793.25 2004 

92.94 8191.50 61.65 94.07 349.76 16871.05 2005 

-32.64 5518.10 7.51 101.14 -15.77 14209.87 2006 

36.27 7519.30 -9.82 91.20 -13.10 12348.10 2007 

-16.97 6243.10 0.38 91.55 64.59 20318.01 2008 

-11.58 5520.10 -0.23 91.33 -52.43 9665.31 2009 
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-3.66 5318.00 11.87 102.18 -30.78 6689.99 2010 

-12.59 4648.40 -43.07 58.17 -57.39 2850.25 2011 

-1.17 4593.90 -41.75 33.89 -30.57 1978.81 2012 

-5.60 4336.71 12.14 38.00 52.98 3027.26 2013 

-2.28 4237.62 -13.65 32.81 -25.23 2263.40 2014 
1.61 4337.65 - 5.13 29.11 1.13 2284.20 2015 
2.83 4552.51 - 4.21 27.20 1.05 2329.0 2016 

 احتسابها من قبل الباحثان. *تم اخذ البيانات من موقع بورصة عمان، معدلات النمو تم 

 :  منهجية الدراسة ومصادر البيانات والنموذج القياسي

 عمان، تم الاعتماد على طريقة تحليل السلاسل الزمنية من أجل تحليل العلاقة بير  النمو الاقتصادي وأداء بورصة  
ي  
ات    الدراسة،وسعيا إلى اختبار فرضية الدراسة. إذ يهدف هذا الفصل إلى توضيح المنهجية المتبعة ف  بدءا باستعراض المتغتر

ات،وانتهاءً بإجراء التحليل القياسي من خلال اختبار سكون    البيانات،ومصادر جمع    المتبع،والنموذج القياسي   واختبار   المتغتر
ات ومن ثم التحقق من صحة فرضية الدراسة.    طبيعة العلاقة بير  تلك المتغتر

 مشكلة الدراسة

تعتت  الأسواق المالية محركا من المحركات الرئيسية للاقتصاد لما لها من وظائف اقتصادية مهمة تؤثر وبشكل كبتر 
ي  
النمو الاقتصادي ف  العملات الأجنبية    الأجنبية،فهي تجذب الاستثمارات    الدول، على عملية    للداخل، وتساعد على تدفق 

ة مثل البطالة والفقر والتشوهات   ي من مشاكل اقتصادية كثتر
وتوجه الاستثمارات إلى المجالات الأكتر كفاءة. وبما أن الأردن يعاب 

والمديونية   المدفوعات  ان  متر  ي 
هذه    الخارجية،ف  بعض  حل  ي 

ف  تساهم  قد  ي 
البر المناسبة  الطرق  عن  البحث  يحاول  فإنه 

 والاهتمام ببورصة عمان قد تعتت  إحدى هذه الطرق.  المشكلات،

 أهمية الدراسة 

ي الدول  
ايد بالأسواق المالية ف  لما لها من أثر واضح على    العربية،تنبع أهمية الدراسة من انها تتوافق مع الاهتمام المتر 

يؤدي تواجدها إلى دعم مقومات  القوي، هذه الأسواق أصبحت عنضا مهما من عناض الاقتصاد  إنحيث   الاقتصادي،النمو 
ي حشد وتوجيه المدخرات نحو  

مما قد ينعكس    التنموية، وتمويل المشاري    ع الاقتصادية    الاستثمارات،الاقتصاد كونها تسهم ف 
والدخل   الإجمالىي  المحلىي  الناتج  نمو  معدل  على  النمو    الفردي،ايجابيا  تحفتر   ي 

ف   
ً
مهما دورا  المالية  الأسواق  تلعب  لذلك 

ي الأردن وايجاد الآليات  الاقتصادي. ولذلك جاءت هذه الدراسة بهدف استقصاء أثر أداء بورصة عمان على  
النمو الاقتصادي ف 

ي الأردن. 
ي تعزيز النمو الاقتصادي ف 

 المناسبة لتفعيل دور بورصة عمان ف 

 هدف الدراسة 

ة   ي الأردن خلال الفتر
تهدف هذه الدراسة بشكل أساسي إلى استقصاء أثر أداء بورصة عمان على النمو الاقتصادي ف 

ولتحقيق هذا الهدف قامت الدراسة ببناء نموذج قياسي بالاستناد إلى النظرية الاقتصادية والنماذج    (. 1978-2016الزمنية )
ي  
ات المستخدمة ف   على بيانات سنوية للسلاسل الزمنية للمتغتر

ً
ي الدراسات السابقة، واعتمادا

ي تم استخدامها ف 
القياسية البر

 النموذج القياسي للدراسة. 

