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        الإهــداءالإهــداءالإهــداءالإهــداء
  

وعارك الحياة القاسية ليوصلنا إلى  ،قطرة حب اكأس فارغاً ليسقينمرار الإلى من جرع 
طريق لنا ليمهد  وبناالأشواك عن در حصدو ،سعادة لحظةلنا كلّت أنامله ليقدم و بر الأمان،

فتقده في أإلى من والمثابرة .....، النجاح والصبر  اعلمن الذي إلى القلب الكبير ،العلم
خدش روحه أسرع المرض و ، بعد أنتوي من حنانهلأرولم تمهله الدنيا ، مواجهة الصعاب

مطلع كل يا من أفتقدك  ،سمك بكل فخرأأبي يا من أحمل  ...،..خشن موت الجميلة بملمس
يقف جسدي خاشعاً إجلالاً لغيابك، يا من تركت المكان و، يا من يرتعش قلبي لذكرك، فجر

ذاا......، إلى فارغاً، والقلب غارقاً، والعقل ضائعاً، والنفس حزينة مكلومة تبحث عن 
  والدي وهو بين يدي خالقه، لك الرحمة والمغفرة من رب غفور.

إلى من أضاء بعلمه عقل غيره، وهدى بجوابه حيرة سائليه، فأظهر بسماحته تواضع   
 ،من روحه زمزما في زمن الجفاف ناإلى من سقا العلماء، وبرحابة صدره سماحة العارفين،

فكان لنا مقام الأب الحنون، والأخ الغيور،  البرد،في زمن  ونسج للآخرين ثوب دفء
  والصديق الوفي، والرجل الشجاع في الليالي الحالكات. إلى عمي قفطان (أبو فراس).

قصة حياتي، إلى إلى أجمل أنواع الصمت الرهيب المطبق المليء بجراح العمر النازفة، 
ةً بمستقبل الزهر...رغم إلى من عاشت حالموأنشودة المطر، إلى بارئة أوجاعي وهمومي،

 رلم أ إلى عيني التي ،من أبحرت في بحر حناا بعد أن كستني الهموم إلى جراحات الزمن،
وأعطتنا من دمها وروحها وعمرها ، قدميها العطاء أمام امن جثإلى  خلالها،الأمل إلا من 

  إلى أمي. إلى سعادتي وحزني،،أجمل لغد ودفعاً وتصميماً حباً
أعانوني في مشواري العلمي، وبذلوا الغالي والنفيس لاستكمال هذه المرحلة  إلى الذين

  بكل نجاح وتميز، إلى عائلتي وأشقائي.
  

  .العلمار ثمرة من ثم جميعاً أهدي لهم

        الباحثالباحثالباحثالباحث
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        الشكــر والتقديــرالشكــر والتقديــرالشكــر والتقديــرالشكــر والتقديــر

  
 الدهرِ أبد والتي لو لهجت الألسنةُ، التي أنعمها علي هتعالى على نعم االلهَ أحمد بدايةً

 ، وعظيمِوجهك بجلالِ يليق وحمداً، لك ربي فشكراً، هات حقمنها ما أد ةواحد بشكرٍ
سلطانك.  

والرقي أن  الوجود بألقِ الشعورِ النفس، وعظيمِ بكبرياءِ والاعتزازِ إنه لمن دواعي الفخرِ
والأكاديمية،  ها العلميةبسمعت العريقةُ دمشق، هذه الجامعةُ جامعة طلابِ أحد أكونَ

وحضارتها على مر الأزمان مدافعاً عن هذا العملِ والعصور، وأن أقف العلمي أمام لجنة 
  الكرام.  الحكمِ

على هذا  إلى أستاذتي المشرفة والعرفان الشكرِ بعظيمِ أن أتقدم واسمحوا لي بدايةً
 إنجازِ ها في سبيلِصارى جهدمعي من قُ ما بذلته ، على كلِّالدكتورة رانيا الدروبي، العملِ

هذا العمل، وإخراجه بالصورة كان لصبرِ اللائقة، حيثُ العلميةصدرِ ها وسعةها الأثر الكبير 
 ها في حلِّها وإصرارِملاحظات والمعيقات، وكان لدقة الحواجزِ لدي، مما دفعني لأن أتخطى كلَّ

المشكلات ومهم بارز بأن يكونَ دور ذا أساسٍ هذا المخرج ومتناسبٍ متينٍ علمي مع منهجية 
العلمي ؛ حيثُ البحث لمسمن خلالِ ت توجيهاتأن  لديها غيرةً حقيقيةً في ها أنَّها وإرشادات
ها الرقيقة، ، ومعاملتها الطيبةَر لها جهود. فإني بذلك أقدالأعمال من أفضلِ هذا المخرج يكونَ

  . والعافية الصحة ها بموفورِـ أن يمتع وجلَّ ـ عز داعياً االلهَ
إلى أستاذي في مرحلتي البكالوريوس والماجستير،  الموصولِ بالشكرِ كما وأتقدم

المشرف الدكتور عبد االله اليوسف الجيوسي المشاركالذي أنعم ، علي بعلموفكرِ هه ووقته ،
 خير االلهُ والموجه، جزاه والأستاذ الأبِ من علمه، فكان لي بمثابة واحدة بذرة علي ولم يبخلْ
  الجزاء.

لأعضاءِ الجزيلِ بالشكرِ كما وأتقدم الحكمِ لجنة على تفضلهذا  هم مناقشةَهم وقبول
والدكتور عابد رئيس قسم الاقتصاد رئيساً وعضواً،  الغرير الدكتور موسىمن  ، كلٍّالعملِ
 هتشرين الذي أشكر من جامعة والدكتور محمود طيوب، رسلان خضور والدكتور، فضلية
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على قبولوحضورِهذا العملِ مناقشةَ ه ،متجشماً عناءَ ه السفرهم في . مقدراً لهم جميعاً جهود
قراءة هذه الرسالة ها. وتقويم  

إلى  بالشكرِ كما واسمحوا لي أن أتقدمإدارة جامعة ممثلةً برئيسِ دمشقها، ها وأساتذت
، الكلية بعميد ممثلةً الاقتصاد إلى كلية أيضاً بالشكرِ فيها. كما وأتقدم العاملة الكوادرِ وجميعِ
، العليا الدراسات موظفي قسمِلى ، وإالعاملين الأساتذة ، وكافةالاقتصاد قسمِ ورئيسِ
  السكرتاريا. وأقسامِ

ولا يفوتزملائي وأصدقائيإلى الجزيلِ  أيضاً بالشكرِ ني أن أتقدم شاركوني في  الذين
مرحلة منهم  الدراسة، وأخصعلى كلِ مهند القطارنة السيد المساعدات التي  والخدمات

لي  من مد من سوريا، وكلِ داجمال السي السيدبه، وعائلة  الشخصية قدمها لي طوال معرفتيِ
يد الوجود. إلى حيزِ هذا العملِ إخراجِ في سبيلِ العون  
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  محددات الطلب على الاستثمار في أسهم قطاع الصناعة الأردني خلال
  (دراسة قياسية تطبيقية في بورصة عمان للأوراق المالية)) 2007-1978الفترة (

  ، إياد خالداليـالمج
  2011 جامعـة دمشـق

  

    ▼صـالملخَّ ▼

تناولت هذه الدراسة محددات الطلب على أسهم القطاع الصـناعي فـي بورصـة    
عمان. لما لهذا القطاع من أهمية كبيرة في الاقتصاد الأردني، وتهدف الدراسة إلى قياس 
أهم العوامل والمحددات التي لها تأثير في زيادة الطلب على الاستثمار في أسهم قطـاع  

)، كما تهدف إلى بيان الأهمية 2007-1978مان خلال الفترة (الصناعه لدى بورصة ع
  النسبية لمحددات الطلب في أسهم هذا القطاع، وأثرها في نشاط السوق.  

اعتمد الباحث على بيانات سنوية إحصائية منشورة عن واقع القطـاع الصـناعي،   
والبنـك المركـزي    وباقي القطاعات الاقتصادية الأخرى الصادرة عن بورصة عمـان، 

الأردني، وهيئة الأوراق المالية، وقام الباحث باقتراح نموذجيين قياسيين، يستخدم فيهمـا  
متغير حجم تداول أسهم قطاع الصناعة، وعدد أسهم قطاع الصناعة المتداولة في بورصة 
 عمان، كمتغيريين تابعيين يصفان حجم الطلب على أسهم هذا القطاع، ولتحقيق أهـداف 
الدراسة، قام الباحث باختيار مجموعة متغيرات اقتصادية هي: سـعر السـهم السـوقي،    
والادخار المتاح الصافي، والناتج المحلي الإجمالي، وسعر الصرف الحقيقي، وعـرض  
النقد، واجمالي حجم الإنفاق المحلي والأجنبي، وذلك لاختبار أثرها على حجم الاسـتثمار  

عة حسب النماذج القياسية المقترحة باسـتخدام المـنهج الوصـفي    في أسهم قطاع الصنا
 Tim Seriesالتحليلي، والمنهج الإحصائي القياسي من خلال تحليل السلاسـل الزمنيـة  

Analysisنمــوذج، و  )VAR( Vector Auto regression،  ونمــوذج تصــحيح
ختبـار  ا اسـتخدام تم ، وECM (Error Correction Mechanism( متجهات الخطأ
رة مع مـرور  لمعرفة ما إذا كانت متغيرات الدراسة مستقِّ) Dicky-Fullerديكي فولر (

، واختبار جوهانس للتكامل المشترك لبيان وجود علاقة توازنية في المدى الطويل الزمن
) Granger Causality Testجرينجر للسـببية (  اختبارتطبيق  تم بين المتغيرات، كما
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  .  تجاه السببية بين المتغيراتالتحديد 
وبينت نتائج الاختبارات الإحصائية، أن متغيرات الدراسة ليسـت مسـتقَّرة عنـد    
المستوى، إلا أنَّها تستقُّر بعد أخذ الفرق الأول، وأنَّها متكاملة من الدرجة الأولـى، ممـا   

ى العادية لتقـدير العلاقـة بـين    يدلُّ على عدم إمكانية استخدام طريقة المربعات الصغر
المتغيرات، كونها تعطي نتائج مضلِّلة. وأشارت نتائج الاختبارات القياسية إلـى وجـود   
علاقة قوية بين المتغيرات الاقتصادية المقترحة، كما أشارت إلى وجود  تـأثير واضـح   

لصناعة فـي المـدى   لهذه المتغيرات على حجم الطلب على الاستثمار في أسهم قطاع ا
القصير والطويل، وعلى رسم السياسات الاستثمارية في المستقبل، حيث جـاءت نتـائج   

الدراسة. وقد قدم الباحـث مجموعـه مـن     متفَّقة لحد كبير مع فرضيات VARنموذج 
المقترحات التي تهدف إلى زيادة الاهتمام في نشاط القطاع الصناعي كان أهمها استمرار 

تنفيذ برامج التصحيح الاقتصادي لتعزيز النشاط الاستثماري لقطاع الصـناعة،  الحكومة ب
  وباقي القطاعات الأخرى داخل بورصة عمان.
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The Determinants of Demand on Investment in the Shares of the 
Jordanian Industrial Sector through 

The Period (1978-2007) 
 

(A Standard Applied Study for Amman Securities' Stock Exchange) 

 

 

Abstract 

   This study examined the determinants of demand on shares in the 
industrial sector in Amman Stock Exchange. As this sector is of great 
importance in the Jordanian economy, and this study aims to measure 
the most important factors and determinants that have an impact in 
increasing the demand for investment in the shares of industry in 
Amman Stock Exchange during the period (1978-2007). It also aimed 
to demonstrate the relative importance of the determinants of demand 
in the shares of this sector, and their impact on market activity.  

   The researcher relied on annually published data statistic relate to 
the reality of the industrial sector, and the rest of other economic 
sectors of Amman Stock Exchange, and the Central Bank of Jordan, 
and the Securities Commission. Also, the researcher proposed two 
piloting indices in which he used the variable of volume of shares in 
the industrial sector, and the number of shares in the industrial sector 
in Amman Stock Exchange, as consecutive variables describes the 
size of the demand for shares of this sector. In order to achieve the 
objectives of the study, the researcher chose set of economic 
variables include: market price, and the available saving net, gross 
domestic product, the real exchange rate and money supply and the 
total volume of domestic and foreign expenses. This was done to test 
their impact on the size of the investment in the shares of industry 
according to the models of the proposed standard by using descriptive 
analytical method, and statistical approach standard through the use 
of Tim Series Analysis, and the Model (VAR) Vector Auto 
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regression, and Model Correction Vector Error as well as (ECM) 
Error Correction Mechanism. In addition, the researcher used Dickey 
Fuller Test to find out whether the variables of the study are stable 
over time, and to examine Johannes' Test for joint integration to see 
whether there is a balanced relationship at the long term between 
these variables. In this connection, the researcher implemented 
Granger Causality Test to determine the direction of causation 
between the variables.  

   The results of statistical tests indicated that the variables of the 
study are not stable at the given level, but they settle down after 
taking the first difference. Also, the results proved to be integrated of 
the first degree, which indicates the lack of the possibility of using 
Ordinary Least Squares Method to estimate the relationship between 
variables, as it gives misleading results. The results of standard tests 
revealed that there is a presence of a strong relationship between the 
proposed economic variables. There was an indication relates to the 
presence of a clear impact of these variables on the size of the 
demand for investment in the shares of industrial sector at the short 
and long terms as well as at the investment policy-making in the 
future. Therefore, the results of VAR sample were consistent with the 
hypotheses of the study to a large extent.  

   Finally, the researcher presented a series of proposals aimed at 
increasing interest in the activity of the industrial sector in which one 
of the most important amongst them is the continuity of the 
government to implement economic reform to promote investment 
activity in the industrial sector and other sectors within the Amman 
Stock Exchange. 
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 جـرض اهدِّراشـؼ
  اهيلدِّيج .1

٧ُٯضه ٘غ٣ اؿخًؼال ٛؿ٧ؼث اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ ٛٝػ ؿت٧ٝ٧ًبح إ٘ؼٜ ا٘ٛبم٦، ؤَّٟ 
ٔغ ضَّٓ ًٛغٮح ٢ٛٝ ٛخؿبؼيج ٝخ٧سج ا٘نْؼث اْ٘ٝن٧ٖج، ٢ؽ٧بغث ض٢اٮح اً٘ب٧ٜٙٛ ٜٛ 

تًل ا٘غ٢ل تخٕغ١ٛ٧ب ٫٘ؼغٜ ٦ّ  ح ا٘خ٦ ا٘خؽٛحاا٘عبؼر، ٠ػا تب٬مبّج ا٤٘ ا٘ٛؿبيغ
، ض٧د تٍٙ ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ، ٛٛب ٗبٜ ١٘ب ا٪ذؼ ٦ّ ؽ٧بغث ًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥خٖٙ اْ٘خؼث
، 1531يبٚ  (11%)، ٢اؼخْى ٠ػا اً٘ٛغل ا٤٘ 1531يبٚ ( 1.01%)ا٘سبؼ٧ج تب٪ؿًبؼ 

، (111–111، ق1551غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج، ٝفؼث ا٘ضؿبتبح ا٧ٖٛ٢ٕ٘ج، )1533يبٚ ( 6102%)ذٚ ا٤٘ 
٢ٔغ كبضة ٠ػا اٮؼخْبو ٦ّ ًٛغل ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥ اؼخْبو ٦ّ ٛؿخ٣٢ ا٘غعل اْ٘ؼغ٥، 

 .٢ؽ٧بغث ضسٚ اٮؿخذٛبؼاح ٦ّ ٛسبل ا٘ت٧ٝج ا٪ؿبؿ٧ٖج ٜٛ ٔتل ا٘ؿٙنبح ا٘ض٧ٖٛ٢ٗج
ح ا٘ذٛب٧ٝ٧ٝبح ٝخ٧سج ٬ٝعْبل ا٘ٛؿبيغ٢ٔغ تغؤ ٠ػا ا٢ٛٝ٘ تب٘خؼاسى ٦ّ تغا٧ج ا

ا٘ٛٝخهٛج ٜٛ تًل ا٘غ٢ل اً٘ؼت٧ٖج ا٘خ٦ ٗبٝح خٕغِّٚ ٫٘ؼغٜ، ٢خؼاسى ا٘نٙة ي٤ٙ ا٪٧غ٥ 
اً٘بٛٙج ا٪ؼغ٧ٖٝج ٮ ؿ٧ٛب ٦ّ غ٢ل ا٘ع٧ٙز؛ ٢ػٖ٘ ٝخ٧سج ٮٝعْبل ؤؿًبؼ اْ٘ٝن ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ 

ٖٚ اً٘ب٦ٛ٘، ا٪ٛؼ ا٘ػ٥ ؤغ٣ٖ ا٤٘ اٝعْبل ض٢اٮح اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ ا٘ عبؼر، ٢اؿخُٯل ٛب خ
خض٧٢ٟٙ ١ٝٛب ا٤٘ اٮؿخذٛبؼاح ٦ّ ا٘ٛتب٦ٝ ٠ػا ٜٛ ٝبض٧ج، ٢ٜٛ ٝبض٧ج ؤعؼ٣ ّٕغ خإذؼ 
ا٪ؼغٜ تفٗل ٗت٧ؼ تإؽٛج ا٘ٗؿبغ اً٘ب٧ٖٛ٘ج ٦ّ خٖٙ اْ٘خؼث، ض٧د تٍٙ ًٛغل ا٢ٛٝ٘ 

، 1541يبٚ ( 6%)، ذٚ اٝعْل ا٤٘ 1541يبٚ ( 301%)اٮٔخكبغ٥ تب٪ؿًبؼ ا٘سبؼ٧ج 
  (.111–.11، ق1555غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج، ٝفؼث ا٘ضؿبتبح ا٧ٖٛ٢ٕ٘ج، )(601%) ٢1543تٍٙ يبٚ

ي٤ٙ ؤ٥ِّ ضبل، ؤغٖح ٠ػٞ ا٪٢ٛؼ ٛسخًٛج ا٤٘ خ٧ًٛٓ اٮعخٯٮح ا٧ٖٙٗ٧١٘ج ٦ّ  
ٖٚ خٖٙ اٮعخٯٮح ٦ّ اؼخْبو ًٛغٮح ا٘خمعُّٚ ٢ا٘تنب٘ج،  اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ، ٢خسؿٖغح ؤ٠

 ٘ؿٙنبح إ٘ٝغ٧جامنؼ ا ا٪ٛؼ ا٘ػ٥اً٘بٛج ٢ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥؛  ٢خْبٔٚ يسؽ ا٢ٛ٘اؽٝج
ً٘ٛب٘سج خٖٙ اٮعخٯٮح يتؼ ا٘ٙس٢ء ا٤٘ ٛؽ٧غ ٜٛ اٮٔخؼال ا٘غاع٦ٙ ٢ا٘عبؼس٦، ٢ا٤٘ 
خع٧ْل ؿًؼ كؼِ ا٘غ٧ٝبؼ ا٪ؼغ٦ٝ، ا٤٘ ؤٜ ٢كٙح ٠ػٞ ا٪ؽٛج ا٤٘ ػؼ٢خ١ب ٦ّ يبٚ 

ا٘ػ٥ ٘ٚ ٧ؿخنى ًٟٛ اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ ، ض٧د خْبٔٛح ا٘ٛغ٧ٖٝ٢٧ج ا٘عبؼس٧ٖج ٘ٙضغِّ 1544
 .عغٛخ١ب
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ٔغ ؿًح ا٘ض٢ٗٛج تس٢١غ٠ب ٗبّج ٧ٕٙ٘بٚ تبكٯضبح يغ٧غث ختَّح ٜٛ عٯ١٘ب ٠ػا ٢
ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٘تؼاٛز ا٬كٯض٧ٖج ٦ّ إ٘نبيبح ٗبّجً، ٢ٗبٝح ؤ٤٘٢ ٠ػٞ ا٘تؼاٛز يبٚ 

بٛح ا٘ض٢ٗٛج ، تب٘خًب٢ٜ ٛى ٗلِّ ٜٛ كٝغ٢ٓ إ٘ٝغ ا٘غ٦٘٢ ٢ا٘تٖٝ ا٘غ٦٘٢، ض٧د 1545ٔ
٦ّ خٖٙ اْ٘خؼث تبيغاغ ا٘عنن اٮؿخؼاخ٧س٧ٖج ا٘فبٛٙج، ا٘خ٦ خئ١ٙ٠ب ا٤٘ ٢ٛاس١ج ا٘خضغ٧ٖبح 
ٜٖ اً٘ٛل خ٢ِٔ ٦ّ ٠ػا ا٘تؼٝبٛز  ا٘ٗت٧ؼث، ٢مًِ ا٢ٛ٘اؼغ ٦ّ ؤَٙة إ٘نبيبح، اٮ ؤ
ٖٚ خت٦ِّٝ تؼٝبٛز  ٝخ٧سج خغاي٧بح ضؼة ا٘ع٧ٙز ا٘ذب٧ٝج؛ ٢ٛ٘٢اكٙج ضؼٗج ا٘خكض٧ص، ّٕغ خَ

ٍٜ ْ٘ٙخؼث أ ٖٚ ؤختى خت٦ِّ تؼٝبٛز أخكبغ٥ ذب٘د ْ٘ٙخؼث (1554-1556)خكبغ٥ ذب ، ٢ٜٛ ذَ
-6..6)، ٢ك٢ٮً ا٤٘ ايخٛبغ تؼٝبٛز خكض٧ص أخكبغ٥ ؼاتى ْ٘ٙخؼث (1..1555-6)

6..1.) 
٢ٛى ٗلِّ ٠ػٞ ا٘هؼ٢ِ ٢ا٘خُّٕٙتبح، ّٯ ٧ؽال اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ ٧خٛخَّى تعكبئق  

ٔى ا٘ؿ٧بؿج اٮٔخكبغ٧ٖج، ٢ٜٛ ؤتؼؽ ٠ػٞ ا٘عكبئق ا٘خ٦ ٧ًٛٝج، خْؼل ْٝؿ١ب ي٤ٙ ٢ا
َّٔٙج : ٧ٜٛٗ ؤٜ ًَٝغ٠ٗب ٛضغِّغاح ٢يٕتبح ؼئ٧ؿج ٦ّ ٢سٟ ا٢ٛٝ٘ ٢ا٘خ٧َّٛٝج اٮٔخكبغ٧ٖج ٦٠

ا٢ٛ٘اؼغ ا٘نت٧ًٖ٧ج، ٢ٛضغ٢غ٧ج ا٪ؼام٦ ا٘ؽؼاي٧ٖج، ٢كُؼ ضسٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛض٦ٙ، ٢ٗتؼ 
ٮٔخكبغ٧بح ا٘عبؼس٧ج، ٢عبكج بتضسٚ إ٘نبو اً٘بٚ، ٢خإذؼ اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ 

ٜٖ اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ تغ٢ؼٞ ٧خإذؼ ؤ٧مبً . ٧ٖج ا٘ٛسب٢ؼثْنأخكبغ٧بح ا٘غ٢ل اً٘ؼت٧ٖج ا٘ٝ ٗٛب ؤ
ا٘خ٧ُٗؼ ٦ّ ؤؿًبؼ اْ٘ٝن، ٢هؼ٢ِ ا٘ؿ٢ٓ اً٘ب٧ٖٛ٘ج، تب٬مبّج ا٤٘ : ت٢ًاٛل عبؼس٧ٖج ٛذل

ٜٖ ّئج ا٘ف. اؼخْبو ًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ ا٘ؿٗب٦ٝ ِّل ا٘ٝؿتج ا٘ٗتؼ٣ ت٧ٜ ٢ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ؤ تبة خف
ٜٖ ٝؿتج ًٛغٮح ا٘تنب٘ج ٔغ ٗبٝح ٛؼخًْج ٦ّ  ّئبح ا٘ٛسخٛى ا٪ؼغ٦ٝ، اٮ ؤَّٝب ٝٯضه تإ

 4..6و 3..٠6ػٞ اْ٘ئج ٕٛبؼٝج ٛى تًل ا٘غ٢ل، ض٧د تُٙح ٝؿتج ا٘تنب٘ج ٦ّ يبٚ 
، ي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘ ٢تُٙح ٝؿتج ا٪فعبق ا٘ػ٧ٜ (16.5%، 16.3%، 11.1%) 5..6و

ٜٛ ا٘ٛس٢ٛو اً٘بٚ ( 1402%)، ٢٠٢ ؿٜ اً٘ٛل (21-11)ؤيٛبؼ٠ٚ ت٧ٜ ؿٜ خخؼا٢ش 
تفؼ٧ٖج ٢تبٕ٘ٛبتل ٧ٖٛٙ ا٪ؼغٜ ٢ٛاؼغ  ،(5..6ا٘ٗخبة ا٬ضكبئ٦ ا٘ؿ٥٢ٝ،)3..6٘ٙؿٗبٜ يبٚ 

، ٢اؿخٕؼاؼاً ٧فسِّى ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٢ٛ٢ًٔبً سُؼا٧ّبً ٛخ٢ؿنبًتج، ٢ت٧ٝج خضخ٧ج س٧غث، ٛغؼٖ
اْٝخبضبً ي٤ٙ اً٘ب٘ٚ  ًغٮح ا٢ٛٝ٘، ٢ٔتل ػٖ٘ ٢تًغ٦ّٞ إ٘نبيبح ٗبّج، ٢اؼخْبو ٛ

ؿ٧بؿج فبٛٙج ٘٭كٯش اٮٔخكبغ٥ خ٢ٕٚ خت٤ٖٝ ا٪ؼغٜ بح ٧ٛٝػ ٛنٙى ا٘خؿ٧ًٝ .ا٘عبؼس٦
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يغٚ اؿخعغاٚ ؤغ٢اح ا٘مُن  :تؼ ٢ؿبئل يغ٧غث ١ٝٛبي ،جي٤ٙ خضؼ٧ؼ ا٘خسبؼث ا٘عبؼس٧ٖ
٧ج اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٯؽٛج ٘سًل ج ٢ا٘تُّج ٢ا٘خٝبّؿ٧ٖؿخذٛبؼ٧ٖي٤ٙ ٣٢ٔ ا٘ؿ٢ٓ، ٢خ٧ّ٢ؼ ا٘ت٧ئج اٮ

ٖٚ ا٪ؿ٢آ ؤٗذؼ اؿخسبتج ٣٢ٕ٘ اً٘ؼل ٢ا٘نٙة، ٢ انٯٓ ٣٢ٔ ا٘ؿ٢ٓ ٦ّ خعك٧ق ٜٛ ذَ
٢ُّك٢ٮً ا٤٘ ا٢ٛ٘اؼغ ٢خ٢س١١٧ب،  ١ٝب ٜٛ اٗخؿبة ايبغث ٧٠ٗٙج أخكبغ٠ب ي٤ٙ ٝض٢ ٧ٛ

إ٘نبو ا٘عبق  ج ٜٛ س١ج، ٢خ٧ًْل غ٢ؼج ٢اً٘ب٧ٖٛ٘ٛؼ٢ٝج ٘ٙخ٧ُؼاح ٦ّ ا٪ؿ٢آ ا٘ٛض٧ٖٙ
٢خ٢اك١ٙب ٜٛ س١ج  ،٧٘منٙى  تٛؿئ٧٘٢ج ٧ٔبغث ا٘خ٧َّٛٝج .ؿخذٛبؼ ٢ا٪ٝخبر٦ّ ٛسبٮح اٮ

  .(1999-2003 ٢ؽاؼث ا٘خعن٧ن، عنج ا٘خ٧َّٛٝج اٮٔخكبغ٧ٖج ٫٘ي٢اٚ)ؤعؼ٣
٢ٝهؼاً ٘ٛب خٛخبؽ تٟ ؤَٙة أخكبغ٧بح ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٖٛج ١ٝٛ٢ب ا٪ؼغٜ تب٘ذٝبئ٧ج إ٘نبي٧ٖج 

٦ّ انبؼ أخكابغ٥   جا٘ؽؼاي ٛى ٔنبو جٝبيا٘ك ٔنبو ـت١ب اؿخٛؼاؼ خًب٧ ا٘خ٦ ٧ٕكغ
ٛض٦ٙ، ّمٯً يٜ مًِ ا٘خؼاتن ٢ا٘خٗبٛل ت٧ٜ إ٘نبيبح اٮٔخكبغ٧ٖج، ا٪ٛؼ ا٘اػ٥ ؤغ٣ٖ  
تغ٢ؼٞ ا٤٘ مًِ ًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٣٢ ا٦ٙٗ٘ ٘ٯٔخكبغ ا٪ؼغٝا٦، ض٧اد خاغلُّ    
ٜٖ ي٧ٙٛج إ٘مبء ي٤ٙ ا٘خعٙاِ اٮٔخكابغ٥    ا٘خسبؼة اٮٔخكبغ٧ٖج ٘ٙغ٢ل ا٘ٛخِّٕغٛج ي٤ٙ ؤ

