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وٌي أى الوصاعب حسقط أهام عخبت الإرادة والخصوين، إلى اليد الطاهرة إلى هي علّ

 ......الخي أزالج هي أهاهٌا الأشىاك لخفرش الأهل والثقت بالوسخقبل

 أبي    

لغدٍ  إلى هي ركع العطاء أهام قدهيها، وأعطخٌا هي دهها وروحها حباً وحصويواً

 .......أجول

 يأهّ

 .....الخي حفيض حباً، وًقاءً، وعطراً، وصفاءً إلى زهرة الٌرجس

 صفاء : خيأخ

 .لى هي أحفظ له في القلب قلباً، إلى هي يقاسوٌي الحياة حلىها وهرّهاإ

 ..... ًصفي الآخر

 هحود: خيأ

 .....وًاصحاً لي ،وهرشداً ،إلى هي كاى هداداً لقلوي

 الدكخىر حسيي علي

 

 .....السٌد في الأوقاث الصعبت ىاوكاً نعليّ بدعائه ىاإلى هي حفضل

 أعواهي وأخىالي

 .....الجويلتأياهي رفاق السلاح و

 أصدقائي





 

 

 

 

 

 

 









Causality ECM



 46 2008َبٍُ هُكم الإَشاداث انًحهُت نؼاو  (1-2)شكم سقى 

 57 2009َبٍُ ئخًانٍ اقساط سىق انتأيٍُ الأسدَُت ػاو ( 2-2)شكم سقى 

 58 2009َبٍُ ئخًانٍ انتؼىَضاث نسىق انتأيٍُ الأسدَُت نؼاو  (3-2)شكم سقى 

 62 يىخىداث قطاع انتأيٍُ خلال خًست أػىاو َبٍُ تطىس حدى( 4-2)شكم سقى 

 63 2007َبٍُ يىخىداث قطاع انتأيٍُ نؼاو (5-2)شكم سقى 

 65 2009حتً يُتصف  2002َبٍُ تطىس ػذد انبُىك يٍ  (6-2)شكم سقى 

 66 َبٍُ تشكُب انًهكُت فٍ اندهاص انًصشفٍ الأسدٍَ (7-2)شكم سقى 

 67 َبٍُ تفشع انبُىك داخم الأسدٌ وخاسخها (8-2) شكم سقى

 73 َبٍُ تطىس حدى ودائغ انؼًلاء بانذَُاس وانؼًلاث الأخُبُت( 9-2) شكم سقى

 74 2010َبٍُ ودائغ انؼًلاء بحسب انُىع فٍ انُصف الأول نؼاو  (10-2)شكم سقى 

 74 2003َبٍُ ودائغ انؼًلاء بحسب انُىع نؼاو  (11-2)شكم سقى 

 75 َبٍُ تطىس حدى ودائغ انقطاع انًصشفٍ فٍ الأسدٌ (12-2) شكم سقى

 76 َبٍُ تطىس سؤوس أيىال يساهًٍ انبُىك وحقىقهى (13-2)شكم سقى 

 78 َبٍُ تطىس انتسهُلاث انًباششة انًًُىحت يٍ قبم انبُىك (14-2) شكم سقى

 79 2010حتً يُتصف  2003َبٍُ تطىس الاسصذة انُقذَت يُز ػاو ( 15-2) شكم سقى

 81 َبٍُ انشصُذ انقائى نشهاداث الإَذاع (16-2) شكم سقى

 81 َبٍُ يؼذل ًَى انسُىنت انًحهُت فٍ الأسدٌ( 17-2)شكم سقى 

 82 َبٍُ يكىَاث انسُىنت انًحهُت (18-2) شكم سقى

 83 َبٍُ انؼىايم انًإثشة فٍ انسُىنت انًحهُت (19-2) شكم سقى

 87 اث انبُىك انًشخصتَبٍُ حدى انتسهُلاث الائتًاَُت يٍ ئخًانٍ يىخىد (20-2) شكم سقى

 87 انؼاو وانخاص: َبٍُ تىصَغ انتسهُلاث انًًُىحت يٍ انبُىك نهقطاػٍُ( 21-2) شكم سقى

 89 َبٍُ انتسهُلاث الائتًاَُت حسب انقطاػاث الاقتصادَت( 22-2)شكم سقى 

 ASSET 160َبٍُ اختباس يذي ثباث انًؼايلاث نهؼلاقاث انًقذسة بانُسبت نهًتغُش  (1-4) شكم سقى

 PRIVA 161َبٍُ اختباس يذي ثباث انًؼايلاث نهؼلاقاث انًقذسة بانُسبت نهًتغُش   (2-4)شكم سقى 

 LIAB 161َبٍُ اختباس يذي ثباث انًؼايلاث نهؼلاقاث انًقذسة بانُسبت نهًتغُش   ( 3-4)شكم سقى 

 CAPI 162َبٍُ اختباس يذي ثباث انًؼايلاث نهؼلاقاث انًقذسة بانُسبت نهًتغُش   (4-4) شكم سقى

 VALU 162َبٍُ اختباس يذي ثباث انًؼايلاث نهؼلاقاث انًقذسة بانُسبت نهًتغُش   (5-4)شكم سقى 

 TURNO 163َبٍُ اختباس يذي ثباث انًؼايلاث نهؼلاقاث انًقذسة بانُسبت نهًتغُش   (6-4)شكم سقى 
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 39 :انخاص وانؼاو ٍَُبٍُ حدى الاستثًاس نهقطاػ( 1-2)خذول سقى 

 40 َبٍُ تىصع الاستثًاساث ػهً انقطاػاث انًختهفت( 2-2)خذول سقى 

 45 ضافت انً الاَفاقئَشاداث انًحهُت وانًساػذاث انخاسخُتَبٍُ الإ( 3-2)خذول سقى

 50 ػهً انىدائغ وانتسهُلاث الائتًاَُتسؼاس انفىائذ أَبٍُ ( 4-2)خذول سقى 

 55 َبٍُ أػذاد يإسساث انخذياث انتأيُُُت انًساَذة( 5-2)خذول سقى 

 55 َبٍُ ػذد انؼايهٍُ فٍ انقطاع انتأيٍُُ( 6-2)خذول سقى 

 56 2007-2000َبٍُ اخًانٍ أقساط انتأيٍُ ( 7-2)خذول سقى

 58 نسىق انتأيٍَُبٍُ تطىس ئخًانٍ انتؼىَضاث ( 8-2)خذول سقى 

 59 َبٍُ حدى أَشطت ئػادة انتأيٍُ فٍ الأسدٌ( 9-2)خذول سقى 

 59 َبٍُ تطىس استثًاساث سىق انتأيٍُ الأسدٍَ( 10-2)خذول سقى 

 60 َبٍُ صافٍ الأسباذ نقطاع انتأيٍُ(  11-2)خذول سقى 

 61 َبٍُ انًإششاث انًانُت نقطاع انتأيٍُ( 12-2)خذول سقى 

 70 َبٍُ استخذاياث أيىال انبُىك فٍ اندهاص انًصشفٍ الأسدٍَ( 13-2)خذول سقى 

 70 2010-2009َبٍُ يصادس أيىال انبُىك نؼايٍ ( 14-2)خذول سقى 

 84 (2010-2004)َبٍُ تغُش انؼىايم انًإثشة ػهً انسُىنت انًحهُت نلأػىاو( 15-2)خذول سقى 