 الطريقة 

 منهجية الدراسة 

ة الزمنية  ي الاردن خلال الفتر
فقد استخدمت   ،(1978-2016)لتحليل أثر أداء بورصة عمان على النمو الاقتصادي ف 

ي والتحليل القياسي لإجراء هذا التحليل. 
 هذه الدراسة منهجير  هما: التحليل الوصق 

 فرضية الدراسة 

 حاولت هذه الدراسة اختبار الفرضية الرئيسية التالية: 
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ي الأردن. يؤثر أداء 
 بورصة عمان ايجابيا على النمو الاقتصادي ف 

 

ات الدراسة   متغتر

ي الدراسات السابقة  
ات الدراسة اعتمادا على النظرية الاقتصادية والنماذج القياسية المستخدمة ف  تم اختيار متغتر

:  ،(2009) عمرودراسة  ،(Seetanah, et al., 2010)مثل دراسة  ات بما يلىي  وتمثلت تلك المتغتر

ي   −
الحقيقر المحلىي الإجمالىي  النمو الاقتصادي، حيث يعرف  :  (RGDP)الناتج  لقياس مستوى  وهو مؤشر يستخدم 

الناتج المحلىي الإجمالىي على أنه مجموع القيم المضافة المتحققة من طرف جميع المنتجير  المقيمير     دولىي البنك ال
ائب على المنتجات ناقص أية إعانات غتر مشمولة بقيمة هذه المنتجات.   ي الاقتصاد، بالإضافة إلى أية ض 

 ف 

بأنه توظيف أموال محلية للاستثمار بسوق محلىي من شخص يحمل نفس    : (I)الاستثمار المحلىي   − ويمكن تعريفه 
هذه    البلد،جنسية   ي 

وف  العام.  أو  الخاص  القطاع  قبل  من  تمسواء  التكوين    الدراسة  بإجمالىي  المتغتر  هذا  تمثيل 
. ( Gross Fixed capital formation)الرأسمالىي الثابت   حيث تم استخدامه كنسبة من الناتج المحلىي الإجمالىي

ي نسبة إلى الناتج    و (: وه(Tالانفتاح التجاري   −
مؤشر يقيس مجموع الصادرات والمستوردات مقدرة بالمليون دينار أردب 

 .  المحلىي الإجمالىي

( خلال  :  (VOT)حجم التداول   − ي
ي قاعة البورصة بالأسعار الثابتة )مليون دينار أردب 

ي يتم تداولها ف 
هو قيمة الأسهم البر

ة   ي تعطي إشارات مهمة عن قوة البورصة    معينة،فتر
ات البر ي هذه    واحتمالاتوهو من المؤشر

صعودها أو هبوطها. وف 
 .  الدراسة تم أخذ نسبة حجم التداول إلى الناتج المحلىي الإجمالىي

ة  : (TOR)معدل دوران الأسهم  −  على عدد الأسهم المصدرة خلال فتر
ً
وهو عبارة عن عدد الأسهم المتداولة مقسوما

 وكلما زاد الإقبال على السهم وقابليته للتداول وبيعه كلما ارتفع معدل دوران الأسهم.  معينة،

ي السوق  :  (SP)الرقم القياسي لأسعار الأسهم   −
كات المدرجة ف  هو الرقم الذي يقيس المستوى العام لأسعار أسهم الشر

كات.   النظامي لبورصة عمان مرجحا بالقيمة السوقية لأسهم تلك الشر

الخاص   − للقطاع  الممنوح  المحلىي  الائتمانية  :  (DC)الائتمان  للتسهيلات  الإجمالية  القيمة  يقيس  الذي  الرقم  هو 
ي هذه الدراسة تم أخذ نسبة الائتمان المحلىي إلى الناتج  

ي إلى القطاع الخاص. وف 
الممنوحة من قبل الجهاز المضف 

 .  المحلىي الإجمالىي

ي المباشر    الاستثمار  − ي  :  (FDI)الأجنب 
ي تدفقات رؤوس الاموال الاجنبية الموجهة لامتلاك الاصول الانتاجية ف 

صاف 
 .  إلى الناتج المحلىي الإجمالىي

ي المباشر ي هذه الدراسة تم أخذ نسبة الاستثمار الأجنب 
. وف   الاقتصاد المحلىي

 نموذج الدراسة 

ي مختلف الدراسات  
تقوم بتقدير العلاقات    إنها حيث    الاقتصادية،تعتت  النماذج القياسية أحد المحاور الرئيسية ف 

ات   الأمر الذي قد يساعد الحكومات غلى رسم السياسات واتخاذ القرارات الاقتصادية بناءً على    الاقتصادية،الكمية بير  المتغتر
ي  
النمو الاقتصادي ف  أداء بورصة عمان على  أثر  الهادف إلى استقصاء  القياسي  التحليل  الجانب  الكمية. ويتناول هذا  النتائج 

 ة الملائمة وتشمل كل من: الأردن باستخدام أساليب السلاسل الزمنية والاختبارات التشخيصي

 (. Stationarity Testاختبار سكون السلاسل الزمنية ) −

ك ) −  (. Co-integration Testاختبار التكامل المشتر

 (. Stability Testاختبار الاستقرارية ) −

والنظرية الاقتصادية    ،(2009)ودراسة عمر    ،(Seetanah, et al., 2010)مثل دراسة  استنادا الى الدراسات السابقة  و 
ات أداء بورصة عمان، حيث اتخذت الصيغ التالية:   فقد تم الاعتماد على ثلاثة نماذج قياسية، واحد لكل مؤشر من مؤشر
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RGDP= F (DC, FDI, T, I, TOR) ……… (1) 

RGDP= F (DC, FDI, T, I, VOT) ……… (2) 

RGDP= F (DC, FDI, T, I, SP) ………. (3) 