ى ا٧١٘ٗل اٮٔخكبغ٥، ٧٢ًغ ٔنبو ا٘كٝبيج ا٪ؼغ٦ٝ ؤؿبؿبً ١٘ػا ٢٧ٝة ٔتل ٗلِّ ف٦ء خ٧خنَّٙ
ا٘خ٧٧ُؼ ٜٛ ؤسل خض٧ٕٓ ا٘خ٧َّٛٝج، ض٧د ٧خٗا٢ٖٜ ٠اػا إ٘نابو ٛاٜ ٔنابو ا٘كاٝبيج       

ًَاغٗ ؤضاغ ؤ٠اٚ    جاٮؿخعؼاس٧ٖ ، ٢ٔنبو ا٘كٝبيج ا٘خض٧ٖٙ٧٢ج، ٢ٔنبو اٝخبس٧ج ا٘نبٔج ا٘خ٦ خُ
 .ؿبؿ٧ٖج  ٘خن٢ٗؼ أخكبغ٧بح ا٘غ٢ل، ؤ٢ خع١ْٙبإ٘ٛب٧٧ؾ ٢ا٘ٛئفِّؼاح ا٪

١ٛٛب ٧ٜٗ ٜٛ ؤٛؼ ّٕغ اؿخنبو ٔنبو ا٘كٝبيج ا٪ؼغ٦ٝ ؤٜ ٧ًٙة غ٢ؼاً تبؼؽاً ٦ّ 
ا٦ٛ٢ٕ٘، ٢خض٧ٕٓ ًٛغٮح اؼخْبو ٛٝبؿتج ٦ّ ا٢ٛٝ٘ ٢ا٘خ٧َّٛٝج  ا٘غعل ؽ٧بغث ًٛغٮح ٢ٛٝ

ًَغٗ ٝؿتج ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٪ؼغ٦ٝ ّ ٦ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘ اٮٔخكبغ٧ٖج، ٢خُ
غ٧ٝبؼ، ٜٛ ا٘ٛئفِّؼاح ا٘غا٘ج ي٤ٙ ا٘خن٢ٗؼ ا٘كٝبي٦ ت٢كْٟ  ٢٧ٜٙٛ( .601) 3..6يبٚ 

ُٛكًِّبً اػا ٛب تُٙح  ًَغٗ  ٜٖ ا٘تٙغ ٧ْ ؤضغ ٕٛب٧٧ؾ ا٘خك٧ٝى، ٧٢ؼ٣ تًل اٮٔخكبغ٧٧ٜ ؤ
ًغ ٧ُ ػٖ٘،ٜٛ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٬سٛب٦٘، ّمٯً يٜ  61%ٛؿب٠ٛج ا٘ٝبخز ا٘كٝبي٦ ض٢ا٦٘ 

إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٪ؼغ٦ٝ ٜٛ ؤٗتؼ إ٘نبيبح اٮٔخكبغ٧ٖج اؿخٕنبتبً ٧٫٘غ٥ اً٘بٛٙج، 
ؿ١ٚ ٦ّ ًٛب٘سج ٛفٗٯح ا٘تنب٘ج، ٢ؼّى ٛؿخ٣٢ ا٘غعل ٫ّ٘ؼاغ، ٢خض٧ٕٓ ٢ّؼ ٜٛ ٢٧
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ا٪سٝت٧ٖج؛ ٘خ٧٢ٛل ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ٜٛ ا٘ؿٙى ا٬ٝخبس٧ٖج ٢اٮؿخ١ٯ٧ٖٗج، ٢عْل اً٘سؽ  اً٘ٛٯح
 .غاح ا٘عبؼس٧ٖجيخسبؼ٥، ٢خ٧ٕٙل اٮيخٛبغ ي٤ٙ إ٘ؼ٢ل ٢ا٘ٛؿب٦ّ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘

ًَغٗ اً٘ٛل ي٤ٙ سػة اٮؿخذٛبؼاح ا٢٘ن٧ٖٝج ٢ا٪سٝت٧ٖج تإ٢ٝاي١ب ي٤ٙ ؤ٥ِّ ضبل ٧ُ
ِّ ٢ِّٕٛٛبح ا٘خ٧َّٛٝج اٮٔخكبغ٧ٖج ٦ّ ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج، ٢خؽغاغ ؤ٧ٖٛ٠ج اؿخٕنبة  ا٘ٛعخْٙج ٜٛ ؤ٠

ا٢ٛ٘اؼغ ا٘فض٧ضج ٗب٪ؼغٜ ٛذٯً، ٧٢خإذؼ سػة ٠ػٞ اٮؿخذٛبؼاح ٦ّ ا٘غ٢ل ػاح 
٢س٢غ ؿ٢ٓ ٛب٦٘ ٛخن٢ٗؼ ٢ٛ٢ذ٢ٓ، ٢٢س٢غ س١بؽ : اٮؿخذٛبؼاح ت٢ًاٛل يغٖث ١ٝٛب

ًٖبل، ٧ؿ١ٚ ٦ّ خ٧ّ٢ؼ ا٘عغٛبح ا٘ٛؿبيغث ي٤ٙ سػة اٮؿخذٛبؼاح  ٛكؼ٦ّ ٢ٛب٦٘ ّ
تفٗل يبٚ ا٘ٛعخْٙج، تٛب ٧مٜٛ اٮؿخعغاٚ ا٪ٛذل ٘خٖٙ ا٢ٛ٘اؼغ، ض٧د ٧ًُغٗ اٮؿخذٛبؼ 

٧٢إخ٦ اٮؿخذٛبؼ تب٪٢ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج . ا٘ٛضؼِّٖ ا٘ؼئ٧ؾ ٧ًٖٙٛ٘ج ا٘خن٧٢ؼ ٢ا٘خ٧َّٛٝج اٮٔخكبغ٧ٖج
٢ا٘ٛخبتى ٪غاء إ٘نبو . ٧ٛج ٠ػا إ٘نبو٦ّٝ ٔنبو ا٘كٝبيج ٜٛ ا٘ٛؿبئل ا٘مؼ٢ؼ٧ج ٘خ

ا٘كٝبي٦ تٛعخِٙ ؤ٢ٝايٟ، ٧ٯضه ٛغ٣ ا٘خن٢ٗؼ ا٘ػ٥ ؤكبة ٠ػا إ٘نبو، ٕٛبؼٝج ٛى 
ًَغٗ إ٘نبو ا٪ٗتؼ ٜٛ ض٧د ؤي٤ٙ ضسٚ خغا٢ل ٦ّ تبٔ ٦ إ٘نبيبح اٮٔخكبغ٧ٖج، اػ ٧ُ

، ض٧د تٍٙ ٛخ٢ؿن (3..6-1534)ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج عٯل ّخؼث ا٘غِّؼاؿج 
، ٢يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج تٛخ٢ؿن (1301)%ٝك٧تٟ ٜٛ ضسٚ ا٘خغا٢ل ا٦ٙٗ٘ ٛب ٧ٕبؼة 

 .(3..2،6..6ٕؼ٧ؼ ا٘ؿ٥٢ٝ ٘ت٢ؼكج يٛبٜا٘خ)عٯل ّخؼث ا٘غِّؼاؿج( %1101)
خض٧ٕٓ ؤي٤ٙ ضسٚ خغا٢ل ا٤٘ ٛب ف١غٞ ٠ػا  ٦ّ ٧ُ٢ًؽ٣ اْٝؼاغ ٔنبو ا٘كٝبيج 

٢ل اً٘غ٧غ ضٗإ٘نبو ٜٛ خن٢ٗؼ ٢ٛٙٛؾ ٢خ٢ؿى ٢ؽ٧بغث ٦ّ ؼؤؾ ا٘ٛبل ٘ٙٛفبؼ٧ى، ٗػٖ٘ خ
ٜٛ ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج ا٘عبكج ا٤٘ ٛؿب٠ٛج يبٛج، ٢ٛؿب٠ٛج ا٘ؿ٢ٓ ا٪ؼغ٦ٝ ٦ّ خ٧ٛٝج 
٢خ٢س٧ٟ ا٢ٛ٘اؼغ ا٘ٛض٧ٖٙج، ٢خ٢ه١ْ٧ب ٦ّ ا٘ٛفؼ٢يبح ا٬ٝخبس٧ٖج، ّمٯً يٜ ػٖ٘ ؿ٧بؿج 
ا٘ض٢ٗٛج ٦ّ خفس٧ى ا٘كبغؼاح ا٘ٛض٧ٖٙج، يٜ نؼ٧ٓ خٕغ٧ٚ ا٘ض٢اّؽ ا٘مؼ٧ت٧ٖج، ٢ؽ٧بغث 

 .ا٘ؼؿ٢ٚ ا٘سٛؼ٧ٖٗج ي٤ٙ ا٘ؿٙى ا٘ٛؿخ٢ؼغث، ٢خفس٧ى خغّٓ اٮؿخذٛبؼاح ٜٛ ا٘عبؼر
ؤ٢كح  ض٧د، ٦ّ تغا٧ج ذٯذ٧ٝ٧بح إ٘ؼٜ اً٘فؼ٧ٜؼغٜ يُؼِ خغا٢ل ا٪ؿ١ٚ ٦ّ ا٪

عنن ا٘خ٧َّٛٝج اٮٔخكبغ٧ٖج تًغ غؼاؿبح غ٧ٕٔج تبٝفبء ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ا٘ػ٥ ٧ًُغ ا٪غاث 
ا٘خ٦ خٜٛٗ ا٢٘ضغاح اٮٔخكبغ٧ٖج ٜٛ اٮخِّكبل تًم١ب تب٘تًل ا٨عؼ، ٢تإ٢ٝاو ٛعخْٙج ٜٛ 

ا٪ؿ١ٚ، )٘ٛعخِٙ ا٪غ٢اح ا٘ٛب٧ٖ٘ج  ا٘خًبٛل، ٜٛ عٯل ختبغل ي٧ٙٛبح ا٘ت٧ى ٢ا٘فؼاء
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، ٧٢ؿخغل ٜٛ ػٖ٘ ي٤ٙ ؤٜ ا٪ؿ٢آ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٧٘ؿح ٔٝبث ٘ٙٛمبؼتج ي٤ٙ ا٪ؿ١ٚ (٢ا٘ؿٝغاح
 ٖٜ ّضؿة، ٢اٝٛب ٦٠ ٢يبء اغعبؼ٥ ٢اؿخذٛبؼ٥ ٧ًٙة غ٢ؼاً ١ٛٛبً ٦ّ ي٧ٙٛج ا٘خ٧َّٛٝج، ٗٛب ؤ

٢ٔغ ٔبٚ . ؼاً ٜٛ ا٘ٛخبتًج ٢ا٘خض٧ٙلاٮؿخذٛبؼ ٦ّ ا٪غ٢اح ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢٠ ي٧ٖٙٛج ٧ّٝج خخنَّٙة ٗذ٧
ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ا٪ؼغ٦ٝ تبيغاغ غؼاؿبح ض٢ل اٝفبء ٠ػا ا٘ؿ٢ٓ، ٢ٛغ٣ ا٘ضبسج ا٧ٟ٘، 

، ا٘خبتًج ٘ٙتٖٝ ا٘غ٦٘٢، ٢ٔغ ت٧ٖٝح ٠ػٞ (IFC)٢ػٖ٘ تب٘خًب٢ٜ ٛى ٛئؿؿج ا٘خ٧٢ٛل ا٘غ٧ٖ٘٢ج 
ٜٖ ضسٚ اٮٔخكبغ ا٢٘ن٦ٝ ٢ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘عبق ٧ّٟ،  ٜٛ عٯل ا٘فؼٗبح ا٘غِّؼاؿبح ؤ

ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج، ٧تؼِّؼ اٝفبء ٠ػا ا٘ؿ٢ٓ؛ ٧٘ؿب٠ٚ ٦ّ ا٘خن٢ٗؼ اٮٔخكبغ٥، ٢تٝبءّ ي٤ٙ 
ٖٚ خإؿ٧ؾ ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ٦ّ يبٚ  ٗٛئؿؿج يبٛج ١٘ب فعك٧خ١ب  1532ػٖ٘؛ ّٕغ خ

، 1532٘ؿٝج ( 11)اٮيختبؼ٧ٖج، ٢اؿخٕٯ١٘ب ا٘ٛب٦٘ ٢ا٬غاؼ٥، ٢ّٕبً ٕ٘ٙب٢ٜٝ ا٘ٛئٔح ؼٔٚ 
 .(...6،نؼ٧ِ)(1/1/1534)فؼ ا٘ؿ٢ٓ ؤيٛبٟ٘ تخبؼ٧ظ ٢تب

٢اٝؿسبٛبً ٛى ا٘هؼ٢ِ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٦ ٛؼٖ ت١ب اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ، تغءاً ٜٛ خ٧ْٝػ  
١ِّب عكعكج ا٘ٛئؿؿبح اً٘بٛج ٢ك٢ٮً ا٤٘  تؼاٛز ا٬كٯش اٮٔخكبغ٥، ا٘خ٦ ٜٛ ؤ٠
آ٧٘ج خضؼ٧ؼ ا٘ؿ٢ٓ، ٢انٯٓ ا٘خسبؼث ا٘ضؼث، ّٕغ سبءح ّٗؼث اٝفبء ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٗٛتِّؼؼ 

٪ؼغ٦ٝ ٢خن٧٢ؼٞ ض٧د خًُغ ت٢ؼكج يٛبٜ ضب٧٘بً ٜٛ ا٪ؿ٢آ ٥٢ٔ ٘عغٛج اٮٔخكبغ ا
ا٘ٛب٧ٖ٘ج اْ٘ٗئث ا٘خ٦ خخٛخَّى تغؼسج يب٧٘ج ٜٛ ا٘فْب٧ّٖج، ٢اْ٘ٗبءث، ٢ا٘ؿ٢٧٘ج، ٢اً٘ٛٓ، ٢ٔغ 
ضبؽح ي٤ٙ ذٕج ٗت٧ؼث ٘غ٣ ٛعخِٙ اً٘ٛٯء، ٢ٔغ ؿسٙح خن٢ٗؼاً ٛٙض٢هبً ٦ّ ؤضسبٚ 

٧٘كل ا٤٘  ،٢٧ٙٛ1534ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ  (0121.)ا٘خغا٢ل، ض٧د اؼخْى ضسٚ ا٘خغا٢ل ٜٛ 
ف١غح ؤضسبٚ ا٘خغا٢ل ؤ٧مبً،  ٢1545ٛٝػ يبٚ . ٢٧ٙٛ1544ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 1106)ض٢ا٦٘ 

٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 1.06)٢  ،٢٧ٙٛ1545ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 1203)٢ٛٝاً ٗت٧ؼاً، ض٧د تُٙح 
ٜٖ ؤضسبٚ ا٘خغا٢ل ٔغ يبغح ٘ٯؼخْبو تفٗل ضبغ عٯ1551 ل ، ٢ٜٛ ا٘ٛٯضه ؤ٧مبً ؤ
، ٗٛب ٢٧ٙٛ1551ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 5204)ض٧د ٢كٙح ا٤٘  ،1551، 1556٢يب٦ٛ 

ٜٖ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٔغ تٍٙ عٯل يبٚ  ٧ٙٛبؼ ( 106) 3..6ؤه١ؼح ٛئفِّؼاح ؤغاء ا٘ت٢ؼكج ؤ
٢اؼخْى يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج . 2..6ٕٛبؼٝج ٛى يبٚ ( 42%)غ٧ٝبؼ، ؤ٥ تبٝعْبل ٝؿتخٟ 

. 3..٢٧ٙٛ6ٜ ؿ١ٚ يبٚ ( 113)٧٘كل ا٤٘ ،2..6ٕٛبؼٝج ٛى اً٘بٚ ( 1.5%)تٝؿتج 
٢كبضة ٠ػا اٮؼخْبو ٦ّ يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج اؼخْبو ا٢ًٕ٘غ اْ٘ٛٝػث ٧٘كل ا٤٘ ض٢ا٦٘ 
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٧ّٛب اٝعْل ًٛغل غ٢ؼاٜ . يٜ اً٘بٚ ا٘ؿبتٓ( 1%)٢٧ٜٙٛ يٕغ تبؼخْبو ٝؿتخٟ ( 101)
يغغ  ٗٛب اؼخْى. 2..6ً٘ٙبٚ ( 1.1%)ٕٛبؼٝجً تا ( 51%)ا٪ؿ١ٚ ٦ّ ا٘ت٢ؼكج ا٤٘ 

( 663)فؼٗج ٕٛبؼٝجً تا ( 611)ا٤٘  3..6ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج ٦ّ ا٘ت٢ؼكج ً٘ٙبٚ 
، ٢ت٧ٕح ؤيغاغ ا٘فؼٗبح ٦ّ اؼخْبو ا٤٘ ؤٜ ٢كٙح ا٤٘ 2..6اً٘بٚ  فؼٗج ٦ّ ١ٝبتج

 .5..6فؼٗج ٦ّ ١ٝب٧ج يبٚ ( 636)٢ا٤٘  4..6فؼٗج ٦ّ يبٚ ( 626)

، (3..6-1551)اْ٘خؼث  ٢ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ ضَّٕخ١ب ت٢ؼكج يٛبٜ عٯل
ٖٛج ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٢ً٘اٛل ٢ا٘هؼ٢ِ ا٘ٛض٧ٙج ٢ا٘عبؼس٧ج، ؿب٠ٛح ٦ّ خؼاسى ؤغاء  ٜٖ ذَ اٮَّ ؤ

ضب٘ج يغٚ اٮؿخٕؼاؼ ا٘خ٦ ؿبغح ٦ّ ا٘ٛٝنٕج عٯل ا٪ي٢اٚ : ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘، ١ٝٛب
ً٘غ٢ ، اتخغاءّ ٜٛ اٝغٮو ضؼة ا٘ع٧ٙز ا٪٤٘٢ ٢ا٘ذب٧ٖٝج، ٢اٝخ١بءّ تبسخ٧بش ا(2..6-.155)

ٖٛب ٛض٧ٖٙبً ّٕغ ؿب٠ٚ خؼاسى ؤغاء ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج ا٘ٛغؼسج  ا٬ؿؼائ٦ٙ٧ ٘ٙتٝبٜ، ؤ
٦ّ ا٘ت٢ؼكج، ٦ّ خؼاسى ؤغاء ا٘ت٢ؼكج عٯل اْ٘خؼث ا٘ٛػ٢ٗؼث، ض٧د اٝعْمح ؤؼتبش 

يٜ ( 1401%)٠ػٞ ا٘فؼٗبح ٔتل ا٘مؼ٧تج ٦ّ ا٪ي٢اٚ ا٪ع٧ؼث ٘ٙغؼاؿج، تٛب ٝؿتخٟ 
ح ا٘ؿبتٕج، ٢ٔغ سبء ٠ػا اٮٝعْبل ٛضكٙج ٢ٛٝ٘ ؤؼتبش ٔنبو ٛؿخ٢ا٠ب عٯل اْ٘خؼا

، ٢خؼاسى ؤؼتبش ٔنبيبح ا٘خإ٧ٜٛ، ٢ا٘عغٛبح، ٢ا٘كٝبيج، (1106%)ا٘ت٢ٖٝ، تٛب ٝؿتخٟ 
 3..6يبٚ ( .610%)، ٢ 2..6يبٚ ( 1101%)، ٢ 1..6يبٚ ( 4202%)تٛب ٝؿتخٟ 

ٜٖ ؽ٧بغث ؼئ٢ؾ . (3..6ت٢ؼكج يٛبٜ، ا٘خٕؼ٧ؼ ا٘ؿ٥٢ٝ،)ي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘ امبّج ا٤٘ ٠ػٞ ا٢ً٘اٛل ّب
ؤ٢ٛال ا٘فؼٗبح إ٘بئٛج، ٢نؼش ؤؿ١ٚ فؼٗبح سغ٧غث ٘ٯٗخخبة، خؼٖ ؤذؼاً ؿٙت٧بً ٦ّ ضسٚ 

ٜٖ . ا٘ؿ٢٧٘ج ا٘ٛخغِّٕج ا٤٘ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘، ا٪ٛؼ ا٘ػ٥ اًٝٗؾ ٛتبفؼثً ي٤ٙ ؤغائ١ب ٗٛب ؤ
ا٘ؿ٢ٓ ٕٛبتل ٛضغ٢غ٧ج  ي٢اٛل ا٘ذٕج، ٢ا٢ً٘اٛل اْ٘ٝؿ٧ٖج، ٢ؿ٧نؼث ا٘ٛمبؼت٧ٜ ي٤ٙ

 . اٮؿخذٛبؼ ا٘ٛئؿؿ٦، ٛب ؽا٘ح خًٙة غ٢ؼاً ؤؿبؿ٧بً ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ
ٜٖ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ، ٢ضسٚ  ٢ٜٛ ا٢٘امص ٜٛ اَّ٘فؼاح ا٘خ٦ خكغؼ٠ب ت٢ؼكج يٛبٜ، ؤ
ا٘خغا٢ل، ٢يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج، يؼمج ٘ٙخ٧ُٗؼ، ٧٢خؿبءل ا٘ٗذ٧ؼ٢ٜ يٜ ؤؿتبة ٠ػٞ 

ٜٖ ؤؿتبة ا٘خػتػة خف٧ؼ تًل ا٘غؼاؿب٢ا٘خ٧ُٗؼاح،  ح ا٘خ٦ ؤسؼ٧ح ي٤ٙ غ٢ل ٛعخْٙج ا٤٘ ؤ
ٜٖ اٮٔخكبغ ٦ّ خٖٙ  ٝبخسج يٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٧ٖٙٗ٘ج، ٢ؤذؼ٠ب ا٘ٛختبغل، ض٧د ا
ٜٖ ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج ٠غّح ا٤٘ خض٧ٙل  ا٘غ٢ل ٧ئذؼ ٦ّ ؤغاء ؤؿ٢ا١ٔب ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢٢ّٕبً ٘ٛب ؿتٓ، ّب
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، ٢اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ (PS)ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢)ج ٧ٔ٢بؾ ؤذؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖ
(NS) ا٬سٛب٦٘  ا٘ٛض٦ٙ، ٢ا٘ٝبخز(GDP) ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ،(EX) ٢يؼل ،

، ٦ّ يغغ ؤؿ١ٚ ((TD) ٢ا٪سٝت٦ ٢ضسٚ ا٬ْٝبٓ ا٘ٛض٦ٙ، (M1)إ٘ٝغ تب٢١ْ٘ٚ ا٘م٧ٓ 
خإذُّؼ ا٘نٙة ، ٢ت٧بٜ ٛغ٣ (3..6-1534)ٔنبو ا٘كٝبيج ٢ضسٚ خغا١٘٢ب عٯل اْ٘خؼث 

ي٤ٙ ؤؿ١ٚ ٠ػا إ٘نبو غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج تب٘ٛخ٧ُِّؼاح إ٘ٛخؼضج يتؼ 
 .ا٘ؽٜٛ

 يشنلاح اهدِّراشج .2
ا٘عن٧ة، )١ٝٛ٢ب غؼاؿج ا٘غ٢ل ٛعخِٙ ؤذتح ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٘غِّؼاؿبح اٮٔخكبغ٧ٖج ٦ّ 

ٜٖ خإذ٧ؼ ٗل ٜٛ ؽ٧بغث ضس ،(٠ب٢ ٢ٗ٢تؼ)٢غؼاؿج  ،(ا٘نؼا٢ٝج ٕ٘نبيبح خغا٢ل اٚ ؤ
م٧ًْبً ي٤ٙ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ِّ ٦ّ اْ٘خؼث  اٮٔخكبغ٧ِّج ٢اؼخْبو يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج،

َّغح تًل  .يتؼ اْ٘خؼاح ا٘ؽ٧ٝٛج ث إ٘ك٧ؼث، ٢اٟٝ ٛخٕٙةا٘ن٧٢ٙج ٕٛبؼٝجً تبْ٘خؼ ٗٛب ٢ؤ
ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج، ٢ؤغاء ؿ٢ٓ يٛبٜ م٧ًْج ٢س٢غ يٯٔج ؤ٧مبً ا٘غؼاؿبح 

٢ٔغ ٔغٛح ا٘ض٢ٗٛج اسؼاءاح يغث ١ٝٛب اكغاؼ ضؽٛج ٜٛ (. ت٢ؼكج يٛبٜ)ا٘ٛب٦٘ 
ا٘تؼاٛز ا٘خكض٧ض٧ٖج ٢ػٖ٘ ت١غِ خ٧ٛٝج ٢اكٯش اٮٔخكبغ تفٗل يبٚ، ٢خًؽ٧ؽ غ٢ؼ ٔنبو 
ا٘كٝبيج ٦ّ اٮٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘ تفٗلٍ عبق، ٢سػة اٮؿخذٛبؼاح ا٘ٛض٧ٖٙج ٢ا٪سٝت٧ٖج، 

٢س٢غ ؿ٢ٓ ٛب٦٘ ٛخن٢ٗؼ، ٢٢س٢غ س١بؽ ٜٛ عٯل  ٢خن٧٢ؼ ٛئؿؿبح ا٘عغٛبح ا٘ٛب٧ٖ٘ج
ًٖبل تب٘ؼَٚ ٜٛ ؤٜ ا٪ؼغٜ ٧ًب٦ٝ ٜٛ ٛفٗٙج اٝعْبل ٛؿخ٣٢ ا٘ٛغعؼاح  ٛكؼ٦ّ ّ

تًغ ٠ػٞ ا٘ٛؿخسغاح ا٘خ٦ ف١غ٠ب اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ، . ا٘ٛض٧ٙج ٧ُٗؼٞ ٜٛ ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج
كج ا٢ٔ٢ِ٘ ٜٛ خنَّٙة ٠ػا اٮ٠خٛبٚ ا٘ٛخؽا٧غ ٦ّ ٢ٛم٢و خٝف٧ن اٮؿخذٛبؼاح ٦ّ ا٘ت٢ؼ

سغ٧غ ٘خختى ٛؿبؼ ؤذؼ ا٘ٛخ٧ُؼاح اٮٔخكبغ٧ج يتؼ ا٘ؽٜٛ ي٤ٙ ٝفبن ؤؿ١ٚ ا٘ت٢ؼكج 
٢خضغ٧غاً ي٤ٙ ضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج ا٘ػ٥ ؤَْٙخٟ، ٢٘ٚ 
خخنؼٓ ا٧ٟ٘ ا٘غؼاؿبح ا٘ؿبتٕج س١ً٧ٛب، ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ا٪٧ٖٛ٠ج ا٘ٗت٧ؼث ا٘خ٦ ٧ضخ١َّٙب ٠ػا 

  .اٮٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘إ٘نبو ٦ّ 
ٙٛخ٧ُِّؼاح ٘ؤذؼ  ٦ّ ا٘خؼ٧ٗؽ ي٤ٙ خضغ٧غ ٢س٢غ ؼاؿج٢ٜٛ ٠ٝب ختؼؽ ٛفٗٙج ا٘غِّ

ٛى اٮفبؼث ؤ٧مبً ٚ إ٘نبو ا٘كٝبي٦، اٮٔخكبغ٧ٖج ٦ّ ضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١
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ِٚ ٗذ٧ؼّ ٜٛ ٠ػٞ ا٘غؼاؿبح تخض٧ٙل ا٘ٝٛبػر  ا٤٘ ٛفٗٙج ا٘سبٝة ا٬ضكبئ٦ِّ ؤ٢ ا٧ٕ٘بؿ٦ِّ ٦ّ ٧ٔب
َٜ اعختبؼ ٛغ٣ اؿخٕؼاؼ٧خ١ب يتؼ ا٘ؽٜٛ ٢ا٘ػ٥ ٧ئغ٥ ا٤٘ ا٘ضك٢ل ي٤ٙ  ا٬ضكبئ٧ج غ٢
 ٢خؿ٤ً ا٘غِّؼاؿجُ ٢تفٗل ٢امص ،(OLS)ٝخبئز ٛمٙٙج عبكجً ٘غ٣ اؿخعغاٚ نؼ٧ٕج 

    :ا٪ؼغٜ ٢خضغ٧غاً ٦ٔ ٔنبو ا٘كٝبيج بتج ي٤ٙ ا٘خؿبئل ا٨خ٦ ا٘ػ٥ ٧ت٧ٜ ٛفٗٙج٘٭س
  ا٪٧ٖٛ٠ج اٮٔخكبغ٧ٖج  خ١ٜ٘٧٢ٗب غ٢ؼ ٗت٧ؼ ٦ّ  ا٘خ٦ ٗبٜ ا٢ً٘اٛل ٢ا٘ٛئفؼاحٛب ٦٠

٧٢ٝخز يٜ . ؟(3..6–1534)ا٘ٗت٧ؼث ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ا٪ؼغ٦ٝ عٯل ّخؼث ا٘غؼاؿج 
  : ٠ػا ا٘خؿبئل ؤ٧مبً يغغ ٜٛ ا٘خؿبئٮح ٢ا٘خ٦ خؿخٙؽٚ ا٬سبتج ي١٧ٙب