 99 الأونُتصذاساث انسىق ئَبٍُ قًُت ( 16-2)خذول سقى 

 99 حداو انتذاول فٍ انسىق انثاَىَتأَبٍُ ( 17-2)خذول سقى 

 100 َبٍُ أحداو انتذاول فٍ انسىق انُظايٍ( 18-2)خذول سقى 

 101 َبٍُ ػذد انسُذاث انًتذاونت وقًُتها(  19-2)خذول سقى 

 102 َبٍُ حدى ػًهُاث انتحىَم خاسج انقاػت( 20-2)خذول سقى 

 105 َبٍُ حدى انتذاول فٍ سىق ػًاٌ( 21-2)خذول سقى 

ًّاٌ انًانٍ( 22-2)خذول سقى   105 َبٍُ أهى انًإششاث انًانُت فٍ سىق ػ

 ASSET 143لاستقشاس انًتغُش(ADF-PP-KPSS)َبٍُ َتائح اختباسث  ( 1-4)خذول سقى 

 LIAB 143لاستقشاس انًتغُش( ADF-PP-KPSS)َبٍُ َتائح اختباسث  (2-4)خذول سقى 

 PRIVA 144لاستقشاس انًتغُش ( ADF-PP-KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث  (3-4)خذول سقى 

 CAPI 144لاستقشاس انًتغُش ( ADF-PP-KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث ( 4-4) خذول سقى

 VALU 145لاستقشاس انًتغُش  ( ADF-PP-KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث ( 5-4) خذول سقى

 TURNO 145لاستقشاس انًتغُش ( ADF-PP-KPSS)اختباساث َبٍُ َتائح ( 6-4)خذول سقى 

 GDP 146لاستقشاس انًتغُش ( ADF-PP-KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث ( 7-4)خذول سقى 

 ASSET 151وانًتغُش  GDPَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ ( 8-4)خذول سقى 

 LIAB 151وانًتغُش  GDPَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ ( 9-4)خذول سقى 

 PRIVA 151وانًتغُش  GDPَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ ( 10-4)خذول سقى 

 CAPI 152وانًتغُش  GDPَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ ( 11-4)خذول سقى 

 TURNO 152وانًتغُش  GDPَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ ( 12-4)خذول سقى 

 VALU 152وانًتغُش  GDPَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ ( 13-4)خذول سقى 



 GDP 153و  ASSETَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ انًتغُش ( 14-4)خذول سقى 

 GDP 153و  LIABَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ انًتغُش ( 15-4)خذول سقى 

 GDP 153و  PRIVAَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ انًتغُش ( 16-4)خذول سقى 

 GDP 154و  CAPIَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ انًتغُش ( 17-4)خذول سقى 

 GDP 154و  TURNOَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ انًتغُش ( 18-4)خذول سقى 

 GDP 154و  VALUَبٍُ تقذَشاث انؼلاقت طىَهت الأخم بٍُ انًتغُش ( 19-4)خذول سقى 

 ASSET 156و انًتغُش GDPلاستقشاس بىاقٍ تقذَش انؼلاقت بٍُ ( ADF,PP,KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث  (20-4)خذول سقى 

 LIAB 156وانًتغُش  GDPلاستقشاس بىاقٍ تقذَش انؼلاقت بٍُ ( ADF,PP,KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث  (21-4)خذول سقى 

 PRIVA 157وانًتغُش   GDPنبىاقٍ تقذَش انؼلاقت بٍُ ( ADF,PP,KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث  (22-4)خذول سقى 

 CAPI 157وانًتغُش  GDPلاستقشاس بىاقٍ تقذَش انؼلاقت بٍُ ( ADF,PP,KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث ( 23-4)خذول سقى 

 VALU 157وانًتغُش GDPلاستقشاس بىاقٍ تقذَش انؼلاقت بٍُ ( ADF,PP,KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث ( 24-4)خذول سقى 

 TURNO 158وانًتغُش  GDPلاستقشاس بىاقٍ تقذَش انؼلاقت بٍُ ( ADF,PP,KPSS)َبٍُ َتائح اختباساث ( 25-4)خذول سقى 

 163 ػٍ حذٌ انثقت ASEETػُذ خشوج يإشش انًتغُش  CHOWَبٍُ اختباس  (26-4)خذول سقى 

 164 ػٍ حذٌ انثقت  PRIVAػُذ خشوج يإشش انًتغُش  CHOWَبٍُ اختباس  (27-4)خذول سقى 

 ASSET 167بانُسبت نهًتغُش  ECMَبٍُ َتائح تقذَش ًَىرج ( 28-4)خذول سقى 

 LIAB 167بانُسبت نهًتغُش  ECMَبٍُ َتائح تقذَش ًَىرج ( 29-4)خذول سقى 

 PRIVA 167بانُسبت نهًتغُش  ECMَبٍُ َتائح تقذَش ًَىرج ( 30-4)خذول سقى 

 VALU 168بانُسبت نهًتغُش  ECMَبٍُ َتائح تقذَش ًَىرج ( 31-4)خذول سقى 

 TURNO 168بانُسبت نهًتغُش  ECMَبٍُ َتائح تقذَش ًَىرج ( 32-4)خذول سقى 

 CAPI 168بانُسبت نهًتغُش  ECMَبٍُ َتائح تقذَش ًَىرج ( 33-4)خذول سقى 

 ECMASSET GDP( 34-4)خذول سقى 
169 

 ECMLIAB GDP 169( 35-4)خذول سقى 

 ECMPRIVA GDP 169( 36-4)خذول سقى 

 ECMCAPI GDP 170( 37-4)خذول سقى 

 ECMTURNO GDP 170( 38-4)خذول سقى 

 ECMVALU GDP 170 (39-4)خذول سقى 

 ASSET 173بؼذ ئدخال يتغُشاث انتحكى نهًتغُش ECMَبٍُ تقذَش ًَىرج ( 40-4)خذول سقى 

 LIAB 173بؼذ ئدخال يتغُشاث انتحكى نهًتغُش ECMَبٍُ تقذَش ًَىرج ( 41-4)خذول سقى 

 PRIVA 174بؼذ ئدخال يتغُشاث انتحكى نهًتغُش ECMَبٍُ تقذَش ًَىرج ( 42-4)خذول سقى 

 VALU 174بؼذ ئدخال يتغُشاث انتحكى نهًتغُش ECMَبٍُ تقذَش ًَىرج ( 43-4)خذول سقى 

 TURNO 175بؼذ ئدخال يتغُشاث انتحكى نهًتغُش ECMَبٍُ تقذَش ًَىرج ( 44-4)خذول سقى 

 CAPI 175بؼذ ئدخال يتغُشاث انتحكى نهًتغُش ECMَبٍُ تقذَش ًَىرج ( 45-4)خذول سقى 



 

Keywords: 

 :Financial Development التطور المالي

 

النمو الاقتصادي

 

Economic Growth: 

 

النظام المالي

 

Financial System: 

 

نموذج تصحيح الأخطاء

 

Error Correction Model: 

 

التكامل المشترك

 

Cointigration: 

  





Cointegration 

Theory



77110272، 



(Control Variables)



 

Morales 2001

Grossman and Stights 1980

Levine 2004Levine 1993 

Boyd 1992Greenwood 

and Smith 1996 

 

 

 

 



7) 

 

0) 

King and Levine 

1996 

3) 

Demetriades and Hussein 1996 

Rousseau and Wachtel 1998 

4) 

 Aghion , Hewitt and Mayer – Foulkes, 2005

 

5) 

Berthelemy 1998, 2005  



.



 

 

 

 

Sharma 2004 



 



7) 

 

0) 

 

3) 

  

4)  

5)  



 

 

Cointegration

ECM(Error Correction Model 

(Vector Auto-Regressive) VAR.