ي بياناته، وبذلك  
ي المباشر لوجود قيم سالبة ف  ات بالصيغة اللوغاريتمية عدا الاستثمار الاجنب  حيث تم أخذ المتغتر

 : كالتالىي   (semi-log)لوغاريتمية تكون النماذج المستخدمة شبه  

LRGDP= β0 + β1LDC + β2FDI + β3LT + β4LI + β5LTOR +U1… (1)' 

+U2…… (2)' LRGDP= δ0 + δ1LDC + δ2FDI + δ3LT + δ4LI + δ5LVOT 

 + U3….… (3)'LRGDP= α0 + α1LDC + α2FDI + α3LT + α4LI +   α5LSP    

 حيث: 

L : تشتر الى الصيغة اللوغارتمية .  

iU : ي  الخطأ
 . العشواب 

RGDP :ي  الإجمالىي  المحلىي  الناتج
 . الحقيقر

VOT :التداول حجم . 

TOR :الأسهم دوران معدل . 

SP :الأسهم لأسعار  القياسي  الرقم . 

T :التجاري الانفتاح . 

I : المحلىي  الاستثمار 

DC :الخاص للقطاع  الممنوح المحلىي  الائتمان . 

FDI : ي  الاستثمار  .المباشر  الأجنب 

iβ ، iδ، iα :ي  النماذج معلمات
 . تقديرها  يتم  البر

 مصادر البيانات ومجتمع الدراسة 

ي للبنك المركزي  
وب  ات من قاعدة البيانات الموجودة على الموقع الالكتر ، تم الحصول على بيانات المتغتر ي

ومن    الأردب 
ي لبورصة عمان. أما  المركزي،أعداد مختلفة من التقارير السنوية للبنك  

وب   ومن قاعدة البيانات الموجودة على الموقع الالكتر
ي بورصة عمان. 

كات المدرجة ف   مجتمع الدراسة فيشمل جميع الشر

 نتائج التحليل القياسي 

 وتشمل نتائج الاختبارات التالية: 

ات الدراسة،   (: PP( و)ADFاختباري جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية )أولا:       بهدف استقصاء سكون متغتر
ي الجدول )فولر الموسع، حيث كانت النتائج كما هي  – تم اللجوء إلى اختبار جذر الوحدة ديكي 

 . (3مبينة ف 

  (ADF) الموسعفولر - : نتائج اختبار ديكي (3)جدول 

 % 1القيمة الجدولية عند مستوى القيمة المحسوبة  المستوى  المتغتر 

LRGDP 
 3.632900- 2.014900- عند المستوى 

 3.632900- 4.019867- الفرق الأول

LDC  3.632900- 2.095425- عند المستوى 
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 3.646342- 4.273000- الفرق الأول

FDI 
 3.626784- 1.934599- عند المستوى 

 3.632900- 6.187345- الفرق الأول

LI 
 3.626784- 2.162777- عند المستوى 

 3.632900- 4.794628- الفرق الأول

LT 
 3.626784- 1.722124- عند المستوى 

 3.632900- 4.317072- الفرق الأول

LSP 
 3.626784- 1.146644- عند المستوى 

 3.632900- 5.284194- الفرق الأول

LTOR 
 3.626784- 1.919297- عند المستوى 

 3.632900- 5.401864- الفرق الأول

LVOT 
 3.626784- 2.492638- عند المستوى 

 3.632900- 4.857956- الفرق الأول

ون كاختبار أخر لجذر الوحدة، حيث كانت النتائج كما  - فيلبسوللتأكد من مصداقية النتائج تم اللجوء إلى اختبار   بتر
ي الجدول )

 (. 4هي مبينة ف 

ون -اختبار فيليبس جنتائ (4):جدول   (PP)بتر

 % 1القيمة الجدولية عند مستوى القيمة المحسوبة  المستوى  المتغتر 

LRGDP 
 3.626784- 1.500491- عند المستوى 

 3.632900- 3.876846- الفرق الأول

LDC 
 3.626784- 3.432195- عند المستوى 

 3.632900- 4.741831- الفرق الأول

FDI 
 3.626784- 2.013570- عند المستوى 

 3.632900- 6.188507- الفرق الأول

LI 
 3.626784- 2.329370- عند المستوى 

 3.632900- 4.794638- الفرق الأول

LT 
 3.626784- 1.958486- عند المستوى 

 3.632900- 4.228791- الفرق الأول

LSP 
 3.626784- 5.315623- عند المستوى 

 3.632900- 1.176195- الفرق الأول

LTOR 
 3.626784- 1.994087- عند المستوى 

 3.632900- 5.403395- الفرق الأول

LVOT 
 3.626784- 2.560995- عند المستوى 

 3.632900- 4.834451- الفرق الأول

( الجدول  ي 
ف  الظاهرة  الموسع  فولر  ديكي  اختبار  نتائج  عند    (،3تشتر  ساكنة  غتر  الدراسة  ات  متغتر جميع  أن  إلى 

ي حير  أنها ساكنة بعد أخذ الفرق الأول عند مستوى معنوية    المستوى،
قيم ديكي فولر المحسوبة لكل متغتر    إنحيث    ،%1ف 

