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 المستخمص 
اف سياسػػات احريريػػر اح ػػاحب اح ر قػػ   ػػف ت ػػؿ اىردف رق ػػػؿ خ ػػس رػػريير اح عػػاخ اىسػػرا ار  رر ػػ ي  اح طػػاع اح ػػػاص    

ار ػ  اىردف خػدة  ػرا ص ادػيح  1989يراكػب احرطػررات اىتردػادي  اح ديػدة ر عػذ خػاـ  راخادة هيك   سرته اح ػاحب   ػكؿ
اترداد  ساه ت   كؿ يقػاؿ يػب احرػراير يػب ادار  رردػ  خ ػاف حػلرراؽ اح احيػ ف رتػد هػديت احدراسػ  احػس  قريػ  رريديػد 

(. 2017 -2004حس سػ   ز عيػ    رػدة  أاػر احريريػر اح ػاحب يػب ادار خ ػاف حػلرراؽ اح احيػ   اسػر داـ  ياعػات ر ػ  سػعري  
(  قػػد ARDLرتػػد اسػػر دـ اح اياػػاف ع ػػرذج احركا ػػؿ اح  ػػررؾ ررط يػػؽ ع ػػرذج اىعيػػدار احػػذارب ح رػػرات اى طػػار اح رزخػػ   

 اسػػػي  ح  يػػػث اف هعػػػاؾ ااػػػرا  اي ػػػا با ػػػرار ا ر ػػػارات اىسػػػر راري  ح رركػػػد  ػػػف سػػػكرف احس سػػػ   احز عيػػػ   راظ ػػػرت احعرػػػا ص اح ي
 احريرير اح احب يب  ؤ رات  ررد  خ اف حلرراؽ اح احي   يؿ  دة احدراس .ح ؤ رات 

 احريرير اح احبف  ررد  خ افف اىسراؽ اح احي .الكممات المفتاحية:        
 

Abstract 
   The financial liberalization policies in which followed by Jordan works  to provide the 

investment climate,  encourages the private sector and restructures its financial market in 

line with the new economic developments. Since 1989 Jordan has followed several 

economic reform programs that have contributed effectively to the performance of the 

Amman Stock Exchange. The study  attempts to Know and determine the effect of 

financial liberalization on Oman's performance by using quarterly data for an extended 

time series (2004-2017). The two researchers used the model of joint integration and the 

application of the self-regression model for the distributed delay periods (ARDL) they 

conduct  the stability tests to verify the silence of the time series. The results showed that 

there is a positive effect of the financial liberalization indicators in the ASE during the 

study period. 

Keywords : Financial Liberalization , Distributed Slowdown Models (ARDL) و Amman 
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 المقدمة 
حقػػاحـ  ػػيؿ احر ػػ  اى يػػر  ػػف اح ػػرف احق ػػريف اا ػػرت خػػف رطػػررات اتردػػادي  سػػريق  كػػاف اف احرطػػررات احرػػب  ػػ دها ا   

اه  ا اعر ار احقرح ػ  اىتردػادي  ر ػا اعر ػت  ػف ريريػر  ػاحب رادػيح اتردػاد  ك يػر اى ػر احػذ   قػؿ اىتردػادات 
 اى رى. احقاح ي   ردا    يي ا  يع ا احس در   احررار احك ير  الأز ات احرب ريدؿ يب احدرؿ

ر ذحؾ ي د ادركت احكاير  ف درؿ احقاحـ   ا يي ا احدرؿ احعا ي  ر ع ا اىردف اف سياسات احك ح اح ػاحب احرػب كاعػت  ر قػ  
سا  ا  حـ رقد رراكب احرطررات اىتردادي  احقاح ي  ك ا اع ا حـ ري ؽ اىهداؼ احرب سقت ررسقس احس ري ي  ا   ا يع غب 

ح احب راح دريب رتد  ػدأت  ار ػاذ س سػ    ػف اء ػرارات راءدػييات اح رق  ػ   ػاحركيؼ  ػ   قه اخادة هيك   تطاخ ا ا
ر ؾ اح سر دات رذحؾ  ف ا ؿ اي اد سرؽ  احب  رطرر اكار  ررع  رياخ ي    ييث يد ح تادر خ س ر  ي  اح د رات 

تػػدرة خ ػػس ريػػ   قػػدىت احع ػػر  ررر ي  ػػا عيػػر رطػػرير اح طػػاع اح ػػاص احػػرطعب ى سػػي ا ر ػػؾ اح طاخػػات احسػػ قي  اىكاػػر
اىترداد  يب ظؿ اىخر اد خ س سياس  احريرير اح احب. ر احراحب ياف ر ؾ اى رارات راحريػرىت تػد خ  ػت خ ػس رغييػر 
اح عياف اىترداد  ح   د اذ يدػؿ رغيػر يػب احرركي ػ  اح طاخيػ  ح درحػ  ياعر ػؿ  ػزر  ػف   ػاري  اح طػاع احقػاـ احػس اح طػاع 

ىسػػرا ارات اى ع يػػ  راع ريػػت احيػػدرد ا ػػاـ احر ػػارة اح ار يػػ  ر احرػػاحب تػػد ااػػر ذحػػؾ يػػب رركي ػػ  احسػػرؽ اح ػػاص ررطػػررت ا
 اح احي  يب اىترداد.

 ػػاحر ـ  ػػف  ػػررر  ػػا ي ػػارب احاياػػيف خػػاـ خ ػػس اح ػػدر   ػػرا ص اىدػػيح اىتردػػاد  را  ػػرارات احريريػػر مشــكمة البحــث: 
ب اىردف ى يػػزاؿ يرا ػػه احقديػد  ػػف احريػػديات احرػػب رقرتػػؿ  سػػيرره   ػػا  ق ػػه اح ػاحب يػػب اىردفف اى اف احسػػرؽ اح احيػػ  يػػ

 يؤد  دررا   رراضقا  يب احرراير يب احع اط اىترداد  يب اىردف.
اف احريريػػر اح ػػاحب يػػب اىردف تػػد يسػػاهـ يػػب  ػػعح درر اك ػػر ح   ػػاز اح دػػريب ر رردػػ  خ ػػاف حػػيرراؽ اهميــة البحــث: 

دػػادي  ىسػػي ا رتػػد رػػـ اح يػػاـ  ػػح رارات رادػػييات خديػػدة خ ػػس دػػقيد اح طػػاع اح ػػاحب راحع ػػد  اح احيػػ  يػػب احق  يػػ  اىتر
 كاسر يحي  اح عؾ اح ركز  ررطرير تراعيف اح طاع اح اص ريرح اح  اؿ ا اـ اىسرا ارات اى ع ي .

ؿ اىدػػػيح يعط ػػػؽ اح يػػػث  ػػػف يرضػػػي    ادهػػػا اف احريريػػػر اح ػػػاحب راح دػػػريب يػػػب اىردف ريػػػب ظػػػفرضـــية البحـــث: 
رق  ػ  اح ػد رات ر ػذب يػب احرػراير يػب ادار  رردػ  خ ػاف حػلرراؽ اح احيػ   ػف  ػيؿ درره يػب  اىترداد  حه درر ك ير

 احسرؽ اح احب.رؤرس اى راؿ رزيادة اح درات احرعايسي  راسرق اؿ احر عيات احيديا  يب 
 ي دؼ اح يث احس: :هدف البحث 
 احسرؽ اح احي  اىردعب. ادار يبحب يب ظؿ اىديح اح دريب احريرير اح ا رراير دى احرقرؼ خ س  -
 احرقرؼ خ س رات  احريرير اح احب يب اىردف. -
 (. ARDLاسر داـ ع اذج اىعيدار احذارب ذر يررات اى طار اح رزخ    -

عر اؿ  ف احقػاـ  غي  احردرؿ احس هدؼ احدراس  راحري ؽ  ف يرضير ا ر عت احدراس  اح ع ص اىسرع اطب حي منهج البحث: 
 احس اح اص.

 

 الاستعراض المرجعي:
احرػب رعارحػت احريريػر اح ػاحب رخيترػه  ػاحرطرر اح ػاحب ف دراسػ  ياحػ   (  Mamoghli and A. Trabelsدراسػ       

رػرعسف اذ هػديت احدراسػ  احػس  قريػ  ااػر احريريػر اح ػاحب يػب رطػرر احعظػاـ اح ػاحب راح دػريب يػب رػرعس  ػف ا ػؿ ضػػ اف 
ؿ  ف احسرؽ اح غ ؽ احس اىع راح اح ار ب رررد ت احدراس  احس ر رد خيت  ديعا يكي   يف احريرير اح ػاحب ررطػرر اىعر ا

 اىعظ   اح احي  احرب ر ي ف خ ي ا اح عرؾ احر اري .
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( ي ػػد رعارحػػت ااػػار احريػػرر اح ػػاحب يػػب اىدار اح ؤسسػػب حسػػرؽ رأس اح ػػاؿ  يػػر Azeez, Bolanle Aا ػػا دراسػػ      
س ب يب عي يريا. اذ هديت احدراس  احػس رػراير احريريػر اح ػاحب خ ػس احردا ػه راى ر ػاف اح دػريب يػب سػرؽ رأس اح ػاؿ احر 

 ير احرس بف رررد ت احدراس  احػس اف احريريػر اح ػاحب حػه ااػر ك يػر خ ػس احردا ػ  راى ر ػاف رحكػف حػـ يكػف حػه ااػر خ ػس 
 يا ض ا احدايب.

درر احريريػػػر اح ػػػاحب يػػػب رقزيػػػز احق ػػػؽ اح ػػػاحب راحع ػػػر  (Abdullahi D. Ahmed)يػػػب يػػػيف رعارحػػػت دراسػػػ      
اىتردػػاد  يػػب   ػػداف ايري يػػا. ي ػػد هػػديت احدراسػػ  احػػس  قريػػ  اىاػػر اح  ا ػػر ر يػػر اح  ا ػػر ح ريريػػر اح ػػاحب خ ػػس احق ػػؽ 

( 2009 -1981( درحػػػ  ايري يػػػ   ػػػيؿ اح ػػػدة  21اح ػػػاحب راحع ػػػد   ػػػف  ػػػيؿ رقػػػدد رسػػػا ؿ احر ريػػػؿ ررعارحػػػت  ياعػػػات  
ررردػ ت احدراسػػ  احػػس اف احريريػػر اح ػػاحب يػػؤار سػ  ا  يػػب اى ػػؿ اح دػػير  يع ػػا يقػػد خا ػؿ اي ػػا ب يػػب اى ػػد اح قيػػد خ ػػس 

 احع ر اىترداد  راحق ؽ اح احب.
ف دراس  2005 -1971احرب رعارحت احقيت   يف احريرير اح احب ر ؤ ر اسقار اىس ـ ح  دة  (Waliullah)دراس     
 اكسرافف رررد ت احدراس  احس اف احعارص اح ي ب اى  احب يقد اك ر  يدد اي ا ب حسرؽ اىسػ ـ اح اكسػراعب خ ػس  ياح 

اح ػػدى احطريػػػؿ راح دػػػيرف يػػب يػػػيف اف احرضػػػ ـ خا ػػؿ سػػػ  ب يػػػب اح ػػدى احطريػػػؿ رهػػػذا يقعػػب اف سػػػرؽ اىرراؽ اح احيػػػ  
 يساس  ر ر     ح ريرير اح احب يب اىتردادات احعا   . 

 -1997يرعارحت رراير احريرير اح احب خ س  ؤ رات  ررد  ط راف حيرراؽ اح احي  ح  ػدة  (Bijan Safavi)دراس     
رهػػػديت احدراسػػػ  احػػػس اسػػػر داـ طري ػػػ  اح ر قػػػات احدػػػغرى ح قريػػػ  ااػػػر احريريػػػر اح ػػػاحب يػػػب  ؤ ػػػرات اح رردػػػ    2014

 سػ ب  2008اح احب س  ره اىز   اح احي  احقاح ي  حقػاـ رررد ت احدراس  احس اف هعاؾ رراير س  ب  ير   ا ر ح ريرير 
 ه ا   احعظاـ اح احب راعك ايه احقاحس خ س اح ارج.

ي ػػد رعارحػػت درر احريريػػر اح ػػاحب يػػب زيػػادة اىسػػرا ار اى ع ػػب يػػب سػػرؽ  (Vasana Mahamarn)ا ػػا دراسػػ      
دػػقردا  يػػب اىسػػرا ار اى ع ػػب ررقزيػػز  ؤ ػػر سػػرؽ  اىرراؽ اح احيػػ . رتػػد اظ ػػرت احدراسػػ  اف اىتردػػاد احراي عػػد  ي ػػؽ

 اىس ـ  عذ ار اع احريرير اح احب يب اح  د  ط   احرسقيعات.
 المبحث الاول: الاطار النظري والمفاهيمي لسياسات التحرير المالي بورصة عمان للاوراق المالية.

ييػزا  يػب اىد يػات اىتردػادي   عػذ  ػدة حيسػت  يقد  رضػرع احريريػر اح ػاحب  ػف اح راضػي  احيدياػ  عسػ يا  احرػب ا ػذت   
خعػػد ا ر  ػػت احرىيػػات اح ريػػدة  1971 اح قيػػدة ي ػػ   دايػػ  احعدػػؼ احاػػاعب  ػػف اح ػػرف احيػػاد  راحق ػػريف ر احريديػػد خػػاـ 

اى ريكي  خف تاخدة احذهب راع يار عظاـ  ررررف رردز حريظ اف ا  ػب احػدرؿ احرػب ريػارؿ احع ػرض  ػاحرات  اىتردػاد  
رحر ا احر  ص  ػف احق ػز احػدا ـ يػب  ػرازيف  ػديرخار ا رريريػؾ خ  ػ  احرع يػ  اىتردػادي  تػد سػ كت خػدة ار اهػات ر يا

يب سياسار ا كريرير اسقار اح ا دة راسقار احدرؼ رررسي  اع ط  اح عرؾ راع ػار ررطػرير اىسػراؽ اح احيػ  راحرػب يط ػؽ 
راير ك ير خ س كاي  اح ؤسسات اح احي  احقا    يب اىترداد اذ اف خ ي ا  سياسات احريرير اح احب. راف ح ذه احسياسات ر

ازاح  اح يرد ار احر  يؼ  ف رط ر ا سرؼ ي كف اىطراؼ اح رقا    يب ر ػؾ اح ؤسسػات  ػف احيدػرؿ خ ػس  زايػا ر عػاي  
ح رضػييؽ خ ػس ر ػؾ اء ػرارات راح ػرارات احرػب رسػقس حـ ركػف  ر ػردة يػب ظػؿ سياسػات احك ػت اح ػاحبف راحرػب ي دػد   ػا 

 :(47: 2011)الجميل, احعظاـ اح احب  ف  يؿ
   احريديد اءدار  لأسقار اح ا دة احدا ع  راح ديع. 
  دريب.يرض ضري    رر ق  خ س اح طاع اح  
   ري  اىيرياطب اء  ار  اح  ررض خ س اح عرؾ احر اري. 
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  د    اد   دريبحرض  تيرد دار   خ س يري  احد رؿ إحس اح طاع اح احب  د   خا   را . 
  إحزاـ اح ؤسسات اح احي    رار الأرراؽ اح احي  احيكر ي  ر قا د  ع  ض (Waliullah, 2010: 79.) 
  .يرض تيرد خ س ردي ات رأس اح اؿ 

يقػػد احريريػػر اح ػػاحب اح ػػدؼ الأسػػاس ح عظػػاـ اح ػػاحب احيػػديث رلأركاعػػه اىساسػػي  اح ر ا ػػ   اولًا: سياســات التحريــر المــالي: 
كا ز احػايث  دػعدرؽ احع ػد احػدرحبف اح عػؾ احػدرحب حوع ػار راحرق يػر ر عظ ػ  احر ػارة احقاح يػ ( اذ اف سياسػات احريريػر  احر 

اح ػػاحب رػػرر ط ارر اطػػا تريػػا     ػػادئ اح كػػر احرأسػػ احب اح ػػادؼ احػػس احيػػد  ػػف رػػد ؿ احدرحػػ  يػػب احع ػػاط اىتردػػاد  راحريػػرؿ 
 .احسرؽ احردري ب  ف اىترداد اح  طط احس اترداد