 

Berthelemy and Varoudakis(1995) 



Manning M.J.(2004): 

Manning

Manning 

Loayza and Ranciere (2005): 

Loayza and Ranciere



 

:Berthelemy (2005) 

Berthelemy





 

 

 

74 

 



 

 

 

75 

 

 :رؤوس الأمىاللالتخصص الأمثل إنتبج المعلىمبت و 1.1.1

                                                      
1

0222 



 

 

 

76 

Bagehot ,1873

Boyd and Prescott

(Allen (1990), Bhattacharya and Pfeiderer (1985), and 

Ramakrishnan and Thakor 1984)

Boyd and Prescott

Ross Levine

                                                      
2

Bagehot, W. (1873), Lombard Street, Homewood, IL: Richard D. Irwin, (1962 Edition). 
3

Boyd, J. H. and E. C. Prescott (1986), "Financial Intermediary-Coalitions". Journal of Economics Theory, 38: 211-232. 



 

 

 

02 

Greenwood and Jovanovic,1990

Joseph

Schumpeter’s 1912, p.74

 

                                                      
4
 Greenwood, J. and B. Jovanovic (1990), "Financial Development, Growth, and the Distribution of Income”, Journal of 

Political Economy, 98: 1076-1107. 



 

 

 

07 

 :تعبئة المذخرات 1.1.1

7 

0 Informational Asymmetries



 

 

 

00 

 :هبخفيضوت تىزيع الأخطبر 1.1.1

7  

0  

3 

                                                      
5

Levine, Ross. (2003), “Finance and Growth: Theory, Evidence, and Mechanisms”p71. 

 



 

 

 

03 

Greenwood and Govanovic,1990

Acemoglu and Ziliboti 1997

King and 

Levine,1993b

                                                      
6

Greenwood, G. and B. Jovanovic (1990), "financial Development, Growth, and the Distribution of Income" , Journal 

of Political Economy, 98:1076-1107. 
7
 Acemeoglu, D. and F. Zilibotti(1997), " Was Prometheus Unbound by chance? Risk Diversification, and Growth" 

Journal of Political Economy, 105: 705-775. 
8

King, R. G. and R. Levine (1993b), "Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theoryand Evidence”, Journal of 

Monetary Economics, 32: 513-542. 



 

 

 

01 

Ross Levine (2003)

                                                      
9

Levine, Ross. (2003), p8, . 



 

 

 

02 

 

 :مراقبة الاستثمبرات وحىكمة الشركبت  1.1.1

Fama and Jensen, 1983 a,b

                                                      
10

 



 

 

 

03 

Stiglitz and Weiss,1983

Shleifer and Vishny, 1997

Boyd and 

Smith, 1994(Diamond, 1984)

(Boyd and Smith,1992)

                                                      
11

Stiglitz, J. and A. Weiss (1983), "Incentive Effects of Terminations: Applications to Credit and Labor Markets”, 

American Economic Review, 73(5): 912-927. 
12

Shleifer, A. and R. W. Vishny (1997), “A Survey of Corporate Governance”, Journal of Finance, 52: 737-783.
13

Boyd, J. H., and B. D. Smith (1992), “Intermediation and the Equilibrium Allocation of Investment Capital:     

Implications for Economic Development”, Journal of Monetary Economics, 30: 409-432. 



 

 

 

04 

Bencivenga and Smith,1993

Sussman,1993

Zeira 1999

Jensen and Meckling,1976

Jensen and Murphy,1990

                                                      
14

Bencivenga, V. R. and B. D. Smith (1993), "Some Consequences of Credit Rationing in an Endogenous Growth 

Model”, Journal of Economic Dynamics and Control, 17: 97-122.
15

Sussman, O. (1993), “A Theory of Financial Development”, In: Finance and Development: Issues and Experience,  

Ed: A. Giovannini, (Cambridge: Cambridge University Press): 29-64.
16

Jensen, M. and W. R. Meckling (1976), "Theory of the Firm, Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership  

Structure”, Journal of Financial Economics, 3: 305-360.
17

Jensen, M. and K. Murphy (1990), “Performance Pay and Top Management Incentives”, Journal of Political 

Economy, 98: 225-263.



 

 

 

05 

 :تسهيل تببدل السلع والخذمبت 1.1.1

Greenwood and Smith,1996

                                                      
18

Greenwood, J. and Smith, B. (1996), "Financial Markets in Development, and the Development of Financial 

Markets", Journal of Economic Dynamics and Control, vol. 21 (1):145-181.



 

 

 

06 

 

 



 

 

 

32 

Standard

Weinsten and Yafeh,1998

 

 

                                                      
19

Levine, R. (2003),مرجع سبق ذكره. 



 

 

 

37 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

30 

 

 

 

 

 

 

                                                      
20

 



 

 

 

33 

                                                      
21

0223



 

 

 

31 

(Ross Levine,2003

 

 

 

 

 

 

                                                      
22

Ross Levine, . 



 

 

 

32 

 

7 

 

0 

 

3 

 



 

 

 

33 

Ross Levine (1992) 

Gelter and Rose (1991)ما 

Levine

                                                      
23

 



 

73 

 



                                                                                            

 

 73 

 انىالغ الالتصبدٌ .2.1

 :انخغظ الاجتًبػُت والالتصبدَت .1.1.2

19641970

- 

- 

- 

24
26911001 
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19731975

 :الخاص والعام ينيبين حجم الاستثمار للقطاع( 1-2) رقم جدول

 انمغبع
انسراػت 

 وانرٌ

انصُبػت 

 وانكهرببء
 انسُبحت

انُمم و 

 انًىاصلاث
 انًجًىع الإَشبءاث وانخذيبث الإسكبٌ

 229 41 50 64 6 45 23 (يهُىٌ دَُبر) حجى الاستثًبر

 %100 %17.9 %21.8 %28 %2.6 %19.7 %10 انُسبت

19761980



                                                                                            

 

 10 

 يبين توزع الاستثمارات على القطاعات المختلفة( 22-) رقم جدول

 انمغبع
انسراػت 

 وانرٌ

انصُبػت 

 وانكهرببء
 انسُبحت

انُمم 

 وانًىاصلاث
 الإسكبٌ

الإَشبءاث 

 وانخذيبث
 انًجًىع

يهُىٌ ) الاستثًبر

 (دَُبر
78.4 416.1 33.5 276.2 257.7 160 1221.9 

 %100 %13.1 %21.1 %22.6 %2.7 %34.1 %6.4 انُسبت

19811985
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19861990



                                                                                            

 

 11 

19931997

19992003
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25
26661002 



                                                                                            

 

 11 

 :نًىازَت انؼبيتا .2.1.2

 

 



                                                                                            

 

 14 

-23

 :الإَراداث انًحهُت .3.1.2

 

  



                                                                                            

 

 19 

 :2002لعام  المحلية الإيراداتيبين هيكل ( 21-) رقم شكل

 :انذٍََّ انؼبو  .4.1.2

102036110063630

943

912030.71020

0 
10 
20 

30 

40 

50 

الاقتطاعات 
 التقاعدٌة

اٌرادات ضرٌبٌة 
 أخرى

الضرائب على 
 الدخل والأرباح

اٌرادات بٌع 
 ضرٌبة المبٌعات السلع والخدمات

 اٌرادات أخرى
الضرٌبة على 

التجارة 
 والمعاملات

0.5 

15.5 
14.7 

14 

46.6 

2.1 6.7 



                                                                                            

 

 13 

1020209223.7

10069341

1020

10209290.433.1

30.6100691.1

21.3

10202326.911.3

1020

1317.6131.11006

10207674.4361.4

10066.1

1006713.43.3

10203.91006

 