ي قيمتها المطلقة. 
 بالقيمة المطلقة كانت أكت  من القيم الجدولية ف 

ي الجدول  
ون ف  مما يزيد من مصداقية    الموسع، تدعم نتائج اختبار ديكي فولر    ،(4)كما أن نتائج اختبار فيليبس بتر

ات لم تكن ساكنة عند    النتائج، ون أن المتغتر ي حير  أنها ساكنة عند الفرق الأول عند    المستوى، حيث أظهر اختبار فيليبس بتر
ف 

 %. 1مستوى معنوية 

ي 
ات التباطؤ الزمن   ( Lag Length Selection Test)  اختبار تحديد عدد فت 
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ي تبير  ان معظم الاختبارات تشتر إلى أن  
ات التباطؤ الزمب  عدد بعد اجراء الاختبارات اللازمة لاختبار العدد الأمثل لفتر

ات هو أربعة، وذلك كما يظهر من الجداول )  . (7(، و)6(، و)5هذه الفتر

ات التباطؤ للنموذج  (5): جدول  {LRGDP, LDC, FDI, LI, LT, LTOR} نتائج اختبار عدد فت 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
2.734357 2.914898 2.624806 5.66E-07 NA -37.60630 0 

-2.079462 -0.815671* -2.720317 2.76E-09 196.1685 86.88524 1 

-1.944214 -0.402825 -3.134374 2.30E-09 51.91750* 129.7172 2 

-1.451136 1.979153 -3.190601 435E-09 31.33262 166.6449 3 

-4.065362* 0.448236 -6.354072* 1.15E-099* 42.76231 254.8422 4 

ي *: تشتر إلى العدد 
ات التباطؤ الزمب   الأمثل لفتر

ات التباطؤ للنموذج  (6) جدول  {LRGDP, LDC, FDI, LI, LT, LVOT}: نتائج اختبار عدد فت 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
2.911135 3.091677 2.819584 6.76E-07 NA -40.52314 0 

-1.182693 0.801097* -1.823549 6.76E-09 177.4487 72.08855 1 

-1.1612763 1.185767 -2.351433 5.03E-09 54.19405 116.7986 2 

-0.402096 3.028193 -2.141561 1.24E-08 27.60724 149.3358 3 

-4.256021* 0.25717 9.48E-10* 9.48E-10* 52.68038* 257.9890 4 

ي 
ات التباطؤ الزمب   *: تشتر إلى العدد الأمثل لفتر

ات التباطؤ للنموذج  (7) جدول   {LRGDP, LDC, FDI, LI, LT, LSP}: نتائج اختبار عدد فت 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
1.628832 1.809374 1.537281 1.87E-07 NA -19.36514 0 

-3.264313 -2.000522* -3.905168 8.44E-10 198.2310 106.4353 1 

-3.541894 -1.194854 -4.732054 4.65E-10 60.17407* 156.0789 2 

-3.183092 0.247196 -4.922557 7.69E-10 33.21250 195.2222 3 

-5.88089* -1.367356 -8.169663* 1.87E-10* 43.43139 284.7994 4 

ي 
ات التباطؤ الزمب   *: تشتر إلى العدد الأمثل لفتر

ك )   ( Co-integration Testاختبار التكامل المشت 

ات المستقلةتقوم   ي هذه الدراسة على تقدير انحدار المتغتر
ك ف   ,LDC, FDI, LT, LI)  معادلة التكامل المشتر

LSP, LVOT, LTOR)  على المتغتر التابع المتمثل بالنمو الاقتصادي(LRGDP). 

ي  
ات الدراسة غتر ساكنة ف  وتصبح ساكنة بعد أخذ الفرق الأول أي أنها    مستواها،وبما أن السلاسل الزمنية لمتغتر

ك بير     الأجل،فهذا يدل على إمكانية وجود علاقة توازنية طويلة    ،I (1)متكاملة من الدرجة الأولى  
أي بمعب  وجود تكامل مشتر

ات على المدى الطويل.   المتغتر

 : ك كانت النتائج كما يلىي  وبعد إجراء اختبار جوهانسون للتكامل المشتر

 {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LTOR}  جنموذ  (8): جدول

Critical value (5%) Trace statistic Eigen value  ك  عدد متجهات التكامل المشت 

95.75 121.6656 0.68500 None 
69.81889 80.84309 0.604602 At most 1* 
47.8561 48.36789 0.418932 At most 2* 
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ك، إلى وجود ثلاث متجهات للتكامل    Trace)ففيما يتعلق بالنموذج القياسي الأول تشتر نتائج إختبار ) حيث    المشتر
 %. 5القيمة المحسوبة لهذا الاختبار أكت  من القيمة الجدولية عند مستوى معنوية  إن

 

 {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LVOT}: نموذج  (9) جدول

Critical value (5%) Trace statistic Eigen value  ك  عدد متجهات التكامل المشتر

95.75366 116.2631 0.679369 None 
69.81889 76.45187 0.588389 At most 1* 

،أما فيما يتعلق بالنموذج القياسي   ي
ك باستخدام    الثاب   اختبار. فتشتر النتائج المبينة إلى وجود متجهير  للتكامل المشتر

(Trace) . 