 اح يػػػرد ر  يػػؿ احػػس يػػػؤد   ػػرار كػػؿ  اعػػػه اح ػػاحب احريريػػر اىتردػػادييف يقػػػرؼ اذمفهــوم سياســات التحريـــر المــالي:  -1
 اى ػػرى اح احيػػ  اح ؤسسػػات ركايػػ  اح احيػػ  اىرراؽ راسػػراؽ  اح دػػارؼ ررق ػػؽ اح يػػرد رهػػذه اح ػػاحب احعظػػاـ خ ػػس اح  ررضػػ 

 ,E. Scheow  ا ػا. (Mnif, 2013: 18)اىتردػاد  احع ػر ري يػؽ يػب ح  سػاه   احدايقيػ  اخطا  ا ا ؿ  ف رادرار ا
R.Mckinnon) ر ػيف احرتػت  ػررر  ػ  رحكػف احقػاـ راح طػاع اى ر ػاف اسػراؽ ي ررب ريرير أحي  اى ر  داي  يب رعارى ي د 

 احع ػػر خ  يػػ  ري حرسػػ يقاحػػ  رسػػي   اعػػه خ ػػس اح ػػاحب احريريػػر خرّيػػا ي ػػد. ايضػػا اح ػػاص اح طػػاع  رايػػؽ طاحػػت دخرار  ػػا اف
: 2016, قــادر و فخــري) اح احيػػ  اح ؤسسػػات خ ػػؿ خ ػػس اح  ررضػػ  اح يػػرد ازاحػػ   ػػيؿ  ػػف احعا يػػ  احػػدرؿ يػػب اىتردػػاد 

368.) 
رع   اه ي  ا  سياس  اتردادي  رعر  ا احدرح   ف  يؿ احدرر اح  ررض اف رؤديػه  ثانياً: أهمية سياسات التحرير المالي:

اح دؿ اح ا ـ يرؿ احدرر اءي ا ب احذ  يعرظر اف رؤديه سياسػات احريريػر اح ػاحب يػب احرػراير خ ػس ر ؾ احسياس  ي   ر رد 
احع اط اىترداد  رع اؽ اه ي  ر ؾ احسياسات  ف  يؿ دررها يب ري  ك ارة اح طاع اح احب راح دريب اذ اف ازاحػ  اح يػرد 

 ررس  يب اىسرا ارات   ػكؿ اك ػر   ػا كػاف خ يػه رهػذا اح  ررض  خ س اح طاع اح احب راح دريب سرؼ يريح حه اح رد  ح
سػػرؼ ي ػػرح اح  ػػاؿ ا ػػاـ خػػدد ك يػػر  ػػف اح  ػػاري  طاح ػػا هعػػاؾ سػػ رح  ريسػػر يػػب احيدػػرؿ خ ػػس احر ريػػؿ احػػيزـ ح ػػدر ر ػػؾ 

(. ك ا اف ازاح  احرد ؿ احيكر ب يب احعظاـ اح احب ي قؿ Kunt,Ms and  Detragiache,1998: 30اىسرا ارات  
ؼ اح رقا    يب اح طاع اح احب ريدؿ خ س كاي  اح ق ر ات اح ط ر    كؿ   ايي  ر دداتي  رهذا  ا ي ق  ـ ي عرف اىطرا

ترارار ـ خ س تدر اك ر  ف احدت  راحي يف. يضي خف ذحؾ يػاف سياسػات احريريػر اح ػاحب ر ػزـ اح طػاع اح ػاحب  اح يػاـ  احقديػد 
 ػػارة اح طػػاع اح ػػاحب  ػػف  ػػيؿ اد ػػاؿ الأسػػاحيب احيدياػػ  يػػب اىدارة  ػػف اىدػػييات احضػػررري  رهػػذا سػػرؼ يريػػ   ػػف ك

راحرقا ػؿ اءحكرررعػػب ر يرهػػا  ػػف احريسػػيعات رذحػػؾ  ػػف  ػػيؿ ر ػػ يقه ح  عايسػػ  يي ػػا  ػػيف اح عػػرؾ يرػػع  ض رك  ػػ  احرسػػاط  
ير اح  ػاىت الأكاػر اح احي  ريساهـ كذحؾ يب احر ديص الأ اؿ ح  رارد اح احي  الأ ر احذ  يساخد خ س رر يه اح ررض ع

  (.Ghosh,2002:35)اعرا ي  
 ثالثاً: مستويات سياسات التحرير المالي

 (.Waliullah, 2010: 79)اف رط يؽ سياسات احريرير اح احب ير ذ  سررييف دا  ب ر ار ب رك ا    
 مستوى سياسات التحرير المالي الداخمي وتتضمن:   -1
زاحػػ  كايػػ    -أ حغػػار احسػػ رؼ احق يػػا لأسػػقار اح ا ػػدة احدا عػػ  راح ديعػػ . رهػػذا ريريػػر اسػػقار اح ا ػػدة را  اعػػراع احرتا ػػ  راحرا يػػت را 

 سيقطب ح  دارؼ ها ش ك ير  ف احيري  يب ريديد سقر اح ا دة خ س اح ررض اح  عري  راحردا  .
سػػػػ  احع ديػػػػ  ريريػػػػر اىخر ػػػػادات رر  ػػػػيض اىيرياطػػػػات اىحزا يػػػػ  راحقػػػػزرؼ خػػػػف اسػػػػر داـ اىدرات اح  ا ػػػػرة ح سيا -ب

 .( Westermann and elt, 2006: 17)راىكر ار  الأدرات  ير اح  ا رة 
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ريرير اح عايس  اح دريي  سػرار  ػف اح يػرد اح  ررضػ  خ ػس  زارحػ   قػض اىع ػط  اح دػريي  ار احسػ اح ح  دػارؼ   -ج
 اى ع ي    رح يررع ح ا يب احدا ؿ. 

  احرر يػػه رخػػدـ ريديػػد سػػ رؼ ح  ػػررض حػػ قض اح طاخػػات رخػػدـ ريريػػر اح ػػررض رذحػػؾ  ػػف  ػػيؿ احر  ػػب خػػف سياسػػ -د
ريديد اسقار يا دة   ر     يسب اعراع اح ررض ركذحؾ خدـ ريديد يدص  قيع  حكؿ عرع  ف اعراع اح ررض راحيد  ف 

 (.Adikari, 2012: 178)احرتا   خ س رر يه اى ر اف عير تطاخات  قيع  
 ي وتتضمن: مستوى سياسات التحرير المالي الخارج-2
إحغػػار ضػػرا ط احدػػرؼ رذحػػؾ  اخر ػػاد سياسػػ  دػػرؼ  رعػػ  ر رغيػػرة ر عسػػ     ػػ  رغيػػرات تػػرى احسػػرؽ ر  ار ػػ  سػػقر  - أ

 احدرؼ اىس ب    احي ي ب.
احسػ اح حػػرؤرس اى ػراؿ  اىعر ػػاؿ  ػف اتردػػاد احػس ا ػػر درف ر ػػرد تيػرد ريػػد  ػف اعر اح ػػاف ركػذحؾ احسػػ اح ح  ػػركات  - ب

 راح ررج  ف احسرؽ. اى ع ي  راح دارؼ  احد رؿ
 يرح اسراؽ اىرراؽ اح احي  رر  يؼ اح يرد اح  ررض  خ ي ا رهذا  ف  رعه زيادة ك ارة اىسراؽ اح احي . - ت

 مؤشرات التحرير الماليرابعاً: 
حػذا ر اح ػاحبف يػا ر ؼ اىترداديرف يب ريديد عرخيػ  رخػدد اح ؤ ػرات اح احيػ  احرػب ي كػف اسػر دا  ا ح يػاس در ػ  احرير    
ر ع ػا  ػا يػررب ر ػؾ اح در ػ  يػب احدراسػات احر ري يػ   ردارؿ  ع ا يب ا ياث اىتردػادييف ر دردػا   إحس ا رز  ا عرطرؽس
 Khalid and Ariff, 2000: 181) : 

 

 ريط ػػؽ خ يػػه أيضػػا  ؤ ػػر خػػرض احع ػػردف راحػػذ  ي اػػؿ    ػػرع احكر ػػ   :M2/GDPحجــم الوســاطة الماليــة   -1
أف (  ػػاكيعرف (ف ريػػرى GDP  ح ي ػػب اى  ػػاحب  اح اريػػ  راحع ػػرد احسػػا   ( عسػػ   ح عػػارص ااحع ديػػ   احردا ػػ  لأ ػػؿف راحردا ػػ

عسػػ    ع  ضػػ   ػػف هػػذا اح ؤ ػػر ي كػػف أف ررػػر ـ   اا ػػ   ؤ ػػر ح كػػ ح اح ػػاحبف رارر ػػاع هػػذه احعسػػ   يق ػػر خػػف درر ك يػػر 
 .ر ف اـ در   اخ س  ف احريرير اح احب  ح رساط  اح احي 

ف راحردا ػ  لأ ػؿ اح اريػ ي  ػ  هػذا اح ؤ ػر احردا ػ   :المحمـي الاجمـاليلمصرفية إلـ  النـاتج معدل إجمالي الودائع ا -2
ك ػػػا أعػػػه ي ر ػػػؼ خػػػف اح ؤ ػػػر الأرؿ آ احػػػه رهػػػر ي ػػػيس تػػػدرة احعظػػػاـ اح دػػػريب خ ػػػس رق  ػػػ  اىد ػػػار  دػػػرؼ احعظػػػر خػػػف 

"M2/GDPرج احعظاـ اح دريب"  رعه ي  ؿ كؿ أعراع احردا   حدى اح عرؾف  اسراعار احع رد اح ردارح   ا. 
: ي ػيس هػػذا اح ؤ ػر تػػدرة احعظػاـ اح دػػريب خ ػس  ػػذب اح ػػد رات المحمــي الاجمــاليإلــ  حجــم النــاتج  أشـبا  النقــود -3

احطري ػ  ر ررسػػط  الأ ػػؿف راحػذ  يق ػػر خ ػػس  ػدى تػػدرة اح عػػرؾ خ ػس رػػريير احر ريػػؿ ح ق  يػات اىسػػرا اري  احطري ػػ  الأ ػػؿف 
 يؿ احرع ي  اىتردادي .رهر يقكس  دى احرزاـ اح عرؾ  ر ر 

: ي ػيس هػػذا اح ؤ ػر  ػدى  سػاه   اح عػػرؾ الــ  النـاتج المحمــي الاجمـاليالموجــل لمقطـاع الخـاص  ئتمـاننسـبة الا  -4
اح ي ي  يب  عح تررض ررس ييت ح  طاع اح اصف ييث أعه ك  ا زادت عس   اح ررض احرب يسر يد  ع ا اح طاع اح ػاص 

رعريػ  ر ف هذا يدؿ خ س رطػرر احعظػاـ اح دػريب  دردػا  ػدرره يػب   ػ  اح ق ر ػاتف ف يحاح ي ب اى  احب احعس   ح عارص 
زيػػد  ػػف  سػػاه ره يػػب خ  يػػ  احع ػػر ي   ػػا ف ررسػػ يؿ خ  يػػات احر ػػادؿ  ػػركار ياخ يػػ فراىد ػػا رق  ػػ يضػػي  خػػف اح  ػػاطرف 
 (.Lars Jonung, 2009: 29) اىترداد 

ياحريرير اح احب يؤد  احس  فاح ررض راسقار اح ا دة خ س احردا    يف اسقار اح ا دة خ س اح رؽرهر هامش انفائذة:   -5
ر  يؿ اح ا ش  يف اسقار اح ا دة اح ديع  راحدا ع  ريقكس هذا اىع  اض يب اح ا ش احس يسف ردتيؽ اح ق ر ات راع  اض 

 .رك    احرساط  اح احي 
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 خامساً: اتجاهات سياسات التحرير المالي:
احب حـ رررب  ف ت يؿ احددي  راع ا  ارت عري ػ  حي  ػ  ز عيػ   ػ در ا ا  ػب احػدرؿ  ػيؿ خ ػد  اف سياسات احريرير اح    

احسريعات راحس قيعات  ػف اح ػرف احق ػريف اذ سػادت يػب ر ػؾ اح ري ػ    ػاكؿ خ ػس احدػقيد احػدا  ب راح ػار ب  ػا ديق ػا احػس 
ر اى اف  ف  يؿ ر عػب آحيػات ريريػر احػعظـ اح احيػ  ر عب سياسات اع راييه  ديدة رر ذ خ س خار  ا احق رر  اىترداد احس  

 ر ؤسسار ا رادرار اف ررر يرر اىر اهات احقا   حر ؾ احسياسات يي ا يررب:
: ي دػد  اح د دػ  هػب احريػرؿ عيػر اح طػاع اح ػاص رهػذا يقعػب ع ػؿ   كيػ  رسػا ؿ اىعرػاج  ػف اح طػاع الخصخصة -1

حؾ اح قعػس يػاف  ضػ رف ي سػ   اح د دػ  يريػدد يػب احردػرؿ احػس ر ػذ (51: 2011)الجميـل, احقاـ احس اح طاع اح ػاص
اىيضؿ ر قاح    كاي    اكؿ اح يررتراطي  اىداري  احعا    خف  طئ ار اذ اح رار راحردرؿ احس هدؼ كػؿ تػرار اتردػاد  

 إحػس 1988ـ خػاـ ( درحػ  يػب احقػاح14ارر   خدد احدرؿ احرب ط  ت اح د د   ف  رهر احع ر راحرع ي  راحر يي  رحذحؾ ي د 
  احر ر  .   ذه ر ازاؿ احقاحـ ير ذ 2005( درح  يب احقاحـ سع  60أكار  ف  

يقد اىسرا ار أيد أهـ اح رغيرات اىتردادي  اح ؤارة يب اىتردادات رذحؾ ح درر اح  ـ احػذ  : الاستثمارات الاجنبية -2
ف يضػي  خػف احزيػادة يػب اح  ػزرف احسػ قبف رتػد  ع ػا ـر رـ  ه يب   ؽ احطاتات اءعرا يػ  رررسػيق ا راح يايظػ  خ ػس اح ػا 

ر  ي  اح رارد اىتردادي   ػيف  خُرؼ اىسرا ار الأ ع ب  رعه اعر اؿ رؤرس الأ راؿ   كؿ ع د  ار  اد   احس   راح د ات(
 ار اه ري يؽ زيػادة   ا يقعب زيادة احركريف احرأس احب  فرري يؽ اح عاي  ح درح  اح ضي  احدرؿ اح  ر      دؼ  عب الأر اح 

ر عػار  (. 54: 2009)العبيـدي,يب اح درات اءعرا ي  خف طريؽ اءع اؽ اىسرا ار    ا يػؤار يػب  قػدؿ احع ػر اىتردػاد 
 خ ػػس ذحػػؾ يػػاف ا  ػػب احػػدرؿ احعا يػػ  ح ػػرت احػػس اىسػػر ادة  ػػف  زايػػا اىسػػرا ارات اى ع يػػ   كػػؿ ا ػػكاح ا احي ي يػػ  راح احيػػ 

 .(245: 2011)الجميل,
:  ػف اهػـ اىر اهػات احرػب يع غػب خ ػس احسػ طات اىتردػادي  اف ررق ػؽ يي ػا إعادة هيكمة السوق المالية وانفتاحهـا -3

هر رغيير اح يكؿ احدا  ب حلسراؽ اح احي   ف  يؿ رقديؿ احعظػاـ احػدا  ب ح سػرؽ اح ػاحب ررقػديؿ تػراعيف احرػدارؿ راحسػ اح 
راسريداث ادرات ر د ات  احي  يديا  كؿ ذحؾ سيساهـ يػب رطػرر دػعاخ   ح  ركات اى ع ي   اسرا ار ا راح ا يب احسرؽ

إزاحػػػ  اح يػػػرد اح  ررضػػػ  خ ػػػس اىع ػػػط  اح احيػػػ  ح  ؤسسػػػات اح احيػػػ  احرطعيػػػ   ار ػػػاه رتػػػد ر  ػػػرر اح د ػػػ  اح دػػػريي  اح ديػػػدة.
  ضت خف  رح  ارر ػرا  ف احرب ر( GATSرالأ ع ي  خ س اح سررى احقاح ب يب اطار اىر اتي  احقا   حر ارة اح د ات  