1020312.31006

1920.3



                                                                                            

 

 13 

3407.33

102013.411.7

73.31020

140762.4100643.4 

 :هُكم أسؼبر انفبئذة .5.1.2

- 

- 

- 
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1 

- 

- 

- 

- 



                                                                                            

 

 40 

2 

- 

- 

- 

 انتسهُلاث الائتًبَُت انىدائغ انسُت

 كمبٌالات قروض وسلف جاري مدٌن لأجل توفٌر تحت الطلب انُىع

2004 0.73 0.37 1.16 3.36 3.46 3.63 

2005 0.13 0.37 7.41 6.19 3.2 3.61 

2006 0.33 0.66 4.27 6.17 3.49 3.31 

2007 0.61 2.2 4.49 6.37 3.39 6.14 

2008 2.02 2.01 4.49 6.72 6.13 3.36 

2009 0.93 0.31 0.33 6.07 6.03 6.23 

2010 0.11 0.33 7.1 6.21 6.02 6.12 
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 انُظبو انًبنٍ .1.1

 سىق انتأيٍُ الأردَُت .1.2.2

Eagle Star

26
1003.



                                                                                            

 

 41 
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2.2.1.1 

 

27
 



                                                                                            

 

 41 



                                                                                            

 

 44 

 انًجًىع

 وكبلاث

انتأيٍُ 

انًجبزة ببسى 

شركت تأيٍُ 

 أردَُت

تأيُُبث 

 ػبيت

تأيٍُ 

ػهً 

 انحُبة

خبراء 

انًؼبَُت 

وتمذَر 

 الأضرار

شركبث 

إدارة 

انتأيٍُ 

 انغبٍ

 تأيٍُ ػهً انحُبة تأيُُبث ػبيت

 وسُظ

إػبدة 

 تأيٍُ

انًرخصىٌ 

يٍ هُئت 

 انتأيٍُ

 انًهُت

 العدد 22 1 2 6 22 77 7 14 119 543
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 انبُبٌ
 انًجًىع لىي ػبيهت أجُبُت لىي ػبيهت ػربُت لىة ػبيهت وعُُت

 إنتاجٌة إدارٌة وفنٌة إنتاجٌة إدارٌة وفنٌة إنتاجٌة إدارٌة وفنٌة إنتاجٌة إدارٌة وفنٌة

2004 2121 123 27 3 2 - 2113 114 

2005 2473 106 11 2 1 - 2491 120 

2006 2941 112 11 2 1 - 2930 111 

1.2.1.1 

 1228 1227 1226 1225 1224 1223 1222 1221 1222 1222 انسُت

إجًبنٍ الألسبط 

 (يهُىٌ دَُبر)
201.2 210.1 219.3 232.4 262.1 126.3 143.3 162.9 777 794 

 6.9 21.63 21.3 23.3 21.4 22.9 29.3 11 24.9 1.1 %يؼذل انًُى
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222009 

41.1

22.514.6

 

%41.10, المركبات  

%9.60, الحٌاة  

التأمٌنات العامة 
%2.90, الأخرى  

%22.50, الطبً  

,  الائتمان والكفالات
0.20%  

%2.30, المسؤولٌة  

الحرٌق والأضرار 
%14.60, للممتلكات  

%1.30, الطٌران  

,  البحري والنقل
5.60%  
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 1228 1227 1226 1225 1224 1223 1222 1221 1222 1222 انسُت

يهُىٌ )انتؼىَضبث 

 (دَُبر
93.3 36.3 39.2 203.2 217.4 211.3 231.7 103.9 126 197 

 10 4.16 26.2 11 24.9 21.7 14.7 3 23.6 4.6 %انًُى

9002

28

55.76, المركبات  

2.44, البحري والنقل  
0.048, الطٌران  

الحرٌق والأضرار 
,  الأخرى للممتلكات

7.03 

0.27, المسؤولٌة  

,  الائتمان والكفالات
0.35 

35.58, الطبً  

7.4, الحٌاة  
,  التأمٌنات العامة الأخرى

1.11 
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16:

 الاحتفبػ انخبرجُت الإػبدة الإػبدة انًحهُت الإجًبنٍ انسُت

2000 201233362 9164493 77733341 91701430 

2001 210179933 3443136 79110136 39143626 

2002 219331903 3462321 11041000 69113364 

2003 232413961 6171011 17649619 223773301 

2004 262117666 6301044 41321921 219604717 

2005 126313371 21119114 93942090 273640416 

2006 143379362 11171123 33713473 243634011 

1003

 انسُت 1222 1222 1221 1222 1223 1224 1225 2002 1227 2009

(مليون دينار)إجمالي الاستثمارات 146.7 150.6 169 .2141 .2641 .4101 408 462.5 479.6 373.5  

 نسبة النمو 2- 2.65 12.21 26.74 23.66 54.81 0.51- 13.35 3.69 1.042
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 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 انسُت

يهُىٌ )إجًبنٍ الأرببح 

 (دولار
5.2 6.5 12.6 22 40 90.6 21.5 16.5 22.6 7.3 

 67.70- 45.81 27- 76- 126 81 74 93.8 25-  %يؼذل انًُى

2.2.1.1 



                                                                                            

 

 92 

 

% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 89.2 90.7 79.1 118.9 138.2 152.7 حمىق انًهكُت/الألسبط انًكتتبت

 173 166.9 177.5 112.4 94.3 78 انًخصصبث انفُُت/حمىق انًهكُت

 14 14.8 11.9 11.7 12.8 11.5 (دوٌ انًركببث وانغبٍ)الاحتفبػَسبت 

 61 61.1 63.5 66.3 66.6 64 َسبت الاحتفبػ انكهُت

 71.2 67.4 65.1 64.7 62.8 58.5 الإلسبط انًكتتبت/انتؼىَضبث

 91 97.9 109.4 115.6 122.2 143.5 انتؼىَضبث/انًخصصبث انفُُت

 5.1 7.5 32.7 24.8 17.7 13.9 انؼبئذ ػهً حمىق انًهكُت
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252007

 

 ودائع لدى البنوك
38% 

 استثمارات أخرى
1% 

 استثمارات عقارٌة
 قروض 12%

1% 

 سندات واسناد قرض
7% 

 سندات حكومٌة
7% 

 أسهم
34% 
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 انُظبو انًصرفٍ فٍ الأردٌ .2.2.2

29
1009 
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1006

1.2.2.2 
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1006

2.2.2.2 
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1006

3.2.2.2 

30
100963 
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4.2.2.2 
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 يؼذل انًُى انتغُـر 6/2010 12/2009 استخذايبث الأيىال

 %1 100 10345.8 10245.8 أرصذة َمذَت

 %4.4 574.6 13771.7 13197.1 انتسهُلاث انًببشرة

 %1.7 115.3 6715.3 6600 يحفظت الأوراق انًبنُت

 %7 29.2 446.6 417.4 يىجىداث ثببتت

 %12.6 131.7 1178.1 1046.4 يىجىداث أخري

 %3 950.8 32457.5 31506.7 الإجًبنٍ

1020

 انًُى انتغُـر 6/2010 12/2009 يصبدر الأيىال

 %4.5 918.8 21217.2 20298.4 ودائغ انؼًلاء

 %7.3 281.3 3590.3 3871.6 ودائغ انجهبز انًصرفٍ

 %1.2 16.4 1384.7 1368.3 انتأيُُبث انُمذَت

 %27.6 58.9 272.6 213.7 انًببنؾ انًمترضت

 %8.6 318.2 4037.5 3719.3 حمىق انًسبهًٍُ

 %3.9 80.2 1955.2 2035.4 ببلٍ يصبدر الأيىال

  1224.9 30566.9 29342 الإجًبنٍ

1006
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Maturity Ladder
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5.2.2.2 