 {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LVOT}  جنموذ  (10): جدول

Critical value (5%) Trace statistic Eigen value  ك عدد  متجهات التكامل المشتر

95.75366 116.2631 0.679369 None 
69.81889 76.45187 0.588389 At most 1* 

ك باستخدام اختبار   الثالث،أما فيما يتعلق بالنموذج   .  (Trace)فتشتر النتائج المبينة إلى وجود متجه تكامل مشتر

ي المدى الطويل باستخدام طريقة 
 
 :(DOLS)تقدير المرونات ف

أو   المتحركة  الصغرى  المربعات  استخدام طريقة  المدى    وذلك (DOLS) الديناميكيةوبعد  ي 
ف  المرونات  لتقدير 

ات بورصة عمان )حجم   والمؤشر العام  ،  TOR))الدوران  وحجم    ،(VOT) التداول الطويل للنماذج الثلاث والمتمثلة بمؤشر
الأسه الجداول    SP))  ملأسعار  ي 

ف  مبينة  النتائج كما هي  الاقتصادي كانت  النمو  تم  (13)و  (12)و  (11)وأثرها على  . حيث 

وطها وهي السكون عند نفس الدرجة ووجود تكامل   استخدام طريقة المربعات الصغرى المتحركة أو الديناميكية لتوفر شر
ك.   مشتر

ي  
ي الجدول    الأردن،ففيما يتعلق بتأثتر معدل دوران الأسهم على النمو الاقتصادي ف 

 .(11)كانت النتائج كما هي مبينة ف 

 {LRGDP, LDC, LT, LI, LTO}  : نتائج تقدير المرونات للمدى الطويل للنموذج(11)جدول 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.9308 0.109085 1.886683 0.205809 Intercept 
0.1505 4.152230 0.573469 2.381177 LDC 
0.031 20.24686 0.003418 0.069199 FDI 
0.0498 -12.74519 0.120177 -1.531677 LT 
0.0497 13.25503 0.087164 1.155355 LI 
.9308 -4.657683 0.191767 -0.893192 LTOR 

4.524220 Mean dependent var. 0.989542 R-squared 
0.185950 S.D. dependent var. 0.985799 Adjusted R-squared 
0.000491 Sum squared resid. 0.022159 S.E. of regression 

  9.93E-05 Long-run variance 

ي المدى الطويل عندما يكون المتغتر التابع    (11)يبير  الجدول  
ات المستقلة ف  ،  LRGDPالمعاملات المقدرة للمتغتر

ي المدى الطويل   ،(DOLS)وذلك باستخدام طريقة  
ات الدراسة ف  ومن خلال الجدول يمكن كتابة العلاقة التوازنية بير  متغتر

 :  كما يلىي

LRGDP= 0.205809 + 2.381177LDC + 0.069199FDI - 1.531677LT + 1.155355LI -
0.893192LTR ………. (1)" 
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ي الجدول  
   (98.)كانت تساوي    الانحدار فإن قيمة معامل تحديد    ،(11)وكما هو موضح ف 

ً
 ،وهي نسبة مرتفعة جدا

ات المستقلة تفش ما نسبته ي بأن المتغتر
ي المتغتر التابع المتمثل بالنمو الاقتصادي   %98وهذا يعب 

ات الحاصلة ف    ، من التغتر
ي نتائج هذا النموذج أن تأثتر نسبة الائتمان المحلىي الممنوح للقطاع الخاص  

 (DCوكما يلاحظ ف 
ً
وأن    ،( غتر مقبول احصائيا

  
ً
ي ) ، (TOR)مؤشر بورصة عمان المتمثل بمعدل الدوران غتر مقبول احصائيا  أن الاستثمار الأجنب 

ي حير 
( ويؤثر بشكل  FDIف 

ي على النمو الاقتصادي % إلا أنه يؤثر بشكل  5حصائيا على مستوى  فقد كان مقبول ا  (T)أما عن مؤشر الانفتاح التجاري    ،  إيجاب 
ي على النمو الاقتصادي  أن الاستثمار المحلىي    ،سلب 

ي حير 
 على مستوى    (I)ف 

ً
 احصائيا

ً
ي على  5كان مقبولا % ويؤثر بشكل إيجاب 

 النمو الاقتصادي. 

ات   فإن المعاملات المقدرة )عدا معامل    ،(Semi-log)وبما أن النموذج اعتمد على الصيغة شبه اللوغاريتمية للمتغتر
ات المستقلة والمتغتر التابع. فقد أظهرت النتائج أن مرونة   ( تمثل المرونات طويلة الأجل بير  المتغتر ي المباشر الاستثمار الأجنب 

% يؤدي إلى انخفاض 1والذي يمثل الانفتاح التجاري كانت سالبة وبالتالىي فإن زيادة الانفتاح التجاري بنسبة    (T)المتغتر التابع  
ي النمو  1.53ما نسبته  

وقد يعزى السبب إلى ضعف القاعدة الصناعية الأردنية وعدم قدرتها على منافسة    الاقتصادي،% ف 
ان المدفوعات ومن ثم تراجع النمو الاقتصادي.  الأجنبية،المنتجات   مما فاقم من الضغط على متر 