٢ضسٚ ، (PS)ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ :ٜٛ ٛب ٛغ٣ خإذ٧ؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ٗلًّ. 1
ؿًؼ ا٘كؼِ ، ٢(GDP)، ٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘ (NS)ا٘كب٦ّ  خبشاٮغعبؼ ا٘ٛ

اسٛب٦٘ ضسٚ ا٬ْٝبٓ ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٪سٝت٦ ٢ ،(M1)، ٢يؼل إ٘ٝغ (EX)ا٘ض٦ٕ٧ٕ 
(TD)٢ٛب ٢٠ . ؟، ٦ّ ضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج ا٪ؼغ٦ٝ

 .ضسٚ ٠ػا ا٪ذؼ؟
ٝفبن ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج عٯل ّخؼث ا٘غِّؼاؿج ٛب غ٢ؼ ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ . 2

 . ؟(3..6 – 1534)
٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٫٘ؼآ  اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٛب ٛغ٣ ٛؿب٠ٛج. 3

عٯل ّخؼث ا٘غِّؼاؿج  ٢سػة اٮؿخذٛبؼ ا٪سٝت٦ّ٦ ؼّغ اٮٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘،  ،ا٘ٛب٧ٖ٘ج
 .؟(3..6 –1534)

اً٘ٯٔج ت٧ٜ اؼخْبو ضسٚ ا٘خغا٢ل ٢ؽ٧بغث يغغ ا٪ؿ١ٚ ٕ٘نبو ٛب ٦٠ نت٧ًج . 4
ا٘ٛخ٧ُؼاح اٮٔخكبغ٧ج يتؼ ا٘ؽٜٛ  ٢خػتػة ،(ضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ)ا٘كٝبيج

 . ؟ا٘غِّؼاؿجٔ عٯل ّخؼث
 أُيَّج اهدِّراشج .3

ًٓب٘ج ٦ّ خ٧٢ٜٗ ٗت٧ؼث ؤ٧ٖٛ٠ج ٦إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٪ؼغٝ ٧فٗل ، ٘ٛب ٟ٘ ٜٛ ٛؿب٠ٛج ّ
ٜٖ ضكج ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘ٝبخز  ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘، ض٧د خف٧ؼ ا٘ت٧بٝبح ا٬ضكبئ٧ج ا٤٘ ؤ

٢٧ٜٙٛ ( 1101)ٔغ اؼخْى ٜٛ  ج،بتخذا٘كٝبي٦ ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘ تب٪ؿًبؼ ا٘
ؤ٥ تٛخ٢ؿن ٝك٧ة ٕٛغاؼٞ . 3..6غ٧ٝبؼ يبٚ  ٧ٜٙٛ٢( .61)ا٤٘  1534غ٧ٝبؼ يبٚ 
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ٛؿب٠ٛبح إ٘نبيبح ا٪عؼ٣، ض٧د تٍٙ  ٦٠٢ ٝؿتج ٛؼخًْج ٕٛبؼٝج تًٛغل، (%6.015)
( 2016%)٢ٔنبو اٮٝفبءاح ٛب ٧ٕبؼة ( 1%)ٛخ٢ؿن ٝك٧ة ٔنبو ا٘ؽؼايج ٛب ٧ٕبؼة 

ا٤٘ خػتػة ًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ (  1)٧٢ف٧ؼ ا٘سغ٢ل (. 22011%)٢ٔنبو ا٘عغٛبح ٛب ٧ٕبؼة 
٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘ ا٘ض٦ٕ٧ٕ عٯل ّخؼث ا٘غِّؼاؿج، ض٧د ؿسل ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ؤي٤ٙ 

٪غ٤ٝ  1545، ٧٘ٝعْل ٦ّ يبٚ (163%)تخ٧ُِّؼ ٝؿت٦ ٕٛغاؼٞ  1542اؼخْبو ٟ٘ ٦ّ يبٚ 
ٖٚ ٧٘ؼخْى ٦ّ يبٚ ( 42%)٧ٔٛج ٟ٘ ٕٛغاؼ٠ب  ، (161%)، ٧٢ؿسل خ٧ُؼٗ ٕٛغاؼٞ 1..6ذُ

ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ا٪ؼغ٦ٝ، )(111%)٧ذتح ًٛغل ا٢ٛٝ٘ يٝغ خ٧ُؼٗ ٝؿت٦ ٕٛغاؼٞ 3..٦ّ٢6 يبٚ 

، ٢عٯل ضب٘ج يغٚ اٮؿخٕؼاؼ ا٘خ٦ ٧ً٧ف١ب اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ، ا٘خ٦ خع١ٙٙب خػتػتبح (4..6
ٜٖ ا٪ؼغٜ ٧ؿ٤ً سب٠غاً،  ٢امضج ٦ّ ًٛغٮح ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ن٢ل ّخؼث ا٘غِّؼاؿج، ّب

ٜٖ ت٢ؼكج ٢تفٗل غئ٢ة ٧٘ ٢ٜٗ ٛؼٗؽ سػة ٘ٯؿخذٛبؼاح ا٪سٝت٧ٖج ٦ّ ا٘ٛٝنٕج، ٢٪
يٛبٜ خًُغ إ٘ٝبث ا٘ؼئ٧ؿج ١٘ػٞ اٮؿخذٛبؼاح ٜٛ ٝبض٧ج، ٢خٛخى ٔنبو ا٘كٝبيج تعكبئق 
٢ٛؽا٧ب ّؼ٧غث يٜ تب٦ٔ إ٘نبيبح ٜٛ ٝبض٧ج ؤعؼ٣، ٢ٟٗ٘ٝ ٔغ اضخلَّ ا٘ٛؼختج ا٪٤٘٢ ت٧ٜ 

ٜٖ ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج إ٘نبيبح، ٜٛ ض٧د خض٧ٕٕٟ ؤي٤ٙ ضسٚ خغا٢ ل ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ، ّب
 :خٗخؿة ؤ٧ٖٛ٠ج عبكج ٫٘ؿتبة ا٨خ٧ج

ؤؿ١ٚ ٔنبو  ٝفبن ٢س٢غ غؼاؿبح ٛعخكج ضؿة يٙٚ ا٘تبضد خخٝب٢ل غؼاؿج َّٔٙج  -1
 .ؤؿ١ٚ ٠ػا إ٘نبو ٢ا٢ً٘اٛل ا٘ٛضغٖغث ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ ،ا٘كٝبيج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ

ٔبٛح ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج ي٤ٙ اؿخعغاٚ ا١ٝٛ٘ز ا٢٘ك٦ْ، ٢ا٘خض٦ٙ٧ٙ، ٢ا١ٝٛ٘ز ا٧ٕ٘بؿ٦ ٧َؼ   -2
ًَغٗ ٜٛ ا٘نؼٓ ، ا٘ػ٥ VAR٧ُ (Vector Auto Regression)ا٘خ٧ٕٙغ٥ تبؿخعغاٚ ٢ٛٝػر 

ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ؤٜ خضكل  ٢خْؿ٧ؼ ا٘خػتػتبح ا٧ٕ٘بؿ٧ج ا٘ضغ٧ذٟ ٢ا٘غ٧ٕٔج ٦ّ خض٧ٙل ا٘ت٧بٝبح
ض٧د ٔبٚ ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٘تبضذ٧ٜ تبؿخعغاٚ  .ٝخبئز ؤٗذؼ غٔج٘ٙضك٢ل ي٤ٙ  غاعل ا٘ت٢ؼكج

٘ٛذل ٠ػٞ  ٢ا٦ّ غؼاؿبخ١ٚ، ٢٘ٚ ٧خنؼٖٔ (OLS)نؼ٧ٕج ا٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣ اً٘بغ٧ج 
 . خًُغٗ ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج ا٪٤٘٢ ٜٛ ٢ٝي١ب ٦ّ ٠ػا ا٘ٛسبل ا٘نؼ٧ٕج، ٢٘ػا

ِٜ ١ٝ٢ٗب ؿخؿ١ٚ تفٗل غ٧ٔٓ ٦ّ ا٘خ  -3 ٔٛ ِ ي٤ٙ ٛغ٣ ؼًٗختؼؽ ؤ٧ٖٛ٠ج ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج 
ت٢ؼكج ) ٛؿب٠ٛج ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ خ٧ٛٝج اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ، ٢خ٧ٛٝج ؤؿ٢آ ا٘ٛبل

 .، ٜٛ عٯل ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج، ٢ا٧ٕ٘ٛج ا٧ًْٖٙ٘ج ٘ٙؿ١ٚ(يٛبٜ
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٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج س١غاً سغ٧غاً ٦ّ خًؼ٧اِ ا٪ؿاتبة ا٘ض٧ٕ٧ٕاج ٢ؼاء ا٘خ٧ُٗاؼاح      ٔغٓٛح  -4
 .ا٘ضبكٟٙ ٦ّ ٛئفِّؼاح ت٢ؼكج يٛبٜ، ٢ٛضب٢٘ج ؼتن١ب تب٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج

ؤتؼؽح ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج ا٘غ٢ؼ ا٘ػ٥ خًٙتٟ ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٦ّ اٮٔخكبغ،   -5
ٟ ٠ػٞ ا٘ٛغعؼاح ٘عغٛج ٧ا٘ٛغعؼاح ا٧ٖٛ٢ٕ٘ج، ٢خ٢س ٢خض٧ْؽ ٮؿ٧ٛب ٦ّ ٛسبل خ٧ٛٝج

 .اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ يبٛج، ٢خن٧٢ؼ ٔنبو ا٘كٝبيج عبكج

ٜٛ عٯل يٯٔج إ٘نبيبح اٮٔخكبغ٧ٖج تًم١ب تب٘تًل ا٨عؼ، ّٕغ ٔبٛح ٠ػٞ   -6
ؼِٗ تٛغ٣ اؼختبن ؿ٢ٓ ًفؼش ا٘ٛضب٢ؼ ا٘ؼئ٧ؿج ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ٜٛ عٯ١٘ب ا٘خا٘غِّؼاؿج ت

 .تبٮٔخكبغ( ٢ؼكج يٛبٜت)يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ 

 أُداف اهدِّراشج .4
٧ٛخبؽ كٝبيج ٦ّ اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ، ٘ٛب ٝهؼاً ٘ٙغ٢ؼ ا٘ٛخ٢َّى ا٘ػ٥ ؿ٧ًٙتٟ ٔنبو ا٘

اؼخْبو ا٧ٕ٘ٛج تٟ ٠ػا إ٘نبو ٜٛ عكبئق ٢ٛؽا٧ب ٢ٟٗ٘ٝ ٧ًُغ إ٘نبو ا٪ٗتؼ ٜٛ ض٧د 
٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج  ِغ١خؿ ٘ػاا٘ٛخغا٢٘ج، ٢ ، ٢ؽ٧بغث ضسٚ خغا٢ل، ٢ؤيغاغ ا٪ؿ١ٚا٘ؿ٧ٔ٢ِّج ٘ٙؿ١ٚ

 :ا٤٘
 .يٛبٜا٦ٙٗ٘ ٦ّ ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ ت٢ؼكج  خض٧ٙل ا٪٧ٖٛ٠ج ا٘ٝؿت٧ٖج ٘ضسٚ ا٘خغا٢ل .1

ٚٓ ا٢ً٘اٛل ا٘خ٦ ١٘ب خإذ٧ؼ ٗت٧ؼ ٦ّ ؽ٧بغث ضسٚ خغا٢ل ٔنبو ا٘كٝبيج . 2 غؼاؿج ٧ٔ٢بؾ ؤ٠
خت٧ِّٜ ٛغ٣ خإذ٧ؼ ؿًؼ غ٣ ت٢ؼكج يٛبٜ، ٢ػٖ٘ ٜٛ عٯل ٝٛبػر ٧ٔبؿ٧ج ٕٛخؼضج ٘

ا٬سٛب٦٘ ٛض٦ٙ ، ٢ا٘ٝبخز ا٘(NS)، ٢اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ (PS)ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢
(GDP) ، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ(EX) ٓ٢يؼل إ٘ٝغ تب٢١ْٛ٘ٚ ا٘م٧ ،(M1) ،

ي٤ٙ ضسٚ ا٪ؿ١ٚ ٢يغغ٠ب، تبؿخعغاٚ  ،(TD)٢ضسٚ ا٬ْٝبٓ ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٪سٝت٦ 
 .(Tim Series Analysis)٢خض٧ٙل ا٘ؿٯؿل ا٘ؽ٧ٖٝٛج( VAR)٢ٛٝػر 

ت٧بٜ ا٪٧ٖٛ٠ج ا٘ٝؿت٧ٖج ٘ٛضغِّغاح ا٘نٙة ي٤ٙ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج، ٢ؤذؼ٠ب ٦ّ ٝفبن . 3
 .ا٘ؿ٢ٓ

خض٧ٙل ا٪٧ٖٛ٠ج ا٘ٝؿت٧ٖج ٘ٝفبن ٔنبو ا٘كٝبيج ا٪ؼغ٦ٝ غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٫٘ؼآ  .4
 .ا٘ٛب٧ٖ٘ج
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 فرطٖبح اهدِّراشج. 5
ِّ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ؤٜ ٧خإذؼ ت١ب ٝفبن  ٖٚ اؿخًؼال ؤ٠ تًغ ؤٜ خَ

اعختبؼ  اسؼاءإ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج، ّٕغ خنَّٙتح ا٘غِّؼاؿج 
 :اْ٘ؼم٧بح ا٨خ٧ج

٠ٝبٖ٘ يٯٔج ت٧ٜ ضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج ٢ا٘ٛخ٧ُؼاح . 1
 :ٮٔخكبغ٧ج ا٧ٙٗ٘ج ٢ا٘سؽئ٧ج ٧٢ٜٛٗ ك٧بَج ٠ػٞ اْ٘ؼم٧ج تبْ٘ؼم٧بح ا٨خ٧جا

ب٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ، ا٧سبتبً تا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج ٧خإذؼ ضسٚ .أ
 .ا٬سٛب٦٘ غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ

ؿًؼ ا٘كؼِ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج، ا٧سبتبًٍٕ ٦ّ  ي٤ٙ ٧خإذؼ ضسٚ ا٘نٙة .ة
 .غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ ا٘ض٦ٕ٧ٕ

ب٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج، اتسبتبً ت ا٘نٙة ي٧٤ٙخإذؼ ضسٚ  .ر
 .غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ ٪ؿًبؼ ؤؿ١ٚ ا٘كٝبيج 

يؼل إ٘ٝغ ٦ّ  ٔنبو ا٘كٝبيج، ؿٙتبًا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ  ٧خإذؼ ضسٚ .ُـ
  .غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ

اسٛب٦٘ ضسٚ ٦ّ  ٔنبو ا٘كٝبيج، ؿٙتبًا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ  ٧خإذؼ ضسٚ .ٔ
 .ا٬ْٝبٓ ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٬سٛب٦٘ غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ

اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ؿٙتبً ٦ّ  ،ٔنبو ا٘كٝبيجا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ  ٧خإذؼ ضسٚ .ً
 .غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ ،ا٘كب٦ّ

ٛٔل ٔنبو ا٘كٝبيج ا٪ؼغ٦ٝ، ٜٛ عٯل ٝفبنٟ اٮٔخكبغ٥ غاعل ٢عبؼر ا٘ت٢ؼكج،  .2 ي
 . ي٤ٙ خ٧ٛٝج يٛل ٢ؤغاء ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢خن٢ٗؼ٠ب

٧خٛخَّى ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪ؿًبؼ ؤؿ١ٚ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ تؿ٢٧٘ج ٢غؼسج يب٧٘ج ٜٛ  .3
 .اٮؿخٕؼاؼ

 يٌِسَّج اهدِّراشج. 6
ٖٚ٘خض٧ٕٓ ؤ٠غاِ  ا٬ضكابئ٦   ١ٝٛزا٢٘ك٦ْ ا٘خض٦ٙ٧ٙ ٢ا٘ ١ٝٛزا٘ اؿخعغاٚ ا٘غِّؼاؿج خ

٢ٛٝػر ا٬ٝضغاؼ  :Time Series Analysisا٧ٕ٘بؿ٦ ٜٛ عٯل خض٧ٙل ا٘ؿٯؿل ا٘ؽ٧ٖٝٛج 
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 إا٘عن ٛخسٟ ٢ٛٝ٢ػر خكض٧ص، Vector Auto - Regression (VAR)ا٘ػاخ٦ ٘ٙٛخسٟ 
Error-Correction Model (VECM.) 

ٖٚ اؿخعغاٚ ت ٧بٝبح ؿ٧ٖ٢ٝج اضكبئ٧ٖج يٜ ٢أى ا٘ٝفبن ا٘كٝبي٦ ٦ّ ا٪ؼغٜ، ٢يٜ ٢خ
ٖٚ ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٠ػٞ ا٘ت٧بٝبح ٜٛ ٝفاؼاح ا٘خاغا٢ل    ٛؿب٠ٛخٟ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ، ض٧د خ

ى ا٘ت٧بٝبح ا٘عبكج ت١ػٞ ا٘غِّؼاؿاج  ٧ا٘ؿ٧ٖ٢ٝج ٢ا٘ف١ؼ٧ٖج ا٘كبغؼث يٜ ت٢ؼكج يٛبٜ، ٘سٛ
ح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛاج ا٘كابغؼث ياٜ    ، ٢ٜٛ غ٧٘ل ا٘فؼٗب(3..6–1534)عٯل اْ٘خؼث 

، ٢ا٘خٕبؼ٧ؼ ا٘ؿ٧ٖ٢ٝج ا٘كبغؼث ياٜ ا٘تٝاٖ   (1..6–1535)ت٢ؼكج يٛبٜ، ا٬كغاؼاح 
 .ا٘ٛؼٗؽ٥

َّل  اهّصفٕ اهخضوٖوٕ :اهيٌِز الأ
ٖٚ اؿخعغاٚ ا١ٝٛ٘ز ا٢٘ك٦ْ ا٘خض٦ٙ٧ٙ ٮغت٧ابح ا٘ٝهؼ٧ٖاج اٮٔخكابغ٧ٖج ٢٘ٙت٧بٝابح      خ

ٜٛ عٯل ا٘ضغ٧د يٜ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ ا٪ؼغٜ اٮضكبئ٧ٖج ا٘ٛؿخعغٛج ٦ّ ا٘غِّؼاؿج، 
تفٗل يبٚ، ٢ٛغ٣ ٛؿب٠ٛخٟ ٦ّ اٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ، ٦ّ٢ ؿ٢ٓ ت٢ؼكج يٛابٜ تفاٗل   

 .عبق
 الإضصبء اهلٖبشٕ اهنيٕ :اهيٌِز اهذبٌٕ

ٖٚ اؿخعغاٚ ا١ٝٛ٘ز ا٬ضكبئ٦ ا٧ٕ٘بؿ٦ ا٦ٛٗ٘ ٮعختبؼ ٧ٔ٢بؾ ؤذؼ ٢يٯٔج ٗل ٛاٜ   خ
، (NS)، ٢اٮغعبؼ ا٘ٛخابش ا٘كاب٦ّ   (PS)ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢  ؿًؼ)ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج 

، ٢ياؼل إ٘ٝاغ   (RE)، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٧ٕٕا٦  (GDP)٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘ 
(M1 ) ٢اسٛب٦٘ ضسٚ ا٬ْٝبٓ ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٪سٝت٦(TD )  ٚي٤ٙ نٙة اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿا١

٢ياغغ   (VSI)ٔنبو ا٘كٝبيج، ٛٛذٯً تضسٚ ا٘خغا٢ل ٪ؿ١ٚ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٪ؼغٝا٦  
( VAR( )Vector Auto Regression)تبؿخعغاٚ ٝٛا٢ػر  ( NSI)ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢ل 

ًٖؼِ ي٤ٙ ا٘خْبيٯح ا٘ؽ٧ٖٝٛج ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ٛؿخعغٛج ٦ّ ا٘ٝٛبػر ا٧ٕ٘بؿا٧ٖج عاٯل    ٘ٙخ
( VAR)، ض٧د خًُبٛل ٛخ٧ُِّؼاح ا٘غِّؼاؿج س١ً٧ٛب ّا٦ ٝٛا٢ػر   (2007-1978)اْ٘خؼث 

٘ػٖ٘ ٮ ٢٧سغ (. Endogenous Variables)اذٝبء ا٘خض٧ٙل ع٧ٖٙج ي٤ٙ ؤ١َّب ٛخ٧ُِّؼاح غا
 .ؤ٥ خبتًج ٢ٛؿخٕٙج( Exogenous Variables)عبؼس٧ٖج  ٦ّ ٝٛبػر ا٘غِّؼاؿج ٛخ٧ُِّؼاح

ٜٛ ا٪ؿب٧٘ة ٢ا٪ٝٛبن ا٧ٕ٘بؿ٧ٖج ا٘ضغ٧ذج ا٘خ٦ ٢ٗ٧ٜ ً٘ٛبٛل ا٘ؽٜٛ ( VAR)٧ُ٢ًغٗ ٢ٛٝػر 
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ٚٗ  ١٧ّب غ٢ؼاً ٗت٧ؼاً ٦ّ خض٧ٙل ٢غؼاؿج اً٘ ٯٔج ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٧ٙٗ٘ج، ض٧د ٧اخ
ا٘خًت٧ؼ يٜ ٗل ٛخ٧ُِّؼ ٜٛ ٛخ٧ُِّؼاح ا٢ٛٝ٘ػر ٗغا٘ج عن٧ج ت٧ٕٚ ا٘ٛخ٧ُِّؼ ْٝؿٟ ٦ّ اْ٘خاؼاح  
ٜٖ ٠ػا ا٢ٝ٘و ٛاٜ   ا٘ؿبتٕج، ٢ت٧ٕٚ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٪عؼ٣ ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر ٦ّ اْ٘خؼاح ا٘ؿبتٕج، ٢ا

ٖٚ خضغ٧غ ياغغ  ا٘خض٧ٙل ٧ؿخٙؽٚ خضغ٧غ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ خ٦ ٜٛ اٜ٘ٛٛٗ ؤٜ خخْبيل ٛى تًم١ب، ذُ
، ٗٛب ٢خ٢ٕٚ ا٘غِّؼاؿاج تبؿاخعغاٚ ٝٛا٢ػر    (Anderson,1971)(lag)ّخؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ 

ت٢كاْٟ ؤضاغ   (  2007-1978)، عاٯل اْ٘خاؼث   (VECM)خكض٧ص ٛخس١بح ا٘عنإ 
 .٘ٙٛخ٧ُِّؼاح يتؼ ا٘ؽٜٛا٘خ٧ٕٝبح اٮضكبئ٧ٖج ا٘ضغ٧ذج ٦ّ خض٧ٙل ؿؼيج ا٘خ٧ٗ٧ِٗ ٢ا٘خٯئٚ 

 اهدِّراشبح اهشبتلج .7
ضه٧ح ا٪ؿ٢آ ا٘ٛب٧ٖ٘ج تب٠خٛبٚ ٗت٧ؼ ٘غ٣ ا٘غاؼؿ٧٧ٜ، عٯل ّخؼث ا٘خؿ٧ٝ٧ًبح ٢تغا٧ج 
ا٪٧ْ٘ج ا٘ذب٘ذج، ٝهؼاً ٧ٖٛ٠٫٘ج اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٦ خًٙت١ب ٠ػٞ ا٪ؿ٢آ ٢ا٘غ٢ؼ ا٘ػ٥ خ٢ٕٚ تٟ 
ٜٛ عٯل ٝفبن١ب اٮؿخذٛبؼ٥ اْ٘ٛخ٢ش ٦ّ إ٘نبيبح اٮٔخكبغ٧ٖج س١ً٧ٛب، ٢ٛب ؿ٧ٝخز 

ٖٛح غؼاؿج ا٪ؿ٢آ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٜٛ يٟٝ ٜٛ اًٝ ٗبؿبح ا٧سبت٧ٖج ي٤ٙ اٮٔخكبغ يبٛج، ٢ٔغ خ
عٯل اٮؿ٢ٙة ا٘سؽئ٦ ٢ا٦ٙٗ٘ ٘غ٣ يؼل يٯٔج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ٢ًّب٧ِّ٘ج ؤؿ٢آ 

َّغح تًل ا٘غؼاؿبح ٢س٢غَ يٯٔج اضكبئ٧ج ٧ٖ٢ًٝٛ٢ج ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح . ا٘ٛبل ض٧د ؤ
ل إ٘ٝغ، ٢ؤؿًبؼ اْ٘بئغث، ٢ا٘خمعُّٚ، ٢ؤؿًبؼ ا٘كؼِ ٢ت٧ٜ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٧ٖٙٗ٘ج ًٗؼ

ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج، ٢ًٛغٮح اً٘بئغ )ٛئفِّؼاح ا٪ؿ٢آ ا٘ٛب٧ٖ٘ج، 
َٚ ٢س٢غ يٯٔج ػاح غٮ٘ج اضكبئ٧ج (ا٘ٛخ٢ًَّج ي٤ٙ ا٪ؿ١ٚ َّغ تًل ا٘غؼاؿ٧٧ٜ يغ ، ت٧ٝٛب ؤ

َّؽح ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿبح ي٤ٙ  ت٧ٜ ٠ػٞ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٢ٛئفِّؼاح ًّب٧ِّ٘ج ا٪ؿ٢آ ا٘ٛب٧ٖ٘ج، ٢خؼ
ا٪ؿ٢آ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٦ّ ا٘غ٢ل ا٘ٛخٕغِّٛج، ا٘خ٦ خخؿٚ تبْ٘ٗبءث ي٤ٙ يٗؾ ؤؿ٢آ ا٘ٛبل ٦ّ 

ٜٖ ؤَٙة . ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج ا٘خ٦ ٛب ؽا٘ح تضبسج ا٤٘ ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ اٮ٠خٛبٚ ٢ا٘غِّؼاؿج يٙٛبً تب
ٜٖ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ٮ خًن٦ خْؿ٧ؼاً ٔغ ت٧ٖٝح  ت٢ؼكج يٛبٜا٘غؼاؿبح ا٘خ٦ خٝب٢٘ح  ؤ

 .غ٧ٕٔبً ٘ٙخػتػتبح ٢اٮًٝٗبؿبح ا٘ضبكٙج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ
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 اهدراشبح اهؽرتَّج 
يضدِّداح أشؽبر الأشِى هولظبغ اهيصرفٕ فٕ الأردً  (1994، أدُىأتّ ) -دراشج

 .تبشخخداى ٌعرٖج يّازٌج الأشؽبر
ٗل ٜٛ ا٢ً٘اٛل اٮٔخكبغ٧ٖج، ٛٛذَّٙج ؤسؼ٣ ؤت٢ ؤغ٠ٚ ٦ّ غؼاؿخٟ ٧ٔبؾ ؤذؼ ٢خض٧ٙل 

تبً٘بئغ ي٤ٙ إ٘نبو ا٘ٛكؼ٦ّ، ٢اً٘بئغ ي٤ٙ ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘، ٦ّ خضغ٧غ ؤؿًبؼ ؤؿ١ٚ 
إ٘نبو ا٘ٛكؼ٦ّ، ٜٛ عٯل اؿخعغاٚ ٢ٛٝػر ٢ٛاؽٝج ا٪ؿًبؼ ٜٛ س١ج، ٢ٜٛ س١ج 

ٕنبو ؤعؼ٣ ًٛؼّج ؤذؼ تًل ا٘ٝؿة ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٦ّ خض٧ٙل اً٘بئغ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٢اً٘بئغ ٦ّ ا٘
٢تب٘خب٦٘ خضغ٧غ ؤؿًبؼ ؤؿ١ٚ إ٘نبو ا٘ٛكؼ٦ّ ٜٛ عٯل ٝؿتج كب٦ّ ا٪ؼتبش . ا٘ٛكؼ٦ّ

تًغ ا٘مؼ٧تج ا٤٘ ٛس٢ٛو ا٢ٛ٘س٢غاح، ٢ٝؿتج إ٘ؼ٢ل ا٤٘ ٛس٢ٛو ا٢ٛ٘س٢غاح، ٢ٝؿتج 
ض٢ٕٓ ا٧ٖٗٙٛ٘ج ا٤٘ ٛس٢ٛو ا٢ٛ٘س٢غاح، ٢عٙكح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ٢س٢غ يٯٔج اضكبئ٧ج 

ً٘ٙبئغ ي٤ٙ إ٘نبو ا٘ٛكؼ٦ّ، ٦ّ خضغ٧غ ؤؿًبؼ ؤؿ١ٚ إ٘نبو  ا٧سبت٧ٖج ػاح غٮ٘ج
ا٘ٛكؼ٦ّ، ٢ؤ٧مبً، ٢س٢غ يٯٔج اضكبئ٧ج ػاح غٮ٘ج ا٧سبت٧ج ً٘ٙبئغ ي٤ٙ ا٘ؿ٢ٓ ٦ّ 