. إذ ر ػػدؼ هػػذه اىر اتيػػ  إحػػس   ػػض أر إزاحػػ  ا اػػار احسػػ  ي  ح رػػدا ير احيكر يػػ  خ ػػس 1994خػػاـ  حريريػػر احر ػػارة احقاح يػػ 
ر ػػارة اح ػػد ات اح احيػػ  رضػػ اف ردػػرح ا   ػػكؿ سػػري  درف أيػػ  تيػػرد إحػػس الأسػػراؽ اح ار يػػ . رتػػد ركػػزت اىر اتيػػ  خ ػػس 

عيػػػ  احردػػػرؿ إحػػػس الأسػػػراؽ رضػػػ اف اح قا  ػػػ   يػػػر احر ييزيػػػ  ح  ػػػررديف الأ اعػػػب ح  ػػػػد ات ريسػػػيف أيكػػػاـ ر ػػػررط إ كا
 (.58: 2009)العاني,اح احي 
: يقػػد اح طػػاع اح ػػاص ايػػد اىطػػراؼ احر يسػػ  اح اخ ػػ  يػػب احرػػراير يػػب  سػػيرة احع ػػاط اىتردػػاد  القطــاع الخــاص -4

ح ػاص ايػد ار اهػات ر ػؾ احسياسػات يػاف   ػار اح طػاع رر ا يا  ػ  رر  ػات سياسػات احريريػر اح ػاحب ر اخر ػار اح طػاع ا
اح اص درف ا رار رقدييت  رهري  يب تاعرف اح  كي  راحيؽ يب احررس  يب اح  اري  اىسػرا اري  سػيعقكس سػ  يا  خ ػس 

 حذحؾ ى د  ف ا ػرار رغييػرات  ؤسسػي  رتاعرعيػ   ػف  ػرع ا اي ػاد  عػاخ( Springler, 2006: 25)عرا ص احريرير اح احب
اسػػرا ار   ي ػػـ  ػػف  ػػيؿ رقزيػػز اى ػػف رر ريػػ  اح ػػاعرف ري ػػظ اح  كيػػ  اح ادػػ  رضػػ اع ا ررع يػػ  اح طػػاع اح ػػاحب ررعريػػ  
اساحي ه اح احي  رازاح  اح يرد احك ي  راحعرخي  احرب رقيؽ يرك  رؤرس اى راؿ اح اد   ػيف اح طاخػات اىتردػادي  راحع طػ  

 قا ػػػ  راح عػػػس اىرركازيػػػ  ك ػػػرط اسػػػاس حر قيػػػؿ اح اعػػػب اىسػػػرا ار  اح ػػػاصاىهػػػـ  ػػػف  ػػػيف ذحػػػؾ هػػػر رػػػريير اح ػػػد ات اح
 (.242: 2008)درويش,
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ايضا   ف اىر اهات احرب رس ك ا احدرؿ احعا ي  يب س يؿ رط يؽ سياسات احريرير اح احب هر استقرار اسعار الصرف:  -5
 ػرؿ  ػ قض احرذ ػذ ات يػرؿ اح قػدؿ احط يقػب. ري يؽ اىسر رار يب اسقار احدرؼ ر ع  يدرث احر   ات احك يرة ييه    اح 

اذ يرػػرار اح سػػرا ر اى ع ػػب ررؤرس ا راحػػه   ػػدى اسػػر رار اسػػقار احدػػرؼ ر ػػذحؾ ير ػػه ا راحػػه عيػػر اىسػػراؽ احرػػب رر رػػ  
 ,Loots) اسر رار يب اسقار دري ا راحقزرؼ خف اىسرا ار يب اىسراؽ احرب ر  د ر   ات ك يرة يػب اسػقار احدػرؼ. 

2003: 237). 
 سادساً: بورصة عمان للاوراق المالية 

إع ػػػار اح ػػػركات اح سػػاه   احقا ػػػ  يػػػب الأردف راحرػػدارؿ  رسػػػ ـ هػػػذه اح ػػركات  عػػػذ يرػػػرة طري ػػ  سػػػ  ت إع ػػػار سػػػرؽ  أ ػػد   
س الأرراؽ اح احي  الأردعيػ ف ي ػد  ػدأ اح   ػرر الأردعػب اىكررػاب  الأسػ ـ راحرقا ػؿ   ػا  عػذ أرا ػؿ احايايعػاتف ييػث رػـ ررسػي

ر ػػػرك   1931كػػػررؿ  ػػػرك   سػػػاه   خا ػػػ  يػػب الأردف ر ػػػرك  احر ػػػا راحسػػػ ا ر الأردعيػػػ  خػػػاـ  1930اح عػػؾ احقر ػػػب خػػػاـ 
 رك   ساه    66حيدؿ خدد اح ركات احس  1951  الأردعي  خاـ اءس عتر رك   داع   1938احك ر ار الأردعي  خاـ 

راسػػر ر رطػػرر احسػػرؽ اح احيػػ  يػػب  يػػب أرا ػػؿ احسػػريعات اح ػػرض لأرؿ  ػػرة يػػب الأردف سػػعدات. ك ػػا رػػـ إدػػدار 1978خػػاـ 
 اىردف يرس س ؿ  قدىت  ر د   يب   اؿ ي ـ احردارؿ رخدد اح ركات راح ي   احسرتي  ر يرها  ف  ؤ رات احسرؽ.

رعري   حذحؾ ي د ظ رت يب الأردف سرؽ  ير  عظ   حردارؿ الأرراؽ اح احي  رذحؾ  ػف  ػيؿ  كارػب  يػر  ر ددػ ف    
احيكر   إحس احر كير  ديا   حع ار سرؽ حرعظيـ إددار الأرراؽ اح احي  راحرقا ػؿ   ػا   ػا يك ػؿ سػي   هػذا احرقا ػؿ  ادخ  ا 

رس رحره رسرخره ركذحؾ ي اي  دغار اح د ريفف رذحؾ  ف  يؿ إي اد آحي  حريديد احسقر احقادؿ ح ررت  اح احي   عار  خ س 
ي  اىتردادي  اح رقات   ءع ار  اؿ هذا احسرؽف ييث  دأت اح  ػات اح  ر  ػ  ترى احقرض راحط بف رتد دخت  طط احرع 

ر  1975ر ػػػدخـ  ػػػف احيكر ػػػ   احريضػػػير ءع ػػػار سػػػرؽ  ػػػعظـ حػػػلرراؽ اح احيػػػ ف ييػػػث تػػػاـ اح عػػػؾ اح ركػػػز   ػػػيؿ خػػػا ب 
خػػف اح عػػؾ  اح ع ا ػػ   International Finance Corporation IFCر احرقػػارف  ػػ   ؤسسػػ  احر ريػػؿ احدرحيػػ   1976

احػػدرحب  ػػح رار دراسػػات  كا ػػ  ر ػػيف  ع ػػا  ػػرف ي ػػـ اىتردػػاد احػػرطعب ر سػػاه   اح طػػاع اح ػػاص ييػػه  ػػف  ػػيؿ اح ػػركات 
اح ساه   احقا   رررزي   ساه ره يي ا خ س خدد ك ير  ف اح سرا ريف ي رر إع ػار هػذه اح ؤسسػ ف إذ  ػف اح ررتػ   ع ػا أف 

 اترضػس احرطػرر اىتردػاد  رغطير ػا رر  ير ػا دخ ػا حػه ر قاػا  ح زيػد  ػف احع ػاط رضيؼ إحس احسػرؽ اح ػاحب الأردعػب أخ ػاى
ف راحػػذ  رػػـ   ر  ػػه ررسػػيس  ػػا كػػاف 1976( حسػػع  31اىتردػػاد ف ركا ػػرة ح ػػذه اح  ػػرد ي ػػد دػػدر اح ػػاعرف اح ؤتػػت رتػػـ  

ف 16/3/1977ر  رػػاري  يقػرؼ  سػػرؽ خ ػػاف اح ػاحب. ررػػـ ر ػػكيؿ ح عػػ  ءدارة سػرؽ خ ػػاف اح ػػاحب   ػػرار  ػف    ػػس احػػرزرا
. رتػػد دػػدر تػػاعرف خ ػػاف اح ػػاحب 1/1/1978ر ا ػػرت اح  عػػ     ر ػػا  عػػذ ذحػػؾ احرػػاري . ك ػػا  ا ػػر احسػػرؽ أخ احػػه  رػػاري  

ركػػاف تػػاعرف  (24: 2004)البنــك الــدولي,  1997( حسػػع  23اػػـ ر قػػه تػػاعرف اىرراؽ اح احيػػ  اح ؤتػػت رتػػـ   1990حسػػع  
سرؽ آعذاؾ  رع ي  اح د رات خف طريؽ ر  ي  اىسرا ار يب الأرراؽ اح احي ف ررر يه سرؽ خ اف اح احب تد يدد أهداؼ اح

اح ػػد رات ح د ػػ  اىتردػػاد احػػرطعبف ررعظػػيـ إدػػدار الأرراؽ اح احيػػ  راحرقا ػػؿ   ػػا   ػػا يك ػػؿ سػػي   هػػذا احرقا ػػؿ رسػػ رحره 
حػس رػريير اح ياعػات راءيدػا يات احيز ػ  رسرخره ر  ا يض ف  د ي  اح يد اح احي  ري اي  دغار اح د ريفف  اءضاي  إ

ر عذ إع ار احسرؽ أركؿ إحيه اح ياـ  درريف أساسييف ره ا درر اح ي   اح عظ   حسرؽ رأس اح ػاؿ أر  حري يؽ أهداؼ احسرؽ.
ف ركػذحؾ اح يػاـ  ػدرر اح رردػ  احر  يديػ  حػػلرراؽ Securities and Exchange Commission SEC ػا يقػرؼ  ػػ 

احسػرؽ  عػذ إع ػا ه ريرػس ررسػيس  رردػ  خ ػاف  تد ي ؽر  .(35: 2013بورصة عمان,   Stock Exchangeاح احي   
 رف(   يػ2343ف حيدؿ احػس  1978(   يرف ديعار خاـ 9ف ي د ارر   ي ـ احردارؿ يب احسرؽ احااعري   ف  ع ايا    يرظا  
ديعػػار  رف(   يػػ17348يػػراحب    2016اـ  ػػا حقػػف ك ػػا ر ػػارزت اح ي ػػ  احسػػرتي  حلسػػ ـ اح كررػػب  2016ديعػػار يػػب خػػاـ 

(  ػػرك  حقػػاـ 66. ك ػػا ارر ػػ  خػػدد اح ػػركات اح در ػػ   ػػف  1978(   يػػرف ديعػػار يػػب ع ايػػ  خػػاـ 286  ارعػػ   ػػ  يػػراحب  
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رهذا  ا يدحؿ خ س اىه ي  احك يرة احرب ير ر    ا سػرؽ خ ػاف حػلرراؽ اح احيػ ف  2016(  رك  يب خاـ 224احس   1978
ي ػػـ احرػػدارؿ يػب احسػػرؽ احاػػاعر  احػػذ  ارر ػ    ػػذه احك يػػ  يقطػػب دىىت خ ػس ي ػػـ اح سػػاه   احرػػب ي ػػدي ا ك ػا اف ارر ػػاع 

احسرؽ يب احرراير خ س احع اط اىترداد  اىردعب  ف  يؿ احر ريؿ احذ  ي د ه احسرؽ ح   اري  اىسرا اري  احرب رقػاعب 
رد ت عسػ    سػاه    2004. ريب خاـ  (43: 2016ان, )بورصة عم ف ع ص يب احسيرح  احيز   ءع از ايريا ار ا

%  ػف ا  ػاحب احرسػ   ف رررػرزع هػذه اح سػاه   يسػب  4002 ير اىردعييف يب اح ركات اح در   يب  ررد  خ اف احس 
(% را يػػرا 2204(% رتطػاع اح ػد ات  2303( راح طػاع احدػػعاخب  6106اح طاخػات خ ػس احعيػر احرػػاحب: تطػاع اح عػرؾ   

 (. 33: 2005بورصة عمان, (%  1603 يف  تطاع احرر
 المبحث الثاني:  سياسات التحرير المالي في الاقتصاد الاردني

 اح يث خف عظاـ ر ار  رسياسػ  اتردػادي  ريرريػ   ػرعه  ػرف  قػض احػدرؿ احعا يػ  احرػب  1989 دأ اىردف ر عذ خاـ    
ي   ػدؿ احدػعاخات اح سػررردة رح ػذا  اح ػدؼ ي ػد اسػرك  ت ار قت خ  ي  احردعي  احرب تادر ا احدرؿ حريؿ احدعاخات اح ي 

كايػ  احرػدا ير راى ػرارات احررري يػػ  ردخػـ اىسػريرادات احرسػػيط    ػدؼ ارايػ  اح  ػاؿ ح  دػػدريف ح يدػرؿ خ ػس  عر ػػات 
 رسيط  اتؿ ك   . 

تردػػادي  احقا ػػ  يػػب ريقػػد اىع رػػاح اىتردػػاد  خ ػػس احقػػاحـ اح ػػار ب  كايػػ  أ قػػاده أيػػد أ ػػرز  رركػػزات احسياسػػ  اى
ف ياع راح اىترداد الأردعب خ س احقاحـ  كؿ  ا يريره ذحؾ  ف ا ريازات ر ا ي  يػه  ػف اسػري اتات سػيع  ه  ػف  ري ػ  اىردف

سا    ارس ت  احي ايػ  راحػدخـ احيكػر ب إحػس  ري ػ  ياحيػ  تا  ػ  خ ػس احريريػر اىتردػاد  رريػ  اءعرا يػ  ررطػرير اح يػزة 
اح ػاص. ررط ي  ػا ىسػرراري ي  احركا ػؿ  ػ  اىتردػاد احقػاح ب رح رغ ػب خ ػس خ  ػ  ضػيؽ احسػرؽ اح ي يػ ف  احرعايسي  ح  طاع

ر غي   ذب اىسرا ار الأ ع ب رريسيف   درة اح ركات اح ي يػ  خ ػس احع ػاذ إحػس الأسػراؽ احدرحيػ ف ر عػت احيكر ػ  الأردعيػ  
زاحػ   1989 عذ  ػا ءدػيح عظػاـ احر ػارة را  ػا ط ري  اح يػرد أ ػاـ يركػ  رأس اح ػاؿ راىسػرا ار الأ ع ػب اح  ا ػر. رتػد  رعا   

ت ي يػ   رض ف هذا اح رعا ص  طرات      حريرير احر ارة اح ار ي  ررّ ت  ف  يؿ اىعض اـ إحس ررري ات ر اري  درحيػ  را 
احر ػارة احيػرة احقر يػ  احك ػػرى  (ف رار اتيػ   عط ػػ 2002راعا يػ  كػاف أ رزهػا: ار اتيػ  اح ػػراك  الأردعيػ  الأررر يػ  اح ررسػطي   

(. رتػػػػد  ػػػػرّت  ػػػػرا ص 6: 2011عــــوض والمحــــادين,  ( 1996(ف ررري ػػػػات إتا ػػػػ  اح عػػػػاطؽ احدػػػػعاخي  اح ؤه ػػػػ   1998 
 اىديح اىترداد  يب اىردف  قدة  رايؿ راحرب سعرطرؽ احس اهداؼ كؿ  ري   ر ك ا يررب:  

 اولًا: برامج الاصلاح الاقتصادي في الاردن   
 1989عام  الاول رنامج الاصلاح الاقتصادي الاردنيب  -1

 رط يػػؽ   رعا  ػػا  إدػػيييا   ر ػػذا  ػػع ص احقػػيج  احدػػد     سػػاخدة دػػعدرؽ   1989 ػػدأت احيكر ػػ  الأردعيػػ  خػػاـ     
  يػػرف درىر  ػػف  ػػرارد احدػػعدرؽ راح عػػؾ احػػدرحييف. رتػػد  125احع ػػد راح عػػؾ احػػدرحييفف رأدى إحػػس احسػػ اح حػػلردف  سػػيب 