  ، % 1.15يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي بمعدل  ،% 1كما أظهرت الدراسة أن زيادة نسبة الاستثمار المحلىي بنسبة 
ي  
ات بورصة عمان له أثر سالب على النمو الاقتصادي ف  إلا أن نتائج الدراسة أظهرت أن معدل الدوران باعتباره مؤشر من مؤشر

 
ً
ي حاولت الدراسة استقصاء أثر    ،2011)،وهذا ما يتفق مع نتائج دراسة )المولى  ،الأردن ولكن هذا الأثر غتر مقبول احصائيا

البر
ي عدد من الدول العربية ومن ضمنها الأردن

ات سيولة سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي ف  وقد توصلت هذه    ،مؤشر
ين إلى    ،الدراسة إلى عدم وجود تأثتر معنوي بير  معدل الدوران والنمو الاقتصادي قد يعزى تفستر ضعف العلاقة بير  المتغتر

ي النمو الاقتصادي  ،كفاءة وحجم السوق
 ف 
ً
 ضعيفا

ً
وهذا ما يتفق أيضا مع دراسة )مشعل   ،فالسوق قليلة الكفاءة تمارس دورا

ي الأردن والنمو الاقتصادي2012  ،ومشعل
 القطاع المالىي ف 

ي العلاقة ما بير 
ي بحثت ف 

وقد توصلت إلى عدم وجود علاقة    ،( البر
فسوق عمان المالىي لا يزال يتصف بانخفاض نسبة التقلب وانخفاض السيولة وقلة    ،طويلة الأجل بير  معدل الدوران والنمو 

ي تعزيز النمو الاقتصادي.  ،الشفافية
 وبالتالىي لم يؤت مؤشر معدل الدوران دوره ف 

ي 
ي بورصة عمان على النمو الاقتصادي ف 

فقد كانت النتائج كما هي مبينة   الأردن،أما فيما يتعلق بتأثتر حجم التداول ف 
ي الجدول 

 .(12)ف 

   {LRGDP, LDC, LT, LI, LVOT}  : نتائج تقدير المرونات للمدى الطويل للنموذج(12)جدول 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0001 8.180326 1.892067 15.47772 Intercept 
0.0017 -4.938823 0.411980 -2.034697 LDC 
0.0002 6.841064 0.009026 0.061745 FDI 
0.0863 -1.994642 0.361100 -0.720266 LT 
0.9372 0.081677 0.350906 0.028661 LI 
0.0501 2.292272 0.060615 0.138946 LVOT 
4.534664 Mean dependent var. 0.961387 R-squared 
0.192602 S.D. dependent var. 0.823483 Adjusted R-squared 
0.045836 Sum squared resid. 0.080920 S.E. of regression 

  0.003635 Long-run variance 
ي المدى الطويل باعتبار أن  (12)يبير  الجدول 

ات المستقلة والمقطع ف  هو المتغتر   LRGDPالمعاملات المقدرة للمتغتر
:  التابع، ي المدى الطويل كما يلىي

ات الدراسة ف   ومن خلال الجدول يمكن كتابة العلاقة التوازنية بير  متغتر

LRGDP= 15.47772 - 2.034697LDC + 0.061745FDI - 0.720266LT + 0.028661LI + 
0.138946LVOT……… (2)"  

ي الجدول  
ات    (، 0.96فإن قيمة معامل تحديد الانحدار كانت تساوي )  ،(12)وكما هو موضح ف  ي أن المتغتر

هذا يعب 
المتغتر   ي 

ف  ات الحاصلة    % 96المستقلة تفش ما نسبته   من التغتر
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ي هذا النموذج أن معاملات كل من الائتمان المحلىي    التابع،
ي المباشر    ،(DC)وكما يلاحظ ف  والانفتاح   ،(FDI)والاستثمار الأجنب 

 أن معامل الاستثمار المحلىي    فأقل،%  10كانت مقبولة احصائيا على مستوى    (VOT)وحجم التداول    ،(T)التجاري  
ي حير 

ف 
(I)   كان 

ً
.  ،موجبا

ً
 ولكنه غتر مقبولة احصائيا

شبه   الصيغة  على  اعتمد  الدراسة  نموذج  أن  المستخدمة  (  Semi-log)  اللوغاريتميةوبما  ات  فإن   فيه،للمتغتر
ات المستقلة والمتغتر   ( تمثل المرونات طويلة الأجل بير  المتغتر ي حيث    التابع، المعاملات المقدرة )عدا معامل الاستثمار الأجنب 

% تؤدي إلى انخفاض النمو  1زيادة الائتمان المحلىي بمقدار    إنحيث    سالبة،  (DC)أظهرت النتائج أن مرونة الائتمان المحلىي  
% يؤدي  1بنسبة    (T)فارتفاع نسبة الانفتاح التجاري    سالبة،%.  كما أن مرونة الانفتاح التجاري كانت  2.03الاقتصادي بنسبة  

ي المباشر    ا كم  ، % 0.7إلى انخفاض النمو الاقتصادي بمعدل   ، كان    (FDI)أن النتائج أظهرت بأن تأثتر الاستثمار الأجنب 
ً
  موجبا