 .خضغ٧غ ؤؿًبؼ ؤؿ١ٚ إ٘نبو ا٘ٛكؼ٦ّ
هويخغِّراح  شّق ؼيبً هلأّراق اهيبهَّج، ّيدْ اشخسبتخَ (1994اهخظٖة، ) -دراشج

 .الاكخصبدَّٖج
َٛغ ا٘عن٧ة ٜٛ عٯل غؼاؿخٟ، ا٤٘ ٧ٔبؾ ٛغ٣ اؿخسبتج ؿ٢ٓ يٛبٜ ٢٫٘ؼآ  ي

ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٘ٙٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛض٧ٙج، ٢تبؿخعغاٚ نؼ٧ٕج ا٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣، ٢٘ت٧بٝبح 
ٜٖ ٗلَّ ٜٛ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ٢اً٘بئغ ي٤ٙ ا٘ؿ١ٚ، (1551-.154)ؼت٧ًج ْ٘ٙخؼث ، ٢تبيختبؼ ؤ

ٖٛ ب ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ٛؿخٕٙج، ٦١ّ ًٛغل ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘، ٢ضسٚ ا٘خغا٢ل ٛخ٧ُِّؼاح خبتًج، ؤ
، ٢ٔغ (M2)٢ا٘خمعُّٚ، ٢ؤؿًبؼ ا٘كؼِ، ٢ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٢ٛٝٙ٘ ا٘كٝبي٦، ٢يؼل إ٘ٝغ

ٜٖ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج، ٧خإذؼ ا٧سبت٧بً تًٛغل  اؿخٝخز ا٘عن٧ة ؤ
ٖٛب اؿخسبتج ا٘ؿ٢ٓ ٘خ٧ُؼاح  ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘، ٢ٛٝ٢ إ٘نبو ا٘كٝبي٦، ٢يؼل إ٘ٝغ، ؤ

ؤؿًبؼ اْ٘بئغث، ٢ؤؿًبؼ ا٘كؼِ، ّٙٚ خه١ؼ ا٘ٝخبئز ٢س٢غ يٯٔج اؼختبن ٢امضج ت١ٝ٧ٛب، 
 .ت٧ٝٛب ؤه١ؼح ا٘غِّؼاؿج يٯٔج اؼختبن ؿب٘تج ت٧ٜ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ ٢ًٛغٮح ا٘خمعُّٚ
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الأشِى ّضسى أذر اهيخغِّراح الاكخصبدَّٖج ؼوٓ أشؽبر ( 1999اهرفبؼٕ، ) -دراشج
 .(1997-1978)اهخداّل فٕ شّق ؼيبً اهيبهٕ 

ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج، ٢ؤغاء ؿ٢ٓ  ا٘خ٦ خؼتن اً٘ٯٔج ٦ّ غؼاؿخٟ،ا٘ؼّبي٦ ت٧ٖٜ 
اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ٢ؿًؼ ) يٛبٜ ا٘ٛب٦٘، ٜٛ عٯل خض٧ٙل ؤذؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج 

٬سٛب٦٘، ٢ض٢اٮح اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ اْ٘بئغث، ٢ا٘خمعُّٚ، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ، ٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا
ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ، ٢ضسٚ ا٘خغا٢ل تب٘غ٧ٝبؼ، )ي٤ٙ ٛئفِّؼاح ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ( ا٘عبؼر

تب٬مبّج (0 1553-1534) ، ٢ػٖ٘ عٯل اْ٘خؼث ا٢٘أًج ٛب ت٧ٜ(٢يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج
تؿ١ٚ ا٘تٖٝ اٮٔخكبغ٧ٖج ٢ا٘ؿ٧بؿ٧ٖج، ٢ؤذؼ ا٘خغا٢ل  -ا٤٘ خض٧ٙل ؤذؼ ا٢ً٘اٛل ا٘عبؼس٧ج

اً٘ؼت٦، ت٢كْٟ اضغ٣ ا٘فؼٗبح ا٘ٗتؼ٣ ا٘ٛغؼسج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٗػٖ٘ ؤذؼ تؼاٛز ا٘خكض٧ص 
 .اٮٔخكبغ٥، ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٧٧٢ٜ ا٦ٙٗ٘ ٢إ٘نبي٦

ٜٖ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج خئذِّؼ تفٗل ٥٢ٔ ّا٦ ٛئفِّاؼاح    ٢خ٢كٙح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ؤ
ٜٖ ؤٗذؼ إ٘نبيبح خإذ٧ؼاً ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ س١ً٧ٛب ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٧٧٢ٜ ا٦ٙٗ٘ ٢إ٘نبي ٦، ٢ؤ

تب٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج، ٢٠ ٔنبو ا٘كٝبيج تب٘ٝؿتج ٪ؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ، ٢ٔنابو ا٘عاغٛبح   
 .تب٘ٝؿتج ٘ضسٚ ا٘خغا٢ل تب٘غ٧ٝبؼ، ٢ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ تب٘ٝؿتج ً٘غغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج

 قهلأّرايضدِّداح اهظوة ؼوٓ الأشِى فٕ تّرصج ؼيبً  (2004اهظراٌّج، ) -دراشج
 .اهيبهَّٖج
٧ٔبؾ ٢خض٧ٙل ؤذؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج  ٝخبئزج، خؼاؿغا٘نؼا٢ٝج ٜٛ عٯل  ؤ٢مص 

ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٬سٛب٦٘، ٢ؿًؼ اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٢٘غائى ٪سل ٘غ٣ )ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٣٢ ا٦ٙٗ٘ 
ي٤ٙ ( ا٘ت٢ٖٝ ا٘ٛؼعكج، ٢خض٧٢ٯح اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ ا٘عبؼر، ٢ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪ؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ

٢ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪ؿًبؼ  ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢يغغ ا٪ؿ١ٚ،) ٝفبن ؿ٢ٓ يٛبٜ ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج
 Ordinary Least)، ٢ػٖ٘ تبؿخعغاٚ نؼ٧ٕج ا٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣ اً٘بغ٧ج (ا٪ؿ١ٚ

Squares )OLS  ٗٯً ٜٛ ا٘ؼٔٚ (. 6..6-1534)ْ٘ٙخؼث ٖٜ ٢ٔغ عٙكح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ؤ
ا٧ٕ٘بؿ٦ ا٘ٛؼسٖص ٪ؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ، ٢ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٬سٛب٦٘ خئذِّؼ تفٗل ٥٢ًٝٛ ٢ا٧سبت٦ 

ا٘خغا٢ل، ٢يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج، ٢ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٧٧٢ٜ اً٘بٚ ٢إ٘نبي٦، ٗٛب سبء ٦ّ ضسٚ 
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خإذ٧ؼ ؿًؼ اْ٘بئغث م٧ًْبً ٦ّ ًٛهٚ إ٘نبيبح، ٢خإذ٧ؼ خض٧٢ٯح اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ ا٘عبؼر 
 .ؿٙت٧بً ي٤ٙ ٛئفِّؼاح ا٘ؿ٢ٓ

اهؽّايل اهيضدَّدث هلاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهتٌّم فٕ  (2006صبفٕ، ) -دراشج
 (.2004 – 1978) تّرصج ؼيبً

خٝب٢ل كب٦ّ ٦ّ غؼاؿخٟ، ا٢ً٘اٛل ا٘ٛضغٖغث ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ٦ّ  
ؼؤؾ )، ٢ػٖ٘ تبؿخعغاٚ يغغ ٜٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح (1..6-1534)ت٢ؼكج يٛبٜ عٯل اْ٘خؼث 

ٗٛخ٧ُِّؼاح ( ا٘ٛبل ا٘ٛغ٢ّو، ٢ا٧ٕ٘ٛج ا٧ًْٖٙ٘ج ٘ٙؿ١ٚ، ٢ض٢ٕٓ ا٘ٛؿب٧ٛ٠ٜ، ٢ا٪ؼتبش ا٢ٛ٘ؽيج
ٛؿخَّٕٙج ٘غؼاؿج ؤذؼ٠ب ٦ّ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٗٛخ٧ُِّؼ خبتى تبؿخعغاٚ نؼ٧ٕج ا٬ٝضغاؼ ا٘عن٦ 

ٜٖ يغغ ا٪ؿ١ٚ . ا٘ٛخًغِّغ ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘ت٢ٖٝ ٧خإذؼ ا٧سبت٧بً ٢خ٢كٙح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ؤ
( t)٧٢ًٝٛ٢بً تب٪ؼتبش ا٢ٛ٘ؽٖيج، ٢ا٧ٕ٘ٛج ا٧ًْٖٙ٘ج ٘ٙؿ١ٚ، ٢ض٢ٕٓ ا٘ٛؿب٧ٛ٠ٜ ٗٛب خف٧ؼ ٧ٔٛج 

 .ا٘ٛضؿ٢تج
 اهدراشبح الأسٌتَّٖج  

1. Walter Wasserfallen ,1989 ,  Macroeconomics News And the 

Stock Market Journal Of Banking and Finance.  

خٝب٢ل ٢ا٘خؼ ٢اؽؼّب٧ٜ٘ ٦ّ غؼاؿخٟ، ؤذؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج، ٦ّ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ 
، (1541-1533)ا٘ٛب٧ٝب، ٢ؿ٧٢ؿؼا، ٢تؼ٧نب٧ٝب عٯل اْ٘خؼث : ٘ذٯد غ٢ل ؤ٢ؼ٢ت٧ٖج ٦٠

ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ : ٢خٝب٢٘ح ا٘غِّؼاؿج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خب٧٘ج
، ٢إ٘بيغث إ٘ٝغ٧ٖج، ٢ا٘كبغؼاح ا٘ض٧ٕ٧ٕج، ٢ا٘ٝبخز ا٘كٝبي٦، (M1)٘م٧ٓ ت٢١ْٛٛج ا

٢ؤؿًبؼ ا٘ٛؿخ٧ٗٙ١ٜ، ٢ا٪س٢ؼ اٮؿ٧ٖٛج، ا٪س٢ؼ ا٘ض٧ٕ٧ٕج، ٢ؤؿًبؼ ا٘ٛؿخ٢ؼغاح، ٢ؿًؼ 
. اْ٘بئغث اٮؿ٦ٛ، ٢ؿًؼ اْ٘بئغث ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢ًٛغل اٮؿخ١ٯٖ، ٢ًٛغل ؤؿًبؼ ا٘كؼِ

ٜٖ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ ا٘تؼ٧نب٧ٝج، خخإذؼ تب٪س٢ؼ اٮؿ٧ٖٛج ٢خ٢كٙح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ٝخبئزَ ١ٝٛب، ؤ
ٜٖ  ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ اٮ٘ٛب٧ٝج خخإذؼ تإؿًبؼ ا٘ٛؿخ١ٖٙ، ٢اً٘ؼل  ٢ؤؿًبؼ اْ٘بئغث اٮؿ٧ٖٛج، ٢ؤ

ٖٛب ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ ا٘ؿ٧٢ؿؼ٧ج (M1)ت٢١ْٟٛٛ إ٘ٝغ٥ ا٘م٧ٓ  ، ٢ؤؿًبؼ اْ٘بئغث اٮؿ٧ٖٛج، ؤ
 .٦ّب١َّب خخإذؼ ّٕن تبٮؿخ١ٯٖ ا٘ض٧ٕٕ
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2. Mads Asprem, 1989, Stock prices asset portfolios and 

macroeconomic variables in ten European countries.     

ا٘غٝٛبؼٖ، : ؤسؼ٣ ٛبغؾ ؤؿتؼ٧ٚ ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج، ي٤ٙ يفؼ غ٢ل ؤ٢ؼ٢ت٧ج ٦٠٢
٢تؼ٧نب٧ٝب ٢ّٝٙٝغا، ٢ّؼٝؿب، ٢ا٘ٛب٧ٝب، ٢ا٧نب٧٘ب، ٢٠٢٘ٝغا، ٢ا٘ٝؼ٧٢ز، ٢ؿ٧٢ؿؼا، ٢ا٘ؿ٧٢غ، 

، ٢فٛٙح ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج (1968-1984)تبؿخعغاٚ ت٧بٝبح ّك٧ٙج عٯل اْ٘خؼث 
اٮٝخبر ا٘كٝبي٦، ٢ا٘خ٢ه٧ِ، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ، ا٢٘اؼغاح، ٢ؿًؼ اْ٘بئغث، : ا٘خب٧٘ج

ا٘خمعُّٚ، ٢اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ٢ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ ا٘ؿبتٕج، ٢ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ ا٪ٛؼ٧ٗ٧ج، ٢ٛٝض٤ٝ 
ٜٖ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ؿبتٕج س١ً٧ٛب، ٧خبذؼ تًم١ب  اً٘بئغ ا٪ٛؼ٦ٗ٧، ٢خ٢كٙح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ؤ

ٜٖ ا٘تنب٘ج،  تب٘تًل ا٨عؼ، ٢ا٘غ٢ل اً٘فؼ س١ً٧ٛب ٢تٝؿة ٛخْب٢خج، ٗٛب ت٧ٝح ا٘غِّؼاؿج ؤ
ٖٛب ا٘خ٢ًٔبح  ٢ا٘خمعُّٚ، ٢ا٘ٛؿخ٢ؼغاح، ٢ؿًؼ اْ٘بئغث خئذِّؼ يٗؿ٧بً ٦ّ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ، ؤ

ٜٖ ٛس٢ٛيج يٜ ٛؿخٕتل ا٘ٝفبن اٮٔخكب غ٥، ّٕغ ؤذؼح ا٧سبت٧بً ٦ّ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ، ٢ؤ
ٛئفِّؼاح ؤؿ٢آ ا٪ؿ١ٚ ا٪٢ؼ٢ت٧ٖج، خًغ ٜٛ ؤٗتؼ ا٘ٛئذِّؼاح ٦ّ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ، ٢ؤٗذؼ 
ا٘غ٢ل خإذؼاً تب٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٧ٖٙٗ٘ج ٦٠ ا٘ٛب٧ٝب، ٢٠٢٘ٝغا، ٢ؿ٧٢ؿؼا، ٢تؼ٧نب٧ٝب، 

َّغح ا٘غِّؼاؿج ٢س٢غ  ٢خخفبتٟ ا٘تٙغاٜ ا٘ذٯذج ا٪٤٘٢ ٜٛ ض٧د خإذؼ٠ب ت١ػٞ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٢ؤ
ٜٖ ا٘ؿ٢٧٘ج إ٘ٝغ٧ٖج خئذِّؼ ٦ّ  يٯٔج ا٧سبت٧ج ت٧ٜ يؼل إ٘ٝغ، ٢ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ٛٛب ٧غلُّ ي٤ٙ ؤ

ٜٖ ٠ٝبٖ٘ يٯٔج ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخعْٙج ؽ٧ٝٛب  ، (LAG)ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ، ٢ؤ
 .٢ا٘خ٧ُٗؼ ٦ّ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ

3. Shamia and Talafha, 1990, Amman Financial Market 

Stability Effectiveness and Efficiency.                           

ٜٖ خضغذٟ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘خب٧٘ج : خٝب٢٘ح غؼاؿج فب٧ٛج، ٢نٯّضج، ا٪ذؼ ا٘ػ٥ ٧ٜٛٗ ؤ
معُّٚ ا٘ٛخ٢ٔى ؿًؼ اْ٘بئغث ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢ٛٝ اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٬سٛب٦٘، ا٘خ

ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج، )٧َ٢ؼ ا٘ٛخ٢ٔى ي٤ٙ ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ 
ٜٖ اً٘بئغ ٘ٗلِّ ؿ١ٚ ٧خإذؼ تؿًؼ اْ٘بئغث (٢اً٘بئغ ي٤ٙ ا٪ؿ١ٚ ، ض٧د خ٢كٙح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ؤ

ٜٖ يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج ٧خإذؼ تب٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٬ سٛب٦٘، ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٢تب٘خمعُّٚ ا٘ٛخ٢ٔى، ٢ؤ
ت٧ٝٛب ٧خإذؼ ضسٚ ا٘خغا٢ل تب٘غ٧ٝبؼ تبً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ّٕن، ٢ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٣٢ إ٘نبي٦ ّٕغ 
ٜٖ ي٢ائغ ا٪ؿ١ٚ ٘ٗلِّ ٜٛ ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ٢ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ خخإذؼ تًٛغل  خ٢كٙح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ؤ
اْ٘بئغث ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢ًٛغل ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ٢تب٘خمعُّٚ ا٘ٛخ٢ٔى ٧َ٢ؼ ا٘ٛخ٢ٔى  ٢تٝؿة ٛخْب٢خج، 
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ٓٛ ب ي٢ائغ ا٪ؿ١ٚ ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ّب١َّب خخإذؼ تًٛغل ٢ٛٝ اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ٢تًٛغل ؿًؼ ؤ
اْ٘بئغث، ٗٛب ٧خإذؼ يغغ ا٪ؿ١ٚ ٦ّ ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ٢ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ تًٛغل ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ 
ٖٛب يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج  ا٬سٛب٦٘ ٢تًٛغل اْ٘بئغث ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٢تًٛغل ٢ٛٝ اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ؤ

ٗٛب ت٧ٖٝح . غٛبح ّب١ٝب خخإذؼ تًٛغل ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٬سٛب٦٘ ّٕن٦ّ ٔنبو ا٘ع
ٜٖ ضسٚ خغا٢ل ٔنبو ا٘كٝبيج ٧خإذؼ تًٛغل ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٬سٛب٦٘  ا٘غِّؼاؿج ؤ
٢تب٘خمعُّٚ ٧َؼ ا٘ٛخ٢ٔى، ٧٢خإذَّؼ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٘ٗل ٜٛ ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ ٢ا٘ت٢ٖٝ تًٛغل ٢ٛٝ 

٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢تب٘خمعُّٚ ا٘ٛخ٢ٔى، ٧٢خإذؼ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٦ّ اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ٢تًٛغل اْ٘بئغث ا
ٜٖ ؿ٢ٓ  ٔنبو ا٘عغٛبح تًٛغل ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٬سٛب٦٘ ّٕن، ٢اؿخٝخز ا٘تبضذبٜ ؤ

 .يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ٛؿخٕل تفٗل ٝؿت٦ يٜ اٮٔخكبغ
4. Bulmash and Trivoli, 1991,Time-Lagged Interaction between       

Stock Prices and Selected Economic Variables.      

ت٧ٜ ا٪ؿ١ٚ اٮٛؼ٧ٗ٧ج، ا٘خ٦ خؼتن اً٘ٯٔج  ١ٛب،ت٢٘ٛبـ ٢خؼ٦٘٢ْ٧ ٦ّ غؼاؿخ ؤ٢مص
، تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ت٧بٝبح ف١ؼ٧ج (LAGGED) ٢ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخعْٙج ؽ٧ٝٛبً

ا٘غِّؼاؿج ، ض٧د اؿخعغٛح 1534ا٤٘ خفؼ٧ٜ ا٪٢ٖل  1521عٯل اْ٘خؼث خفؼ٧ٜ ا٘ذب٦ٝ 
ا٘خمعُّٚ، ٢اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ٢ًٛغل اْ٘بئغث ي٤ٙ ؤػ٢ٝبح : ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خب٧٘ج

ا٘عؽ٧ٝج، ٢ًٛغل اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٘ؿٝغاح، ٢ا٘غ٢٧ٜ ا٘عبؼس٧ج، ٢ًٛغل ا٘تنب٘ج، ٢ؤؿًبؼ 
ٜٖ اً٘ؼل  ا٪ؿ١ٚ ا٪ٛؼ٧ٗ٧ج ْ٘خؼث ؿبتٕج، ٢ا٬كغاؼاح ا٘سغ٧غث، ٢خ٢كٙح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ؤ

٘ف١ؼ ؿبتٓ، ٢ا٘غ٢٧ٜ ا٘عبؼس٧ج ٘ف١ؼ ؿبتٓ، ٢ؿًؼ اْ٘بئغث ي٤ٙ ( M2)غ٥ ا٢٘اؿى إ٘ٝ
ؤػ٢ٝبح ا٘عؽ٧ٝج ٘ف١ؼ ؿبتٓ، ٢ا٬كغاؼاح ا٘سغ٧غث ٘ف١ؼ ؿبتٓ، ٢اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ا٘م٧ٓ 

(M1 ) ٘ذٯذج ؤف١ؼ ؿبتٕج، ٢ؿًؼ اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٘ؿٝغاح ٘ؿخج ؤف١ؼ ؿبتٕج، ٢إ٘بيغث
 .١٘ب ؤذؼ يٗؿ٦ ٦ّ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ ا٪ٛؼ٧ٖٗ٧ج إ٘ٝغ٧ٖج ٘ذٛب٧ٝج يفؼَ ف١ؼاً ؿبتٕبً

5. Ramin Cooper, Lee How, Mohamad Hamzah, 2004, 

Relationship between Macroeconomic Variables and Stock 

Market Indices.   

ؤؿًبؼ ) خٝب٢٘ح غؼاؿج ضٛؽث، ٠٢ب٢، ٢ٗ٢تؼ، اً٘ٯٔج ت٧ٜ ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ ا٦ٙٗ٘
، ٢ٛئفِّؼاح ؿ٢ٓ ؼؤؾ (اْ٘بئغث، ٛؿخ٧٢بح ا٪ؿًبؼ، ؤؿًبؼ ا٘كؼِ، يؼل ا٢ٕٝ٘غ

ٛئفِّؼ ٔنبو ا٘خ٧٢ٛل، ٛئفِّؼ ٔنبو إً٘بؼاح، ٛئفِّؼ ٔنبو )ا٘ٛبل ٦ّ ؿُٝب٢ّؼث 
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٘خْؿ٧ؼ خ٢اؽٜ اً٘ٯٔج   ، ٢ٔغ اؿخعغٚ ا٘تبضذ٢ٜ نؼ٧ٕج ٠٢٧بٝؿٜ ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ(اْ٘ٝبغٓ
٣ ا٘ن٧٢ل، ٢عٙكح ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ٢س٢غ يٯٔج ت٧ٜ ٛئفِّؼاح ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٦ّ ا٘ٛغ

ؿ٢ٓ ا٪ؿ١ٚ ٦ّ ؿُٝب٢ّؼث ٢ٛئفِّؼ ٔنبو إً٘بؼ ٢ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ، ٢ؤؿًبؼ اْ٘بئغث 
ٜٖ ٠ػٞ اً٘ٯٔج . ن٧٢ٙج ا٪سل ٢اٮٝخبر ا٘كٝبي٦، ٢يؼل ا٢ٕٝ٘غ، ٢ؤؿًبؼ ا٘كؼِ ٢ا

ا٘غِّؼاؿج ا٤٘ ؤَّٟ ٧سة ي٤ٙ  خ٢ٜٗ ؤ٢مص ٦ّ اْ٘خؼث ا٘ؽ٧ٖٝٛج إ٘ك٧ؼث، ٗٛب عٙكح
٢ام٦ً ا٘ؿ٧بؿج خ٢ع٦ ا٘ضػؼ يٝغ ٛضب٢٘ج ا٘خإذ٧ؼ ٦ّ اٮٔخكبغ ٜٛ عٯل اضغاد 
خ٧ُؼاح ٦ّ ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ ا٦ٙٗ٘ ٛذل ا٢ٕٝ٘غ، ٢ؤؿًبؼ اْ٘بئغث، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ، ُ٘ب٧ج 

٧َّؼاح ا٧ٙٗ٘ج ٦ّ اٮٔخكبغ ٛذل   (.ب٘جا٘خمعُّٚ ٢ا٘تن)اسؼاء ا٘خكض٧ص ٦ّ اعخٯٮح ا٘ٛخ
 ييٖزاح اهدِّراشج .8

سبءح ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج ٘خٕغِّٚ ا٘سغ٧غ ٦ّ خض٧ٙل ا٘ت٧بٝبح ا٬ضكبئ٧ج ٢ا٘ٛخ٧ُِّؼاح 
 :٢خ٧ٖٛؽح يٜ ٧َؼ٠ب ٜٛ ا٘غِّؼاؿبح تًغث ٧ٛٛؽاح ٝػٗؼ ١ٝٛب ،اٮٔخكبغ٧ٖج

ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ؼاؿبح ا٘ؿبتٕج ي٤ٙ غؼاؿج اً٘ٯٔج ا٘خ٦ خؼتن ؼٗؽح ؤَٙة ا٘غ. 1
، (OLS)٢ٛئفِّؼاح ا٘ؿ٢ٓ تفٗل يبٚ تبؿخعغاٚ نؼ٧ٕج ا٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣ اً٘بغ٧ج 

ٜٖ ا٘سغ٧غ ٦ّ ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج ؤ١َّب ؿخ٢ٕٚ ي٤ٙ اؿخعغاٚ ا١ٝٛ٘ز ا٢٘ك٦ْ ٢ا٘خض٦ٙ٧ٙ،  ّب
ٜٖ خضغد غاعل ا٘ؿ٢ٓا٘خ٧ُؼاح ٢ا١ٝٛ٘ز ا٧ٕ٘بؿ٦ ٧َؼ ا٘خ٧ٕٙغ٥ ٦ّ ؼتن   ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ؤ

خذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج ٜٛ عٯل ٣٢ٔ ا٘نٙة ، تٝفبن اٮؿْ٘خؼث ؽ٧ٝٛج ن٧٢ٙج
 اعختبؼ٢اً٘ؼل، ٢ٛضب٢٘ج خْؿ٧ؼ٠ب، ٢ؼتن١ب تبْ٘ؼم٧بح إ٘ٛخؼضج، ٗػٖ٘ اسؼاء 

ٝفبن ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج ٢ٛغ٣ خإذؼٞ تب٘ٛخ٧ُِّؼاح اٮٔخكبغ٧ٖج ا٧ٙٗ٘ج إ٘ٛخؼضج، ٜٛ 
ا٘نٙة ي٧ٟٙ، عٯل خض٧ٙل خختى ا٘ٛؿبؼ ا٘ؽ٦ٝٛ ٪غاء ؿ١ٚ إ٘نبو ا٘كٝبي٦، ٢ضسٚ 

 .خًغ ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج ا٪٤٘٢ ٜٛ ٢ٝي١ب ٦ّ ٠ػا ا٘ٛسبل ضؿة يٙٚ ا٘تبضد ٢٘ػا
ٖٚ اغعبل ٛخ٧ُِّؼ ٜٛ غاعل ا٘ؿ٢ٓ ٢٠٢ ٛئفِّؼ ٜٛ ٛئفِّؼاح ا٘ؿ٢ٓ. 2  ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ )خ

، ٢غؼاؿخٟ ٗٛخ٧ُِّؼ ٟ٘ خإذ٧ؼ ٦ّ ضسٚ ا٘خغا٢ل (٪ؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛؼسص تب٧ٕ٘ٛج ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج
 (.ضسٚ ا٘نٙة ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ)٘ٛخغا٢٘ج ٢يغغ ا٪ؿ١ٚ ا

 خٛخبؽ ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج تإ١َّب ؿسَّٙح ؤن٢ل ّخؼث ؽ٧ٖٝٛج ٧ًٙ٘ٝج ٜٛ ت٧ٜ ا٘غؼاؿبح ا٘ؿبتٕج،. 3
 (.3..6–1534)يبٛبً عٯل اْ٘خؼث ( .1)ض٧د ؿخُن٦ ٠ػٞ ا٘غِّؼاؿج ٛب ٧ٕبؼة 
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 يصبدر تٖبٌبح اهدِّراشج .9
ا٘ت٧بٝبح ا٘ؼؿ٧ٛج ا٘ٛٝف٢ؼث ٢ا٘كبغؼث ايخٛغح ا٘غِّؼاؿج ٦ّ ٛكبغؼ ت٧بٝبخ١ب ي٤ٙ 

، ٢٢ؽاؼث (ت٢ؼكج يٛبٜ)يٜ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ا٪ؼغ٦ٝ، ٢ا٧١٘ئج اً٘بٛج ٢٫٘ؼآ ا٘ٛب٧ٖ٘ج 
ا٘كٝبيج ٢ا٘خسبؼث، ٢٢ؽاؼث ا٘خعن٧ن ٢ا٘خًب٢ٜ ا٘غ٦٘٢، ٢٢ؽاؼث اً٘ٛل، ٢ٛئؿؿج خ٧ٛٝج 

اٮٔخكبغ٧ٖج، ا٘كبغؼاح، ٢ٛئؿؿج خفس٧ى اٮؿخذٛبؼ، ٢ا٘خٕبؼ٧ؼ ا٘كبغؼث يٜ ا٘ٛئؿؿبح 
٢ٛٝخغ٣ اٮٔخكبغ اً٘ب٦ٛ٘، ٧َ٢ؼ٠ب ٜٛ ا٘س١بح ا٘ؼؿ٧ٖٛج، ٧َ٢ؼ ا٘ؼؿ٧ٖٛج، ٢ي٤ٙ ا٘ٗذ٧ؼ 
ٜٛ ا٢ٛ٘أى ا٬٘ٗخؼ٧ٖٝ٢ج ٘ٙسبًٛبح ٢اً٘ٛب٠غ ٢ا٘ٛٝخغ٧بح اْ٘ٗؼ٧ٖج ٢ا٘ٛئؿؿبح ا٘ض٧ٖٛ٢ٗج 

  .٢ا٘غ٧ٖ٘٢ج
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 لَّّـل الأاهفص
َّلـاهيتض   رٔ ــبر اهٌعــالإظ: د الأ

 
ُّراهٌشأث ّاه)  اهيبهَّج شّاقالأ 1.1.1  (خظ

ُّ ا٘كٝبي٧ٖجتًغ ٧ٔبٚ ا٘ذ٢ؼث  ج ٦ّ٢ ٧ؼ ٗت٧ؼ ٦ّ ٧٠بٗل اٮٔخكبغ٧بح ا٪٢ؼ٢ت٧ٖتغؤ خ
 ا٪٢ٛالؼئ٢ؾ  ا٤٘ه٢١ؼ ا٘ضبسج ا٘ٛٙضج  ا٣٤٘ غٖؤا٘ػ٥ ج ا٪ٛؼ نت٧ًج ا٪ٝفنج اٮٝخبس٧ٖ

ّٕغ  ا٪٢ٛالا٬ٝخبر ا١٘بئل، ٢ً٘غٚ ٔغؼث اٮؿخذٛبؼ اْ٘ؼغ٥ ي٤ٙ خ٧ّ٢ؼ ٠ػٞ ٢ٛ٘اٗتج ا٘ٗت٧ؼث 
 ٗتؼج ٪فبؼٗج ا٧ًْٖٙ٘ا٘ٛ فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج، ا٘خ٦ خ٢ٕٚ ٦ّ ا٪ؿبؾ ي٤ٙ ٛتغؤ٢١ْٛٚ ا٘ تؼؽ

 .ا٘ٯؽٛج ا٪٢ٛال٦ّ خس٧ٛى  يغغ ٜٛٛٗ ٜٛ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ
ج ا٘ٛفؼ٢يبح اٮؿخذٛبؼ٧ٖف١غخٟ ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج ٢ ا٘ٗت٧ؼ ا٘ػ٥ خن٢ٗؼ٢ٝخ٧سج ٘ٙ

سبءح ّٗؼث . ٘ؿغ ضبسبخ١ب ا٘خ٧ٙ٧٢ٛج ا٪٢ٛالؾ ا٘خ٦ تغ٢ؼ٠ب ختضد يٜ ؼئ٢ا٘ٗت٧ؼث 
ّؼاغ ج، تض٧د خضْه ض٢ٕٓ ا٪٢ٗؿ٧ٙج ٘خٝه٧ٚ ٠ػٞ ا٧ًٖٙٛ٘ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪ ؤؿ٢آاٝفبء 

 ل ا٘ٛؿب٠ٛج ٦ّ ا٘فؼٗبحا٘خ٦ خٛذِّ ٪ؿ٢ٚ١خذتح ٧ٗٙٛخ١ٚ ٦ّ ٠ػٞ ا٘ٛفبؼ٧ى يٜ نؼ٧ٓ ا
سل غ٧ٝبً ي٤ٙ ٠ػٞ ا٘فؼٗبح ٧ؿخضٓ ٦ّ ؤل ٦ّ٢ ا٧ٗٙٛ٘ج، ٢يٜ نؼ٧ٓ ا٘ؿٝغاح ا٘خ٦ خٛذِّ

 ٧٘٢غ،)١ٚ يٝغ ا٘ضبسج ا١٧٘ب٢ؼأ٪ إ٘ٝغ٧ٖجخ١ٝ٧ٗٛٚ ٜٛ خ٧ّ٢ؼ ا٘ؿ٢٧٘ج  ا٤٘مبّج غ، اٛضغٖ
1552). 