-1989الأردف ريب ضرر رر ي ات احدعدرؽ راح عؾ احدرحييف  رعا  ا   ررسػط الأ ػؿ ح ركييػؼ اىتردػاد  ح  ػدة  ر دأخ
راحق ػػؿ خ ػػس زيػػادة  اىتردػػادي ر  ػػكؿ ك يػػر خ ػػس  ػػرارده   اىخر ػػادي ػػدؼ احػػس إخػػادة هيك ػػ  اىتردػػاد الأردعػػب  1992
يراد. ركػػاف اح ػػدؼ اىساسػػب ح ػػذا اح رعػػا ص رقزيػػز احا ػػ  يػػب راحردػػدير راىسػػرا ارف رر  ػػيص اىسػػر يؾ راىسػػر اىد ػػار
سقر احدرؼ حري يؽ احررازف احدا  ب راح ار ب. ركاف  ػف أهػداؼ اح رعػا ص  ػا  اسر رارالأردعبف  احق ؿ خ س  اىترداد

 (:95: 2006عودة, )يررب 
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 .1989( اهداف ونتائج برنامج الاصلاح الاقتصادي الاردني الاول عام 1جدول )
 النتيجة 1992الهدف لعام  المستهدف
 % 14تخفيض العجز ال   % 10ال   24تخفيض من  عجز الموازنة
 % 4,5بمغ  % 9,5ال   14تخفيض من  التضخم

 % 5,4انخفاض ال   إزالة GDPعجز الحساب الجاري كنسبة ال  
 .2000بالاعتماد عم  تقرير البنك الدولي,  انالمصدر: من اعداد الباحث  
احرػػب اخاتػػت اسػػر رار رط يػػؽ اح رعػػا ص  1990 يػػر أف اح سػػار احردػػيييب حػػـ يػػدـ طػػريي   سػػ ب از ػػ  اح  ػػيص يػػب خػػاـ    

ف يررر ػت خ يػه  سػا ر ياديػ  عري ػ  ح يدػار اىتردػاد  راحق ر ػات احدرحيػ  إضػايي راحرب ي  ت اىترداد الأردعػب اخ ػار 
رة  ساخدات ر عح ريراىت خػا  يف  ػف درؿ اح  ػيصف ي ػد خػاد  ػا اح  ررض  خ س احقراؽ رررتؼ احردي ات احع دي  يب در 

احقا ػػػديف  ػػػف اح ػػػدد يػػػب  ىسػػػريقاباحػػػؼ  ػػػراطف اردعػػػب  ػػػف اح  ػػػيص   ػػػا ي ػػػؿ الأردف اخ ػػػار  احيػػػ  أضػػػاي   300ي ػػػارب 
ارج حر  يػػ    يػػار درىرف رذحػػؾ عري ػػ  زيػػادة الأع ػػاؽ احيكػػر ب راىسػػريراد  ػػف اح ػػ 3الأردعػػب تػػدرت   ػػا يزيػػد خ ػػس  اىتردػػاد

 .احزيادة يب احط ب احعارص  ف خردة اح غرر يف   ا أدى احس ارر اع خ ز اح رازع  راحق ز يب اح يزاف احر ار 
 (  1998-1992الثاني )  الاقتصادي الإصلاحبرنامج   -2

احق ػؿ   ػذا  قد اىعر ػار  ػف اح رعػا ص اىدػييب اىرؿ رػـ رضػ   رعػا ص اػافا  ررسػط اى ػد ر ك ػؿ ح  رعػا ص اىرؿ ررػـ 
 اح رعا ص خ س  ري ريف:

 ( 1996 -1992المرحمة الاول : برنامج الاصلاح الاقتصادي) 
احاػاعب  ررسػط  اىتردػاد  اءدػيح   دعدرؽ احع د احدرحب خ س رضػ  اح طػرط احقريضػ  ح رعػا ص  اىر اؽح د أس ر    

 طػػاب دػادر  ػػف احيكر ػ  الأردعيػػ  احػػس ( رتػد  ػػارت احسياسػات اح ر ػػؽ خ ي ػا خ ػػس  ػكؿ 1998-1992الأ ػد ح  رػػرة   
خ ػس أف يسػر يد الأردف  ػف اح سػاخدات اح احيػ  احرػب يط ػؽ خ ي ػا اسػـ ار اتػات  اىر ػاؽادارة دعدرؽ احع د احدرحبف رتػد رػـ 

(   يػػرف ريػػدة سػػيب 44.4راحرػػب  ػػف  يح ػػا رػػـ ر ػػديـ تػػرض حػػلردف ضػػ ف هػػذا احرسػػ يؿ   ػػداره     اى ر ػػاعباىسػػرقداد 
 ػػػ را  ف رح رركيػػػد  ػػػف احرػػػزاـ  18( %  ػػػف يدػػػ  الأردف يػػػب احدػػػعدرؽ آعػػػذاؾ رح رػػػرة 60عسػػػ ره   ( أ   ػػػاSDR ادػػػ   

ي رـ ريد  ف احدعدرؽ كؿ سػر  أ ػ ر  ػر رار   ػاررات  ػ  احيكر ػ  الأردعيػ ف ييػدد  عػار خ ي ػا  اءديحالأردف   رعا ص 
)العتـــوم, يسػػػ س   قػػػايير الأدار  رار اسػػػرعادا  احػػػس  ػػػادر ػػػ  رط يػػػؽ احسياسػػػات احػػػراردة يػػػب اح رعػػػا ص ف ريػػػرـ خ ػػػؿ هػػػذا الأ ػػػ

 :ف رتد  ارت الأهداؼ اح رعا ص خ س احعير ا رب(47: 2005
 (1996 -1991( اهداف ونتائج برنامج الاصلاح الاقتصادي الثاني )المرحمة الاول ( لممدة )2جدول )

 (5النتيجة) (4ال ) (3من) (2الهدف ) (1المستهدف )
 % 9,2بمغ  % 4,3 % 1 زيادة GDPنمو 

 % 4,2بمغ  % 4,5 % 10 تخفيض التضخم
 % 99,9بمغ  % 79,5 %100,9 تخفيض GDPالاستهلاك من 

 % 8,1بمغ  % 7 % 8,5 تخفيض حصة الدولة GDPالاستثمار العام من 
 % 12,9بمغ  % 16,1 % 10,8 زيادة حصة القطاع الخاص GDPالاستثمار الخاص من 

 % 5,6 % 8,2 % 4,8 زيادة ح لمقطاع الخاصنمو الائتمان الممنو 
 % 17,5 % 1 % 23,7 تخفيض عجز الحساب الجاري
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 % 26,4 % 30,5 %24,4 زيادة GDPالصادرات من 
 . 2000بالاعتماد عم  تقرير البنك الدولي,  ان( من اعداد الباحث1,2,3,4المصدر: العمود )

 .1996د عم  التقرير السنوي لمبنك المركزي الاردني, بالاعتما ان( من اعداد الباحث5العمود )         
  :( 1998-1996الموسع )  الاقتصادي الإصلاحبرنامج المرحمة الثانية 

 اىتردػاد اح ديد راحذ  ا ػده اػيث سػعرات خ ػس ري يػؽ  قػدؿ ح ع ػر  اىترداد  اءديحح د ركز  رعا ص  
  ػػػ  ررقػػػدى احسياسػػات اح ا  ػػػ  خ ػػػس احيػػد  ػػػف احط ػػػب ف حر ػػػ ؿ ( % سػػػعريا  ف راخر ػػػاد سياسػػات  ػػػا    ر ركا6.5 عسػػ    

سياسات  اعب احقرض كرداة حزيادة اىعراج راي اد احيرايز احيز   حررسيقه  ف  يؿ سياسات سقر دػرؼ احػديعار رادارة 
الأهػػػداؼ  اح ديػػػد خ ػػس اءدػػيحهػػذا ري ػػػرـ  رعػػا ص  حرقزيػػػز  قػػدىت احردػػدير اح ػػػار ب. راىر ػػاهاحػػديف احقػػاـ اح ػػػار ب 

 (.97: 2006, عودةا ري  
 (1998 -1996( اهداف ونتائج برنامج الاصلاح الاقتصادي الثاني )المرحمة الثانية( لممدة )3جدول )
 (3النتيجة ) (2الهدف ) (1المستهدف )

 % 2,9 % 6,5تحقيق نمو سنوي لا يقل عن  GDPنمو الـ 
 % 5,4بمغ  % 3تخفيف العجز ال  اقل من  الحساب الجاري
 % 21,7 %34ال   GDPزيادة نسبة الاستثمار من  GDPالاستثمار ال  

 % 4,2بمغ العجز  % 2,5ضبط الانفاق وتخفيض العجز ال   الانفاق الحكومي
 .2000بالاعتماد عم  تقرير البنك الدولي,  ان( من اعداد الباحث1,2المصدر:  العمود )

 .1998لاعتماد عم  التقرير السنوي لمبنك المركزي الاردني, با ان( من اعداد الباحث3العمود )         
 

 (  2001-1999الثالث )  الاقتصادي الإصلاحبرنامج   -3
(  ػػػ   قاػػػ  دػػػعدرؽ احع ػػػد احػػػدرحبف رأتػػػرت  2001-1999احااحػػث    اىتردػػػاد  اءدػػػيحرػػـ احر ػػػارض خ ػػػس  رعػػػا ص    

 رعا ص كايرا  خف اح رعا ص احسا ؽ  ف ييث احرركيز خ س أهـ فأذ حـ ر ر ؼ أهداؼ اح 17/3/1999ديغره احع ا ي   راري  
ف رتػد ر ا ػت أهػداؼ اءدػييي الأردعب راحرب ي ب ردييي ا خ ر اح را ص راحسياسػات  اىترداداح يك ي  يب  اى ريىت

 .(57: 2005)المركز الاردني لمدراسات, اح رعا ص  اىرب: 
 (2001 -1999قتصادي الاردني الثالث لممدة )( اهداف ونتائج برنامج الاصلاح الا4جدول )

 (3النتيجة ) (2الهدف ) (1المستهدف )
 % 3,9ينمو بمقدار  % GDP 3-4نمو الـ

 % 3بمغ  % 3-2 التضخم
, 2000, 1999 للأعوام%(  7,2و   6,6و 6) نمو السيولة المحمية

 عم  التوالي 2001
 1999% لعام  12
 2000% لعام  10,2

( % عام 4ثم ال  ) 1999( % لعام 7يخفض ال  ) عجز الموازنة
2001 

 3,4 2000بمغ عجز الموازنة لعام 
% 

 .2000بالاعتماد عم  تقرير البنك الدولي,  ان( من اعداد الباحث 1,2صدر:  العمود )ال
 .2001بالاعتماد عم  التقرير السنوي لمبنك المركزي الاردني,  ان( من اعداد الباحث3العمود )            
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 (2004 -2002برنامج الاصلاح الاقتصادي الرابع )  -4
( ي د ا ر ؿ خ س   ي  الأهداؼ احػراردة يػب  2004 – 2002إ ا اح رعا ص اءدييب احرا  ف راحذ  رـ رع يذه خاـ       

ارص اح ي ب  طط احرع ي  فراحرب سقت احس ري يؽ ع ر اترداد   رر  ف رتد ايررض هذا اح رعا ص ري يؽ  قدؿ ع ر يب احع
 %( سعريا . 5ر ؿ خف     عس   ى اء  احب

ركػػػػاف اح  ػػػػرر  ػػػػف رع يػػػػذ   ػػػػررع احردػػػػييح اح يك ػػػػب هػػػػر  را  ػػػػ  ياحػػػػ  خػػػػدـ اىرػػػػزاف اح يك ػػػػب راحرػػػػب اف ط  ػػػػت ر ػػػػؾ    
 احرديييات سريؿ احقرا ؿ اح س    حياح  خدـ اىرزاف. رعري   حر ؾ اىدييات  دت هيك ي  اىترداد اىردعب يب خػاـ

ر   ذحؾ اسر ر احق ز احر ار   احزيادة ريرس يد  احيكر   يب اىسػرا ار  1990 غايرة ر ا ا  خ ا كاعت خ يه  2000
ف ري ػػت  يػػػؿ ذحػػؾ اىسػػػرا ارات اح ادػػػ   ريػػت  سػػػ س اىسػػػرا ار 1990احدػػعاخب حػػػـ رقػػد ك ػػػا كاعػػػت خ يػػه ت ػػػؿ خػػػاـ 

ح  ا ػػر  سػػ ب خ  يػػات اح د دػػ  احك يػػرة احرػػب  ػػ دها اى ع ػػب اح  ا ػػرف خ  ػػا اف ا  ػػب اىسػػرا ارات هػػب  ػػف احعػػرع ا
ف يرػػس   غػػت رداىتردػػاد اىردعػػب يػػب خ ػػد احرسػػقيعات يضػػي خػػف ذحػػؾ اىسػػرا ارات اح  ي يػػ  احرػػب رظ ػػت ا راح ػػا يػػب اى

 1990( % خػاـ 105  ارعػ  ب  2006( %  ف احعارص اح ي ب اى  ػاحب حقػاـ 2206عس    ا ي ك ه اىسرا ار اى ع ب  
 (.65: 2008الكريم,  )عبد
يػػاف احيكر ػػ  اىردعيػػ  هػػب اح  ػػرؿ احػػر يس ح ع ػػط  اىسػػرا اري  رحكػػف  ػػدأت احدػػررة ررغيػػر  قػػد ذحػػؾ  1990ر عػػذ خػػاـ    

 ػػدأت اح ػػركات اح رقػػددة اح عسػػي    زارحػػ  اع ػػطر ا اىسػػرا اري  ر احرػػاحب رقػػزز درر اىسػػرا ار اى ع ػػب  2000ي ػػب خػػاـ 
 2002احعػارص اح ي ػب اى  ػاحب يضػي خػف ذحػؾ ي ػد سػاهـ رػديؽ احي  ػيف احقػراتييف  قػد خػاـ  اح  ا ر رارر قت عس ره  ف
تػػد سػػاهـ  زيػػادة اىسػػرا ارات اى ع يػػ  اح  ا ػػرة  ػػيؿ ر ػػؾ اح رػػرة. ي ػػد اسػػرا ر  2008-2002رارر ػػاع اسػػقار احػػع ط ح  ػػدة 

 زيػادة اح عظ ػات احدرحيػ  اذ  2003حقػراؽ خػاـ احقراتييف ر  رة يب سػرؽ احق ػار اىردعػبف ايضػا ي ػد سػاه ت احيػرب خ ػس ا
احسػػ   راح ػػد ات احػػس احقػػراؽ.   ءيدػػاؿار ػػذت  ػػف اىردف  را ػػ  حػػد رؿ احقػػراؽ   ػػا  ق  ػػا رؤسػػس  كارػػب ح ػػا يػػب خ ػػاف 

 . (87: 2009)العزاوي, رتا ت احيكر    ري  احيظر خف اسريراد احس   اىسر يكي  احك احي 
( احقديد  ف اح طط اىتردادي  اح ادي  إحس  قاح   اى ػريىت اح يك يػ  2004-1989ررة  رتد ر عس الأردف  يؿ اح    

 رز ػػ   يػػزاف اح ػػديرخاتف راع يػػار سػػقر دػػرؼ احػػديعار يػػب  اىتردػػاد اىردعػػباحرػػب يقػػاعب  ع ػػا اىتردػػادف رذحػػؾ  قػػد رػػرار 
 ػف (IMF)سسات احدرحي  كدعدرؽ احع د احدرحبع اي  احا اعيعيات  ف اح رف اح اضب. رتد رـ دخـ هذه اح طط  ف ت ؿ اح ؤ 

 -1989 ػيؿ اح رػرة  (EFF) راياػ   ػرا ص ح رسػ يؿ اح  رػد  (SBA) ػيؿ  رعػا  يف  ػف ررري ػات اىسػرقداد اى ر ػاعب
2004.)  