ي المباشر بنسبة    إنحيث   كما أن نتائج هذا النموذج    ،% .  06يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي بمقدار    %1زيادة الاستثمار الأجنب 
% يؤدي إلى  1أي أن ارتفاع حجم التداول بنسبة    موجبة،أظهرت أن مؤشر بورصة عمان المتمثل بحجم التداول كانت مرونته  

  %. 0.14ارتفاع النمو الاقتصادي بمعدل

فقد كانت النتائج    الاقتصادي،أما فيما يتعلق بتقدير النموذج القياسي الذي يبير  تأثتر مؤشر أسعار الأسهم على النمو  
ي الجدول 

 .(13)كما هي مبينة ف 

 {LRGDP, LDC, LT, LI, LSP}  : نتائج تقدير المرونات للمدى الطويل للنموذج(13)جدول 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0011 605.00095 0.014864 8.99264 Intercept 
0.0024 -260.7088 0.00381 -0.881416 LDC 

|0.0027 239.9954 6.84E-05 0.016412 FDI 
0.0025 -258.7967 0.002223 -0.575323 LT 
0.0226 28.21159 0.002524 0.071206 LI 
0.0029 221.0861 0.000783 0.173059 LSP 
4.534145 Mean dependent var. 0.998387 R-squared 
0.195661 S.D. dependent var. 0.989354 Adjusted R-squared 
1.35E-07 Sum squared resid. 0.000367 S.E. of regression 

  1.99E-08 Long-run variance 

ي المدى الطويل باعتبار    (13)يبير  الجدول  
ات التابعة والمقطع ف  هو المتغتر    LRGDPأن  المعاملات المقدرة للمتغتر

:  التابع، ي المدى الطويل كما يلىي
ات الدراسة ف   ومن خلال الجدول يمكن كتابة العلاقة التوازنية بير  متغتر

LRGDP= 8.99264 - 0.881416LDC + 0.016412FDI - 0.575323LT + 0.071206LI + 
0.173059LSP…… (3)" 

ي الجدول  
ات    .(،99فإن قيمة معامل تحديد الانحدار كانت تساوي )  ،(13)وكما هو موضح ف  ي أن المتغتر

هذا يعب 
ما نسبته   تفش  المتغتر    %99المستقلة  ي 

ف  الحاصلة  ات  التغتر أن معاملات كل من    التابع، من  النموذج  ي هذا 
وكما يلاحظ ف 

ي المباشر    ،(DC)الائتمان المحلىي   والرقم القياسي    ،(I)والاستثمار المحلىي    ،(T)والانفتاح التجاري    ،(FDI)والاستثمار الأجنب 
 على مستوى  ،(SP)لأسعار الأسهم 

ً
 %. 5كانت مقبولة احصائيا

اللوغاريتمي  شبه  الصيغة  على  اعتمد  الدراسة  نموذج  أن  فيه  (Semi-log)    وبما  المستخدمة  ات  فإن    ،للمتغتر
التابع المستقلة والمتغتر  ات  المتغتر بير   الأجل  المرونات طويلة  تمثل   ) ي الأجنب  الاستثمار  المقدرة )عدا معامل    ،المعاملات 

% تؤدي إلى انخفاض النمو  1حيث أن زيادة الائتمان المحلىي بنسبة  ،سالبة (DC)فأظهرت النتائج أن مرونة الائتمان المحلىي 
% يؤدي  1بنسبة    (T)كما أن مرونة الانفتاح التجاري كانت سالبة فارتفاع نسبة الانفتاح التجاري    ،% 0.88الاقتصادي بنسبة  

فقد كانت موجبة حيث أن ارتفاع الاستثمار    (I)أما مرونة الاستثمار المحلىي    ،% 0.57إلى انخفاض النمو الاقتصادي بمعدل  
بنسبة   بمعدل  1المحلىي  الاقتصادي  النمو  زيادة  إلى  يؤدي  ي  %0.071  الأجنب  الاستثمار  تأثتر  بأن  أظهرت  النتائج  أن  %. كما 

، كان    (FDI)المباشر  
ً
ي المباشر بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي    إنحيث    موجبا زيادة الاستثمار الأجنب 
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كما أن نتائج هذا النموذج أظهرت أن مؤشر بورصة عمان المتمثل بالرقم القياسي لأسعار الأسهم كانت مرونته    ،% 1.6بنسبة  
 %. 0.17% يؤدي إلى ارتفاع النمو الاقتصادي بمعدل  1أي أن ارتفاعه بنسبة  موجبة،

 

 ( CUSUM of Squares Stability Testsاختبار كوزوم للاستقرارية )

(  3و)  (،2(، و)1 من الاشكال )يرّ  ( للاستقرارية لنماذج الدراسة، حيث تب CUSUM of Squares)اختبار  بعد إجراء  
ة الزمنية  5أن منحب  الأخطاء يقع داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية   ه لا يوجد حاجة لتقسيم الفتر

ّ
%، وعليه فإن

ات جزئية، وبالتالىي يمكن 1978-2014) ة زمنية واحدة. ( إلى فتر ة الدراسة كفتر  التعامل مع كامل فتر

 

 CUSUM of squares test {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LTOR} : (1)الشكل 

 

 CUSUM of squares test {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LVOT}:  (2)الشكل 
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 CUSUM of squares test {LRGDP, LDC, FDI, LT, LI, LSP}:   (3) الشكل

 

 ( Diagnostic Testsالاختبارات التشخيصية للنموذج )

الجدول ) ي 
النتائج ف  ان  14تظهر  العشوائية حيث  بير  الاخطاء  المتسلسل  النموذج من مشكلة الارتباط  ( الى خلو 

من    (F-statistic)احتمالية   الاخطاء    %5اكت   بير   متسلسل  ارتباط  وجود  بعدم  الصفرية  الفرضية  قبول  يمكن  وبالتالىي 
%, وعليه يمكن قبول الفرضية الصفرية  5لاختبار ثبات تباين حد الخطأ اكت  من    (F-statistic)العشوائية. كما ان احتمالية  

 بثبات تباين حد الخطأ. 