بٚ ، ٢ٜٛ ذٚ ٘ٝغٜ ي1361ج ٦ّ تبؼ٧ؾ يبٚ ح ؤ٤٘٢ ا٘ت٢ؼكبح اً٘ب٢٧ٖٛ٘ٝفإ
 ٛذل إ٘ٛب٦٠، ض٧د ٘ٚ ٧ٜٗ ١٘ب ٛبٜٗ يبٛج٠ػٞ ا٘ت٢ؼكبح ٝفإح ٦ّ ؤ ٜٖؤَ ٮَّ، ا1331

ٜٖػاخ١ب ا٘خ٦ ٝف١غ٠ب ا٨ٜ، اٮَّ تًغ  ا٘ٛٗبٝج ا٘ٗت٧ؼث ٖٚ ؤ اؿخُٯل ا٘خٕغٚ ا٘خ٢٘٢ٝٗس٦ ٦ّ  خ
، ٦ّ٢ خضؿ٧ٜ ٢خن٧٢ؼ ٢ؿبئل إ٘ٝل ٢ا٢ٛ٘اكٯح، ٢اؿخُٯل اٮٔخكبغ٧ٖجٛعخِٙ ا٧ٛ٘بغ٧ٜ 
 .(1556ن٢ٔبٜ،)جا٢ٛ٘اؼغ ا٘نت٧ًٖ٧

. ٠بخن٢ٗؼغٛج تٛؼاضل ٛعخْٙج ٦ّ ٦ّ ا٘غ٢ل ا٘ٛخِّ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪ ؤؿ٢آح ٢ٔغ ٛؼٖ
ٛسبل اٮٔخكبغ٥ ٚ ٦ّ ا٘ٛخؽاٛٝبً ٛى ٛب ف١غخٟ ٠ػٞ ا٘غ٢ل ٜٛ خٕغٗ خن٢ٗؼ٢سبء ٠ػا ا٘

 ٢ؼآا٪ ؤؿ٢آ خن٢ٗؼاٮٔخكبغ٥ ا٘ػ٥ ؿب٠ٚ ت خن٢ٗؼتؼؽ ٛٯٛص ٠ػا ا٢٘ٛٗٛٯً ٟ٘، ٢ٜٛ ؤ
 :(1551 ا٘ٝفبف٧ت٦،)٢ٛؼ ا٘خب٧٘جا٪ ا٘ٛب٧ٖ٘ج
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ؿت٦ ٦ّ ٛؿخ٣٢ ٢س٢غ يغغ ٗت٧ؼ ٜٛ ا٘ت٢ٖٝ ا٘عبكج ٢ٛضٯح ا٘كؼاّج، ٢اؼخْبو ٝ -1
ّؼاغ ي٤ٙ اؿخذٛبؼ ٛغعؼاخ١ٚ ٦ّ ٛفؼ٢يبح خسبؼ٧ج ٧َ٢ؼ٠ب ا٧ًٛ٘فج، ٢أتبل ا٪

ٖٜٛٛ ؤ٢سٟ اٮؿخذٛبؼ ا٘ٛخ٢ِّ اخؿبو اً٘ٛبٛٯح ا٘خسبؼ٧ج، ٢ٗتؼ ضسٚ  ا٣٤٘ غٖب ؤّؼث، ٛ
٢ٛال ٗت٧ؼث ٧ًسؽ اْ٘ؼغ يٜ ؼئ٢ؾ ؤ ا٤٘كتضح تضبسج ؤ ا٘ٛفؼ٢يبح ا٘خ٦

ذبؼ ا٘ػ٥ يٗؾ ؤّؼاغ اٮٔخؼال ٜٛ ا٘ت٢ٖٝ ٜٛ ا٪ خ١ٙ٧٢ٛب، ٛٛب امنؼ ا٘ٗذ٧ؼ
 .ؿٙت٧ج ي٤ٙ إ٘ٛخؼم٧ٜ تؿتة ا٢ْ٘ائغ ٢ا٢ًٛ٘ٮح اً٘ب٧٘ج

ٖٚه٢١ؼ ا٘ت٢ٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٧ج ا٘خ٦ ٜٛ ؤ -6 ا٘ؼٔبت٦ ي٤ٙ ا٘ت٢ٖٝ ا٘عبكج، ٢استبخ١ب ا٘غ٢ؼ  ٠
ٔؼال ؼَٚ اؽغ٧بغ ٜٛ ٕٛغؼث ا٘ت٢ٖٝ ا٘عبكج ي٤ٙ ا٬ ح ٠ػٞ ا٘ؼٔبتج ٘ٙضغِّغٖض٧د ؤ

 .ا٘نٙة ي١٧ٙب ٜٛ ٔتل ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ
اكغاؼ ا٘ؿٝغاح،  ا٤٘ه٢١ؼ ٛئؿؿبح ٢ت٢ٖٝ ٛخعككج ٦ّ ٛسبٮح ٛعخْٙج خٙسإ  -1

 .ٚ تغ٢ؼ٠ب ا٢ٝٛ٘ن ت١ب٘خ٢ٕ ا٘ٛب٧ٖ٘جسل خٙت٧ج اضخ٧بسبخ١ب ٜٛ ؤ
ل ، ٠٢ػٞ خٛذِّا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآؽ٧بغث ضؼٗج ا٪ ا٤٘غح ا٘خ٦ ؤ إ٘ٝغ٧ٖج ؿ٢آا٪ه٢١ؼ  -1

ٖٚ  .ٝغٛبر ا٘ؿ٢ٓ إ٘ٝغ٥ ٢ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٢ه٢١ؼ ا٘ت٢ؼكبح١٧ّب ا ا٘ٛؼضٙج ا٘خ٦ خ
 اهيبهَّج شّاقٌّاغ الأأ 1.1.1.1

، (Money Markets)إ٘ٝغ  ؤؿ٢آٔؿ٧ٜٛ ؼئ٧ؿ٧ٜ ٠ٛب  ا٤٘ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آٚ ا٪ٕؿٖخُ
 (.6..6ا٘ٝسبؼ،( )Capital Markets)ؾ ا٘ٛبل ؼؤ ؤؿ٢ا٢ٓ
اٮؿخذٛبؼ٧ج ٔك٧ؼث  غ٢احسؼ٥ ٦ّ ٠ػا ا٘ؿ٢ٓ خغا٢ل ٛعخِٙ ا٪٧: إ٘ٝغ ؤؿ٢آ -1

٠ػا ا٘ؿ٢ٓ تب٘ٛؼ٢ٝج اً٘ب٧٘ج ٜٛ ض٧د غؼسج ا٘ؿ٢٧٘ج ٕٛبؼٝج ت٧ُؼٞ  ٧٢ٛخبؽ، ا٪سل
ِّٝهؼاً ٕ٘كؼ ا٨سبل ٢اٝعْبل غؼسج ا٘ٛعبنؼث، ٢ٗتؼ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٧ّٟ، ٢  ٜٛ ؤ٠

. ا٘خسبؼ٧ج ٢إ٘ت٢ٮح ا٘ٛكؼ٧ّج ٢ؼآف١بغاح اٮ٧غاو، ؤػ٢ٝبح ا٘عؽ٧ٝج، ا٪: ٟؤغ٢اخ
ؤغاث ّبيٙج ت٧غ  ًَغ٦ٛ٢ٗ، ّٜٛ س١ج ٧ُاٮٔخكبغ ا٦ٕ٘ ّ غ٢ؼاً ٠بٛبً ؿ٢ا٢ٓخًٙة ٠ػٞ ا٪

، ا٪سلاْ٘بئغث ٔك٧ؼث  ؤؿًبؼا٘خ٦ ٧ٛبؼؾ ٜٛ عٯ١٘ب ا٘خضٗٚ ٦ّ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ 
٢ؿ٧ٙج  لٛذ٧ُِّعؼ٣ ٧بنبح ا٘ت٢ٖٝ ا٘خسبؼ٧ج، ٢ٜٛ س١ج ؤيٜ نؼ٧ٓ ا٘خضٗٚ ٦ّ اضخ

ًٖ  .ب٘ج ٦ّ خ٧ّ٢ؼ ا٘ؿ٢٧٘ج ٘خ٧٢ٛل ا٧ًٙٛ٘بح اٮٝخبس٧جّ
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 ا٤٘تب٘ت٧ى ٢ا٘فؼاء امبّج  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا١٧ّٓب خغا٢ل ا٪ ٧٢سؼ٥: ؾ ا٘ٛبلؼؤ ؤؿ٢آ -6
 ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآ، ٢٘ػٖ٘ ٧ٜٛٗ خؿ٧ٛخٟ تؿ٢ٓ ا٪ا٪سلاٮؿخذٛبؼ٧ج ن٧٢ٙج  غ٢احا٪

 :١ٛ٠بتًغث عكبئق ؤ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٓ ا٪ؿ٢ ٧٢ٛخبؽ
 ٜٛ ا٠خٛبٟٛ تب٘ؿ٢٧٘ج ؤٗذؼيبئغ ٛؼخْى ٝؿت٧بً، ٛٛب ٧غّى ا٘ٛؿخذٛؼ تبٮ٠خٛبٚ تبً٘بئغ  . ؤ 

 إ٘ٝغ٧ٖجخٝه٧ٛبً ٜٛ ا٘ؿ٢ٓ  ؤٗذؼ.  ة
، ٛٛب ٧خ٧ص ّؼكج ا٘خ٧٢ٛل ٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٪سلن٧٢ٙج  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٧ٓخًبٛل ٛى ا٪ . ر

خٖٙ ا٘خ٦ خخضٛل ٛكبؼ٧ِ خإؿ٧ؾ يب٧٘ج ٦ّ تغا٧ج ي١ٙٛب، ٛٛب  ٮؿ٧ٛبا٘ٛفؼ٢يبح، ٢
 .٧سًل اٛٗب٧ٝج ا٘خؿغ٧غ ا٢ْ٘ؼ٥ كًتج

ٜٖ ٝؿت٧بً يب٧٘ب٢ٗ٘٢ًٜ اً٘بئغ . غ ا٘ٛعبنؼ ؿخ٢ٜٗ ٛؼخًْج ٝؿت٧بً ٝهؼاً ٕ٘ٙج ؿ٢٧٘ج  ّب
 .١بؤغ٢اخ

 .ؾ ا٘ٛبل٢اّؼ ؿ٢ٓ ذب٥٢ٝ ٘مٛبٜ ٝسبش ؿ٢ٓ ؼؤخ. ٠ا

 :(6..6ا٘ٝسبؼ،)ا٤٘ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪ ؤؿ٢ا٢ٓ ؼؤؾ ا٘ٛبل ؤ ؤؿ٢ا٢ٓخٕٝؿٚ 
٧٘٢ٗٚج، ٢ؿ٢ٓ ؿ٢ٓ ؤ ٧٢ٕٝؿٚ تغ٢ؼٞ -:ؼؤؾ ا٘ٛبل ا٢ْ٘ؼ٧ج ؤؿ٢آ: ٮًؤ٢ٖ  ذب٧٢ٝج ض٧د ٧خ

٢ا٘ؿٝغاح ٘ٙفؼٗبح  ٪ؿ١ٚج اٮكغاؼاح ا٘سغ٧غث، ٛذل اكغاؼح ا٧ٖ٘ا٪٦ّ٢ ا٘ؿ٢ٓ 
، ٧ّخٚ ٜٛ ا٘ذب٧ٖ٢ٝجب ا٘ؿ٢ٓ ٖٛؤ. ٘خإؿ٧ؾ تبٮٗخخبة اً٘بٚ ٢ا٘عبقإ٘بئٛج ٢ا٘ضغ٧ذج ا

ٖٚ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآعٯ١٘ب ا٘خغا٢ل ٦ّ ا٪  ٧ٖٜج، ٘ػا ّبا٪٢ٖ٘كغاؼ٠ب ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا ا٘خ٦ خ
٥ٖٜ ٯٔج ت١ٝ٧ٛب خٗب٧ٙٛج ؤاً٘ عؼ، ّٗٙٛب ف١غ ضغ٠ٛب ٧ًخٛغ ي٤ٙ ٝسبش ا٨ٝسبش ؤ ؤ

 ؤؿ١ٚسغ٧غث ٢نؼش   ٝفنبً، فسى ػٖ٘ ي٤ٙ خإؿ٧ؾ فؼٗبحا٘ؿ٢ٓ ا٘ذب٥٢ٝ خغا٢ٮً
ج، ٢ؿ٢ٓ ؿ٢ٓ ٢ٛاؽ٧ج، ٢ؿ٢ٓ ٝهب٧ٖٛ ا٤٘ ا٘ذب٧ٖ٢ٝج٢خٕؿٚ ا٘ؿ٢ٓ . ٘ٯٗخخبة

 .ا٘ؿٝغاح، ٢ا٘خض٧٢ٯح عبؼر ٔبيج ا٘خغا٢ل
ا٢ًٕ٘غ ا٘ٛٙؽٛج تب٘خ٧ْٝػ ٗضٓ  ا٢٠٢٤٘ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ػ٥ ٧خْؼو  -:جؿ٢ٓ ا٢ًٕ٘غ ا٘ٛؿخٕت٧ٖٙ: ذب٧ٝبً

ؿ٢ٓ  ا٤٘ع٧بؼ ا٘ت٧ى ٢ضٓ ع٧بؼ ا٘فؼاء، ٢ٗضٓ ع٧بؼ ا٘ت٧ى ٢ا٘فؼاء ًٛبً، امبّج 
٥ ٧ػ٠ب، ؤ٢ يغٚ خ٧ّْٟٝ ضٓ ا٘ع٧بؼ ٦ّ خ٧ْٝػ ا٘كْٕج ؤ ا٘ع٧بؼاح ا٘ػ٥ ٢ٗ٧ٜ ٘ٙٛفخؼ٥

 .٦ّ ا٘ٛؿخٕتل ا٘ٛب٧ٖ٘ج غ٢اح٧ّٟ ا٢ًٕ٘غ ٘ت٧ى ٢فؼاء ا٪ ٟ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ػ٥ خًٕغؤَّ
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 اهيبهَّج ّراقالاشخذيبر فٕ شّق الأ أدّاح 2.1.1.1
ٚٗإَّت ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآِ ؿ٢ٓ ا٪ًؼ٧ُٖ ت٧ًبً  ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ؼآ ٧ّٟ خغا٢ل ا٪ ٟ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ػ٥ ٧خ

٢ِّفؼاءّ، ٢ٜٛ ؤ  :(1552 ٧٘٢غ،)ٟؤغ٢اخ ٠
ج، ١ٝ٢ٗب خٛذل ضكج ٛضغغث ٦ّ ١ب ا٘ٛفبؼٗج ٦ّ ا٧ٖٗٙٛ٘ؤَّ ٪ؿ١ِٚ ا٢خًؼٖ: ٪ؿ١ٚا .1

١ب كٖ ٔبتل ٘ٙخغا٢ل ٧كغؼ ؤَّج ا٘ٛئؿؿج ؤ٢ ا٘فؼٗج ا٘ٛؿب٠ٛج، ٢ٗٛب خًؼِ ٧ٖٗٙٛ
 ي٤ٙ ٪ؿ٢ٚ١خٕؿٚ ا. ا٘فؼٗج ؼؤؾ ٛبليٜ فؼٗج ٛؿب٠ٛج ٧٢ًن٤ ا٘ٛؿب٠ٚ ضٕبً ٦ّ 

. ٛٛخبؽث ؤؿ١ٚيبغ٧ج، ٢ ؤؿ١ٚ: ا٪٢ٖل٢ٝي٧ٜ  ا٤٘ج ٘ضب١ٙٛب ؿبؾ ا٘ض٢ٕٓ ا٘ٛخؼختٖؤ
ا٧ٕ٘ٛج  اٮؿ٧ٖٛجل ا٧ٕ٘ٛج ٧ٔ٢ٛج ؿ٧ٔ٢ج، ض٧د خٛذِّؿ٧ٛج اً٘بغ٧ج ٢ذ٧ٕج ؤ ٪ؿ٢ٚ١خٛذل ا

ب ٢ٖٜٛ ٛٝك٢ق ي١٧ٙب ٦ّ يٕغ ا٘خإؿ٧ؾ، ؤا٘ٛغ٢ٝج ي٤ٙ ف١بغث ا٘ؿ١ٚ، ٢يبغث ٛب ٧ٗ
اً٘بغ٧ج  ٪ؿ١ٚج ٕٛؿ٢ٛج ي٤ٙ يغغ ال ٦ّ ٧ٔٛج ا٘ض٢ٕٓ ا٧ٖٗٙٛ٘ا٧ٕ٘ٛج ا٘غّخؼ٧ج ّخخٛذَّ

٢ؼآ ٦١ّ ا٧ٕ٘ٛج ا٘خ٦ ٧تبو ت١ب ا٘ؿ١ٚ ٦ّ ؿ٢ٓ ا٪ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجٛب ا٧ٕ٘ٛج ا٘ٛكغؼث، ٢ؤ
ٜٖ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج، ٧٢ٜٛٗ ٧ٕٙ٘ٛج ا٘ٛب٧ٖ٘ج . ؤ٢ ا٘غّخؼ٧ج اٮؿ٧ٖٛجٜٛ ا٧ٕ٘ٛج  ؤٔلؤ٢  ؤٗتؼخ٢ٜٗ  ؤ
 :٘ٙٛبٖ٘ ا٘ضٓ ٦ّ ٜٖل ٧ٗٙٛج ٦ّ ؤ٢ٛال ا٘فؼٗج ٘ٙٛٗخخة ١٧ّب ّب١ب خٛذِّؤ٢َّتٛب 

 .٢ا٘فؼاءؤ ا٘ؿ١ٚ تب٘ت٧ىٕٝل ٧ٗٙٛج  -1
 .١ب ا٘فؼٗجضَّٕا٘خ٦ خ ا٪ؼتبشا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٝك٧تٟ ٜٛ  -6

 .ا٘خك٧٢ح ٦ّ ا٘س٧ًٛج ا٧ٛ٢ًٛ٘ج ٘ٙفؼٗج -1

 .٢ؼؿٚ ؿ٧بؿبح ا٘فؼٗج ا٬غاؼثاٮفخؼاٖ ٦ّ اٝخعبة ؤيمبء ٛسٙؾ  -1

ل ٛكغؼاً خ٧ٙ٧٢ٛبً غائٛبً، اػ ٛذِّج خُاً٘بغ٧ٖ ٪ؿ١ٜٚٛ ٢س١ج ٝهؼ ا٘فؼٗج ا٘ٛؿب٠ٛج ّب بٖٛؤ
ؼتبش، ٙؽٛج ٔب٧ٝ٢ٝبً تبسؼاء خ٢ؽ٧ًبح ٧٫٘س٢ؽ اؿخؼغاغ ٧ٔٛخ١ب ٜٛ ا٘فؼٗج، ٧َ٢ؼ ٛ

ٜٖ ا٤٘امبّج   ا٪٢ٛالاٝعْبل ٝؿتج  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّاً٘بغ٧ج  ٪ؿ١ٚكغاؼ ا٘ٛؽ٧غ ٜٛ اا ؤ
ؼاً سغ٧غث ؤٛ ؤؿ١ٚإ٘ٛخؼمج ٦ّ ا٧١٘ٗل ا٘ٛب٦٘ ٘ٙفؼٗج، ٢ٜٛ سبٝة آعؼ ٔغ ٢ٗ٧ٜ اكغاؼ 

 :ا٨خ٧ج٧َؼ ٛؼ٢َة ٧ّٟ ٢ٛ٫٘ؼ 
٘ٯك٢اح ٦ّ ا٘س٧ًٛج  ؤٗتؼ٢ل ٛؿب٧ٛ٠ٜ سغغ، ٠٢ػا ٦ًٝ٧ خفخح ة ي٧ٟٙ غعٔغ ٧خؼخَّ  -1

إ٘غا٤ٛ، ٢انٯٓ ا٘ضؼ٧ج ٘ٛسٙؾ ٢امًبِ ا٘ٛؼٗؽ ا٘ٛب٦٘ ٘ٙٛؿب٧ٛ٠ٜ ا٧ٛ٢ًٛ٘ج، 
 .ِ غ٢ٜ ا٘ؼس٢و ٘ؼؤ٥ ا٘ٛؿب٦ّٜ٧ٛ٠ ا٘خكؼٗ ا٬غاؼث
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ًَغٗ ٪ؿ١ٚؼتبش ا، ٢ٜٗ ؤَا٪٢ٛالاؼخْبو خْٗٙج  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّ -6 كٚ ٜٛ ا٘خٗب٧ِ٘ ا٘خ٦ خع ٮ خُ
ٔتل ضؿبة ا٘مؼ٧تج، ٢ٮ خ٢٘غ ؤ٧ج ٢ّ٢ؼاح مؼ٧ت٧ج ٕٛبؼٝج تبٕ٘ؼ٢ل  ٜٛ ا٪ؼتبش

 .ا٘خ٦ خعكٚ ٢ّائغ٠ب ٜٛ ا٘غعل ا٘عبمى ٘ٙمؼ٧تج
ؿ٧ٛج ٧ٔ٢ٛج غّخؼ٧ج ٧ٔ٢ٛج ؿ٧ٔ٢ج، ل ف١بغث ٧ٗٙٛج ١٘ب ٧ٔٛج ؤبؽث ّخٛذِّا٘ٛٛخ ٪ؿ١ٚب اٖٛؤ
ا٘ٛٛخبؽث ٗٛب خه١ؼ ٦ّ غّبخؼ  ٪ؿ١ٚ٘ٙؿ١ٚ ا٘ٛٛخبؽ ٦ّ ٧ٔٛج ا اٮؿ٧ٖٛجغ ا٧ٕ٘ٛج ٢خخضغٖ

٧٢٘٢ج ي٤ٙ ضٛٙج ا٘ٛكغؼث، ٢٘ضبٛل ا٘ؿ١ٚ ا٘ٛٛخبؽ ؤ ٪ؿ١ٚا٘فؼٗج ٕٛؿ٢ٛج ي٤ٙ يغغ ا
غ تٝؿتج ذبتخج ٜٛ ٢ٛال ا٘خك٧ْج، ٢ٟ٘ ا٘ضٓ ٦ّ خ٢ؽ٧ى ؿ٥٢ٝ ٧خضغٖاً٘بغ٧ج ٦ّ ؤ ٪ؿ١ٚا

 .٘ٙؿ١ٚ اٮؿ٧ٖٛجا٧ٕ٘ٛج 
ٝبً ي٤ٙ ٛكغؼ٠ب ٧خ١ًغ ٜٛ عٯٟ٘ تغّى ٛتٍٙ ا٘ؿٝغ ٛمبِ ٧ِل غ٦٠٢َ خٛذِّ: ا٘ؿٝغاح .6

ا٧ٟ٘ ٢ّائغ ٛضغغث تٝؿتج ٧ًٛٝج ٦ّ خ٢اؼ٧ظ ٛضغغث، ٧٢ؿخعغٚ َب٘تبً ٘خٝه٧ٚ ي٧ٙٛج 
 ا٘خمعُّٚيؼل إ٘ٝغ ٢اٮئخٛبٜ، يٝغٛب خٙسإ ا٧ٟ٘ ا٘ت٢ٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٧ج ٦ّ ضب٘ج 

ا٢ْ٘ائغ ي٤ٙ ا٘ؿٝغاح خضؿة  ٜٖيٙٛبً تإَ. ا٘ؽائغث ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ إ٘ٝغ٧ٖجٮٛخكبق ا٘ؿ٢٧٘ج 
ِّ، ٢ٜٛ ؤا٘ؿ٧ٔ٢ِّجؿح ٧٘٢ اٮؿ٧ٖٛجي٤ٙ ؤؿبؾ ا٧ٕ٘ٛج  ٧ٛٛؽاح ا٘ؿٝغاح  ٠

 :(1551ا٘ٝؿ٢ؼ،)
 .اٮؿ٧ٖٛج٢خضؿة ٗٝؿتج ٛئ٧٢ج ٜٛ ا٧ٕ٘ٛج  ا٢ْ٘ائغ ا٘ٛغ٢ّيج، -1
ٜٖغ، ٢ٛى ػٖ٘ ٧ٜٛٗ ١٘ب ؤَسل ٛضغٖ -6 ٖٚ ؤ  .غانْبئ٠ب ٔتل خبؼ٧ظ اٮؿخضٕبٓ ا٘ٛضغٖ ٧خ

 .ؼتبضبًا٘فؼٗج ؤ ض٢َّّٓائغ٠ب ضخ٤ ٢٘ ٘ٚ خ خغّى -1

 .اْ٘بئغث ؤؿًبؼٛعبنؼ٠ب ٛضك٢ؼث ٦ّ  -1

1- ٖٜ ا٘ٝهؼ يٜ ٢مى ا٘فؼٗج ا٘ٛب٦٘ ٢ٟ٘ ضبٛل ا٘ؿٝغ ٧ضكل ي٤ٙ غعل ذبتح تُل  ا
 .٪ؿ١ٚج ٦ّ ضبل خك٧ْج ا٘فؼٗج ي٤ٙ ضٛٙج ا٧ٖ٢٘٢ؤ

 :٢ٝي٧ٜ ؼئ٧ؿ٧ٜ ا٢٤٘خٕؿٚ ا٘ؿٝغاح 
٦٠٢ٖٛ : جا٘ؿٝغاح ا٘ض٧ٖٛ٢ٗ: ا٢ٮً ٤ ؿٝغاح ا٘ؿٝغاح ا٘خ٦ خكغؼ ٜٛ ٔتل ا٘ض٢ٗٛج ٢خؿ