 ػد ا ا    ص ح ا ي  ره  را ص دعدرؽ احع ػد احػدرحب لأهػـ اح ؤ ػرات احرػب رقكػس اىتردػاد الأردعػب  ػيؿ ر ػؾ اح رػرة ي   
حػػػـ رررايػػػؽ  ػػػ   اىردعػػػبأف أهػػػداؼ احع ػػػر اح ق يػػػ  حيتردػػػاد  2004-1989أظ ػػػرت عرػػػا ص ر يػػػيـ  ػػػرا ص احدػػػعدرؽ  ػػػيؿ 

( 14 ييث   ا  قدؿ احع ر يراحب   1992ررتقات اح رعا ص  يؿ هذه اح ررةف ي د   دت  قدىت احع ر اعرقا ا  يب احقاـ 
قديد  ف الأردعييف رتدرـ  قض احقػرب عري ػ  أيػداث اح  ػيص يػب ر ػؾ % عري   اع  اض اح سرررداتف إضاي  إحس خردة اح

ع ػػػت احدػػػادراتف ركػػػاف اح دػػػدر  2004ر 2003ف  يع ػػػا يػػػب احقػػػا يف اىردف اح رػػػرةف  ػػػا أعقػػػش   ػػػاىت اىسػػػرا ار يػػػب
ب خ ػػس ف إضػػاي  إحػػس احيػػر «اح عػػاطؽ احدػػعاخي  اح ؤه ػػ » ػػف  ػػيؿ  احدػػادرات اىردعيػػ احر يسػػب حع ػػر احعػػارص هػػر ارر ػػاع 

ركػػاف ح  ػػا الأاػػر اءي ػػا ب خ ػػس ريػػ  ي ػػـ اىسػػرا ار رريػػ   قػػدىت اىعرا يػػ  حػػلردف احقػػراؽ رتػػدرـ احقديػػد  ػػف احقػػراتييف 
 .(45: 2014البنك الدولي,  يؿ ذحؾ احقاـ  

ف ر عػػار 2020 -2017را يػػرا  رتقػػت احيكر ػػ  الأردعيػػ  خ ػػس  رعػػا ص احردػػييح اىتردػػاد   ػػ  احدػػعدرؽ حلخػػراـ    
 يػه  ي ػػد رق ػدت احيكر ػػ   رع يػذ ر  ػػ   ديػدة  ػػف ريػػ  احرسػرـ راحضػػرا بف احرػب طاحػػت اح ي ػس رالأيذيػػ  راح يررتػػات خ
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راح رك ػػات راحسػػ ا ر راحك ر ػػارف رسػػيطاؿ احريػػ  أسػػقار احك ر ػػارف احرػػب سػػررر ط اخر ػػارا  ػػف  عردػػؼ  ػػ ر كػػاعرف الأرؿ/ 
درىرا  ح  ر يؿ راحس ب  55ؿ احرقري  اح  ري  ك  ا ارر   احع ط خف  رسقار احع ط خاح ياف رسيرـ رقدي 2018ديس  ر حقاـ 

يب ذحػؾ هػب ررييرهػا ح  زيػد  ػف اىيػرادات احرػب سرسػاهـ يػب ر  ػيض اح ديرعيػ  رري يػؽ احع ػر اىتردػاد  رر ي ػ  ا ػرار 
 (.44: 2017)البنك المركزي الاردني, اىسرا ار

 الاردن  ثانياً: اجراءات التحرير المالي المتبعة في  
راحريريػر  حودػيحإف اىترداد اىردعب تد ي ػؽ ر ػد ا  يػب اح طػاخيف احع ػد  راح ػاحب خػف طريػؽ رع يػذ  ػرا ص  ػا       

اح ػػاحب  ػػف  ػػيؿ اىر اهػػات احقػػدة احرػػب رسػػ ك ا سياسػػات احريريػػر راحرػػب  ػػف  يع ػػا طريػػؽ اح د دػػ  رريريػػر اىسػػراؽ 
سػػاهـ  زيػػادة اىسػػرا ارات اى ع يػػ  ىسػػي ا يػػب احسػػرؽ اح ػػاحبف اى ػػر احػػذ  اح احيػػ  ررطػػرير اح طػػاع اح ػػاص اى ػػر احػػذ  

رضق ا ض ف   داف  عط   اح رؽ اىرسط ر  اؿ ايري يا احرب ي  ت اخ س در ػات احرطػرر اح ػاحب يػب كايػ  اح  ػاىت. 
  ػػاؿ  د دػػ  ريػػب هػػذا اح  ػػاؿ ي كػػف رسػػ يط احضػػرر خ ػػس    رخػػ  اى ػػرارات احرػػب ار ػػذر ا احيكر ػػ  اىردعيػػ  يػػب 

اح  ػاري  احقا ػػ   عػػذ ارا ػػر احا اعيعيػػات  ػػف اح ػػرف اح اضػػب ضػ ف اطػػار اىدػػييات يػػب اح طػػاع احع ػػد  راح ػػاحب رذحػػؾ 
 .حريسيف هيكؿ اح طاع رري  ك ارره

( خػػف اسػر داـ اىدرات اح  ا ػػرة 1993ا ػا   دػػرص اح طػاع احع ػػد  ي ػد ررتػػؼ اح عػؾ اح ركػػز  اىردعػب ر عػػذ خػاـ     
احع ديػػ ف رتػػد اسػػر ديت احسياسػػ  احع ديػػ  أاعػػار ر ػػؾ اح ػدة دخػػـ اسػػر رار اىسػػقارف إذ اسػػر دـ اح عػػؾ اح ركػػز   دػػ   ح رتا ػ  

اساسػي  ادرات  يػػر   ا ػػرة ح رتا ػػ  احع ديػػ  خػف طريػػؽ اتا ػػ   ػػزادات اسػػ رخي  ح ػ ادات اىيػػداع اح ادػػ   ػػه ى ردػػاص 
اى ر اعيػػ  احر ضػػي ي  احرػػػب ي ػػد  ا اح عػػؾ اح ركػػز   سػػقر اخػػػادة  ك ػػا أحغيػػت ا ػػػكاؿ احػػدخـ راحرسػػ ييت احسػػيرح  احزا ػػدة. 

(  اسػػػراعار  ػػػا ي ػػػدـ ح  عػػػرؾ اح ر ددػػػ  احدػػػغيرة احرػػػب ر ػػػعح اى ر اعيػػػات ح طاخػػػات احزراخػػػ  1996اح دػػػـ يػػػب خػػػاـ  
  احقا  ػ  راحيرؼ احيدري  راحدادرات رذحؾ ح ا ر ك ه هذه اىتطاخات  ف اه ي  ك يرة يب ر غيؿ اخػداد ك يػرة  ػف اىيػد

يضػػي خػػف  سػػاه ر ا يػػب رػػريير خػػدد  ػػف احسػػ   اىساسػػي  احرػػب رسػػر دـ حسػػد اىسػػر يؾ احػػدا  ب ك ػػا رسػػاهـ يػػب زيػػادة 
 (.34: 2000البنك الدولي, احدادرات احس قي   

( رػـ اتػرار 1996أ ا  احعس   ح  ي   احر ريقي ف ي د ددرت    رخ   ف اح راعيف اسر ديت   ر ؼ اح  اىتف ي ب خػاـ    
تاعرعػػا   ديػػدا  حيسػػرا ارف يسػػ ح   قا  ػػ  اح سػػرا ريف اح ي يػػيف راى اعػػب خ ػػس تػػدـ اح سػػاراة ري ػػرح اىسػػراؽ اح احيػػ   در ػػ  

( ر ت اح راي   خ س تاعرف اىرراؽ اح احي  اح ديد حريسيف هيكؿ اح ررد ف 1997  اك ر ا اـ اح  ارك  اى ع ي . ريب خاـ
كذحؾ رـ ريرير  قا يت احيساب اح ار  يب اىرراؽ اح احي  اح ردارح  يب اسراؽ رأس اح اؿ رادرات سرؽ احع د   ا ساهـ 

ع يػ    ا ػرة خػززت  ػف رضػ   يػزاف   كؿ ك ير يب د ػرؿ رؤرس اى ػراؿ اى ع يػ  احػس احػدا ؿ خ ػس  ػكؿ اسػرا ارات ا 
اح ديرخات خف طريؽ احريسف احيادؿ يب يسػاب رؤرس اى ػراؿف ا ػا خ ػس دػقيد اىسػرا ار اى ع ػب ي ػد  ػقر اىردف 

 عػػػار  خ يػػػه دػػػدرت يػػػب الأردف    رخػػػ   ػػػف اح ػػػراعيف راحر ػػػريقات حر ػػػ ي    ره يػػػ  هػػػذا احعػػػرع  احعسػػػ   حيتردػػػاد احك ػػػبف
 دايػ  اح  سػيعياتف راحرػػب كاعػت رراكػب احرطػرر اىتردػاد  راى ر ػػاخب احػذ  ي ػر  ػه اح  ػدف ر ػػف اىسػرا ار الأ ع ػب  عػذ 

تػاعرف ر ػ ي  اىسػرا ار رتػـ ف 1995( حسػع  53اح راعيف اح قدح  ح ػاعرف رتػـ   :(46: 2017)نصير وزين, هذه اح راعيف 
ف ر ػ ي  اىسػرا ارات احقر يػ  رالأ ع يػ  رتػـ تػاعر ف 1995( حسػع  16تاعرف ر  ي  اىسرا ار رتػـ  ف 1987( حسع   11  
را ػر  ت اح ػراعيف احسػا    خ ػس خػدد ك يػر ف (2003( حسع  68تاعرف ر  ي  اىسرا ار اح ؤتت رتـ  ر  1995( حسع  27 

 ػػػف احرسػػػ ييت ح  سػػػرا ريف ح ق ػػػؿ خ ػػػس رػػػريير اح عػػػاخ اىسػػػرا ار  اح ي ػػػـف درف خرا ػػػؽ ر ػػػف هػػػذه احرسػػػ ييت إخ ػػػارات 
ر  ركيػػ ف رر ػػرص أيضػػا  احػػد ؿف رالأر ػػاحف رضػػرا ب اح د ػػ  اى ر اخيػػ ف رالأ عيػػ  رالأراضػػبف ريػػرايز ررق ػػؽ ضػػري ي  

( اح راي ػػ  خ ػػس تػػاعرف 2000ر ػػ د خػػاـ    ريريػؿ رأس اح ػػاؿف راحررارػػبف رالأ ػػرر ح قػػا  يف الأ اعػػبف رخرا ػد رأس اح ػػاؿ.
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اح ػررض ريرضػ ف  ػرادا    ػرف اح  ارسػات اح دػػريي    دػريب  ديػد يي ػب احردا ػ  رييػد  ػف   ػاطر سػػرؽ اح ػاؿ ررركػز
( رـ اترار تاعرعا   ديدا  ح ديف احقاـف ي ع  اخطار 2001اح اد   احر ارة راحق  يات اىحكرررعي  ر سيؿ اى راؿ. ريب خاـ  

اعقكسػػػت ر ػػػؾ    ا ػػػرة  ديػػػدة ح يكر ػػػ ف ريػػػدخر احػػػس اط ػػػار احػػػديرف اح دي ػػػ  رػػػدري يا. ر احرػػػاحب ي ػػػد ا ر اعيػػػ ا  رسػػػ ييت 
 يرضح ذحؾ. ا رباحرطررات خ س ي ـ اىسرا ار اى ع ب اح  ا ر يب اىردف راح درؿ 

 (2017 -2004( الاستثمار الاجنبي  المباشر في الاردن لممدة )5جدول )
الاستثمار  السنة

 الاجنبي المباشر
الاستثمار  السنة نسبة التغير

 الاجنبي المباشر
 نسبة التغير

2004 578.8 ..... 2011 1,046.2 (10,7) 
2005 1,257.8 117,4 2012 996.1 (4,7) 
2006 2,316.7 84,1 2013 1,382.2 38,7 
2007 1,382.9 (40,3) 2014 1,546.7 11,9 
2008 1,385.3 0,17 2015 1,136.2 (26,5) 
2009 1,713.3 23,6 2016 1,102.6 (2,9) 
2010 1,172.1 (31,5) 2017 1,182.0 7,20 

 (2017-2004مصدر: التقرير السنوي لمبنك المركزي الاردني, سنوات مختمفة )ال
ير ػػيف اف احرطػػرر احيادػػؿ يػػب اح ػػراعيف اىسػػرا اري  يػػب اىردف تػػد سػػاهـ احػػس يػػد ك يػػر يػػب  ػػذب  احسػػا ؽ ػػف اح ػػدرؿ    

خػدد اح  ػاري  اىسػرا اري  اىسرا ارات اى ع ي  احس اىردف رهذا يرضح  ف  يؿ عسػ   احرغيػر احسػعر  احيادػؿ يػب ع ػر 
يكاف عري   حيز   اح احي  احقاح يػ  احرػب  2008ر 2007ي . ياىع  اض احيادؿ ي ـ اىسرا ار اى ع ب يب خاـ  اى ع

يقػػزى احػػس اىعك ػػاش احيػػاص خ ػػس  2012ر 2011اعقكسػػت ااارهػػا خ ػػس   ر ػػؼ درؿ احقػػاحـ ر ػػف  يع ػػا اىردف حقػػا ب 
 .احرغيير احسياسب رخدـ اىسر رار احرب ر  دها اح عط    اثلأيداح سررى اىت ي ب عري   

ريي ػػا ي ػػص احرعظػػيـ اح ؤسسػػب راىطػػار احرتػػا ب راىيرػػراز ف يػػاف اح عػػؾ اح ركػػز  اىردعػػب ير رػػ   در ػػ   قيعػػ   ػػف    
ـ اح ػػاعرعب اىسػػر يؿ خػػف احيكر ػػ  راطػػاره اح ياسػػ ب ير ػػؽ احػػس يػػد ك يػػر  ػػ  اح قػػايير اح ياسػػ ي  احدرحيػػ ف ريق ػػؿ احعظػػا

خ ػػػس ريسػػػير ري ايػػػ  ي ػػػرؽ اح  كيػػػ   ػػػف ييػػػث اكرسػػػا  ا راحردػػػرؼ   ػػػاف ك ػػػا اف  قػػػا يت احيسػػػاب اح ػػػار  ر قظػػػـ 
( احيا ػ  احػس 1994 قا يت احيساب احرأس احب تد ريػررت ر ا ػا. ي ػد ادركػت احسػ طات احيكر يػ  اىردعيػ   عػذ خػاـ  

  حضػػ اف اح ػػررض   ػػدؼ ر ػػػديـ ضػػ اعات ح  ؤسسػػات احدػػػغيرة اح زيػػد  ػػف احرطػػرر اح ػػػاحبف إذ ررسسػػت اح ػػرك  اىردعيػػػ
احػػػد رؿ اح ع  ضػػػ  راح ررسػػػط   لأدػػػياباىسػػػكاف  لأ ػػػراضراح ررسػػػط    دػػػرص اى ر ػػػاف طريػػػؿ اى ػػػؿف ركػػػذحؾ 

( %  ػػف ا  ػػاحب احعػػارص 0.3(    غػػا ردػػؿ عسػػ ره احػػس يػػراحب  2001راحيػػريييفف رتػػد ضػػ عت اح ػػرك  يػػب ع ايػػ  خػػاـ  
( ررسست اح رك  اىردعي  ءخادة ر ريؿ احرهف احق ار  حر  ي  تػررض احػرهف احق ػار  طريػؿ 1996اح ي ب. ريب خاـ  

 ( %  ف ا  احب احعارص اح ي ب.0.9( يراحب  2001اى ؿ ف إذ   غت عس   اح ررض اح  د    ف ت   ا ع اي  خاـ  
 

احرا يػ  احػس ررسػي  اىسػر رار احع ػد ف راحي ػاظ ا ا خ س دقيد احسياس  احع دي ف يرادؿ اح عؾ اح ركز  اىردعب سياسػره    
 ػػف احق ػيت اى ع يػػ  حرقزيػز احا ػػ   احػديعار اىردعػػبف راحي ػاظ خ ػػس اسػر رار عسػػ ب يػػب  ايرياطارػهخ ػس  سػػررى  ي ػـ  ػػف 

 سػػػررى اىسػػػقارف ر  ضػػػؿ ذحػػػؾ   غػػػت ايرياطيػػػات اح عػػػؾ اح ركػػػز   ػػػف احق ػػػيت اى ع يػػػ  يػػػب  ػػػ ر ر ػػػريف اىرؿ خػػػاـ 
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(   يار درىر ا ريكب رهر  ػا يك ػب حرغطيػ   سػررردات اح   كػ  ح ػدة ردػؿ احػس سػر  أ ػ ر. اػـ ارر ػ  5يراحب  ( 2005 
ري كػف احرقػرؼ خ ػس . 2017(   يار ديعار خػاـ 277اـ احس   2013(   يار ديعار خاـ 257هذا احرديد احس اكار  ف  

  ف  يؿ اح درؿ احراحب: 2017 -2004دة احياد   يب اح   يت احع دي  حيترداد اىردعب ح   احرطررات
 (2017 -2004( تطور المجملات النقدية في الاقتصاد الاردني لممدة )6جدول )

 المؤشرات
 
 

 السنة

عرض النقد 
 M1الضيق 

 
 M1نسبة 

 GDPالى 
عرض النقد 

 M2الواسع 

 
 M2نسبة 

 GDPالى 
 شبه النقد

M3 

 
 M3نسبة 

 GDPالى 

4002 9,3910 2219 ,017,02 ,2113 7197301 ,0411 

4001 201,19 1013 ,491200 ,1217 3190407 ,0913 

4001 211112 2313 ,2,0307 ,121, 3112904 ,0214 

4007 239904 2711 ,110103 ,1912 ,0177907 ,0113 

4003 117900 9013 ,390209 ,9, ,4179,04 3,1, 

4003 109301 201, 400,909 ,99 ,4139103 3113 

40,0 111000 9313 4490107 ,9117 ,9137903 311, 

40,, 747,01 2012 42,,303 ,92 ,1171107 3711 

40,4 74,,0, 9719 423210, ,4314 ,1132702 3719 

40,9 320302 20 4791902 ,9012 ,7179200 3211 

40,2 349,07 2,14 4342002 ,9017 40100307 3312 

40,1 333004 24 9,10101 ,9211 4,174109 3411 

40,1 ,093103 2413 9437104 ,9113 44123309 3413 

40,7 ,0,9104 2019 9431701 ,9,19 44134402 3013 

 المصدر: البنك المركزي الاردني, التقرير السنوي, سنوات مختمفة.
 