1 



                                                                                            

 

 37 



                                                                                            

 

 31 

1006

 

 جارٌة وتحت الطلب
27% 

 توفٌر
13% 

 لأجل
60% 

 توفٌر
15% 

 جارٌة وتحت الطلب
24% 

 لأجل
61% 
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2 

3 
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6.2.2.2  

1 

 

32
1020
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2 
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3 



                                                                                            

 

 30 

7.2.2.2 
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- 

- 
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1020 
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- 
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 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 انسُت

 %يؼذل ًَى 

 13.5 25.1- 9.7 6.2 23.5 3.3 5.8 (صبفٍ)انًىجىداث الأجُبُت

 9.8- 0.6 44.7 15.5 5.3 33.6 19.8 (صبفٍ)انًىجىداث انًحهُت

 6.3 6.9 75.1 37.1- 14.9 25.6 16.5 صبفٍ انذَىٌ ػهً انمغبع انؼبو

 7.2 1.3 13.9 15.3 24.5 30.3 17.3 صبفٍ انذَىٌ ػهً انمغبع انؼبو

- 6.3- 29.1 21 29.1 40.6 61.5 28.7 انذَىٌ ػهً انًؤسسبث انًبنُت

 1.9 7.2 2.8 24.1 33 22 13.5 صبفٍ انؼىايم الأخري

 11.5 9.3 17.3 10.6 14.1 17 11.7 انسُىنت انًحهُت

 )%(فٍ انؼبو انسببك  M2َسبت انتغُر يٍ رصُذ ػرض انُمذ 

 6 9.7- 4.9 3.2 11.4 1.8 3.4 (صبفٍ)انًىجىداث الأجُبُت

 5.5- 0.4 22.2 7.4 2.7 15.2 8.3 (صبفٍ)انًىجىداث انًحهُت

 1.6 1.7 13.2 5.3- 2.8 4.2 2.8 صبفٍ انذَىٌ ػهً انمغبع انؼبو

 4.6 0.9 9.8 10.3 15.2 16.9 9.2 صبفٍ انذَىٌ ػهً انمغبع انخبص

- 0.1- 0.5 0.4 0.4 0.5 0.6 0.2 انذَىٌ ػهً انًؤسسبث انًبنُت

- 0.6- 2.5- 1.2- 8.6- 10.2- 6.5- 3.9 صبفٍ انؼىايم الأخري

8.2.2.2 
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Retail Banking
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Asset

Risk
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 الخدمات المالٌة
2% 

 استهلاكً
18% 

 خدمات ومرافق عامة
7% 

 السٌاحة والفنادق
3% 

 الانشاءات
23% 

 خدمات النقل
3% 

 التجارة العامة
24% 

 الزراعة
2% 

 الصناعة
 التعدٌن 14%

1% 

 شراء الأسهم
3% 
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ًّبٌ انًبنٍسىق  .3.2.2  :ػ

1.3.2.2 
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- 

- 
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2.3.2.2 
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- 

- 
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36
112663 
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37
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- 

- 

38
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- 

- 

- 

- 

- 

- 
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3.3.2.2 

 

39
202632 
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 سُبد لرضأ يؤسسبث ػبيت أروَبث وسُذاث خسَُت سهىالأ انفترة
يهُىٌ )انًجًىع 

 (دَُبر

2001 60.730 200 30 53.5 344.23 

2002 35.84 100 30 140.045 305.887 

2003 45.164 600 29 105.354 790.518 

2004 207.066 300 30 222.407 759.474 

2005 888.825 540 74 66.6 1563.425 

2006 2408.835 800 43 70.75 3322.585 

2007 885.77 1142 46 168.7 2242.97 

2008 827.95 2981 128 141.75 4078.9 

2009 317.321 4191 138 151.75 4798 

2010 119.281 4641 268 93.768 5122 

 انًجًىع يهُىٌ دَُبر انتحىَلاث انًستثُبة يٍ انتذاول انسُذاث صُبدَك الاستثًبر الأسهى انفترة

2001 668.652 168 7.223 51.150 727.027 

2002 950.272 15.158 9.688 282176 1242.153 

2003 1855.176  -11.376 54.752 1921.305 

2004 3793.251  -6.031 113.991 3913.273 

2005 16871.051  -3.135 939.475 17813.663 

2006 14209.87  -1868 835.905 15047.644 

2007 12348.101  -3.799 790.963 13142.865 

2008 20318.014  -0.605 619.812 20938.432 

2009 9665.31  -2529 218.010 9885.852 

2010 6689 - 0.140 142.094 6832 



                                                                                            

 

 200 

 

-223 

 انًجًىع يهُىٌ دَُبر لغبع انصُبػت لغبع انخذيبث انمغبع انًبنٍ انفترة

2001 323.691 88.584 256.377 668.652 

2002 397.744 101.470 451.058 950.272 

2003 832.182 203.120 819.872 1855.176 

2004 2403.764 379.944 1009.541 3793.251 

2005 13200.688 1195.920 2474.442 16871.051 

2006 11570.201 942.189 1697.479 14209.870 

2007 8779234 1657.992 1910.874 12348.101 

2008 9638.936 5422.241 5256.835 20318.014 

2009 6363.773 2030.846 1270.692 7665.312 
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 )%(َسبت انتغُر (دَُبر)لًُت انسُذاث انًتذاونت )%(َسبت انتغُر (سُذ)ػذد انسُذاث انًتذاونت انفترة

2001 88959 55 7223214 0.2 

2002 49354 44.5 -9688901 34.1 

2003 72258 46.4 11376928 17.4 

2004 10355 85.7 -6031856 47 -

2005 3354 67.6 -3135705 48 -

2006 1225 63.5 -1868010 40.4 

2007 1580 29 3799874 103.4 

2008 417 73.6 -605819 84.1 

2009 761 82.5 2529800 317.6 

2010 140 81.6 -140075 94.5 -

 

 

40
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 انًجًىع انؼبو ببنذَُبر انتحىَلاث الأخري انتحىَلاث انؼبئهُت انتحىَلاث الإرثُت انفترة

2001 72.129.943 3.710.742 22.461.032 42.240.660 

2002 127.311.111 7.173.012 94.264.942 131.239.221 

2003 72.766.631 3.692.342 21.760.974 41.341.790 

2004 43.414.314 14.477.622 70.672.710 227.662.039 

2005 99.3461.764 276.991.971 272.123.111 676.134.132 

2006 173.132.766 242.423.963 176.624.746 374.604.144 

2007 31.112.436 17.193.121 934.134.202 360.697.607 

2008 36.110.111 13.737.401 132.129.226 923.076.314 

2009 61.937.330 73.393.211 33.193.112 123.020.744 

2010 73.016.141 23.722.917 33.311.331 211.094.993 

4.3.2.2 

 

 

41
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3  

5.3.2.2 

- 

42
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- 
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%َسبت انتغُر ػذد الأسهى انفترة %َسبت انتغُر حجى انتذاول ببنذَُبر   َسبت انتغُر ػذد انؼمىد 

2000 228365333 15.8 334724633 14.1 133306 13.8 

2001 340550460 49.1 668652674 99.8 295495 121.7 

2002 461815018 35.6 950272995 42.1 448555 51.8 

2003 1008564620 118.4 1855176028 95.2 786208 75.3 

2004 1338703981 32.7 3793251050 104.5 1178163 49.9 

2005 2581744423 92.9 16871051948 344.8 2392509 103.1 

2006 4104285135 59 14209870592 15.8 3442558 43.9 

2007 4479369609 9.1 12348101910 13.1 3457915 0.4 

2008 5442267689 21.5 20318014547 64.5 3780934 9.3 

2009 6022472360 10.7 9665312327 52.4 2964610 21.6 

2010 6988858431 16 6689987155 30.8 1880219 36.6 

 