ؿٝغاح ٔك٧ؼث  ا٤٘، ٢خٕؿٚ ضؿة ٛغث اٮؿخضٕبٓ (Bonds Treasury)ا٘عؽ٧ٝج 
 (.ؿٝغاح ا٘عؽ٧ٝج)ا٪سل، ٢ن٧٢ٙج (ؤػ٢ٝبح ا٘عؽ٧ٝج)ا٪سل
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٦٠٢ ا٘ؿٝغاح ا٘خ٦ خكغؼ ٜٛ ٔتل فؼٗبح ػاح نبتى : يٛبلؿٝغاح فؼٗبح ا٪: ذب٧ٝبً
ٖ ا٘فؼٗبح ا٘خ٦ خخًبٛل تبٮٝفنج ا٘عغ٧ٛج، ٮَؼال خسبؼ٥ ٢كٝبي٦، ٢ٗػ٘

ًَغٗا٘خ٢ؿٗ ٢خعخِٙ غ٧ٜ ي٤ٙ ا٘فؼٗبح ا٘ٛكغؼث ١٘ب،  ؤغ٢اح ى ٢ؽ٧بغث ؼؤؾ ا٘ٛبل ٢خُ
 .٢ٝو ا٘مٛبٜ ٢نؼ٧ٕج ا٘غّى ضؿة ؤ٢ٝاو ٠ػٞ ا٘ؿٝغاح

  اهيبهَّٖج ّراقشّق الأ أُيَّٖج 3.1.1.1
ٜٛ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آا٠خٛبٛبً ٛخؽا٧غاً تب٪ّخؼث ا٘خؿ٧ٝ٧ًبح ٢تغا٧ج ا٪٧ْ٘ج ا٘ذب٘ذج ف١غح  

ٟٙ ٜٛ ّؼق اؿخذٛبؼ٧ج، ٢يبٛل ٠بٚ سػة ٦ّ ٔتل ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٢ا٘ٛض٧ٜٙٙ ا٘ٛب٧٧ٜ٘ ٘ٛب خٛذِّ
ب٧ٛج ٦ّ خن٧٢ؼ ج، ٢ٛٛب ؿبيغ ي٤ٙ ػٖ٘ ا٠خٛبٚ ا٘غ٢ل ا٘ٝج ٢ا٘ٛض٧ٖٙا٪سٝت٧ ا٪٢ٛالؼئ٢ؾ 

ٜٛ ض٧د اؽا٘ج  ؿ٢ا٠ٓػٞ ا٪٢ تأعؼ ٦ّ خن٧٢ؼ ١ب خؿب٠ٚ تفٗل ؤا٢ً٘اٛل ا٘خ٦ خؼ٣ ؤَّ
 .(1..6ا٘ؽت٧غ٥،)٢خضؿ٧ٜ ا٘ٛٝبط اٮؿخذٛبؼ٥ ا٘ٛب٧ٖ٘جإً٘تبح إ٘ب٧ٝ٢ٝج ٢

ٖٖ ٧ّٖٜٟ،  ٢ٛٛب ٮ ف ا٢ٛٝ٘  ٦ّ ا٧سبت٦تفٗل  خئذِّؼ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آًّب٧٘ج ا٪ ؤ
ا٘خ٦  ،ا٘ٛب٧ٖ٘ج٧ٜٛٗ ٘ٙغ٢٘ج ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ا٢ٛ٘اؼغ  ؿ٢آاٮٔخكبغ٥ ٘ٙتٙغ ّٛى ٠ػٞ ا٪
يٜ نؼ٧ٓ نؼش ا٘ؿٝغاح ٘ٯٗخخبة اً٘بٚ ٘خ٧٢ٛل  ،خضخبس١ب ٦ّ ا٧ًٙٛ٘ج ا٘خ٧٢ٛٝج

يتبء خذٕل ٗب٠ل ا٘غ٢٘ج ٟ ٜٛ ؤ٧ٛذ٢ُّٙٛب  ،ٛخسٝتج تػٖ٘ اٮٔخؼال ا٘عبؼس٦ ،اً٘س٢ؽاح
خ٢ٜٗ ٔغ ؤغعٙح إ٘نبو ا٘عبق فؼ٧ٗبً ٦ّ ي٧ٙٛج  ٟأخكبغ٧بً ٢ؿ٧بؿ٧بً، ٦ّ٢ ا٢٘ٔح ْٝؿ

 .(6..6،ا٘نب٠ؼ)ا٘ٛب٦٘ت٢ؿبنج ا٘ؿ٢ٓ  ا٘خ٧َّٛٝج
٢ا٘ٛئؿؿبح ي٤ٙ اؿخذٛبؼ ؤ٢ٛا١٘ٚ  ،ّؼاغي٤ٙ خفس٧ى ا٪ ،ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢ا٢ٓخًٛل ا٪ 
ٖٛا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٦ّٓ ا٪ ٧ًٛل ٘غ١٧ب  ؿ٢ا٢ٜٓ ٠ػٞ ا٪ب ٢ً٧غ ي١٧ٙٚ ت٢ًائغ ٛسؽ٧ج ٗ، ٛ

 ا٤٘ ٢ؼآكضبة عتؼاح ٦ّ ٠ػا ا٘ٛسبل، ٢ٗػٖ٘ ٘ؿ٢١٘ج خض٧٢ل ٠ػٞ ا٪٢ؤ ٛعخك٢ٜ
٧ؿبيغ ي٤ٙ اؿخٕؼاؼ ا٢٘مى ا٘ٛب٦٘ ٘ٙفؼٗبح  ْٝؿٟ ْٗٙج ٢س١غ، ٦ّ٢ ا٢٘ٔح إٔل٢ٕٝغ ت

ٜٛ ضك١٘٢ب ي٤ٙ ٔؼ٢ل ٛتبفؼث ٢ا٘خ٦ ٧سة غ١ًّب ٛى  ؤٗتؼ١ب تفٗل ؤؿ١ٛا٘ٛٗخخة ٦ّ 
 ٢ؼا٢ّٓائغ٠ب ت٢ٔح ٛضغغ ٢ٔغ خ٢ٜٗ ٦ّ ٢مى ٛب٦٘ ٮ ٧ؿبيغ ي٤ٙ ػٖ٘، ّفؼاء ا٪

خْخ٧ح ا٧ٗٙٛ٘ج ٢خ٢ؽ١ً٧ب تفٗل ٗت٧ؼ  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّّؼاغ ٗل ضؿة ٛغعؼاخٟ ٜٛ ٔتل ا٪ ا٘ٛب٧ٖ٘ج
ٖٛ ا٘ٛٝهٛج ي٤ٙ سػة  ٢خؿبيغ ا٘ؿ٢ٓ .ا٘ٛب٧ٖ٘ج١ب ا١٘ؽاح ب ٧سٝت٢ٖيغٚ خؼٗؽ٠ب ٛ

٢ا٘خ٦ تغ٢ؼ٠ب ٔغ خسػة ١ًٛب ا٘خ٢٘٢ٝٗس٧ب ا٘ٯؽٛج، ٢ٗػٖ٘ خؽ٧غ  ،جا٪سٝت٧اٮؿخذٛبؼاح 



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

27 

 

٢ا٘عغاو ٜٛ عٯل خذٛؼ ٜٛ اُ٘ـ ضٛب٧ج ا٘ٛؿ ا٤٘، امبّج ٫ؿ١ٜٚٛ ًّب٧٘ج ا٘خؿ٧ًؼ ٘
كغاؼاح، ٢كضج ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘خ٦ خؽ٢غ ت١ب ا٘س١بح ا٘ٛخًبٛٙج ا٬فؼاِ ا٘ٛتبفؼ ي٤ٙ ا٬
 ،٧جا٘خمعُّٛذبؼ ذل ٠ػا ا٘ؿ٢ٓ ٧ؿبيغ ي٤ٙ خٯ٦ّ ا٢٨س٢غ ٛ ٜٖا ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٧٢ٜٛٗ ا٢ٕ٘ل

ّؼان ٦ّ عٙٓ ا٢ٕٝ٘غ ٢ٛٝص اٮئخٛبٜ ٜٛ غ٢ٜ ا٬ اٮٔخكبغ٧ٖجاػ ٧ٜٛٗ خ٧٢ٛل ا٘ٛفؼ٢يبح 
 .ا٘ٛكؼ٦ّ
 اهيبهَّج ّراقنفبءث شّق الأ 4.1.1.1

ٜٖ ، ج٘ٙٝهؼ٧ج ا٘ٗٯؿ٢٧ٖٗ٧ّٕبً  ًغٚ ٢س٢غ ؤؼتبش ل تخخٛذَّ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآْٗبءث ؿ٢ٓ ا٪ّب
٧ٕ٧ٕج ٢ٙ٘ؼٔج ل ا٧ٕ٘ٛج ا٘ضخٛذِّ ؿًبؼا٪ ٜٖت٤ًٝٛ ؤ. ؼ يبغ٧ج ٦ّ ضبل ا٘ٛٝبّؿج٢ ي٢ائغ ٧َؤ

٢ٖٜتب٘خب٦٘ ّ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٘ٙؿ١ٚ يٜ ٧ٔٛخٟ ا٘ض٧ٕ٧ٕج،  ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجٝضؼاِ ا٧ٕ٘ٛج يغٚ اْ٘ٗبءث خ٦ًٝ ا ب
ؿٚ تب٘تؿبنج ٢ا٢٘م٢ش ٢اؿخنبو ٜٛ ا٘ؿ٢ٓ اِ٘ٗء خًؼ٧ْبً اخَّ( Beaver)ِ ٢ٔغ يؼٖ

 .اخؿٛح تب٢ُٛ٘لا٘خ٦ ة ي٤ٙ ا٘خًؼ٧ْبح ا٘خ٦ ؿتٕخٟ ٢عٯٟ٘ ا٘خُُّٙ
خًٛل ٗٛب ٢٘ ٗبٜ ٗل ّؼغ ٧ًؼِ ٠ػا  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآؿ٢ٓ ا٪ ٜٖؼ ؤَض٧د ٧ؼ٣ ت٧ْ

ٜٖؼّج ٗبٛٙج، ٧٢خ٧ٛؽ ٠ػا ا٘خًؼ٧ِ تا٘ٝهبٚ ٜٛ عٯل ا٢ًٙٛ٘ٛبح ًٛ ْٗبءث ا٘ؿ٢ٓ خخضغغ  إ
ا٢ًٙٛ٘ٛبح  ٢ًٛخٕغاخ١ٚ ١ٝ٢ٗٚ ٧ض٢ٜٙٛ ائ٦ّٚ٠ هل ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ خخٛبذل آؼ

ْٜٖٝؿ١ب، ؤ٥  ا٘ٛخبضج  يٜ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ اِ٘ٗء ٧ًٗؾ ٗبّج ا٢ًٙٛ٘ٛبح ؤ
ٜٖا٘ٛفؼ٢و ٛكغؼ ا٘ؿ١ٚ، ٠٢ػا ٦ًٝ٧  ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ  ّؼق خض٧ٕٓ ي٢ائغ ٧َؼ يبغ٧ج ؤ

 تخًؼ٧ِ ك٧ٍ ا٘ؿ٢ٓ اِ٘ٗء ٦ّ ذٯد (Fame) ؤ٧مبً، ٢ٔبٚ اِ٘ٗء ٛؿختًغث
 :(.155ا٢ٕ٘اؿ٦ٛ،)ك٧ٍ

خًٗؾ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘خبؼ٧ع٧ج يٜ  ؿًبؼا٪ ٢ٖٜا٘خ٦ خ٦ًٝ ؤ ٧ًْجّؼل ا٘ك٧ُج ا٘م -1
٦ّٖٜ ا٘ٛبم٦، ؤ٥  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ غؼسج غٔج ا٘خٝتئ تؿًؼ ا٘ؿ١ٚ خ٢ٜٗ م٧ًْج  ؤ

 .٦ّ ا٘ٛبم٦ ّٕن ؿًبؼ١ٝ٢ٗب خًخٛغ ي٤ٙ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛخبضج يٜ ا٪

ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘خبؼ٧ع٧ج  ا٠٤٘ػٞ ا٘ك٧ُج خفٛل امبّج : ّؼل ا٘ك٧ُج فتٟ ا٧٢ٕ٘ج -6
ٝح ٦ّ ا٘ٛبم٦، ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛٝف٢ؼث ٢ا٘ٛخبضج ؿ٢اء ٗب ٪ؿ١ٚا إؿًبؼا٘عبكج ت

٢ تب٢٘ضغث ْٝؿ١ب ٢تكْج عبكج ت٧بٝبح ا٢ٕ٘ائٚ تبٮٔخكبغ ٗٗل ؤ٢ًٙٛٛبح عبكج 
 .ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؼ٢ا٘خٕبؼ٧
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ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛخبضج  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼؤ٦َّ ٠ػٞ ا٘ك٧ُج خًٗؾ : ّؼل ا٘ك٧ُج ا٧٢ٕ٘ج -1
ٜٖؤ٥ . ة ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘عبكج تْئج ٧ًٛٝجسبٝ ا٤٘، س١ً٧ٛب اً٘بٛج خًٗؾ  ؿًبؼا٪ ؤ

ٜٖفإث، ٢تب٘خب٦٘ ٮ ٧ؿخن٧ى ؤ٥ ٛؿخذٛؼ ٗل ٛب ٧ٜٛٗ ًٛؼّخٟ يٜ ا٘ٛٝ ٧ضكل ي٤ٙ  ؤ
 .ي٢ائغ ٧َؼ يبغ٧ج

ٖٛخم٧ُٖ ْٗبءث ا٘ؿ٢ٓ خًخٛغ ي٤ٙ ٛغ٣ خ٧ّ٢ؼ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ٢ا٘ت٧بٝبح  ٜٖب ؿتٓ ؤَص ٛ
ض٧د خؿبيغ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآ٘ٙٛؿخذٛؼ٧ٜ، ٢خًٙة ا٢ًٙٛ٘ٛبح غ٢ؼاً ١ٛٛبً ٦ّ ؿ٢ٓ ا٪

ؼث ١ٝ٢ٗب خضغغ ا٢ً٘اٛل ا٘ٛئذِّ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٘ٛؿخذٛؼ ي٤ٙ اخعبػ ٔؼاؼاح ا٘خًبٛل ٦ّ ا٪
 .(.155ا٢ٕ٘اؿ٦ٛ،)ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ٙ٘ؼٔج  ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجا٧ٕ٘ٛج  ٦ّ

١ٝٛب خؿبيغ ا٘ٛخًب٧ٜٙٛ ي٤ٙ  ا٘ٛب٧ٖ٘جا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛخبضج ٢عبكج  ٧ٖٜٜٛٗ ا٢ٕ٘ل ا٢ِ
ٔؼاؼاح اٮؿخذٛبؼ  َٜٖ٪ ،ّٕبً ٘غؼسج ا٘عنؼ ا٘ٛؼختنج ت١بخضغ٧غ ًٛغل اً٘بئغ ا٘ٛن٢ٙة ٢

 ا٘ٛب٧ٖ٘جا٘خ٦ خخعػ ٦ّ م٢ء ا٢ًٙٛ٘ٛبح  اٮٔخكبغ٧ٖجٜٛ إ٘ؼاؼاح  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٦ّٓ ا٪
 .ا٘ٛٝف٢ؼث
ٖٛ ّٜٖ ٟٙب ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ اٮٔخكبغ ٗؤ ٦ّ خض٧ٕٓ  خ٢اّؼ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ٧ًٙة غ٢ؼاً ٠بٛبً إ

٢ا٘ٛعبنؼ ؾ ا٘ٛبل، ٜٛ ض٧د خض٧ٕٓ ا٘خ٢اؽٜ ت٧ٜ اً٘بئغ ا٧٘٨ج ا٘عبكج تؿ٢ٓ ؼؤ
ٖٛ ؽ٧بغث ضسٚ ا٘ؿ٢ٓ  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّب ٢خع٧ْل غؼسج يغٚ ا٘خإٗغ ٧ّٛب ٧خًٙٓ تبٮؿخذٛبؼ، ٛ

 ا٘خ٧َّٛٝج٠غاِ خض٧ٕٓ ؤ ا٢٤٘ؽ٧بغث يغغ ا٘ٛخًب٧ٜٙٛ، ٢ؽ٧بغث ضسٚ ا٘خًبٛل ٛئغ٧ب ٦ّ ا١ٝ٘ب٧ج 
ٜٖ ا٤٘ف٧ؼ ا٘غؼاؿبح ض٧د خُ. اٮٔخكبغ٧ٖج تبْ٘ٗبءث ؽ ا٘خ٦ خخ٧ٖٛ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪ ؤؿ٢آ ؤ

 .ا٘خ٧َّٛٝجخؿبيغ ي٤ٙ ؼّى ْٗبءث ا٘ٛفؼ٢يبح ٢خٝف٧ن اٮٔخكبغ ٢
٢ٔغ ضبؽ ٢ٛم٢و اْ٘ٗبءث ي٤ٙ ا٠خٛبٚ تبٍ٘ ٜٛ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٢ٝخ٧سج ٘ػٖ٘ ّٕغ 

ا٘ؿ٢ٓ ٝفبنٟ تفٗل  ٧ئغ٢٥ِّضخ٤ . ه١ؼح اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘غؼاؿبح ا٘خ٦ خضغغ فؼ٢ن اْ٘ٗبءث
 :(٧ُ،1551ٯ٦ٝا٘)ٗبٛل ٮ تغ خ٢اّؼ فؼ٢ن اْ٘ٗبءث ا٘خب٧٘ج ٦٠٢

ا٘ض٧ٕ٧ٕج  ا٘ٛب٧ٖ٘جٜٛ عٯل ٝهبٚ ٢ًٙٛٛبح ٧ت٧ٜ ا٘ٛؼاٗؽ  ضَّٓاْ٘ٗبءث ا٘خف٧ٙ٧ُج ٢خخ -1
 .٘ٙفؼٗبح ا٘ٛغؼسج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٢خ٢اّؼ ًٛب٧٧ؼ ٘ٯّكبش ا٘ٛب٦٘ ٢ا٘فْب٧ّج
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اْ٘ٗبءث ا٘خٝه٧ٛ٧ج ٢خخنٙة ٢س٢غ ٛئؿؿ٧ج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ض٧د ٧ًٛل ا٘ؿ٢ٓ ٢ّٓ ٢ٔايغ  -6
٤ ا٘ؿ٢ٓ، ٢ي٤ٙ ٢ٗػٖ٘ ٢س٢غ ؼٔبتج ّبيٙج يٙ .ثغغٖض٢خ٧ًٙٛبح ٢امضج ٢ٛ

 .خُن٧ج ا٘خفؼ٧ًبح ٢خنت١ٕ٧ب ا٤٘ا٢٘ؿنبء اً٘ب٧ٜٙٛ ٧ّٟ، امبّج 

ؼث آ٧ٝبً ، ٜٛ عٯل ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘كض٧ضج، ا٘ٛخ٢ِّا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآاْ٘ٗبءث ٦ّ خؿ٧ًؼ ا٪ -1
 .ْٗٙج إٔل٢ت

ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٢ي٧ٝٙج  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٜٛ عٯل خ٧٢ٝى ا٪ ضَّٓاْ٘ٗبءث ا٧ْٝ٘ج، ٢خخ -1
٢ّٕب ً٘ٙؼل ٢ا٘نٙة ي١٧ٙب ت٧ًغا يٜ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪ ؤؿًبؼغ ا٘ٛؽاغاح ض٧د خخضغٖ

 ٢ؼآؤ٢٠اء ا٘ؿٛبؿؼث ٢ا٢٘ؿنبء، ٢ٗػٖ٘ ا٘ٛضبّهج ي٤ٙ اؿخٛؼاؼ٧ج ا٘خًبٛل ٦ّ ا٪
 .ا٘ٛب٧ٖ٘ج

١٘ب  لٛبٜ ٧٢ٕكغ تٟ ا٘ضٛب٧ج ٜٛ ا٘ٛعبنؼ ا٘خسبؼ٧ج ٧َ٢ؼ٠ب ا٘خ٦ ٔغ ٧خًؼٖا٪ -1
 .ا٘ٛؿخذٛؼ

 اهشّق اهيبهٕ رث فٕاهيؤذِّؽّايل اه 2.1.1 
ذٝبء ٢ٛبح ا٘ٛخبضٟ ١٘ٚ ؤيغ٧غث ٜٛ خض٧ٙل ا٘ت٧بٝبح ٢اً٘ٛٙ ب٢ًٝاي٧خٝب٢ل ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ ؤ

َٙة سؼاء ي٧ٙٛج ا٘خض٧ٙل، ٧٢ؼٗؽ ؤٔتل ا٢ؿى عػ ّٗؼث ؤفإث ٢إ٘نبو، ٪خ١ٚ ٘ٙٛٝغؼاؿ
، ٢ا٘خض٧ٙل ا٦ْٝ٘ (Fundamental Analysis)ؿبؿ٦ ٪افعبق ي٤ٙ يؼل ا٘خض٧ٙل ا٪
(Technical Analysis)٪ؿبؿ٦ خض٧ٙل ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛخبضج يٜ ، ض٧د ٧خ٧ص ا٘خض٧ٙل ا

٘ٛضخٛٙج ا ا٪ؼتبشٕج تبٕ٘نبو، ٢ا٢٘مى ا٘ٛب٦٘ ٢، ٢ا٢ً٘اٛل ا٘ٛخًِّٙاٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح
٧٢خ٧ص ا٘خض٧ٙل  ٗٛب. ؿبؿ٧بً ٦ّ خضغ٧غ ا٘ؿًؼ ا٘ػ٥ ٧تبو تٟ ا٘ؿ١ٚ٘ٙفؼٗج ا٘خ٦ خًٙة غ٢ؼاً ؤ

 ب٘ٛخ٧ُِّؼاحا٘خغا٢ل ٜٛ ؤسل ا٘خٝتئ ت ؤضسب٢ٚ ؿًبؼا٦ْٝ٘ خض٧ٙل ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ؿبتٕج يٜ ا٪
ٜٛ  ؤٗذؼغؼاؿج ت٧بٝبح ا٘ؿ٢ٓ  ٦ّ٥ٖ ا٘ٛؿخٕتل، ؤَ ٪ؿ١ٚا ؿًبؼٜ خضغد ٪ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ؤَ

 (.1555ا٘ؼّبي٦،)ا٢ًٙٛ٘ٛبح يٜ اٮٔخكبغ
ًَغ٢ٗمٜٛ ٢١ْٛٚ ا٘خض٧ٙل ا٪ ٢ِّاخسب٠بخٟ ٜٛ ؤ اٮٔخكبغ ؿبؿ٦ ٧ُ ؼث ا٢ً٘اٛل ا٘ٛئذِّ ٠

ا٘خ٦ خًٛل مٜٛ ٠ػا اٮٔخكبغ، ّٗٙٛب ٗبٝح خ٢ًٔبح ا٢ٛٝ٘  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آي٤ٙ ا٪
 ٗذؼؤَٗبٝح ا٘هؼ٢ِ اٮؿخذٛبؼ٧ج ٢ا٘ٛٝبط اٮؿخذٛبؼ٥  ج،ا٧سبت٧اٮٔخكبغ٥ س٧غث ٢

 .ٛجٛٯء
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ا٘سبٝة  ٧ٛذُّل٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘  ا٘ٛب٧ٖ٘ج١ب ؤ٢ؼأٝفبن ا٘فؼٗبح ا٘خ٦ خخغا٢ل  ٢ٖٜتٛب ؤ
١ٖٜػا ٦ًٝ٧ ّ، ٜ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ٛ ٗتؼا٪ ٦ّ  خئذِّؼ٦٠ ا٘خ٦  اٮٔخكبغ٧ٖجا٘هؼ٢ِ  ؤ

٢تػٖ٘ ٧خضغغ ا٘ؿًؼ ا٘ػ٥ ٧تبو تٟ ا٘ؿ١ٚ ٦ّ . ا٘ؿًؼ ا٘ػ٥ ٧تبو تٟ ا٘ؿ١ٚ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ
، (Expected Cash Flows)ا٘ٛخ٢ًٔج  إ٘ٝغ٧ٖجا٘خغّٕبح : ٧ٜ٧ؿبؿ٧ٜ ؤٛخ٧ُِّؼٓ تا٘ؿ٢

٧خضغغاٜ  اٜٛخ٧ُِّؼ، ٠٢ػاٜ ا٘(Required Rate Of  Return)٢ًٛغل اً٘بئغ ا٘ٛن٢ٙة 
٢ ٧ٟ٘ ا٘فؼٗج، ؤإ٘نبو ا٘ػ٥ خٝخ٦ٛ ا٢ م٢ء ا٘هؼ٢ِ ا٘ؿبئغث غاعل ا٘فؼٗج ؤ ٦ّ

ا٘خ٦ خخإذؼ تغ٢ؼ٠ب تب٘هؼ٢ِ  اً٘بٛج ا٘ؿبئغث ٦ّ ا٘غ٢٘ج، اٮٔخكبغ٧ٖجا٘هؼ٢ِ 
 .(1553ع٦٘٢،)ا٘غ٧٘٢ج

َّ اهؽّايل 1.2.1.1  جاهؽبهيٖ
 ي٤ٙ ٝفبن خئذِّؼج ا٘خ٦ ج ٜٛ ا٢ً٘اٛل ا٘ؼئ٧ؿضغاد اً٘ب٧ٖٛ٘ا٘هؼ٢ِ ٢ا٪ غٖحْيُ

، ٗبّج ٢ٝاي١بإت ا٪عؼ٣ٝفنج ًٝٗبؿبح ٛؿخٕت٧ٙج ي٤ٙ ا٪ػٖ٘ ٜٛ ا ا٢٤٘ٛب  أخكبغ ا٘غ٢ل
ٖٛ ضغاد ٧ٛى ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛخبضج ٢ا٪ج س٤ ا٘هؼ٢ِ اً٘ب٠٢٧ٖٛ٘ٝب ٧ٝغؼر خضح ٛؿ

 اٮسخٛبي٧ٖجج ٢اح ا٘ؿ٧بؿ٧ٖا٘خ٧ُٗؼ٢ا٘ضؼ٢ة ٢ا٘خ٢خؼاح ٦ّ ٛٝنٕج ٧ًٛٝج، ٗػٖ٘ 
ٜٖا٘خ٦ ٧ٜٛٗ  اٮٔخكبغ٧ٖج٢ اح ا٘خ٧ُٗؼضغاد ٦ّ٢ خٖٙ ا٘ٛٝنٕج، ض٧د خخؼٖ ٠ػٞ ا٪خضغد  ؤ

 ؿ٢آذؼ ٢امص ي٤ٙ ضؼٗج ٢ٝفبن ا٪، ٢ٗ٧٢ٜ ١٘ب ؤا٪عؼ٣ي٤ٙ أخكبغاح ا٘غ٢ل  آذبؼاً
 .(1555ا٘ؼّبي٦،)ا٘ٛب٧ٖ٘ج

غ ا٘ٛبم٧ج تب٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٢ًٕ٘ جج ن٢ال ذٯذ٢ٙٔ٧ٖٛ٧ا٪ اً٘ؼت٧ٖجح ا٘ٛٝنٕج ٢ٔغ ٛؼٖ
يغٚ اؿخٕؼاؼ ا٢٘مى  ا٤٘ح غٖ، ٢ؤا٪ؼغٜ ِ ٢ا٪ضغاد ٢ا٘ضؼ٢ة ا٘خ٦ ؤذؼح ٦ّا٘هؼ٢

ضغاد ا٘خ٦ ، ٢ا٪ج١ٝب ا٘ضؼ٢ة ا٘ع٧ٙس٧ج ا٘ذٯذ، ٢ٛخكبغ٥ ٢ا٘ؿ٧بؿ٦ ٦ّ ا٘ٛٝنٕج ١ٙٗباٮٔ
٦ ٧خؼاسى، ٢خإذؼح ا٘ٗذ٧ؼ ا٪ؼغ٧ٜٝ ا٘ٛضخٙج، ٗل ػٖ٘ سًل ؤغاء اٮٔخكبغ ت١ب ّٙؿنح ٛؼٖ

ٖٛا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٜٛ ا٘فؼٗبح تعؿبئؼ ٛبغ٧ج، ٢اٝعْل ا٘نٙة ي٤ٙ ا٪  ؼ ؿٙت٧بً ٦ّذَّب ؤ، ٛ
 (.ت٢ؼكج يٛبٜ ضب٧٘بً) اح ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ٛئفِّؼ

َّ الاكخصبدَّٖج اهؽّايل 2.2.1.1  جاهيضوٖ
 ٔج ت١ٝ٧ٛب تب٧٢ٕ٘ج، ؼ اً٘ٯ، ٢خْؿ٥ِّ غ٢٘جكبغ ؤ٦ّ أخ ب١ًٛٛ اًا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ سؽء ًغ٧ُٗ