 2017 -2004( تطور مستويات عرض النقد في الاقتصاد الاردني لممدة 1شكل)

 
   (6ح ددر:  ف اخداد اح ايااف  اىخر اد خ س اح ياعات احراردة يب اح درؿ  ا
يرضػػػح  ػػػف اح ػػػدرؿ راح ػػػك يف احسػػػا  يف اف  ؤ ػػػرات اح   ػػػيت احع ديػػػ  ررقكػػػس در ػػػ  احرطػػػرر اح ػػػاحب يػػػب اىتردػػػاد     

احب ف رهعػػا خػرض احع ػػد هػر خػػرض احع ػد  ػػاح   رـ احضػيؽ   سػرـ خ ػػس احعػارص اح ي ػػب اى  ػ اح ؤ ػػراتارؿ هػذه اىردعػب ر 
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يركرف  ف  احق    يب احردارؿ + احردا   اح اري  ف راف اع  اض عس   احردا   اح اري  احس خرض احع د يرضح  دى ر  ؼ 
 ف  يؿ اح درؿ احسػا ؽ يرضػح حعػا  احقادات اح دريي  ح    رر ررقا  ه احراس   احق    اح ردارح   ارج اح  از اح دريب

عسػ   كاعػت يػب خػاـ  يػرخ ساحضيؽ احس احعارص اح ي ب اى  احب كاعت ررذ ذب ض ف يدرد  ر ار     رف عس   خرض احع د
( %  ػػػف احعػػػارص اح ي ػػػب اى  ػػػاحب .ا ػػػا 30,9راح احغػػػ    2008( رادعػػػس عسػػػ   كاعػػػت يػػػب خػػػاـ 50,8اذ   غػػػت   2005

هذا اح ؤ ر  عس   اء  احب احع د  ا   ريس ساح ؤ ر احااعب رهر عس   خرض احع د احراس  احس احعارص اح ي ب اى  احبف 
  سر   خ س احعارص اح ي ب اء  احبف رهذا اح ؤ ر يق ر خف  دى اح ررع  راحق ؽ يب عس   الأدرؿ احع دي  الأتؿ سيرحه 

ر ف  يؿ اح ػدرؿ احسػا ؽ ير ػيف حعػا  اح طاع اح احب ياع  اض هذه احعس   يدؿ خ س ر رد  ررع  رخ ؽ يب اح طاع اح احب
اذ   غػػػت  2005اخ ػػػس عسػػػ   راحرػػػب ر ػػػير احػػػس ضػػػقؼ احق ػػػؽ احع ػػػد  يػػػب اح طػػػاع اح ػػػاحب اىردعػػػب كاعػػػت يػػػب خػػػاـ   ػػػرف
( 129,2راح احغػ    2012( %ف ا ا ادعس عس   راحرب رق ر خف خ ػؽ اك ػر يػب اح طػاع اح ػاحب كاعػت يػب خػاـ  154,7 

.% 
رر  اح دػارؼ رع ػاط ا رذحػؾ عري ػ  ح ػا يرسػـ  ػػه ريسػف ا ػ  اح   ػ يرضػح (6اف اح ياعػات اح ا رػ  يػب اح ػدرؿ رتػـ     

اح طاع اح دػريب اىردعػب خ ر ػا  ػف رط ي ػه ح  ارسػات  دػريي  يدياػ  ف  ع ػا خ  يػات رسػري  اح ػيكات آحيػا  راسػر داـ 
 ػد اى  زة احيديا  حر  يز اح يكات راسر ارات اى يغ اح ريدة راح ػيكات اىحكرررعيػ  حع ػؿ اح ياعػات. راضػاي  احػس ذحػؾ ي

ف ري كػف ح  عػرؾ ر ػديـ اءحكرررعيػ  دأت احقديد  ف اح عرؾ يب اسر داـ اح د ات اح دػريي   ػف  قػد راح ػد ات اح دػريي  
 ػػاحق يت اى ع يػػ  حل ػػراض اح رق  ػػ   احر ػػارةف رتػػد  ػػدأت اح عػػرؾ خ ػػس عيػػر  رزايػػد يػػب  اى ر اعيػػ اح ػػررض راحرسػػ ييت 

دػػػ ح سػػػرؽ احع ػػػد  ػػػيف اح عػػػرؾ ي ػػػرـ  ػػػدرر  ػػػارز يػػػب احسػػػعرات اح  ي ػػػ  اسػػػريداث رادػػػدار سػػػعدات  ػػػركات  ديػػػدة ك ػػػا أ
اح اضػػػي . راف اح عػػػؾ اح ركػػػز  اىردعػػػب يراكػػػب  اسػػػر رار رطػػػررات اسػػػقار اح ا ػػػدة يػػػب اىسػػػراؽ احدرحيػػػ  ف رى سػػػي ا خ ػػػس 

 (7ريسب  ا   يف يب اح درؿ  احدرىر اى ريكب. 
 الاردني( بعض مؤشرات التحرير المالي في الاقتصاد 7جدول )

 المؤشرات
 

 السنة

 
GDP 

 M2نسبة 
 GDPالى 

 هامش     
 الفائدة

الائتمان الممنوح الى 
 القطاع الخاص

نسبة القروض 
الموجهة الى القطاع 

 GDPالخاص من 

4002 7,3213 ,2113 11, 133100 3,17 

4001 733,13 ,1217 2112 711307 3113 

4001 3,1,11 ,121, 9129 312102 ,0219 

4007 ,0,1313 ,1912 919 ,,00909 ,031, 

4003 ,937,14 ,9, 9134 ,419901 3317 

4003 ,102211 ,99 2132 ,413902 3219 

40,0 ,12,714 ,9117 111, ,91,407 3413 

40,, ,733717 ,92 114, ,234100 3413 

40,4 ,343314 ,4314 2171 ,131901 3411 

40,9 4033,12 ,9012 2101 ,744401 34 

40,2 4491113 ,9017 2179 ,731403 7313 

40,1 4927113 ,9211 11,3 ,370201 7311 

40,1 42,331, ,9113 2173 4013009 311, 

40,7 4103311 ,9,19 2132 4414103 3317 

 المصدر: البنك المركزي الاردني, التقرير السنوي, سنوات مختمفة.



                                                                                      

 م9201السنة/                 داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    22دد ـالع  11المجلد      

 

6732019 200     

-12902كؿ عسػػب  رر قػػ  عرخػػا   ػػا اذ ررػػرارح ر ػػؾ احعسػػب  ػػيف  اف ي ػػـ احرسػػاط  اح احيػػ  ي ػػ (7اح ػػدرؿ  يرضػػح  ػػف    
( %  ػػػيؿ  ػػػدة احدراسػػػ  رهػػػذا يقطػػػب دىىت  ػػػاف سياسػػػات احريريػػػر اح ػػػاحب تػػػد سػػػاه ت  در ػػػ  ك يػػػرة  ػػػف زيػػػادة 15407

اى ػر  خ ػس خػرض احع ػدف احرػراير ساه   احرساط  اح احي  يب احع اط اىترداد  ر احراحب ياف ر ؾ احسياسات ح ا تدرة يب 
 احذ  سيساهـ يب رغيير رات  احسياس  اىتردادي  ح درح .

ا ا يي ا ي ص اح ؤ ر اح اص  رطػرر اح  ػاز اح دػريب  ػف  ػيؿ عسػ   اح ػررض اح  عريػ  ح  طػاع اح ػاص احػس احعػارص 
حعػارص ( % كعسػ   احػس ا10809 -7906اح ي ب اى  احب يعػرى اف احعسػب كاعػت  يػدة ر رر قػ   اذ ررا يػت ر ػؾ احعسػب  

از اح دػػريب  ػػف  ػػيؿ   ػػ  اح ق ر ػػات ر رات ػػ  اح ػػديريف ررعريػػ   ػػاح ي ػػب اى  ػػاحب رهػػذا ي ػػير احػػس در ػػ  رطػػرر اح 
 اح  اطر رتدرره خ س رق    اىد ارات رر ي ر ا ح   ات احرب رقاعب  ف ع ص يب احر ريؿ.

   2017 -2004لممدة  المالية للأوراق: التحرير المالي ومؤشرات بورصة عمان اً لثثا
اح احيػػ  احقر يػػ  ي ػػد اد  ػػت  حلسػػراؽر ا ػػيا   ػػ  س سػػ   اىدػػييات  احرا يػػ  احػػس ريػػديث ررطػػرير اىطػػر احر ػػريقي       

 رردػػ  خ ػػاف خػػدة ر ػػريقات ررق ػػؽ  احعظػػاـ احػػدا  ب ح ػػا احػػذ  ييػػدد  ػػررط احقضػػري  راح ياعػػات راح ق ر ػػات احرػػب يرر ػػب 
دي  ا ط ػػب احقضػػري  ررق ي ػػات ادراج ررػػدارؿ اىرراؽ اح احيػػ  رادػػدار ى يػػ  خ ػػس اح ػػركات رزريػػد اح رردػػ    ػػا خعػػد ر ػػ

سػ ركيات احسػرؽ اح اديػ  احػػس ي ايػ  اح سػرا ريف  ػف اح  ارسػػات  يػر احسػ ي  .   ػا ادى احػػس اع ػار سػرتيفف احسػػرؽ اىرؿ 
)التقرير الاقتصادي العربـي   راحسرؽ احااعب رذحؾ يسب  قايير ي رؽ اح ساه يف راىس ـ احيرة رخدد اح ساه يف راحر يي

 اح احي : حلرراؽريي ا ي ب خرض  ر ز ىهـ  ؤ رات سرؽ خ اف (. 22: 2004الموحد, 
 (2017 -2004المالية لممدة ) للأوراق( اهم مؤشرات سوق عمان 8جدول )

 المؤشرات
 
 

 السنة

 
 حجم التداول

نسبة 
الاجانب 
في حجم 

 %التداول

القيمة 
 السوقية

نسبة القيمة 
سوقية من ال

GDP 

عدد        
 الاسهم

 

مليون 
 سهم

عدد 
 الشركات

مساهمة غير 
الاردنيين في 
 بورصة عمان

الرقم القياسي 
الاسهم  لأسعار

المرجح بالقيمة 
 السوقية

2004 3793.2 10 13033.8 185.2 2438.2 162 380,3 4,245.6 
2005 16871.0 12 26667.1 254.2 3016.0 201 2152,2 8,191.5 
2006 14209.9 14 21078.2 233.9 4560.7 227 1995,1 5,518.1 
2007 12348.1 22.9 29214.2 230.1 5393.5 245 2825.3 7,519.3 
2008 20318.0 20.8 25406.3 217 6394.6 262 4219.8 6,243.1 
2009 9665.3 18 22526.9 156.3 6725.5 272 2135,4 5,520.1 
2010 6690.0 16 21858.2 114.5 7006.4 277 1036,6 5,318.0 
2011 2850.2 19.5 19272.7 102.7 6951.1 247 555,8 4,648.4 
2012 1978.8 24 19141.5 87.7 2384.1 243 322,9 4,593.9 
2013 3027.2 31 18233.5 83 2,705.8 240 939,5 4,336.7 
2014 2263.4 16 18082.6 71.3 2,321.8 236 362,7 4,237.6 
2015 3417.1 28.7 17984.7 70.7 2,585.8 228 981,7 4,229.9 
2016 2329.5 28.6 3509.6 63.2 1,836.7 225 666,5 4,069.7 
2017 2926.2 26.6 4476.7 17.84 1,716.7 197 994,9 4,009.4 
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 (  2017 -2004المصدر: بورصة عمان, التقرير السنوي لممدة) 
 40,7 -4002انيت نهمذة انم نلأوراق( تطور مؤشراث بورصت عمان 4شكم)

 
 (  3بالاعتماد عهى انبياواث انواردة في انجذول ) انانمصذر: مه اعذاد انباحث

رهػػػذا ير ػػػيف  ػػػف  ػػػيؿ  2004اف احسػػػرؽ تػػػد ي ػػػؽ ر ػػػد ا   يرظػػػا  يػػػب خػػػاـ  (2راح ػػػكؿ   (8يييػػػظ  ػػػف اح ػػػدرؿ      
(   قػػد اف سػػ ؿ 3793.2تي رػػه   ( % حي  ػػا  ػػا10508ؿ احػػذ  ارر ػػ   عسػػ    اىرر ػػاع احك يػػر احيادػػؿ يػػب ي ػػـ احرػػدار 

( 44  ا اعقكس خ س ارر اع اح ي   احسػرتي  حيسػ ـ اح ردارحػ    عسػ     2003(  حقاـ 1855.2تي ره   ي ـ احردارؿ  ا
ا رزهػػا  .  رهػػذا يقػػرد احػػس اسػػ اب خػػدة2003( خػػاـ 7772.8 قػػد اف   غػػت   2004( خػػاـ 13033.8% حردػػؿ احػػس  

احزيادة احياد   يب اى ػراؿ اح  ي يػ  اح اد ػ  احػس اىردف احعا  ػ  خػف اىرر ػاع احيادػؿ يػب اىيػرادات احع طيػ ف رايضػا 
ركػذحؾ  احس زيادة خدد احقراتييف اح اد يف  ف احقراؽ احس اىردف  س ب اىيداث احرب كاف يقي ػ ا احقػراؽ يػب ر ػؾ اح رػرة.

 ػرك    ػكؿ ط يػؼ ريايظػت اسػ ـ   ػس  32 يع ػا اع  ضػت اسػ ـ  162 ػف ادػؿ   ػرك  125عري   ىرر ػاع اسػ ـ 
  ركات خ س اسر رار اسقارها درف رغيير.