 انمًُت انسىلُت إنً انؼبئذ انفترة
انمًُت انسىلُت إنً 

 انمًُت انذفترَت

الأرببح انًىزػت إنً 

%انمًُت انسىلُت  
انسهىػبئذ   يؼذل انذوراٌ 

2000 14.824 1.120 3.637 0.109 11592 

2001 15.338 1.381 2.703 0.179 20.318 

2002 12.968 1.226 3.205 0.151 26.552 

2003 21.746 1.851 2.362 0.149 49.1 

2004 31.108 2.677 1.735 0.233 58.193 

2005 44.203 3.206 1.648 0.394 94.068 

2006 16.747 2.917 2.321 0.209 101.135 

2007 27.986 2.970 1.808 0.227 91.2 

2008 18.820 2.177 2.526 0.226 91.546 

2009 14.363 1.849 2.829 0.113 91.333 

و.ؽ 2.725 1.667 26.345 2010  102.177 
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3.2.1 Cross-Country Studies 

King and Levine 

GDP

GDP

2991King and Levine (



                                         

Laporta et al 

King and LevineLLS

Akyz

47 La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. Shleifer, A. and Vishny, R. W. (2002), "Investor Protection and Corporate 

Valuation", The Journal of Finance, vol. 57 (3):1147-1170. 



                                         

King and Levine  Berger et al, 2004

Berger et al, 

2004)

Levine and Zerros 

Manning

IVGMMLevine et al 
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28GDPASSET

-4)9(GDPLIAB 

-4)41(GDPPRIVA 

 t t tGDP PRIVA    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.059 0.079 88.80 0.0000 

PRIVA 1.621 0.124 13.03 0.0000 

R-squared 0.845  F-statistic 169.882 

Adjusted R-squared 0.840  Prob(F-statistic) 0.000000 

 t t tGDP ASSET    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.156 0.076 93.465 0.0000 

ASSET 1.199 0.097 12.302 0 

R-squared 0.829  F-statistic 151.347 

Adjusted R-squared 0.824  Prob(F-statistic) 0.00 

 t t tGDP LIAB    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 6.969 0.173 40.280 0.0000 

LIAB 1.073 0.166 6.434 0 

R-squared 0.571  F-statistic 41.398 

Adjusted R-squared 0.558  Prob(F-statistic) 0.00 
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-4)44(GDPCAPI 

-4)44(GDPTURNO 

-443(GDPVALU 

 t t tGDP CAPI    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.842 0.040 193.00 0.0000 

CAPI 0.308 0.038 8.00 0.0000 

R-squared 0.68  F-statistic 64.09 

Adjusted R-squared 0.677  Prob(F-statistic) 0.00 

 t t tGDP TURNO    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.903 0.60 131.41 0.0000 

TURNO 0.959 0.245 3.911 0.0005 

R-squared 0.337  F-statistic 15.299 

Adjusted R-squared 0.315  Prob(F-statistic) 0.000 

 t t tGDP VALU    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.985 0.041 190.714 0.0000 

VALU 0.374 0.081 4.587 0.000 

R-squared 0.412  F-statistic 21.044 

Adjusted R-squared 0.392  Prob(F-statistic) 0.000 
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242ASSETGDP 

( )t t tASSET GDP    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -4.82543 0.453851 -10.6322 0 

GDP 0.692219 0.056267 12.30233 0 

R-squared 0.829995 
 

F-statistic 151.3474 

Adjusted R-squared 0.824511 
 

Prob(F-statistic) 0 

245LIABGDP

 ( )t t tLIAB GDP    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -3.27789 0.667977 -4.90719 0 

GDP 0.532841 0.082814 6.434191 0 

R-squared 0.571816 
 

F-statistic 41.39881 

Adjusted R-squared 0.558004 
 

Prob(F-statistic) 0 

246PRIVAGDP

( )t t tPRIVA GDP    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -3.58737 0.322846 -11.1117 0 

GDP 0.52169 0.040026 13.03391 0 

R-squared 0.845681 
 

F-statistic 169.8827 

Adjusted R-squared 0.840703 
 

Prob(F-statistic) 0 
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247CAPIGDP

( )t t tCAPI GDP    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -17.2441 2.262403 -7.62204 0 

GDP 2.233053 0.27892 8.006071 0 

R-squared 0.688498 
 

F-statistic 64.09718 

Adjusted R-squared 0.677756 
 

Prob(F-statistic) 0 

248TURNOGDP

( )t t tTURNO GDP    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -2.65641 0.728244 -3.6477 0.001 

GDP 0.352104 0.090018 3.911502 0.0005 

R-squared 0.337746 
 

F-statistic 15.29985 

Adjusted R-squared 0.315671 
 

Prob(F-statistic) 0.000487 

249VALUGDP

( )t t tVALU GDP    
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -8.63583 1.942273 -4.44625 0.0001 

GDP 1.101352 0.240083 4.587385 0.0001 

R-squared 0.412273   F-statistic 21.0441 

Adjusted R-squared 0.392682   Prob(F-statistic) 0.000074 
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Prob (f-statistic)1.15

Engle and Granger

Engle and Granger 

ADF, PP, KPSS 
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-441ADF,PP,KPSSGDPASSET 

-4)44(ADF,PP,KPSSGDP LIAB 

 

ADF-TEST PP TEST KPSS-TEST 

Null Hypothesis: 

ASSETZ has a unit root   

Null Hypothesis:  

ASSETZ  has a unit root 

Null Hypothesis:  

ASSETZ is stationary 

  
  

t-
Statistic 

Prob.
* 

  
  

 t-
Stat 

Prob.
* 

  
  

LM-
Stat. 

ADF test 
statistic 

  -3.456 
  

0.001 
 

PP test statistic 
-

3.518 
0.001 KPSS test statistic 0.134 

Critical values: 1% -2.639   
Critical 
values 

1% 
-

2.639 
 

Critical 
values 

1% 0.739 

  5% -1.952     5% 
-

1.952 
  5% 0.463 

  
10
% 

-1.611     
10
% 

-
1.611 

  
10
% 

0.347 

ADF-TEST PP TEST KPSS-TEST 

Null Hypothesis: 

LIABZ has a unit root   

Null Hypothesis:  

LIABZ  has a unit root 

Null Hypothesis:  

LIABZ is stationary 

  
  

t-
Statistic 

Prob.
* 

  
  

 t-
Stat 

Prob.
* 

  
  

LM-
Stat. 

ADF test 
statistic 

  -2.211 
  

0.028 
 

PP test statistic 
-

2.516 
0.014 KPSS test statistic 0.091 

Critical values: 1% -2.639   
Critical 
values 

1% 
-

2.639 
 

Critical 
values 

1% 0.216 

  5% -1.952     5% 
-

1.952 
  5% 0.146 

  
10
% 

-1.611     
10
% 

-
1.611 

  
10
% 

0.119 
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-444ADF,PP,KPSSGDP PRIVA 

-4)43(ADF,PP,KPSSGDPCAPI 

-4)42(ADF,PP,KPSSGDPVALU

ADF-TEST PP TEST KPSS-TEST 

Null Hypothesis: 

PRIVAZ has a unit root   

Null Hypothesis:  

PRIVAZ  has a unit root 

Null Hypothesis:  

PRIVAZ is stationary 

  
  t-Statistic Prob.* 

  
   t-Stat Prob.* 

  
  LM-Stat. 