ٗبٜ ؤغاء ، ٢اػا ؤ٧مبًاء ًٛهٚ ا٘فؼٗبح م٧ًْبً غبػا ٗبٜ ؤغاء اٮٔخكبغ م٧ًْبً ٢ٗ٧ٜ ؤّ
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٘ػٖ٘ ٧ًٗؾ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ا٘ضب٘ج . ًٛهٚ ا٘فؼٗبح خ٢ٜٗ ٗػٖ٘ ٜٖاٮٔخكبغ ٝفنبً ّب
ي٤ٙ ٟ ٧سة َّّٝب اٮٔخكبغ٧ٖجب٘ضب٘ج ٦ّ ا٘غ٢٘ج، ٢ٝهؼاً ٮؼختبن ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ت اٮٔخكبغ٧ٖج
ٜٖا٘ٛؿخذٛؼ  اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ : ٛذل اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحضؼٗج  ا٧٤٘ٝهؼ  ؤ
، ٝؿتج ا٘تنب٘ج، ا٘خمعُّٚ، ٛؿخ٣٢ ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓا٘كؼِ،  ؤؿًبؼ، ا٬سٛب٦٘
ذؼ ، ٝهؼاً ٪ا٪عؼ٣ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ  ا٤٘ .(1551ا٘عن٧ة،)....اْ٘بئغث ؤؿًبؼ٢اخسبٞ 

ا٘ٝفبن اً٘بٚ، ٢ٝفبن إ٘نبو، ٢ٝفبن ا٘ٛٝفإث اً٘بٛٙج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ  ٦ّ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحخٖٙ 
 .ا٘ٛب٦٘، ض٧د ؿ٧سؼ٥ خ٢م٧ص ػٖ٘ ٧ّٛب تًغ

 ؼّايل اهلظـبغ  3.2.1.1
، ٢ٜ٘ٗ ٗبّج اٮٔخكبغ٧ٖجاً٘بٛج ٦ّ ا٘غ٢٘ج ي٤ٙ إ٘نبيبح  اٮٔخكبغ٧ٖجا٘هؼ٢ِ  ئذِّؼخُ

عؼ، ّبٕ٘نبيبح خعخِٙ ٦ّ ٝؿتج ٠٢ٛٝب ٢ٛغ٣ ٧٨عخِٙ ٜٛ ٔنبو  ا٘خإذ٧ؼٝؿتج ػٖ٘ 
ٜٖ، ٘ػٖ٘ ٧سة ي٤ٙ ا٘ٛؿخذٛؼ اٮٔخكبغ٧ٖجٛؿب٠ٛخ١ب ٦ّ ا٘ٝفبنبح  ل س٧ٛى ٔنبيبح ٧ضِّٙ ؤ

 .ٝؿتج ٛؿب٠ٛخٟ ٦ّ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ اٮٔخكبغ ٧٢ؿخذٛؼ ٦ّ إ٘نبو ا٘ٛخٝب٦ٛ، ٢ا٘ػ٥ خؽغاغ
ٜٖتبٕ٘نبو ٢ا٘خ٦ ٧سة ي٤ٙ ا٘ٛؿخذٛؼ ا٘عبكج  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢ٜٛ  ٧بعػ٠ب ت٧ًٜ  ؤ

ج ج اٮٝخبر، ا٘خٝه٧ٚ ا٘ض٦ٛ٢ٗ، إ٘ٛغؼث ا٘خٝبّؿ٧٠٧ٖٗل إ٘نبو ٢خؼ٧ٗتٟ، ٢ٝي٧ٖ: اٮيختبؼ
 .ا٘خْٗٙج ٦ّ ٠ػا إ٘نبو ٛضغِّغاحٛض٧ٙبً ٢يب٧ٛ٘بً، ٢

 ؼّايل اهشرنـج 4.2.1.1
٢ٖٜتٛب  ٜ ا٘فؼٗبح إ٘نبيبح تٝؿة ٛعخْٙج، ّب ٦ّ خئذِّؼ اٮٔخكبغ٧ٖجا٘هؼ٢ِ  ؤ

ٜٖ٘ػٖ٘ ٧سة ي٤ٙ ا٘ٛؿخذٛؼ . إ٘نبو خختب٧ٜ ٧ّٛب ت١ٝ٧ب ضخ٤ ٢٘ ٗبٝح خٝخ٦ٛ ْ٘ٝؾ ؤ٧مبً  ؤ
، ًٛغل ا٪ؼتبش: ١ٛ٠بج ا٘فؼٗج، ٢ٜٛ ؤج ٘خٕغ٧ؼ ٧ٔٛؿبؿ٧ٖا٪ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢ٕٚ تخض٧ٙل ٧

 .ا٘خ٢٘٢ٝٗس٦ ا٘خ٧ُٗؼ، ا٘عن٢ؼث، ا٢٘مى ا٘خٝبّؿ٦ ٘ٙفؼٗج، ٝؿتج اً٘ٛب٘ج، ا٬غاؼثا٘عكٚ، 
ٖٛج٢ ٢ي٤ٙ اخسبٞ  ؿًبؼي٤ٙ ا٪ ب١ًٛٛ اًذ٧ؼ١٘ب خإ ٜٖؤج ٧ًخٕغ أخكبغ٧ٖي٢اٛل ٧َؼ  ذ

ٜٖي٤ٙ ا٘ٛضٙل  ٜٖج، ٜٛ ٠ٝب ّباْ٘ٝؿ٧ٖب٢ً٘اٛل ٗ فٗل يبٚا٘ؿ٢ٓ ت ا٘هؼ٢ِ  ٧غؼؾ ؤ
ٜٖج ٧ٜٛٗ ؿخذٛؼ٧ٜ، ٢ا٢ً٘اٛل اْ٘ٝؿ٧ٖا٘ٛ خئذِّؼ ٦ّا٘خ٦  س١ً٧ٛب ج٢ا٘ٛٯتؿبح اْ٘ٝؿ٧ٖ غ خخضغٖ ؤ

اختبي١ب تغاّى َؼ٧ؽ٥ غ٢ٜ  ا٤ٜ٘ ا٘خ٦ ٧ٛ٧ل ا٘ٛؿخذٛؼ٢ جتًغغ ٜٛ ا٘خكؼّبح ا٘ؿ٧ٖٗ٢ٙ
، ا٘ؼٗل ٢ؼاء ا٘س٢ٛو، ٪ؿ١ٚا٢٘ٮء ٘تًل ا: ا٘غٔج ٦ّ ٝخبئس١ب، ٠٢ػٞ ا٘خكؼّبح ٦٠
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، اٮٗخئبة اْ٘ٝؿ٦، ٢ؿ٢ٖٙ اْ٘ؼغ ٢ؿ٢ٖٙ ا٘ؿ٢ٓ ٗضفغ (ا٘خعبِ٘)ًٛبٗؿج ا٘خ٧بؼ ٢اٮخسبٞ 
ٟ ٜٛ ٢ٔح ؤَّاٮ ى تبْ٘ٗبءث ا٘ػاخ٧ج ٦٠ تنت٧ًخ١ب يٕٯ٧ٝج ٢خخٛخَّ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آّب٪. ٜٛ ا٘ٝبؾ

٢٘ئٖ ا٘ػ٧ٜ ٢ٗٙٛ٧ٜ ا٘ؿؼيج ٢ٛسبح خعٙٓ ١ًٛب اْ٘ؼق ٪ ؿ٢آعؼ خؿ٢غ ٠ػٞ ا٪٨
 .اخعبػ إ٘ؼاؼ ا٘ضبؿ٢ٚا٘فسبيج ٦ّ 

٢ٖٜؼتٛب ٧ًخٕغ ا٘تًل  ، ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آٛذل ٠ػٞ ا٘خكؼّبح ٮ خٝنتٓ ي٤ٙ س٧ٛى ا٪ ؤ
٢ٖٜا٘ض٧ٕٕج ٦٠  ؼ ا٪ضبؿ٧ؾ ٢ا٘ٛفبيؼ، ٦ّ س٧ٛى ؤٝضبء اً٘ب٘ٚ خْؿِّ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آا٪ ؤ

ٜٖ اٮسخٛبي٧ٖج٢ اٮٔخكبغ٧ٖجذؼ تٗبّج ا٘هؼؼ٢ِ ٢خخإ ١٘ػٞ  ا٘ٛض٧نج ت١ػا ا٘ؿ٢ٓ، ٢تب٘خب٦٘ ّب
 ٗبّج ٜٛ ا٢ٝ٘اض٦ ا٘خ٦ ؿتٓ ػٗؼ٠ب ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآت٢ؼكج يٛبٜ ٫٘ ٦ّ ؤ٧مبًذؼ ا٢ً٘اٛل ؤ

 .(1551ا٘عن٧ة،)
  (اهيدارس الاكخصبدٖج ثٌعر )اهشٖبشج اهٌلدٖج ّؼلاكخِب تبلأشّاق اهيبهٖج  3.1.1

س١بؽ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ضؼ، ّٕغ ّفل ٠ػا ٝخ٧سج ٘ٙٛفٗٯح اٮٔخكبغ٧ج ا٘ٝبسٛج يٜ يٛل 
ا٘س١بؽ ٦ّ ا٘ٛضبّهج ي٤ٙ اؿخٕؼاؼ أخكبغاح ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج تفٗل عبق، ٛٛب ؤغ٣ 

٢ٗبٜ اٮٔخكبغ٥ . تب٘خب٦٘ ا٤٘ ه٢١ؼ ا٘ضبسج ا٤٘ خغعل ا٘غ٢٘ج ٦ّ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥
٢٠ ؤ٢ل ٜٛ ٝبغ٣ تمؼ٢ؼث خغعل ا٘غ٢٘ج ٦ّ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥، ٢ػٖ٘ ( Keynes)٧ٗٝؽ
عٯل اؿخعغاٚ ا٘ؿ٧بؿبح اٮٔخكبغ٧ج ا٘ٛٝبؿتج ت١غِ ضل ا٘ٛفٗٯح اٮٔخكبغ٧ج  ٜٛ 

٢خ٢س٧ٟ اٮٔخكبغ ٝض٢ ا٪٠غاِ ا٘ٛؼ٢َتج، تض٧د ٧خٚ اؿخعغاٚ ا٘ؿ٧بؿبح ٢ٛ٘اس١ج 
 .ا٘ٛفٗٯح ٢ا٘خٕٙتبح اٮٔخكبغ٧ج

٧٢سٛى اٮٔخكبغ٢٧ٜ ي٤ٙ ؤ٧ٛ٠ج اؿخعغاٚ ا٘ض٢ٗٛج ١٘ػٞ ا٘ؿ٧بؿبح ٢ػٖ٘ ٜٛ ؤسل 
غ ضغ٢د ٛفٗٯح أخكبغ٧ج ٗب٘تنب٘ج ٢عبكج يٝ ؿخ٣٢ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ا٘خإذ٧ؼ ٦ّ ٛ

ٔغؼث ا٘ض٢ٗٛج ي٤ٙ ٢ٛاس١ج ٛذل ٠ػٞ ٧٢ؼ٣ ٢٠ٮء اٮٔخكبغ٢٧ٜ ؤٜ . ٢ا٘خمعٚ
ا٘ٛفٗٯح خًخٛغ تفٗل ؼئ٧ؿ٦ ي٤ٙ ًّب٧٘ج ٗل ٜٛ ا٘ؿ٧بؿج إ٘ٝغ٧ج ٢ا٘ؿ٧بؿج ا٘ٛب٧٘ج ٦ّ 

 .ا٘خإذ٧ؼ ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥
ٜ ؤٜ ا٘ؿ٧بؿج إ٘ٝغ٧ج ٦٠ ؿ٧بؿج أخكبغ٧ج ؼئ٧ؿ٧ج ٘غ٣ ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ٢ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٛ

ٜٓ ؤ٧ٛ٠خ١ب ٢ؤغ٢اخ١ب ا٘ٛؿخعغٛج خعخِٙ ٜٛ تٙغ ا٤٘ آعؼ تبعخٯِ ا٘ٝهبٚ  تٙغاٜ اً٘ب٘ٚ، اٮ ؤ
 .اٮٔخكبغ٥ ٜٛ س١ج، ٢تبعخٯِ غؼسج اؿخٕٯ٧٘ج ا٘ؿٙنبح إ٘ٝغ٧ج ٜٛ س١ج ؤعؼ٣
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ٜٖ، ت(The Keynesian)٢خؼ٣ ا٘ٝهؼ٧ج ا٧ٗ٘ٝؽ٧ج  ا٘ٝفبن  ٦ّ خئذِّؼ إ٘ٝغ٧ٖج٧بؿج ا٘ؿ إ
٢٢ّٕبً . ٮٔخكبغ٥ج ت٧ٜ يؼل إ٘ٝغ ٢ٛؿخ٣٢ ا٘ٝفبن اا٧سبت٧اٮٔخكبغ٥؛ اػ ٢٧سغ يٯٔج 

 إ٘ٝغ٧ٖجذؼ ا٘ؿ٧بؿج إ٘ٝبث ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ٜٛ عٯ١٘ب ٕٝل ؤ غ٧ًُٗ( ؿًؼ اْ٘بئغث) ١ٖٜ٘ػٞ ا٘ٝهؼ٧ج ّب
ٜٖػ٘اٖ  . ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ٢ػٖ٘ يٜ نؼ٧ٓ ا٘خضٗٚ تًؼل إ٘ٝاغ  ا٤٘تفٗل ٛتبفؼ   ؤ

ا٘ؽ٧بغث ٦ّ يؼل إ٘ٝغ خ٦ًٝ ا٘ؽ٧بغث ٦ّ ا٘ؿ٢٧٘ج ٢اٝعْبل ؿًؼ اْ٘بئغث ٠٢اػا تاغ٢ؼٞ   
٢تك٢ؼث ٧َاؼ   ٪ؿ١ٚيٜ نؼ٧ٓ ا٘نٙة ي٤ٙ ا ٪ؿ١ٚا٘ؽ٧بغث ٦ّ اً٘بئغ ي٤ٙ ا ا٤٘ ٧ئغ٥ِّ

، ت٧ٝٛب اٮٝعْبل ّا٦ ا٘ؿا٢٧٘ج   ٗبّج ٛتبفؼث ٢اؼخْبو ٛؿخ٣٢ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ إ٘نبيبح
، ٢خ٢ٜٗ ا٘ؿ٢٧٘ج يب٧٘ج يبغث يٝغٛب ٧ؽ٧غ ياؼل  ٪ؿ١ٚاٝعْبل اً٘بئغ ي٤ٙ ا ا٤٘ ٧ئغ٥ِّ

ؤٛاب  . ٪ؿا١ٚ ا ؤؿاًبؼ اؼخْبو  ا٤٘تغ٢ؼٞ  ٧ئغ٥ِّإ٘ٝغ يٜ ضبسج ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ٛٛب 
ٛاب  ٕٝكبٜ يؼل إ٘ٝغ يٜ ضبسج ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ٧ّخذٛل يبغث تبٝعْبل ا٘ؿا٢٧٘ج ٛ 

  .(1..6ؤت٢ ا٧١٘سبء،)٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼاٝعْبل  ا٤٘تب٘ٝخ٧سج  ٧ئغ٥ِّ
ب٦٘ ٢٠ ْٛخبش ا٘خٕغٚ اٮٔخكابغ٥  ا٘خ٧٢ٜٗ ا٘ؼؤؿٛ ٧٧ٖٜٜ ّب٢ٜٛ ٢س١ج ٝهؼ ا٘ٗٯؿ٧ٗ

٧د ؿ٢ٗ٧ٜ ا٘اؼتص ٠ا٢   ؿ٢ٕ٧غ ٘ػٖ٘، ض ا٘ؼؤؿٛب٧٘ج خض٧ٕٓ ٔغؼ ٗبِ ٜٛ ا٘ٛغعؼاح ٢ٖٜا
اخعبػ ٔؼاؼ اٮؿخذٛبؼ ض٧د ٗٙٛب ؽاغ ًٛاغل   ا٤٘ا٘ػ٥ ؿ٧غّى ا٘ؼؤؿٛب٧٧ٜ٘  ا٘ضبّؽ ا٘ؼئ٧ؾ

ا٘خؼاساى يٝاغٛب    ا٤٘ ا٪ؼتبشؽاغ ًٛغل ا٘خ٧٢ٜٗ ا٘ؼؤؿٛب٦٘ ٢اٮؿخذٛبؼ، ٢خ٧ٛل  ا٪ؼتبش
٢ٜٛ ٢س١ج ٝهؼ . (1..6،اً٘ٛؼ)خفخغ ضغث ا٘ٛٝبّؿج ت٧ٜ ا٘ؼؤؿٛب٧٧ٜ٘ ي٤ٙ ا٘خؼاٗٚ ا٘ؼؤؿٛب٦٘

ٜٖ ؤ٧مبً ا٘ٗٯؿ٧٧ٗ٧ٜ ٜ  خٕٝؿاٚ  اٮٔخكابغ٧ٖج  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ّب  اٮؿا٧ٖٛج  ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح : ٝا٢ي٧
٠اػا   ٜٖتاإ ( David Hume)ا٘ض٧ٕ٧ٕج، ض٧د ٧ؼ٣ ا٧ْ٘ٙؿ٢ِ غ٧ْ٧غ ٧٠ا٢ٚ   ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢

 خائذِّؼ ا٣٢ٕ٘ ا٘خا٦   ٜٖؼث ٦ّ ا٘خض٧ٙل اٮٔخكبغ٥، ٢ػٖ٘ ٪اح ٟ٘ ّبئغث ٗت٧ٛخ٧ُِّؼا٘خٕؿ٧ٚ ٘ٙ
 ض٧د ٧اؼ٣ . اٮؿ٧ٖٛج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٦ّ خئذِّؼا٘ض٧ٕ٧ٕج ٧٘ؿح ٦٠ ْٝؿ١ب ا٘خ٦  ا٘ٛخ٧ُِّؼاحي٤ٙ 

٢٧٠ٖٜٚ ت اح ٦ّ ٝهبٚ إ٘ٝاغ ّا٦   خن٢ٗؼأخكبغ خخإذؼ تفغث تب٘ ٦ّ٥ٖ ؤ اٮؿ٧ٖٛج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح إ
ّب٬ٝخبر ٛاٜ ا٘ؿاٙى   . ا٘ض٧ٕ٧ٕج ب٘ٛخ٧ُِّؼاحػٖ٘ اٮٔخكبغ، ت٧ٝٛب ٠ػا ٧٘ؾ ٟ٘ كٙج ٢ذ٧ٕج ت

ض٦ٕ٧ٕ ٧ًخٛغ ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ا٬ٝخبس٧اج ٢يٙا٤ ياؼل     ٛخ٧ُِّؼ٢ا٘عغٛبح ٦ّ اٮٔخكبغ ٗ
ٝج اً٘ؼل ٢ا٘نٙة ي٤ٙ إ٘اؼ٢ل،  ي٢اٛل ا٬ٝخبر، ٢ؿًؼ اْ٘بئغث ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٧خ٧ِٗ ٢ٛ٘اؽ

سؼ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٧خ٧ِٗ ٢ٛ٘اؽٝج ا٘نٙة ٢اً٘ؼل ٜٛ اً٘ٛب٘ج، ٠٢ػا ٧٘ؾ ٟ٘ كٙج ت٧ٛٗاج  ٢ا٪
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٧٘٢ؾ  اٮؿ٧ٖٛج احا٘ٛخ٧ُِّؼ ٦ّ خئذِّؼّخ٧ُؼاح يؼل إ٘ٝغ ضؿة ٢٧٠ٚ  ،ا٢ٕٝ٘غ اً٘ٛؼ٢مج
 ا٘ٛخ٧ُِّؼاحًّٝغٛب ٧مبيِ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ يؼل إ٘ٝغ ٛؼخ٧ٜ ّبٜ . ا٘ض٧ٕ٧ٕج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح
٧َ٢ؼ٠ب خخمبيِ ٛؼخ٧ٜ خبؼٗج  ا٪س٢ؼ٢ٛؿخ٣٢  ؿًبؼٗٛؿخ٣٢ ا٪ اٮؿ٧ٖٛج اٮٔخكبغ٧ٖج
اْ٘بئغث ا٘ض٧ٕ٧ٕج ٗٛب ٠ا٦   ؤؿًبؼا٘ض٧ٕ٧ٕج ٢ ا٪س٢ؼر ٢اً٘ٛب٘ج ٢ا٘ض٧ٕ٧ٕج ٗب٬ٝخب ا٘ٛخ٧ُِّؼاح

ٖٛ   ب ّا٦ ٖٛ، ؤ(Monetary Neutrality)٤ تض٧بغ٧ج ا٢ٕٝ٘غ ٦ّ اْ٘خؼث ا٘ن٧٢ٙج، ٠٢ػا ٛب ٧ؿ
 ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح ة خػتاػتبح ّا٦   ؿاتِّ خ اٮؿ٧ٖٛج اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٧ؼث ّبٜ اْ٘خؼث إ٘ك
 . (1..6اً٘ت٧غ٥،)ا٘ض٧ٕ٧ٕج عٯل ّخؼث ا٘خ٧٧ِٗ اٮٔخكبغ٧ٖج

ٜٖ( The Portfolio Theory) ا٘ٛب٧ٖ٘ج٧٢ؼ٣ ؤٝكبؼ ٝهؼ٧ج ا٘ٛضْهج  ؼ خإذ٧ؼ خ٧ُٗ ؤ
ّؽ٧بغث يؼل إ٘ٝغ خعٙٓ ضب٘ج ٛاٜ ياغٚ   . اٮؿخذٛبؼ ٮ ٢ٗ٧ٜ ٛتبفؼاً ٦ّيؼل إ٘ٝغ 

ّؼاغ، ض٧د خضخ٥٢ ٠ػٞ ا٘ٛضبّه اٮؿخذٛبؼ٧ج يابغث  خ٢اؽٜ ٦ّ ا٘ٛضبّه اٮؿخذٛبؼ٧ج ٫٘ا٘
ٜٖ. ٢ا٘ؿٝغاح ٢ا٘ؿٙى ا٘ؼؤؿٛب٧٘ج ٢ا٘ؿٙى اً٘ٛٛؼث ٧َ٢ؼ٠اب  ٪ؿ١ٚي٤ٙ ا٢ٕٝ٘غ ٢ا  ؽ٧ابغث  ا

ٜ ٘غ١٧ٚ ّبئمبً ٜٛ إ٘ٝا٢غ ٕٛبؼٝاج ٛاى ا٪كا٢ل     يؼل إ٘ٝغ خفًؼ ٢٠ٮء ا٪ّؼاغ تإ
ضب٘ج ا٘خ٢اؽٜ ٦ّ ا٘ٛضبّه  ا٤٘ت٧ٜ ا٪ك٢ل ٢ًٙ٘غث  ا٬ضٯلٚ ي٤ٙ ، ٠٢ػا ٧فس١ًا٪عؼ٣

٠٢ػا تغ٢ؼث ٦ًٝ٧ ؽ٧بغث اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  .٢ؿٝغاح ٛذٯً ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ٧ج يٜ نؼ٧ٓ فؼاء 
ٖٛٗبّج ٔنبيبح اٮٔخكبغ   .(1555ا٘ؼّبي٦،)ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ٦ّؼ ا٧سبتبً ئذِّب ٧ُٛ

 ؤؿا١ٚ ، ٜٛ ٛغؼؿج ف٧ٗب٢َ ٢ي٤ٙ ؼ(The Monetarists) إ٘ٝغ٢٧ٜ ؤ٧مب٧٢ًؼ٣  
ٜٖ( Milton Friedman)٧ٛٙخ٢ٜ ّؼ٧غٛبٜ   ٖ ا٘اؼئ٧ؾ عؽ٢ٜ ٜٛ ا٢ٕٝ٘غ ٢٠ ا٘ٛضؼِّا٘ٛ ؤ

ٜٖ، ٢٘ٙٝهبٚ اٮٔخكبغ٥ ٢ٛؿاخ٣٢   ؿاًبؼ ؼ يؼل إ٘ٝغ ٟ٘ خإذ٧ؼ ي٤ٙ ٛؿاخ٣٢ ا٪ خ٧ُٗ ؤ
١اب  ؤَِّ ا٘ؿ٢٧٘ج ت١ٛ٢١ْٛب ا٢٘اؿى ي٤ٙ ؼًٖا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ٦ّ اْ٘خؼث إ٘ك٧ؼث، ض٧د خُ

، ّب٘ؽ٧بغث ٦ّ إ٘ٝاغ  ٟٙٔخكبغ ٗٛس٢ٛو إ٘ٝغ ا٘ٛخ٢ّؼ ٘ٯؿخذٛبؼاح ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٢اٮ
ٖٛا  ا٪ؼتبشؽ٧بغث  ا٤٘ا٘ؽ٧بغث ٦ّ ا٘نٙة ي٤ٙ ا٘ؿٙى ٢ ٖٚذُ ا٘ؽ٧بغث ٦ّ ا٘فؼاء ا٤٘خئغ٥  ب ٛ

 .(1..6غ٧بح،)٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٧ًٝٗؾ ا٧سبتبً ي٤ٙ 
ل ا١٧٘ب ّؼ٧غٛبٜ ٦ّ غؼاؿاخٟ  ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خ٢كٖ ا٤٘ؼائ١ٚ ٢ٔغ ايخٛغ إ٘ٝغ٢٧ٜ ٦ّ آ

ا٘خ٦ ، (.152-1423)إ٘ٝغ٥ ٦ّ ا٢٘ٮ٧بح ا٘ٛخضغث ا٪ٛؼ٧ٗ٧ج عٯل اْ٘خؼث  خن٢ٗؼض٢ل ا٘
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اح ٦ّ ٛؿاخ٣٢  ا٘خ٧ُٗؼة تفٗل ؼئ٧ؿ٦ اح ٦ّ يؼل إ٘ٝغ ٦٠ ا٘خ٦ خؿتِّا٘خ٧ُٗؼ ٜٖتإ خت٧ٖٜ
 .(1..6غ٧بح،)ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘

ٖٛ ٢ٛب١٘اب ٛاٜ خاإذ٧ؼ يٙا٤      ،اْ٘بئغث ؤؿًبؼ٢ ،ؿًبؼب تب٘ٝؿتج ٫٘ؼٔبٚ ا٧ٕ٘بؿ٧ج ٫٘ؤ
 ؤ٧ٖٛ٠اج ػا  ؿًبؼخمعٚ ا٪ غاعل ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ض٧د ٧ًغ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحاخسب٠بح ٢خضؼٗبح 

، ٢١ّ ٧خ٧ص ٘ٙٛفبؼ٧ٜٗ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘خ٧٧ٛؽ ت٧ٜ اً٘بئاغ إ٘ٝاغ٥   ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آٗت٧ؼث ٦ّ ا٪
(Nominal ) ٢اً٘بئغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ(Real . )  ّٚب٘ٝبؾ ٦ّ اً٘كؼ ا٘ضغ٧د ٧ختبغ٢ٜ٘ ؤفا٧بء٠

ّؼٔبً ٧ؿا٤ٛ   ض١َّٓٚ ٧تبغ٢ٜ٘ ٢ٕٝغاً ضب٧٘ج ت٢ٕٝغ ٛؿخٕت٧ٙج ختب٢ٕٝ٘غ، ٦ّ٢ ضب٘ج اٮؿخذٛبؼ ّبَّ
س٧اغاً   اً٘بئغ إ٘ٝغ٥ ٮ ٧ٗا٢ٜ ٧ٕٛبؿابً   ٜٖخخ٧ُؼ ّب ؿًبؼ٢ٜ٘ٗ اػا ٗبٝح ا٪. اً٘بئغ إ٘ٝغ٥

١ٛٛج ٦ّ خضغ٧غ خضؼٗبح  ؿًبؼخ٧ُؼاح ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ٫٘ ًٜٖ٘ٙبئغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢٘ػٖ٘ ّب
ٜٖ. ٪ؿ١ٚا ؿًبؼاً٘بٚ ٪ ٛئفِّؼا٘ ٜٖٜٛ ا٘ٛٝبؿة  ا  ؤٗذاؼ ٜ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٢ٗ٧ٝا٢ٜ  ٢ٕٝل ا ؤ

٦ٕ٧ٖٜ ٧٘٢ؾ تبً٘بئغ إ٘ٝغ٥، نب٘ٛب ا٠خٛبٛبً تبً٘بئغ ا٘ضٕ اً٘بئغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٢٠ ا٘اػ٥ ٧ٕا٧ؾ    ؤ
ٖٛ. ؿًبؼؼ ا٪ا٘خضؿٜ ا٘ػ٥ ؤضؼؽٞ ٜٛ سؼاء اٮؿخذٛبؼ تًغ اؿختًبغ خ٧ُٗ ب اً٘ٯٔاج تا٧ٜ   ؤ