(  ػػف 72اح ػػادة   لأيكػػاـراحدػػادرة ري ػػا   2012ي ػػد رػػـ رط يػػؽ رق ي ػػات ادراج اىرراؽ اىحيػػ  حسػػع   2012ا ػػا خػػاـ     
هػػذا اح ػػاعرف ي ػػد رػػـ ر سػػيـ اح ػػركات احػػس اياػػ  ادػػعاؼ ط  ػػا  ف ر  ر ػػب 2002( حسػػع  76تػػاعرف اىرراؽ اح احيػػ  رتػػـ  

ح قايير ترة رضقؼ اح ركز اح احب ح  رك    ا ادى احس  ررج احقديد  ف اح ركات  ف تا    اىدراج يػب احسػرؽ اح ػاحب 
  رك .  223اذ   ا خدد اح ركات اح س    ح ذا احقاـ 

( راحرػب رررايػؽ  ػ  2018-2016  حلخػراـيػ   طػ  اسػرراري ي  اح اح حػلرراؽي ػد رضػ  سػرؽ خ ػاف  2016ريب خػاـ    
رر  ات احيكر   اىردعي  ررض ف    رخ   ػف اىهػداؼ  ع ػا رط يػؽ عظػاـ رػدارؿ احكرررعػب  ديػد رعظػاـ ح رتا ػ  ررط يػؽ 

 عظاـ ايداح احكرررعب ح  ركات اح در   ر ركات احرساط .
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 ين  التحرير المالي واداء بورصة عمان للأوراق الماليةالمبحث الثالث: التحميل القياسي لمعلاقة ب
 2017 -2004لممدة  

 : اولًا:  النموذج القياسي المستخدم
سػػيرـ رط يػػؽ ع ػػرذج احركا ػػؿ اح  ػػررؾ ى ر ػػار احقيتػػ   ػػيف سياسػػات احريريػػر  ق ػػرا  خع ػػا  ػػار    رغيػػرات  سػػر    رادار    

 ( رك ا  رضح ادعاه:(Sح رغير احرا    ي ـ احردارؿ  ررد  خ اف حلرراؽ اح احي   ق را  خع ا  ا
 تسمية المتغيرات الداخمة في النموذج   -1

AC  نسبة الودائع الىGDP متغير مستقل 

CG  نسبة الائتمان الىGDP متغير مستقل 

MG  نسبة عرض النقد الىGDP متغير مستقل 

FF متغير مستقل الموجودات الاجنبية 

S بعمتغير تا حجم التداول 

 
يقػػد اسػػر رار احسيسػػؿ احز عيػػ   ػػف اح راضػػي  اح   ػػ  يػػب كايػػر  ػػف احرط ي ػػات احرػػب ســتقرارية السلاســل الزمنيــة:  إ -2

رقر ػػد  ياعػػات ز عيػػ   اػػؿ اىتردػػادي  راح احيػػ ف رهػػر  رضػػرع ذر أه يػػ  رط ي يػػ  رييريػػ  يػػب احري يػػؿ اح ياسػػب ييػػث اف 
إذ ركػرف احقيتػ   ػيف اح رغيػرات  يػر اح سػر رة ع ػا  ضػ  ه رهػذا     فاىسردىؿ ح  رغيرات  ير اح سر رة يقطب عرا ص  ض
رهعػاؾ احقديػد  ػف احطرا ػؽ  (.Thao and Hua, 2016: 89   ػا يسػ س  اىعيػدار احزا ػؼ أر اح ضػ ؿ حيسػت ي ي ػ 

اعر ػارا رهػر اءيدا ي  اح سر د   ى ر ار اىسر راري  رسرؼ عقر د ايدها راحذ  يقد  ف احطرا ؽ الأكاػر دتػ  رالأرسػ  
ي ػدؼ ا ر ػار  ػذر احريػدة إحػس ييػص  ػراص احس سػ   احز عيػ  حكػؿ  رغيػر  ػف   (Unit Roots) ا ر ار  ػذرر احريػدة

خ ػػػس ر رريديػػػد رر ػػػ  ركا ػػػؿ كػػػؿ  رغيػػػ اسػػػر رارير ااحدراسػػػ   ػػػيؿ اح ػػػدة احز عيػػػ  ح   ػػػاهدات راحرركػػػد  ػػػف  ػػػدى   رغيػػػرات
. يػحذا اسػر رت احس سػ    قػد (Rad, Abbas Alavi and Eslami, Mohammad Reza, 2012: 15 يػدة

إذا ا ػا (I1)  أ  (Integrated of Order 1)  الأرحػس ا ذ اح رؽ الأرؿ ياف احس س   الأد ي  ركرف  ركا     ف احرر  
يػػاف احس سػػ  الأرحػػس ركػػػرف  (اح ػػررؽ الأرحػػس ح  ػػررؽ الأرحػػس اح ػػررؽ احااعيػػ   كاعػػت احس سػػ    سػػر رة  قػػد احيدػػرؿ خ ػػس

رهكػذاف إذا كاعػت احس سػ  الأدػ ي   سػر رة يػب تي  ػا الأدػ ي  ي ػاؿ إع ػا  ركا  ػ   ػف ( I2     ف احرر ػ  احااعيػ  أ  ركا  
أذا  (d)ركػرف  ركا  ػ   ػف احدر ػ Xt   ػكؿ خػاـ يػرف احس سػ    (I0  رهػر  ػذحؾ ى يي ػؿ  ػذر احريػدة أ  احرر ػ  دػ ر

 (.5: 2015)بتال,  اسر رت  قد ا ذ اح رؽ
 ا ر ػار :رهػب  ػذر احريػدة ا ر ػارات أهػـ سػيرـ رط يػؽ إحػس ركا   ػا در ػ  رريديد احز عي  احسيسؿ سر راري ا رى ر ار   

حريديػد سػكرف احسيسػػؿ احز عيػ  اىتردػػادي   (Augmented Dickey-Fuller test-ADF  اح رسػػ  يػرح ر – ديكػب
 .( 71: 2013)عمي, 

 Autoregressive Distributed lag model (ARDL)بطاءأسموب الدمج بين نماذج الانحدار الذاتي وتوزيع الإ -3
 احع ػا ب راحرػراير اح ػرار اىتردػاد  دػع   رغيػرات يػب عسػ يا(  طري ػ   قيعػ  يرػرة رر ػد احز عي ف تػد احسيسؿ ع اذج يب   
  سػػػ ب Y  احرا   اىسػػر ا  ( اح رغيػػػر يػػب إف احرقػػديؿ اىتردػػػادي ( احقيتػػ   ط يقػػػ  أ ػػرى احسياسػػػ ف ر دػػيغ   رغيػػر يػػب

 راحرػراير اىسػر ا    ػيف اح ادػ   اح ػدة كاعػت يػحذا احػز ف خ ػر راسػ  خ س عطاؽ رررزع X  احررضييب اح رغير يب احرغيرات
 .(Alimi, 2014: 110)الأع رذج  يب رض يع ا ي ب اح ر اط   احررضييي  يحف اح رغيرات عس يا( طري  ( كايي 
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 يكػػرف أ  ررضػػييي  ك رغيػرات(X  حػػػػ اح ر اط ػ  اح رغيػػرات  رضػ يف ركػػرف يػػ احديعا يك اىسػر ا   ع ػػاذج  عػار طرا ػػؽ إيػدى
  رضػ يف يكػرف اء طػار ع ػاذج يػب الأسػاس إف ف ييػث ذحػؾ يػب Distributed lag models  اء طػار ع ػاذج اسػر داـ
 : احراحب اح سيط الأع رذج ريؽ خ س احرقديؿ حض اف خ  ي  احررضييي  اء طار  رغيرات  ف س س  
 رضػ يف  ػيؿ  ػف اىتردػاد  ركػرف احسػ رؾ يػب احديعا يكيػ  اح رك ػ  ىيرػرار اح دي   أر اءضايي  احطري   أف آ ر عس  ق

 :KhalidandDombrecht, 2011)ك رغيػرات ررضػييي   اح ار يػ  اح رغيػرات  اعػب إحػس  ر اط ػ  دا  يػ   رغيػرات
14) . 
 راح ار يػ  احدا  يػ   ػف اح رغيػرات" كػي  رضػ ع  احديعا يكيػ  اراىعيػد ع ػاذج ركػرف احز عيػ  احسيسػؿ دراسات يب ييف يب

 : احراحب  الأع رذج احررضييي  اح رغيرات  فk  ر رد ياح  يب خع ا احرق ير ري كف . ررضييي  ك رغيرات اح ر اط  
يب احع ػرذج  سػر رة ار يرح ر اح رس  ح قري   ا اذا اكاعت احس س   احز عي  ح  رغيرات اح سر د   -سيرـ ا رار ا ر ار ديكب

 ى رك ا   يف يب اح درؿ احراحب:
 فولمر الموسع للاستقرارية -( نتائج اختبار ديكي9جدول)

  
Significant  

With Constant & 
Trend 

With Constant & 
Trend 

Witht Constant   

   prob.  t- 
statistic      

prob.  t- 
statistic      

No. 0.1317 -1.4665 0.1994 -3.1788 0.5554 -1.4415 AC 

No. 0.7247 0.148 0.6002 -1.9758 0.2486 -2.0922 CG 

N0 0.5624 -0.3279 0 -5.9683 0 -5.7969 MG 

No       FF 

No. 0.4782 -0.5409 0.0273 -3.7496 0.2915 -1.9872 S 

  انمصذر: مه اعذاد انباحثان بالاعتماد عهى انبروامج الاحصائي        

ر يف اف احس س   احز عي   ير  سر رة يػب اح سػررى  (ADF) قد ا رار ا ر ار اسر رار سكرف ح س س   احز عي  يسب طري   
 اىد بف حذا سيرـ ا ذ اح ررؽ اىرحس   ذر احريدة( ح س س    رك ا ي ب :

 

 ( نتائج اختبار الفروق الاول  )جذر الوحدة( لمسمسمة الزمنية10جدول)
 
Significant  

With Constant & 
Trend 

With Constant & 
Trend 

Witht Constant   

 prob. t- statistic prob.  t- statistic      prob.  t- statistic      

*** 0 -7.6018 0 -7.6299 0 -7.7074 D(AC) 

*** 0 -2.7153 0 -2.6869 0 -2.652 D(CG) 

*** 0 -8.0854 0 -7.9191 0 -8.0025 D(MG) 

***       D(FF) 

*** 0 -6.5406 0 -6.5087 0 -6.476 D(S) 

 انمصذر: مه اعذاد انباحثان بالاعتماد عهى انبروامج الاحصائي         

(  قػػد ا ػػذ I1ير ػػيف  ػػف اح ػػدرؿ احسػػا ؽ اف احس سػػ   احز عيػػ  ح رغيػػرات احدراسػػ  ادػػ يت  سػػر رة  ػػف احدر ػػ  اىرحػػس     
يػػرح ر اح طػػررف ر ػػذحؾ ي كععػػا اىف رط يػػؽ ع ػػرذج اىعيػػدار احػػذارب ذر اى طػػار  -ديكػػب اح ػػرؽ اىرؿ ح ػػا يسػػب ا ر ػػار

 .(ARDL)اح رزخ  
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 (ARDLثانياً: تقدير نموذج الانحدار الذاتي ذو فترات الابطاء الموزعة )
( ادػػ ح  اى كػػاف I1 قػػد ا ػػرار ا ر ػػار اىسػػر راري  ح سيسػػؿ احز عيػػ  راحرركػػد  ػػف ركا ػػؿ احس سػػ   احز عيػػ   ػػف احدر ػػ      

( ى ر ار احركا ؿ اح  ررؾ   ع ص ا ر ار احيدرد( ىسي ا راف احع رذج  ي ـ  دا     خيعػ  اح يػث ARDLرط يؽ  ع ص  
 . 2017 -2004(   اهدة ح ياعات ر   سعري   يؿ اح دة 56اح احغ   

 (.Akaike information Criteria  )AICأ: ا ريار يررات اى طار اح ا س يسب طري    
 يرضح اح كؿ ادعاه يررات اى طار اح ا س 
 (AIC( نتائج فترات الابطاء المثم  حسب طريقة )3شكل)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 انمصذر: مه اعذاد انباحثان بالاعتماد عهى انبروامج الاحصائي.

رك ػا   دػؿ  .(2,0,4,2,1هػر  (AIC) ف  يؿ اح كؿ احسػا ؽ ير ػيف اف ايضػؿ ع ػرذج ح رػرات اى طػار يسػب طري ػ  
 (.11يب اح درؿ  

 ARDL( تحديد فترات الابطاء المثلى لنموذج ,,جدول )

 Prob.* t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0008 3.652151 0.14166 0.517362 S(-1) 

0.0438 -2.08548 0.104009 -0.21691 S(-2) 

0.0001 4.221408 78.67998 332.1403 AC 

0.0004 -3.92209 2438.473 -9563.92 CG 

0.9792 -0.02621 1588.046 -41.6283 CG(-1) 

0.6386 -0.4734 1800.283 -852.254 CG(-2) 

0.0164 2.512203 1735.011 4358.7 CG(-3) 

0.0002 4.075008 2291.028 9335.959 CG(-4) 

0.9687 0.039497 0.463595 0.018311 FF 

0.0059 -2.91908 0.703918 -2.05479 FF(-1) 

0.0005 3.800287 0.489883 1.861695 FF(-2) 

0.4216 -0.81249 314.1261 -255.223 MG 

0.0527 2.000091 303.5007 607.0289 MG(-1) 
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0.7864 0.272913 6575.543 1794.553 C 

 

21176 Mean dependent var 0.896207 R-squared 

4599.674 S.D. dependent var 0.860699 Adjusted R-squared 

17.97281 Akaike info criterion 1716.548 S.E. of regression 

18.49814 Schwarz criterion 1.12E+08 Sum squared resid 

18.17421 Hannan-Quinn criter. -452.929 Log likelihood 

2.115238 Durbin-Watson stat 

25.23957 F-statistic 

0 Prob(F-statistic) 

 انمصذر: مه اعذاد انباحثان بالاعتماد عهى انبروامج الاحصائي )( الاصذار انتاسع.

( رهذا يقعب اف احع رذج ي سػر  ػا عسػ ره 0.861( اح احا  ا تي ره  (R2يرضح  ف اح درؿ احسا ؽ اف  قا ؿ احريديد    
ا ؿ ا رى حػـ يرضػ ع ا احع ػرذجف ر يسػب ا ر ػار % رقرد احس خر 14%  ف احرغيرات احياد   يب ي ـ احردارؿف ر 86
 F  رهذا يقعب  قعري  احع رذج  5( ياف تي   اىير احي    غت د ر رهب اتؿ  ف )%Evans, 2014: 11.) 

 تحهيم وتائج اختبار انحذود نهعلاقت بيه انمتغيراثثانثاً: 

اح سػر    اح ق ػرة خػف احريريػر اح ػاحب  راح رغيػر   ف أ ؿ ا ر ار  دى ر رد خيت  ررازعيه طري   الأ ػؿ  ػيف اح رغيػرات   
اح يسػر   أك ػر  ػف احيػد اىخ ػس ح  ػيـ  (F) ( يػحذا كاعػت تي ػ  ايدػا ي F  احرػا    اح ي ػ  احسػرتي ( يػرـ يسػاب ايدػا ي 

ا كاعػػت ررازعيػػه طري ػػ  الأ ػػؿ رع  ػػؿ اح رضػػي  اح دي ػػ ف ا ػػا إذ احير ػ  يرععػػا عػػريض يرضػػي  احقػػدـ اح ا  ػػ   قػػدـ ر ػػرد خيتػ 
 Nkoro and) ح  ػيـ احير ػ  يرععػا ع  ػؿ يرضػي  احقػدـ رعػريض اح رضػي  اح دي ػ  اح ي ػ  اح يسػر   أتػؿ  ػف احيػد الأدعػس

Uko, 2016:79 ),   احيدرد حع رذج ( يرضح عرا ص ا ر ار12راح درؿ. (ARDL)   
 ARDL( نتائج اختبار الحدود لنموذج 12جدول )

K Value  T- test  

4 5.507377 F- test  

Critical value  

I1 Bound  I0Bound  Significance 

3.52  2.45 10% 

4.01  
2.86 

5% 

4.49  3.25 2.5% 

5.06   3.74 1% 

 انمصذر: مه اعذاد انباحثان بالاعتماد عهى انبروامج الاحصائي       

 

احير   خعد يدها  (F) تي   رهب أك ر  ف ( 6.831551رسار    (F) رظ ر احعرا ص أف اح ي   اح يسر   ءيدا ي    
يرضي  احقدـ رت رؿ اح رضي  اح دي  ف أ  ر رد ررازف  (   ا يقعب ريض  5.06رهب رسار    %(1 الأخ س خعد  سررى 

ف ر احراحب ر رد خيت  ركا ؿ   ررؾ  يع  ا اح رغيرات اح سر    اح ق رة خف احريرير اح احب راح ي   احسرتي طريؿ الأ ؿ 
 ؿ  دة احدراس . ي

 رابعاً: اختبار جودة النموذج.
يب ر دير اىاار اح ديرة راحطري   اى ؿ يع غب احرركد  ف  ردة ادار  ARDL( 2,0,4,2,1ت ؿ اخر اد ع رذج     

 احع رذجف رذحؾ  ف  يؿ اسر داـ اى ر ارات ا ري :
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 (.ARCHاختبار ثبات تباين حدود الخطأ ) -1
ركاعػت عرػا ص  ARCHات اح سر د   ح ك ؼ خف ر اعس اح راتب  ف خد  اف ر ف  يع ا ا ر ار هعاؾ خدد  ف اى ر ار    

 اى ر ار اىرب:
 ( نتائج اختبار شرط ثبات تباين حدود الخطأ )تجانس التباين(9,جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.363599 

Prob. F(1,49) 

0.5493 

Obs*R-squared 0.375652 

Prob. Chi-Square(1) 

0.5399 

 انمصذر: مه اعذاد انباحثان بالاعتماد عهى مخرجاث انبروامج الاحصائي.        