ADF test statistic   -3.513 

  
0.001 
 PP test statistic -3.479 0.001 KPSS test statistic 0.093 

Critical values: 1% -2.639   Critical values 1% -2.639  Critical values 1% 0.739 

  5% -1.952     5% -1.952   5% 0.463 

  10% -1.611     10% -1.611   10% 0.347 

ADF-TEST PP TEST KPSS-TEST 

Null Hypothesis: 

CAPIZ has a unit root   

Null Hypothesis:  

CAPIZ  has a unit root 

Null Hypothesis:  

CAPIZ is stationary 

  
  t-Statistic Prob.* 

  
   t-Stat Prob.* 

  
  LM-Stat. 

ADF test statistic   -3.658 

  
0.001 
 PP test statistic -3.771 0.001 KPSS test statistic 0.062 

Critical values: 1% -2.647   Critical values 1% -2.644  Critical values 1% 0.216 

  5% -1.953     5% -1.952   5% 0.146 

  10% -1.610     10% -1.610   10% 0.119 

ADF-TEST PP TEST KPSS-TEST 

Null Hypothesis: 

VALUZ has a unit root   

Null Hypothesis:  

VALUZ  has a unit root 

Null Hypothesis:  

VALUZ is stationary 

  
  t-Statistic Prob.* 

  
   t-Stat Prob.* 

  
  LM-Stat. 

ADF test statistic   -3.803 

  
0.031 
 PP test statistic -3.091 0.003 KPSS test statistic 0.077 

Critical values: 1% -4.310   Critical values 1% -2.642  Critical values 1% 0.216 

  5% -3.574     5% -1.952   5% 0.146 

  10% -3.222     10% -1.610   10% 0.119 
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-4)45(ADF,PP,KPSSGDP TURNO 

 

Prob

:استقرار معاملات العلاقات الخطية المذروسة .

ADF-TEST PP TEST KPSS-TEST 

Null Hypothesis: 

TURNOZ has a unit root   

Null Hypothesis:  

TURNOZ  has a unit root 

Null Hypothesis:  

TURNOZ is stationary 

  
  t-Statistic Prob.* 

  
   t-Stat Prob.* 

  
  LM-Stat. 

ADF test statistic   -4.066 

  
0.017 
 PP test statistic -2.432 0.001 KPSS test statistic 0.073 

Critical values: 1% -4.297   Critical values 1% -2.642  Critical values 1% 0.216 

  5% -3.568     5% -1.952   5% 0.146 

  10% -3.218     10% -1.610   10% 0.119 
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Berthelemy and 

Varoudakis 1994,1998)  و(Rioja and valev,2005).

RLS (Recursive  Least Squares).

kkβ

ββ

t t tY X 
2 2 1(1 ( ))t t t tx X X x    
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w
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ChowBREAKPOINT CHOW’S TEST

1 2,T T

1 2,e ee

1 1 2 2

2 1 1 2 2

( 2 )( )
( , 2 )

( )

T k e e e e e e
F F k T k

T e e e e

    
 
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41 PRIVA 

 

-4)3(  LIAB 
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-4)4( CAPI 

 

-4)5( VALU 
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-46 TURNO 

(Breakpoint test)

416417 

-4)16(CHOWASEET

Chow Breakpoint Test: 2000 

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

F-statistic 0.080864 Prob. F(2,29) 0.9225 

Log likelihood ratio 0.183523 Prob. Chi-Square(2) 0.9123 

Wald Statistic  0.161727 Prob. Chi-Square(2) 0.9223 
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CUSUM 5% Significance
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-4)17(CHOWPRIVA 

 

:ECM Error Correction Modelsنمورج تصحيح الأخطاء  .

ECM

X1,X2I(1) ECM

1 1 1 1 1 1 2 1

1 1

p p

t t i t i i t i t

i i

X Z X X     

 

       

2 2 1 2 1 2 2 2

1 1

p p

t t i t i i t i t

i i

X Z X X     

 

       

Chow Breakpoint Test: 2001  

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

F-statistic 0.398498 Prob. F(2,29) 0.6749 

Log likelihood ratio 0.894687 Prob. Chi-Square(2) 0.6393 

Wald Statistic  0.796995 Prob. Chi-Square(2) 0.6713 
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1 2t t tZ X X    X1 X2

1 1tZ 

Engle and Granger 

OLS

1 2t t tX X    
 

ECM

1 1 1 1 1 1 2 1

1 1

p p

t t i t i i t i t

i i

X Z X X     

 

       

1tZ 

Engle and Grangerβ α

ECM
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 :ECMفي نمورج   Causalityالسببية .

ECM

Granger (1963,1969)XY

XYY

X

1 1t t t tE Y J E Y J 
        

tjYY
tj

X

 1ty   X

ECM2X1X, 

ECM



ECM
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248ECMASSET 

Dependent Variable: D(GDP) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.019028 0.018399 1.034195 0.3102 

1ASSETZ   -0.46847 0.145517 -3.21935 0.0033 

 1tD ASSET 
 0.198563 0.331847 0.598359 0.5546 

 1tD GDP
 0.473924 0.165933 2.856118 0.0082 

-4)49(ECMLIAB 

Dependent Variable: D(GDP) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.023949 0.019929 1.201679 0.2399 

1LIABZ   -0.15744 0.108031 -1.45739 0.1565 

1( )tD LIAB 
 -0.03098 0.270162 -0.11467 0.9096 

 1tD GDP
 0.401416 0.189426 2.119122 0.0434 

-4)31(ECMPRIVA 

Dependent Variable: D(GDP) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.017966 0.018456 0.973454 0.339 

1PRIVAZ   
-0.48781 0.156803 -3.111 0.0044 

1( )tD PRIVA 
 0.216576 0.427982 0.50604 0.6169 

 1tD GDP
 0.509075 0.173613 2.932237 0.0068 



 

 

 669 

234(ECMVALU 

Dependent Variable: D(GDP) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.027223 0.017297 1.573844 0.1276 

1VALUZ   -0.29856 0.112953 -2.64325 0.0137 

1( )tD VALU 
 -0.06165 0.058692 -1.05045 0.3032 

 1tD GDP
 0.290899 0.162471 1.790471 0.085 

234ECMTURNO 

Dependent Variable: D(GDP) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.024192 0.0182 1.329189 0.1953 

1TURNOZ   -0.20964 0.111646 -1.87774 0.0717 

1( )tD TURNO 
 -0.1851 0.170058 -1.08842 0.2864 

 1tD GDP
 0.321484 0.175248 1.834451 0.0781 

-4)33(ECMCAPI 

Dependent Variable: D(GDP) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.02331 0.016736 1.392784 0.1759 

1CAPIZ   -0.37139 0.158297 -2.34613 0.0272 

1( )tD CAPI 
 -0.05474 0.078386 -0.69831 0.4914 

 1tD GDP
 0.261282 0.165615 1.577647 0.1272 
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-4)32(ECMASSET GDP 

Dependent Variable: D(ASSET) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.018581 0.010068 1.845489 0.076 

1ASSETZ  ) -0.1097 0.103186 -1.06312 0.2971 

1ASSETZ   0.178357 0.183481 0.972075 0.3396 

 1tD GDP  0.121861 0.092283 1.320518 0.1977 

-4)35(ECMLIAB GDP

Dependent Variable: D(LIAB) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 0.012122 0.012531 0.967373 0.3426 