 التشخيصية للنماذج الثلاثة(: نتائج الاختبارات  14جدول )

Equation Test Test Statistic Prob. 
LRGDP= F (LDC, FDI, LT, LI, 

LTOR) 
Serial Correlation test F-cal =3.302811 Prob.F(3,2) = .1668 
Heteroscedasticity test F-cal =1.148319 Prob.F(17,16) = .3931    

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

Serial Correlation test F-cal =5.469 Prob.F(3,4) = .1585 
Heteroscedasticity test F-cal =16.09315 Prob.F(2,2) =.2472    

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

Serial Correlation test F-cal =3.803438 Prob.F(2,4) = .1188 
Heteroscedasticity test F-cal =1.420083 Prob.F(26,6) = .3511    

 النتائج 

ي هدفت إلى استقصاء أثر أداء بورصة عمان على النمو  
بناء على نتائج التحليل القياسي للنماذج القياسية الثلاثة البر

ي 
:  الأردن،الاقتصادي ف   تم التوصل إلى ما يلىي

ات قيد   − ات الدراسة ساكنة    الدراسة،أظهرت الدراسة من خلال اختبار سكون السلاسل الزمنية للمتغتر أن جميع متغتر
ونواختبار فيليبس   (ADF) الموسع فولر -عند الفرق الأول من خلال اختباري ديكي   .(PP) بتر

ات   − متغتر بير   الأجل  طويلة  تكاملية  علاقة  وجود  الدراسة  قيد  ات  للمتغتر ك 
المشتر التكامل  تحليل  نتائج  أظهرت 

ي المدى    الدراسة،
 ف 
ً
ا ات الدراسة لا تبتعد عن بعضها البعض كثتر وقد استخدمت هذه الدراسة   الطويل،أي أن متغتر

ك.   اختبار جوهانسون للتكامل المشتر

 على النمو    (DOLS)أظهرت نتائج التقدير بطريقة   −
ً
ولكن هذا    الاقتصادي،أن معامل معدل دوران الأسهم يؤثر سلبيا

 .
ً
 الأثر غتر مقبول احصائيا

ي    (DOLS)أظهرت نتائج التقدير بطريقة   −
 على النمو الاقتصادي ف 

ً
  إن حيث    الأردن،أن حجم التداول يؤثر ايجابيا

( وأن هذا التأثتر مقبول احصائيا  0.13%% تؤدي إلى زيادة النمو الاقتصادي بنسبة )1زيادة حجم التداول بنسبة  
 %(. 5على مستوى )

بطريقة   − التقدير  نتائج  ي    (DOLS)أظهرت 
ف  الاقتصادي  النمو   على 

ً
ايجابيا يؤثر  الأسهم  القياسي لأسعار  الرقم  أن 

%( وأن هذا  0.17زيادة النمو الاقتصادي بنسبة )  إلى% تؤدي  1زيادة مؤشر أسعار الأسهم بنسبة    إنحيث    الأردن،
 %(. 5التأثتر مقبول احصائيا على مستوى أقل من )

 التوصيات 

ي  
ي دفع عجلة النمو الاقتصادي ف 

ي ظل النتائج التطبيقية ومن أجل تعزيز دور بورصة عمان ف 
توصي الدراسة    الأردن،ف 
 :  بما يلىي

ي زيادة النمو الاقتصادي طويل   .1
لما لهذه الكفاءة    الأمد، زيادة كفاءة بورصة عمان حبر تحقق ما هو مرجو منها ف 

ي حشد وتوجيه المدخرات إلى مجالات الاستثمار المختلفة. 
 أهمية ف 
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بأداء    والارتقاءوذلك لتفعيل العملية الاقتصادية    المدخرات،نشر الوعي حول آليات عمل بورصة عمان واستثمار   .2
 الاقتصاد. 

على   .3 السوق  رقابة  تضمن  آليات  كات،خلق  وضوح    الشر أكتر  بصورة  عنها  والبيانات  المعلومات  بنشر  وإلزامها 
ي تعبئة مدخرات صغار المستثمرين.  وشفافية،

 وذلك كي تستطيع الأسواق المالية تأدية دورها ف 

ي   .4
ة ف  ائب على تلك الاستثمارات.   البورصة،تحفتر  الاستثمارات الأجنبية المباشر  وذلك يتحقق بخفض معدلات الض 

 بيان تضارب المصالح 

ي المصالح.  
 يقر جميع المؤلفير  أنه ليس لديهم أي تضارب ف 
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