 

 اختبار استقلال الحدود )عدم وجود ارتباط ذاتي متسمسل(  -2
 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ):ا ر ار إحس ع  ر الأ طارف ارر اط خدـ يرضي  دراس  أ ؿ  ف   

Test) :حيرر اط احذارب. ر قد ا رار اى ر ار كاعت احعرا ص كا رب 
 لاستقلال الحدود (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)( نتائج اختبار 14جدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
0.8001  Prob. F(2,36) 0.224463 F-statistic 

0.726 Prob. Chi-Square(2) 0.640463 Obs*R-squared 

 .انمصذر: مه اعذاد انباحثان بالاعتماد عهى مخرجاث انبروامج الاحصائي

( اح يرس   F  ا اف عرا ص اى ر ارات اا رت سي   ر ردة احع رذج اح سر دـ رهذا  ا ير يف  ف  يؿ   ارع  اير احي   
 ات اح ديرة راحطري   اى ؿ رك ا يررب:     اي ر ا اح درحي  ف يرـ اىف ري يؿ عرا ص اح ق  

 خامساً: تحميل نتائج تقدير معممات الاجل القصير والاجل الطويل ومعممة تصحيح الخطأ.
الطويلت والقصيرة الأجل  عذ التأكذ مه وجود علاقت طويلت الأجل بيه المتغيراث ينبغي الآن الحصول على المقذراثب

 :رلك ( يوضح21يح الخطأ، والجذول )لمعلماث النمورج المقذر ومعلمت تصح
 

 ( نتائج تقدير معممات الاجل الطويل والاجل القصير ومعممة تصحيح الخطأ.13جدول )
Counteracting Form 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0355 2.085478 0.104009 0.216908 D(S) (-1) 

0 4.221408 78.67998 332.1403 D(AC) 

0.0005 -3.92209 2438.473 -9563.92 D(CG) 

0.0001 0.4734 1800.283 852.2542 D(CG) (-1) 

0.3694 -2.5122 1735.011 -4358.7 D(CG) (-2) 

0.0002 -4.07501 2291.028 -9335.96 D(CG) (-3) 

0.9818 0.039497 0.463595 -1.8617 D(FF) 

0.0003 -3.80029 0.489883 0.018311 D(FF) (-1) 

0.0425 -0.81249 314.1261 -255.223 D(MG) 

0 -6.69902 0.104425 -0.69955 CointEq(-1) 

Cointeq = S - (474.7943*AC + 4627.0801*CG  -0.2499*FF + 502.9061*MG +2565.3120)  

Long Run Coefficients 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
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0 4.647359 102.1643 474.7943 AC 

0.0648 1.902805 2431.715 4627.08 CG 

0.0263 -0.9415 0.265383 -0.24986 FF 

0.3413 0.866057 580.6848 502.9061 MG 

0.7808 0.275308 9317.985 2565.312 C 

 انمصذر: مه اعذاد انباحثان بالاعتماد عهى انبروامج الاحصائي 

احس ر رد خيت  تديرة اى ؿ  يف احريرير اح احب رادار  ررد  خ اف حلرراؽ اح احي   ق را  خع ا  ر ير عرا ص احر دير   
( احرب رق ر خف سرخ  احركيؼ  ػيف 0.69955-(  رهذا  ا رؤكده  ق    ردييح اح طر اح احغ   S  ؤ ر ي ـ احردارؿ 

 ػػر خػػف ر ػػارب احع ػػرذج احيركػػب خ ػػس اح ػػدى اى ػػؿ اح دػػير راى ػػؿ احطريػػؿ ر احرػػاحب ي رػػرض اف ركػػرف سػػاح   حكػػب رق
( 0.01%( خعد  سػررى  قعريػ  اتػؿ  ػف  0.699اح دير ر احراحب  ياف اح ي   اح ط    ح قا ؿ ردييح اح طر اح احغ   

 ػف اى طػار احيادػ   يػب ي ػـ احرػدارؿ حاياػ  ا ػ ر سػا    رػـ  قاح ر ػا يػب احر ػ  احيػاحب راف   %69راحرػب رقعػب اف 
 ح  احررازف يرـ  يؿ   س  ا  ر   ا يقعب اف احركيؼ يب احع رذج كاف سريقا  عس يا . احردرؿ احس يا

يػػب اى ػػؿ اح دػػير عييػػظ اف هعػػاؾ خيتػػ  خكسػػي   ػػيف اح رغيػػرات احر سػػيري  اح سػػر    احرػػب ر اػػؿ سياسػػات احريريػػر    
(  اح ق ػػر خػػف  رردػػ  خ ػػاف S( راح رغيػػر احرػػا   ي ػػـ احرػػدارؿ  MG, FF, CG, ACاح احيػػ  يػػب اىردف  ر ا ػػ   ػػػ 
رهذا    رؿ  ف احعايي  اىتردادي  ىسي ا راف يررة احدراس  رـ ر سي  ا احس  2017 -2004حلرراؽ اح احي   يؿ اح دة 

(  ػف اح  ػاهدات احدػغيرة ر احرػاحب تػد ى ير ػارز سػع  رذحػؾ n ياعات ر   سعري  ر احراحب ياف اى ؿ اح دير تػد يكػرف  
 ررد  خ اف حلرراؽ اح احي  ح رغيرات اىعي  احياد   يب احسياس  اىتردادي  ح درح .ح طر اسر ا    

ا ػػا خ ػػس اى ػػػؿ احطريػػؿ يػػػاف احقيتػػ  ركػػػرف  ر ػػردة  ػػػيف ا  ػػب اح رغيػػػرات احر سػػيري  راح رغيػػػر احرػػا  ف ا  اف ي ػػػـ    
ي ـ احردا   احس احعارص هب  رغيػرات  ػؤارة اى ر اف اح  عرح كعس   احس احعارص اح ي ب اى  احب ردر   ع دي  اىترداد ر 

( ي ػػرد احػػس زيػػادة ي ػػػـ 1%  ػػكؿ ك يػػر يػػب ادار  رردػػ  خ ػػاف حػػػلرراؽ اح احيػػ  يزيػػادة در ػػ  ع ديػػ  اىتردػػػاد  عسػػ    
( يػػؤد  احػػس زيػػادة 1%( كػػذحؾ زيػػادة اى ر ػػاف اح  عػػرح كعسػػ   احػػس احعػػارص اح ي ػػب اى  ػػاحب ب 502%احرػػدارؿ  عسػػ    
( 1%(.  اىضػػاي  احػػس زيػػادة ي ػػـ احردا ػػ  كعسػػ   احػػس احعػػارص اح ي ػػب اى  ػػاحب  عسػػ    4627% عسػػ     ي ػػـ احرػػدارؿ

 (.474%يؤد  احس زيادة ي ـ احردارؿ  عس    
 الاستنتاجات والتوصيات:

  اولًا: الاستنتاجات
 ح د رردؿ اح ايارف احس    رخ   ف اىسرعرا ات كاف اه  ا  ا يررب:

حدراسػػ  احػػذ  يسػػرعد احػػس يرضػػي  اح يػػث احرػػب ر ػػير احػػس ر ػػرد خيتػػ   ػػا  ػػيف سياسػػات احريريػػر ح ػػد رػػـ ري يػػؽ هػػدؼ ا -1

اح ػػاحب رادار  رردػػ  خ ػػاف حػػيرراؽ اح احيػػ  ياحري يػػؿ اىتردػػاد  ح  ياعػػات اح ادػػ   قيعػػ  احدراسػػ  ر ػػير احػػس سياسػػات 

  اف حيرراؽ اح احي .احريرير اح احب اح ر ق  يب اىترداد اىردعب ح ا اارا  يب  ؤ رات  ررد  خ

اف اىع رػػاح احك يػػر رريػػرر احعظػػاـ اح ػػاحب تػػد خ ػػؿ خ ػػس اعك ػػاؼ اىتردػػاد اىردعػػب  در ػػ  ك يػػرة رى سػػي ا احسػػرؽ  -2

احرب اارت يب  ؤ رات  ررد   2008اح احي  اىردعي  رهذا يرضح  ف  يؿ رراير اىز   اح احي  احقاح ي  احرب يدا  خاـ 

 خ اف س  يا .
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يػػرح ر اح رسػػ   -اى ر ػػارات اح ياسػػي  اح ادػػ   سػػكرف احسيسػػؿ احز عيػػ  راحرػػب  ػػف ا رزهػػا ا ر ػػار ديكػػبر ػػير عرػػا ص  -3

 DAF احػػس خػػدـ سػػكرف   يػػ   رغيػػرات احس سػػ   احز عيػػ  يػػب اح سػػررى اىدػػ ب  رسػػراعار عسػػ   خػػرض احع ػػد احػػس احعػػارص )

اسػػػػػػر داـ ع ػػػػػػاذج ذات يرػػػػػػرات ا طػػػػػػار (ف رسػػػػػػكرع ا  قػػػػػػد ا ػػػػػػذ اح ػػػػػػرؽ اىرؿ   ػػػػػػا يػػػػػػديقعا احػػػػػػس MGاح ي ػػػػػػب اى  ػػػػػػاحب 

 (.ARDL رزخ  

ر ػػير عرػػػا ص اى ر ػػػار اح ياسػػػب اح ادػػػ   ر ػػدير احقيتػػػ  احػػػس ر ػػػرد خيتػػػ  ررازعيػػ  طري ػػػ  اى ػػػؿ رتدػػػيرة اى ػػػؿ  ػػػيف  -4

سياسػػات احريريػػر اح ػػاحب  ر ا ػػ  ب عسػػ   خػػرض احع ػػد احػػس احعػػارص اح ي ػػب اى  ػػاحبف عسػػ   اى ر ػػاف احػػس احعػػارص اح ي ػػب 

احبف عس   احردا   احػس احعػارص اح ي ػب اى  ػاحب راح ر ػردات اى ع يػ (  ػ  ادار  رردػ  خ ػاف حػيرراؽ اح احيػ   ق ػرا  اى  

 (.Sخع ا   ؤ ر ي ـ احردارؿ 
 

 ثانياً: التوصيات.

 احق ؿ خ س رطرير احعظاـ اح احب اىردعب   كؿ ي ق ه  اذ ا  حرؤرس اى راؿ اى ع ي . -1

احر ػريقات احعايػذة اح ادػ  يػب خ ػؿ اح طػاع اح ػاص اى ع ػب حكػب رػرـ اىسػر ادة  ػف   ػرات ضرررة رطرير اح ػراعيف ر  -2

 را كاعيات اح ركات اى ع ي  اىسرا اري .

احػػزاـ اح ػػركات اى ع يػػ  راح ي يػػ  احقا  ػػ  يػػب اىتردػػاد اىردعػػب  ررضػػيؼ احق احػػ  اح ي يػػ   ػػدى   ػػف اسػػر داـ احق احػػ   -3

  قدىت اح طاح . احرايدة رهذا  ف  رعه اف ي  ض

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                                                      

 م9201السنة/                 داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                    22دد ـالع  11المجلد      

 

6732019 209     

 المصادر:
ف    ػػ   ا قػػ  العلاقــة بــين ســوق الصــرف وســوق الاوراق الماليــة فــي العــراق, دراســة قياســية(ف 2015 رػػاؿف اي ػػد يسػػيفف   -1

 .14اىع ار ح ق رـ اىتردادي  راىداري ف ع
 (ات تكييـف وتثبيـت توجهـل لنمـو مضـطردالاختلالات الهيكميـة فـي اتقتصـاد اتردنـي ) نحـو سياسـف  (1996ف   اسؿ ف رداعه -2

 رزارة اح احي  ف خ اف.
ف احػدار احع رذ يػػ  ح ط اخػ  راحع ػػرف دخل فــي الهياكــل والعمميــات والادواتالمــالتمويــل الـدولي ف (2011 اح  يػؿف سػر د كركػػبف  -3

 ف ديداف ح عاف.1ط
 ي ف خ اف.ف  رك  اح طا   احقدر المؤسسات المصرفية في اتردنف (1989  فاحيرراعبف أي د -4
ف    ػ  اح ادسػي  ح ق ػرـ اثـر سياسـات الاصـلاح الاقتصـادي فـي رفـع مقـدرة الاقتصـاد العراقـي(ف 2008درريشف يسػيف ديكػافف   -5

 .1ف خدد10اىداري  راىتردادي ف    د
ف ةحالــة دراســي –دور الاســواق الماليــة فــي التحــول نحــو اقتصــاد الســوق مصــر والمغــرب (ف 2009احقػػاعبف يرسػػؼ خ ػػد ا ف   -6

 اطرري  دكررراه   ير  ع ررة(ف ك ي  اىدارة راىتردادف  ا ق   غداد.
اثر الاسـتثمار الاجنبـي المباشـر فـي تنميـة التجـارة الخارجيـة لـدول جنـوب شـرق  ف(2009احق يد ف سرى سا ب خ د احرزاؽف   -7

 ىدارة راىتردادف  ا ق   غداد.ف رساح   ا سرير   ير  ع ررة(ف ك ي  ا(2007 -1990آسيا )ماليزيا حالة دراسية لممدة 
ف       يرث اتردادي  خر ي  ف  التجربة اتردنية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي والتكيف الهيكميف (1997ف  راضب فاحقررـ -8

 ( اح اهرة.7اح  قي  احقر ي  ح  يرث الأتردادي  فاحقدد  
 اسػر داـ  (2011 -2005وراق الماليـة لممـدة )اثـر التضـخم عمـ  اداء سـوق العـراق لـلا (ف  2013خ بف رسػاـ يسػيفف  -9

 . 10(ف       ا ق  اىع ار ح ق رـ اىتردادي  راىداري ف عVECMع رذج  ر ه ردييح اح طر  
ف واقع الصناعات التحويمية فـي ظـل بـرامج الاصـلاح الاقتصـادي )فـي اقطـار عربيـة مختـارة(( 2006خردةف سرسف   ػار   -10

 اح ا ق  اح سرعدري ف  غداد.رساح   ا سرير   ير  ع ررة(ف 
ف    ػػ  دراسػػات اثــر التطــور النقــدي فــي النمــو الاقتصــادي فــي الاردن(ف 2011خػػرضف طاحػػب راح يػػاديفف  احػػؾ ياسػػيف   -11

 .2ف احقدد38احق رـ اىداري ف    د 
الي الـ  الربحية المصرفية في ظـل التحـول مـن سياسـة الكـبح المـ(ف 2016ي ر ف سا ر  ي د رتادرف آسر   ار احػديفف   -12

 .34ف ع12(ف      ركريت ح قرـ اىداري  راىتردادي ف ـ2011 -1998سياسة التحرير المالي في العراق لممدة )
ف دار دػ ار ح ع ػر راحررزيػ ف  اثر السياسات الاقتصادية في اداء المصـارف التجاريـةف  (2009ف  ي دف عدر ي رد  زعػاف -13

 خ اف.
ف اىكادي يػ  مالي والنقدي في المممكة الاردنيـة الهاشـمية بـين الحاضـر والمسـتقبلالتصحيح الد . ي يد سػقيد ف  فاحعا  سب -14

 . 4ف ص 2002احقر ي  ح ق رـ اح دريي ف احس س  احااعي ف 
 .2005المركزي الاردني لمدراسات الاقتصادية , التقرير السنوي  لعام  -15
 (2014 -2000) البنك الدولي -16
 2004التقرير الاقتصادي العربي الموحد  -17
 (2017 -2004) بورصة عمان للاوراق المالية, التقرير السنوي للاعوام -18
 (2017 -2004) البنك المركزي الاردني, التقرير السنوي للاعوام -19
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