1LIABZ   -0.23651 0.086993 -2.71869 0.0117 

 1tD GDP
 -0.01544 0.121883 -0.12666 0.9002 

1( )tD LIAB 
 0.139217 0.166639 0.835438 0.4114 

2( )tD LIAB 
 0.295584 0.167806 1.761465 0.0904 

-4)36(ECMPRIVA GDP

Dependent Variable: D(PRIVA) 

Method: Least Squares         

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.013835 0.007532 1.836954 0.0772 

1PRIVAZ   -0.14657 0.111111 -1.31911 0.1982 

 1tD GDP
 0.10038 0.07218 1.390697 0.1757 

1( )tD PRIVA 
 0.168427 0.175913 0.957445 0.3468 
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-4)37(ECMCAPI GDP

Dependent Variable: D(CAPI) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.002445 0.033726 0.0725 0.9428 

1CAPIZ   -0.28092 0.101249 -2.77449 0.0103 

1( )tD CAPI 
 0.67277 0.164468 4.090589 0.0004 

 1tD GDP
 0.142015 0.32024 0.443464 0.6612 

          

R-squared 0.4411   F-statistic 6.576915 

Adjusted R-squared 0.374032   Prob(F-statistic) 0.00198 

-4)38(ECMTURNO GDP

Dependent Variable: D(TURNO) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.01362 0.019498 0.698563 0.491 

1TURNOZ   -0.50096 0.160755 -3.11631 0.0044 

 1tD GDP
 -0.20489 0.185614 -1.10382 0.2798 

1( )tD TURNO 
 0.411916 0.186653 2.20685 0.0364 

-4)39(ECMVALU GDP

Dependent Variable: D(VALU) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.006408 0.05579 0.114855 0.9094 

1VALUZ   -0.44249 0.174969 -2.52898 0.0178 

 1tD GDP
 0.12606 0.520903 0.242002 0.8107 

1( )tD VALU   0.206442 0.199456 1.035026 0.3102 


1tZ 
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(ASSET,LIAB,PRIVA,CAPI,VALU)

5TURNO61

 

 1 1 1 1 1 1, ( ), ( ), ( ), ( ), ( )t t t t t tD ASSET D LIAB D PRIVA D CAPI D TURNO D VALU     

(LIAB, CAPI,  

VALU, TURNO) 

(ASSET,PRIVA)

(Patrick,1966)Demand Following
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(Demetriades and 

Hussein,1996)(Calderon and Liu,2003)(Supply Leading)

(Demand Following)

 :حساسية النمورج لمتغيرات التحكم .
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221ECMASSET 

Dependent Variable: D(GDP) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.14115 0.539901 -0.26144 0.7962 

1ASSETZ   -0.66179 0.101315 -6.53199 0 

1( )tD GDP
 0.273777 0.111598 2.45323 0.0225 

 1tD ASSET 
 -0.34302 0.267844 -1.28067 0.2136 

CG -0.07325 0.014527 -5.04209 0 

INFLA 0.009359 0.002882 3.247259 0.0037 

FLU 0.010457 0.002352 4.444964 0.0002 

XRAT -1.28583 0.235625 -5.45709 0 

SCHOOL 0.017067 0.007688 2.2198 0.037 

     
R-squared 0.782322 

 
F-statistic 9.88332 

Adjusted R-squared 0.703166 
 

Prob(F-statistic) 0.00001 

224ECMLIAB

Dependent Variable: D(GDP) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -1.29315 0.877288 -1.47403 0.1553 

1LIABZ   -0.4565 0.101829 -4.48301 0.0002 

1( )tD GDP
 0.344091 0.145531 2.364378 0.0278 

1( )tD LIAB 
 -0.26672 0.212218 -1.25684 0.2226 

CG -0.06475 0.017492 -3.7014 0.0013 

INFLA 0.01339 0.003741 3.579701 0.0018 

TRAD -0.00238 0.001266 -1.87934 0.0741 

FLU 0.012288 0.002962 4.148715 0.0005 

XRAT -1.43783 0.317417 -4.52979 0.0002 

SCHOOL 0.034215 0.011421 2.995931 
 

0.0069 

     
R-squared 0.698797 

 
F-statistic 5.413387 

Adjusted R-squared 0.56971 
 

Prob(F-statistic) 0.000693 
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224ECMPRIVA

Dependent Variable: D(GDP) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.025059 0.19781 5.182052 0 

1PRIVAZ   
-0.69254 0.118166 -5.8607 0 

1( )tD GDP
 0.353995 0.125039 2.831065 0.0095 

1( )tD PRIVA 
 -0.30302 0.346334 -0.87493 0.3907 

CG -0.06907 0.015513 -4.45229 0.0002 

INFLA 0.006426 0.002398 2.679337 0.0134 

FLU 0.010348 0.002592 3.992531 0.0006 

XRAT -0.89794 0.160433 -5.59698 0 

     
R-squared 0.725224 

 
F-statistic 8.672092 

Adjusted R-squared 0.641597 
 

Prob(F-statistic) 0.000033 

223ECMVALU

Dependent Variable: D(GDP) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.307612 0.289927 4.510137 0.0002 

1VALUZ   -0.28891 0.104649 -2.76078 0.0117 

1( )tD GDP
 0.184774 0.146364 1.262428 0.2206 

1( )tD VALU 
 -0.16133 0.051764 -3.11667 0.0052 

CG -0.08063 0.020746 -3.88667 0.0009 

INFLA 0.009464 0.003442 2.749253 0.012 

TRAD -0.00313 0.001161 -2.69679 0.0135 

FLU 0.011576 0.00315 3.674892 0.0014 

XRAT -0.61807 0.216304 -2.8574 0.0094 

     
R-squared 0.660001 

 
F-statistic 5.095621 

Adjusted R-squared 0.530478 
 

Prob(F-statistic) 0.001283 
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222ECMTURNO

Dependent Variable: D(GDP) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.252176 0.293472 4.266761 0.0003 

1TURNOZ   -0.27211 0.111029 -2.45085 0.0231 

1( )tD GDP
 0.241845 0.156918 1.541219 0.1382 

1( )tD TURNO 
 -0.37328 0.141522 -2.6376 0.0154 

CG -0.07289 0.021636 -3.36902 0.0029 

INFLA 0.008541 0.003621 2.35863 0.0281 

TRAD -0.00325 0.001327 -2.45008 0.0231 

FLU 0.011732 0.003081 3.80839 0.001 

XRAT -0.60205 0.220722 -2.72763 0.0126 

     
R-squared 0.610681 

 
F-statistic 4.117548 

Adjusted R-squared 0.462369 
 

Prob(F-statistic) 0.004353 

225ECMCAPI

Dependent Variable: D(GDP) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.248796 0.27109 4.60658 0.0002 

1CAPIZ   -0.31608 0.133511 -2.36743 0.0281 

1( )tD GDP
 0.127865 0.148044 0.863695 0.398 

1( )tD CAPI 
 -0.25263 0.089196 -2.83229 0.0103 

CG -0.08363 0.020106 -4.15927 0.0005 

INFLA 0.008503 0.003326 2.556755 0.0188 

TRAD -0.00203 0.001135 -1.79065 0.0885 

FLU 0.013172 0.00359 3.669503 0.0015 

XRAT -0.69647 0.209967 -3.31705 0.0034 

     
R-squared 0.641651 

 
F-statistic 4.476437 

Adjusted R-squared 0.498311 
 

Prob(F-statistic) 0.003079 



 

 

 677 

,19986996Berthelemy and Varoudakis

Creane, S., Goyal, R. Mobarak, A.M. et Sab, R. (2003)
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 :خلاصة الفصل .

Value

Demand 
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Following(Supply leading)
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