ٜٖإ٘ك٧ؼ ّب١ٝب خٕخم٦  ا٪سل٦ّ  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٢ ا٘خمعُّٚ يب٧٘ابً   ٪ؿا١ٚ ٢ٗ٧ٜ يبئغ ا ؤ
٢ؿاتة  . ٧بًٛخغٝ ا٘خمعُّٚٝؿت٧بً يٝغٛب ٢ٗ٧ٜ  بًٛؼخًْبً، ٢ٛٝعْم ا٘خمعُّٚٝؿت٧بً يٝغٛب ٢ٗ٧ٜ 

ٜٖػٖ٘ ٢٠  ٜٖض٢ٕٔبً ي٤ٙ ا٢ٛ٘س٢غاح ا٘ض٧ٕ٧ٕج ا٘خ٦ ٧ٝت٦ُ  ًغٗخُ ٪ؿ١ٚا ؤ غاغ ٧ٔٛخ١ب ٛاى  خؽ ؤ
 .(Bulmash and Trivoli,1991)ي٢ٛٛبً ؿًبؼخمعٚ ا٪

ٖٛ تؿاتة   ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼاٝعْبل  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّاؼخْبي١ب  ٜٖاْ٘بئغث ّب ؿًبؼب تب٘ٝؿتج ٪ؤ
٢ٖٜاً٘ٗؾ كض٧ص، نب٘ٛب  ٪ؿ١ٚاٝعْبل ا٘نٙة ي٤ٙ ا ل ا٘ضؿاٚ  ؿًؼ اْ٘بئغث ٢٠ ًٛغٖ ؤ

 .ً٘ٙبئغاح ا٘ٛخ٢ًٔج ٜٛ ا٘ؿٝغا٘ػ٥ ٧ؿخًٛل ٘ضؿبة ا٧ٕ٘ٛج ا٘ضب٧٘ج 
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َّـاهفص  لل الأ
 يشبُيج كظبغ اهصٌبؼج فٕ الاكخصبد الأردٌٕ: اهيتضـد اهذبٌٕ 

 
ُّرٍ 1.2.1   يلديج ؼً كظبغ اهصٌبؼج ّخظ

سل ؼّى ا٘ٛؿخ٣٢ ، ٜٛ ؤ.151يبٚ ٦ ٦ّ تغا٧ج ا٪ؼغٝتغؤ اٮ٠خٛبٚ تٕنبو ا٘كٝبيج 
إ٘نبو اً٘بٚ، ٢ػٖ٘ ٝخ٧سج ٘مًِ إ٘نبو ٢ٔغ ٗبٝح ا٘تغا٧ج ٜٛ ٔتل . ّؼاغ٫٘ ا٧ًٛ٘ف٦

ؼث، تب٬مبّج ٢٘س٢غ ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٘ٛعب٢ِ ج اٛٗب٧ٝبخٟ ا٘ٛخ٢ِّا٘عبق ٦ّ خٖٙ اْ٘خؼث، ٢َّٔٙ
 .٢اؼخْبو غؼسج ا٘ٛعبنؼث ٘غ٣ إ٘نبو ا٘عبق ٜٛ غع٢ل ٠ػا ا٘ٛسبل

٢ٔغ ٔبٛح ا٘ض٢ٗٛج تخٗؼ٧ؾ س٢١غ٠ب ٘ٯؿخْبغث ٜٛ ا٢ٛ٘اؼغ ا٘نت٧ً٧ج ا٘ٛخبضج، ض٧د 
ؼح ٦ّ خٖٙ اْ٘خؼث تبؿخعؼار ا٢ْ٘ؿْبح ٜٛ ٛٝنٕج ا٘ضؿب ٢ا٘ؼك٧ْج، ٢ا٘ت٢خبؾ ٜٛ تبف

ٖٚ. ا٧ٛ٘ح ا٘تضؼ اٝفبء ٛكٝى ٬ٝخبر ا٘ؿ٢تؼ ٢ّؿْبح، ٢ٛكْبث ٘ٙتخؼ٢ل، ٢ٛكٝى  ٗٛب خ
ج ّٕغ ؤكغؼح ا٘ض٢ٗٛج ٢ٜٛ ا٘ٝبض٧ج ا٘خفؼ٧ًٖ٧. ٘ٙٛٝؿ٢سبح، ٢ٛفؼ٢و ٘غتبَج ا٘س٢ٙغ
 ا٘كٝبي٧ٖج، ض٧د تٍٙ يغغ ا٘ٛفبؼ٧ى 1511ً٘بٚ  63ٔب٢ٜٝ خفس٧ى ٢خ٢س٧ٟ ا٘كٝبيج ؼٔٚ 

ا٘خ٦ ٛٝضح ا٬يْبء ٜٛ س٧ٛى ؤ٢ تًل ا٘مؼائة ٢ا٘ؼؿ٢ٚ عٯل ٛغث ْٝبػ إ٘ب٢ٜٝ 
 .(...6ا٘ؿبٗح،)بًٛفؼ٢يبً كٝبي٧ٖ( 53)ض٢ا٦٘ 

ٖٚاٮٔخكبغ٧ٖج٘ٙخ٧ٛٝج  يغ٧غث تؼاٛز ٢تًغ ػٖ٘ ٢مًح ا٘ض٢ٗٛج ١٧ّب غيٚ إ٘نبو  ، خ
ا٘كٝبي٦ تبيختبؼٞ ا٘ؼ٧ٗؽث ا٪ؿبؿ٧ج ٢ٛٝٙ٘ اٮٔخكبغ٥، ٗبٜ ؤ١٘٢ب تؼٝبٛز ا٘ؿ٢ٝاح 

٢٧ٜٙٛ ( 6604)، ض٧د خمٜٛ ا٘تؼٝبٛز اْٝبٓ (1521-1523) اٮٔخكبغ٧ٖجا٘عٛؾ ٘ٙخ٧ٛٝج 
. ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ( 1601)غ٧ٝبؼ ي٤ٙ خ٧ٛٝج ا٘كٝبيج ٢ا٘خًغ٧ٜ، ٧فبؼٖ إ٘نبو ا٘عبق ت٧ٕٛج 

ٖٛ(1521-.153) اٮٔخكبغ٧ٖجؼٝبٛز ا٘ؿ٢ٝاح ا٘ؿتى ٘ٙخ٧ٛٝج ٠٢ٝبٖ ت ٜ اْٝبٓ ، ٢ا٘ػ٥ خم
٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ ي٤ٙ خ٧ٛٝج ٔنبو ا٘كٝبيج ٢ا٘خًغ٧ٜ، ٧فبؼٖ إ٘نبو اً٘بٚ ٧ّٟ ( 1301)ٛتٍٙ 
 .٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ( 11.7)٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ ٧٢فبؼٖ إ٘نبو ا٘عبق تب٘ٛتٍٙ ا٘تب٦ٔ ( 1101)تٛتٍٙ 

ج يبٚ ا٘تؼٝبٛز ٝخ٧سج ضؼة ضؽ٧ؼاٜ ٢اضخٯل ا٘مْج اُ٘ؼت٢٧ٖٔغ خ٢ِٔ اً٘ٛل ت١ػا 
، (1531-1531)ج ٝفبنٟ ا٘خعن٧ن٦ ت٢مى ا٘عنج ا٘ذٯذ٧ٖ ا٪ؼغٜذٚ اؿخإِٝ . 1523

٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ ي٤ٙ خ٧ٛٝج إ٘نبو ا٘كٝبي٦، ( 6201)ح ٠ػٞ ا٘عنج اْٝبٓ ض٧د خمَّٛ
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ٖٛ ٖٛ( 104)ل إ٘نبو اً٘ب٧ٚخض ( 6.01)٘عبق ا٘ٛتٍٙ ا٘تب٦ٔ ل إ٘نبو ا٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ، ٧٢خض
ٖٚ. ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ ؼ ضسٚ ٕغٖ، ض٧د ٧ُ(1532-.154)٦ عنج عٛؿ٧ج ْ٘ٙخؼث ختِّ تًغ ػٖ٘ خ

( .2)٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ، ١ٝٛب ( 113)اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ٔنبو ا٘كٝبيج عٯل ؿ٢ٝاح ا٘عنج 
٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ ٛؿب٠ٛج إ٘نبو اً٘بٚ ٢ ( 12)٢  ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘عبق،

ا٘خ٦ ٧ؿب٠ٚ ١٧ّب ٗٯ )٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ خفٛل اؿخذٛبؼاح ا٘فؼٗبح ا٘ٛعخٙنج  (611)
 (.إ٘نبي٧ٜ اً٘بٚ ٢ا٘عبق

ؽ٧بغث ا٧ٕ٘ٛج  ا٤٘( 1541-1541)ْ٘ٙخؼث  ا٘كٝبي٧ٖج ا٘خ٧َّٛٝج٠غّح عنج  ٢ٔغ
تض٧د خ٢ٜٗ . ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ( 315) ا٤٘ج ٮؿخذٛبؼاح إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٘خكل ا٬سٛب٧٘

٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ، ( 312)( اً٘بٚ ٢ا٘عبق)ٕ٘نبو ا٘ٛعخٙن ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘عبق ٢ا
٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ، ٢ٜ٘ٗ ا٪ؼٔبٚ ا٧ًْٙ٘ج ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ إ٘نبو ( 16)٢ٛؿب٠ٛج إ٘نبو اً٘بٚ 

٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ، ٗبٝح ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘عبق ( 155) ُحْا٘كٝبي٦ ْ٘خؼث ا٘عنج تُٙ
 .٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ( 1401)٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ، ٢ٛؿب٠ٛج إ٘نبو اً٘بٚ ( .11)٢إ٘نبو ا٘ٛعخٙن 

٢٧ٖٚخ٢ا٘ح ا٘عنن ا٘عٛؿ٧ج تًغ ػٖ٘ ضخ٤ ١ٝب٧ج ا٘ذٛب٧ٝٝ  ا٤٘اٮخسبٞ  بح، ض٧د خ
٢٘غيٚ ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥، ٢ٗبٜ ػٖ٘ ٜٛ عٯل  اٮٔخكبغ٧ٖجؤؿ٢ٙة آعؼ ً٘ٛب٘سج ا٘ٛفبٗل 

ٖٚؤؿ٢ٙة تؼاٛز ا٘خكض٧ص اٮٔخكبغ٥ تٛؿبٝغث ٛئؿؿبح ا٘خ٧٢ٛل ا٘غ٧٘٢ج، ض٧د  اً٘ٛل  خ
 .٢ٜٛب ؽال اً٘ٛل ٛؿخٛؼ تٟ ُ٘ب٧ج ا٨ 1545ت١ػا ا٘تؼٝبٛز ٦ّ يبٚ 

ٜٖ ٢خسغؼ ا٬فبؼث ا٤٘ ٛب سبءح تٟ تؼاٛز ا٘خكض٧ص اٮٔخكبغ٥ ٜٛ ؤ٠غاِ، ٗبٝح  ؤ
ٖٛ ض٧ص ا٘ؿبتٕج، ٢اْ٘ؼٓ ا٪ؿبؿ٦ ت٧ٜ تؼاٛز ا٘خك اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٧َّٛٝجٜ ؤ٠غاِ عنن خخم

ٜٖ، ٢٠ ا٘خ٧َّٛٝجاٮٔخكبغ٥ ٢عنن  ؼل ا٢٘أى، ض٧د ٘ٚ ٘ٚ خنتٓ ي٤ٙ ؤ ا٘خ٧َّٛٝجعنن  ؤ
خٙخؽٚ تخ٧ْٝػ  ا٪ؼغ٧ٖٝجا٘ض٢ٗٛبح  ٜٖتخٖٙ ا٘عنج، ٦ّ ض٧ٜ ؤ ا٪ؼغ٧ٖٝجخٙخؽٚ ا٘ض٢ٗٛبح 

ؿ٧بؿبح تؼاٛز ا٘خكض٧ص اٮٔخكبغ٥ ٢اٮسخٛبي٦، ٢ػٖ٘ ٢٘س٢غ ٛؼأتج ٜٛ ٔتل كٝغ٢ٓ 
ل ٢ّ٢غ ٘خغ٧ٔٓ ٛؿخ٣٢ اٮٝسبؽ، إ٘ٝغ ا٘غ٦٘٢ ٢ا٘ػ٥ ٗبٜ ٧خبتى ا٘خ٧ْٝػ يٜ نؼ٧ٓ اؼؿب

، اٮسخٛبي٧ٖج٢ اٮٔخكبغ٧ٖجفٛل ٕ٘ٙمب٧ب ٗبٝح ؤ٢ؿى ٢ؤ ا٘خ٧َّٛٝجعنن  ٜٖؼ ٢٠ ؤ٢اْ٘ؼٓ ا٨ع
٢ؿ٧بؿبح  ح اسؼاءاحٜٛ خٖٙ ا٘خ٦ اضخ٢خ١ب تؼاٛز ا٘خكض٧ص اٮٔخكبغ٥، ا٘خ٦ خمَّٛ

٢ٝخ٧سج ٘غ٢ؼ ٔنبو  .(...6ا٘ؿبٗح،)ج ٧ٙؽٚ اختبي١ب ٜٛ ٔتل ا٘ض٢ٗٛجخضغ٧غاً ٢غَّ ؤٗذؼ
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ا٘كٝبيج ا٧ٕ٘بغ٥ ٦ّ ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥، ّٕغ ضه٦ تًٝب٧ج عبكج ٜٛ ٔتل ا٘ض٢ٗٛج ٦ّ 
س٧ٛى تؼاٛز ا٘خكض٧ص اٮٔخكبغ٥ ا٘ٛخخبتًج، ٜٛ عٯل خن٧٢ؼ ا٘ت٧ٝج ا٘خضخ٧ج ٢خ٧١ئخ١ب 

سل سٙة اٮؿخذٛبؼاح ا٪ؼغ٦ٝ ٜٛ ؤعٙٓ ا٘ذٕج ٦ّ اٮٔخكبغ  ا٤٘تفٗل ؿ٧ٙٚ، تب٬مبّج 
 ا٪٢ٛالؽ غ٢ؼ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥، ٢ٛٝى ٠ؼ٢ة ؼئ٢ؾ ًؽِّا٘خ٦ خُ

 .٘ٙعبؼر
٦ٖٚ، ا٪ؼغٝتٕنبو ا٘كٝبيج  ؤ٧مب٢ًٜٛ س٢اٝة اٮ٠خٛبٚ ا٘ض٦ٛ٢ٗ  اٝفبء ٛئؿؿاج   خ

، ٢خس٧١ؽ٠اب  ا٘كاٝبي٧ٖج ا٘خ٦ خًٛل ي٤ٙ اٝفبء ا٘ٛسًٛبح  .154يبٚ  ا٘كٝبي٧ٖجا٘ٛغٜ 
ج، ا٘كاٝبيبح ا٘ٝؿا٧س٧ٖ  )ا٘كٝبيبح ا٘ٛعخْٙج ٛذل  ج ا٘ٯؽٛج ٬ٔبٛجتب٘عغٛبح ا٘مؼ٢ؼ٧ٖ

(. ج، كٝبيج ا٘ٗؼخ٢ٜ، كٝبيج اٮ٢٧ٝٛ٘ٚكٝبيج ا٪َػ٧ج ٢ا٘ٛٯتؾ، ا٘كٝبيبح ا١ٗ٘ؼتبئ٧ٖ
. ١ب خئغ٥ ا٤٘ خن٧٢ؼ ا٘ٛٝبنٓ ا٘ٛض٧نج ت١ب ٢خ٧ٛٝخ١اب ؤَّ ا٘كٝبي٧ٖج٢ٜٛ ٛؽا٧ب أبٛج ا٘ٛغٜ 

ٖٚٔغ ١ب خؿب٠ٚ ٦ّ عٙٓ ٛٝبط اؿخذٛبؼ٥ ٛٝبؿة، ٢ؤَّٗٛب  اٝفبء يغث ٛغٜ كاٝبي٧ج ّا٦    خ
ّا٦ اؼتاغ،    ا٘كٝبي٧ٖج٦ّ يٛبٜ، ٢ٛغ٧ٝج ا٘ضؿٜ  ا٘كٝبي٧ٖجٛغ٧ٝج ؿضبة : ١ٝٛب ا٪ؼغٜ

 .ٛغٜ ؤعؼ٣ خضح ا٬ٝفبء ؤ٧مب٦ًّ ا٘ٗؼٖ ٠٢ٝبٖ  ا٘كٝبي٧ٖج٢ٛغ٧ٝج اٖ٘ٛٙ يتغا٘ٙج ا٘ذب٦ٝ 
٠٢ٝبٖ اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘ٛئؿؿبح ٢ا٘غ٢ائؼ اً٘بٛج ػاح اً٘ٯٔج ٦ّ إ٘نابو ا٘كاٝبي٦   
خِٕ ي٤ٙ ؼؤؿ١ب ٢ؽاؼث ا٘كٝبيج ٢ا٘خسبؼث، ٢ا٘خ٦ خ٢ٕٚ تاغ٢ؼ اسؼائا٦، ٢خٝه٧ٛا٦،    

ٖٚٗٛب . ٦ا٪ؼغ٢ٝؼٔبت٦، ي٤ٙ ٔنبو ا٘كٝبيج   ا٘خ٧َّٛٝاج اؿخضغاد غائؼث عبكاج تبؿاٚ    خ
خ٧ٛٝج ٢خن٧٢ؼ ٢غيٚ ٔنبو ا٘كٝبيج  ا٦ّ٤٘ ٢ؽاؼث ا٘كٝبيج ٢ا٘خسبؼث، خ١غِ  ا٘كٝبي٧ٖج

ا٘ٝفبن  ا٘خ٦ خًٛل ي٤ٙ خض٧ْؽ ج خفس٧ى اٮؿخذٛبؼٛئؿؿاٝفبء  ا٤٘تب٬مبّج . ا٪ؼغ٦ّٜ 
٦ّ ض٧ٜ خًٛل ٛئؿؿج ا٢ٛ٘اكْبح ٢إ٘ٛب٧٧ؾ يٙا٤ ٛنبتٕاج    اٮؿخذٛبؼ٥ غاعل ا٘ٛٛٙٗج

س٢غث  ج ت١غِ ا٘ٛضبّهج ي٢٤ٙا٘غ٧ٖ٘٢ ا٪ؼغ٧ٖٝج٧٧ؼ ٢ٛٙ٘اكْبح ٢اً٘ٛب ا٘كٝبي٧ٖجا٘ٛٝخسبح 
تخغؼ٧ة ٢خإ٧٠ل ا٢ٗ٘اغؼ ا٘تفاؼ٧ج،   ٗٛب خًٛل ٛئؿؿج ا٘خغؼ٧ة ا٦ٝ١ٛ٘. ا٘ٛٝخز ا٘كٝبي٦

ي٤ٙ اضغاد خ٧ٛٝج ٛؿخغاٛج  ٢خًٛل ٛئؿؿج ا٘ت٧ئج. ٘كٝبي٦ تبً٘ٛب٘ج ا٘ٛغؼتج٘ؼّغ إ٘نبو ا
٢خمانٙى ٛئؿؿاج خ٧ٛٝاج    . ٦عب٧٘ج ٜٛ ا٪مؼاؼ ا٘ت٧ئ٧ج ا٘ٝبسٛج يٜ إ٘نبو ا٘كٝبي

 ٜٖٗٛاب ؤ . ا٪ؼغ٧ٖٝجسغ٧غث ٘ٙكٝبيبح  ؤؿ٢آتب٘تضد يٜ " ا٘كبغؼاح ٢ا٘ٛؼاٗؽ ا٘خسبؼ٧ج
ٛى إ٘نبو اً٘بٚ ّا٦   ٛخٗبٛٯً إً٘ٙنبو ا٘عبق ٜٛ عٯل َؼّج ا٘كٝبيج ٢ا٘خسبؼث، غ٢ؼ
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ا٘ض٢ٗٛج ٛؿاخٛؼث ّا٦    ٧٢ٖٜتغ٢ ؤ. سغ٧غث ؤؿ٢آخن٧٢ؼ ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ ا٘تضد يٜ 
غي١ٛب ٕ٘ٙنبو ا٘كٝبي٦ ٜٛ عٯل اً٘ٛل ي٤ٙ خضؿ٧ٜ س٢غث ا٘ٛٝخز ا٘كٝبي٦، ٢اً٘ٛال  

 .ٜٛ عٯل اٮْٝخبش ي٤ٙ اً٘ب٘ٚ ا٘عبؼس٦ ا٪ؼغ٧ٖٝجسغ٧غث ٘ٙٛٝخسبح  ؤؿ٢آي٤ٙ ّخص 
 .اهضلٖلٕ الإسيبهٕيشبُيج اهلظبغ اهصٌبؼٕ فٕ اهٌبخز اهيضوٕ  1.1.2.1 

اح ٛئفِّؼٜٛ ا٘ ا٬سٛب٦٘ٝؿتج ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  يٗغحْ
ٜ ٧٧٧ؾ ا٘خك٧ٝى، ٧٢ؼ٣ تًل اٮٔخكبغ٧ا٘كٝبي٦ تبيختبؼٞ ؤضغ ٕٛب خن٢ٗؼا٘غا٘ج ي٤ٙ ا٘

ٖٜ ٜٛ ا٘ٝبخز  25%ا٘كٝبي٦ ض٢ا٦٘  ا٘تٙغ ٧ًغ ٛكًٝبً اػا ٛب تُٙح ٛؿب٠ٛج ا٘ٝبخز ؤ
ٜٛ  60%٢امضبً تٛب ٧ٕبؼة  ا٘خض٧ٖٙ٧٢جي٤ٙ ؤٜ ٢ٗ٧ٜ غ٢ؼ ا٘كٝبيج  ا٬سٛب٦٘ا٦ٛ٢ٕ٘ 

 . (2004، اً٘ٛؼ)ٛسٛل ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘كٝبي٦
ٜٖ( 1) ا٪ؼٔبٚ ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘سغ٢ل خت٢ٜ٧ٖ تب٪ؿًبؼ ا٘ذبتخج  ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ؤ

 ، ؤ٢٧ٙٛ2007٥ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 441) ا٤٘ ٢٧ٙٛ1978ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 6.5)اؼخْى ٜٛ 
، ٦٠٢ ٝؿتج ٛؼخًْج ٕٛبؼٟٝ تًٛغل ا٢ٛٝ٘ ٘ؿ٢ٝاح (1.01%)تٛخ٢ؿن ًٛغل ٢ٛٝ ٕٛغاؼٞ 

ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٫٘ي٢اٚ  ا٬سٛب٦٘ٮضٕج، ض٧د تٍٙ ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 
(1996_6..1( )%503 ) ٢(%1.01( )%1..6( )%1.) (%1.02) (%1.01 )
 .ا٘خ٢ا٦٘ على (%1.01) (%1.01)

 ٖٛ ٦ّ خ٧٢ٜٗ ا٘ٝبخز  ٔخكبغ٧جاٮٛعخِٙ إ٘نبيبح  ٝؿتج ٛؿب٠ٛجً٘ٛغٮح ب تب٘ٝؿتج ؤ
ٛؿب٠ٛج ٔنبو ، ّٕغ تُٙح ًٛغٮح (2007-1978)ا٘ض٦ٕ٧ٕ ْ٘ٙخؼث  ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ 
٢ٕ٘نبو ا٘كٝبيج تف٧ٕٟ ا٬ؿخعؼاس٦، ( 1%) ا٬سٛب٦٘٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ٦ّ ا ا٘ؽؼايج

٢ٕ٘نبو ( 6.12%) ٢ٕ٘نبو ا٬ٝفبءاح( 20.59%)ا٘خض٦ٙ٧٢ ٢ٔنبو اٝخبر ا٘نبٔج 
ٟ تإَّ( 1)٧٢ٯضه ٜٛ ا٘سغ٢ل ؼٔٚ (. 2007-1978)عٯل اْ٘خؼث ( 66.33%)ا٘عغٛبح 

 ا٬سٛب٧٘٦٘ؾ ٠ٝبٖ ٜٛ اخسبٞ ٛضغ٢غ ٘ٝؿة ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 
آعؼ، ّتًغ ؤٜ ٗبٝح ٝؿتج ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘كٝبي٦  ا٤٘ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٦١ّ ٦ّ خػتػة ٜٛ يبٚ 

، (25.3%) ا٤٘ 1994اؼخًْح يبٚ  ،(17.2%) 1986يبٚ  ا٬سٛب٦ّ٦٘ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 
٠ػا  ٧ٖٛ٠ج٪ ٢ً٧٢غ ػٖ٘. ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث ٕٙنبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ ا٘ٝؿتج ا٪ي٤ٙ ٘ حض٢َّٕ

 ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٝهؼاً ا٬سٛب٦ّ٦٘ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ خٟ ٘ٙعنن ا٢ٛ٘م٢يج ٘ؽ٧بغث ٛؿب٢ٛ٠ إ٘نبو
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٘خكل  2000، ٢اٝعْمح ٠ػٞ ا٘ٝؿتج يبٚ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٧َّٛٝجج ٧ٛ٠خج ٕٗنبو ؼائغ ٧ًٖٙٛ٘٪
 .(6103%) إلى 3..6ثن ارجفعث عام  1200يبٚ  (6.06%) ا٢٤٘ (20.7%) ا٤٘

ا٘ٝؿت٦ ٦ّ  ا٘خ٧ُٗؼ٢س٢غ ٝؿة ٛؼخًْٟ ٢ٛٝعْمج ً٘ٛغٮح ( 1)٧٢ٯضه ٦ّ ا٘سغ٢ل 
٦ّ خ٧٢ٜٗ ٠ػٞ  ا٪عؼ٣، ٢ًٛغٮح ٝؿة ٛؿب٠ٛج إ٘نبيبح ا٬سٛب٧ٔ٦٘ٛج ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 

ا٘خ٦ ٧ً٧ف١ب اٮٔخكبغ  اٮٔخكبغ٧ٖجا٘خ٦ ٧ًؽ٣ ؿتت١ب تفٗل ؼئ٧ؿ٦ ٘ٙهؼ٢ِ  ٧ٖٛ٠جا٪
ا٘ٛض٧نج ٢اً٘ب٧ٛ٘ج، ٢ٜٛ ا٘ٝؿة ا٘خ٦ ٧سة ا٢ٔ٢ِ٘  اٮٔخكبغ٧ٖج٢ٛغ٣ خإذؼٞ تب٘هؼ٢ِ 

٧٘تٍٙ  ٦ّ1542 يبٚ  ا٬سٛب٦٘ا٘ٝؿت٦ ٘ٙٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ا٘خ٧ُٗؼيٝغ٠ب ٦٠ اؼخْبو ًٛغل 
، اٮٔخكبغ٧ٖجًٗٛغل ٢ٛٝ ض٦ٕ٧ٕ، ٧٢ٜٛٗ خض٧ٙل ػٖ٘ ٜٛ عٯل ٝفبن إ٘نبيبح ( %163)

ًَغٗ ض٧د ٗبٜ ا٪ؼغٜ ٧خٛخى تٕنبو ٜٛ ؤ٣٢ٔ إ٘نبيبح  عغٛبح ٝفن ٦ّ خٖٙ اْ٘خؼث، ٧ُ٢
ٛؿب٠ٛج ٦ّ اؿخٕنبة ؼئ٢ؾ ا٪٢ٛال ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ ٔنبو ا٘عغٛبح  اٮٔخكبغ٧ٖج

كتص ا٪ؼغٜ ٜٛ ٢خ٧ّ٢ؼ اً٘ٛٯح ا٘كًتج عبكج تًغ ؤٜ ؤ جج ٢اْ٘ٝغ٧ٖٔج، ٢اً٘ٯس٧ٖا٘ؿ٧بض٧ٖ
 .  ج ا٘ٛغؼسج ي٤ٙ ا٘عبؼنج اً٘ب٧ٛ٘ج ٘ٙؿ٧بضجا٘تٙغاٜ ا٘ؿ٧بض٧ٖ

٧٢ٖٜٜٛٗ ا٢ٕ٘ل  ؿتبة ا٘خ٦ ٗبٜ ١٘ب غ٢ؼ ؼئ٧ؾ ٜٛ ا٢ً٘اٛل ٢ا٪ ٠ٝبٖ٘ ٛس٢ٛيج ؤ
 تًٛغل 1551يبٚ  ا٬سٛب٦ّ٦٘ اؼخْبو ٝؿتج ٛؿب٠ٛج ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 

ا٘عبٕٝج ا٘خ٦  اٮٔخكبغ٧ٖج، ٗبٜ ؤتؼؽ٠ب عؼ٢ر ا٪ؼغٜ ٜٛ ضب٘ج ا٪ؽٛج (6101)تٍٙ 
ج ا٘ض٢ٗٛج تًغ ٠ػٞ اْ٘خؼث ؿ٧بؿ حختَّ، ض٧د 1551خض١ٙٛب تًغ ضؼة ا٘ع٧ٙز ا٪٤٘٢ 

ج فبٛٙج اؿخٗٛبٮ ٘تؼاٛز اٮكٯش اٮٔخكبغ٥ ٢اٮسخٛبي٦، ٢ٛب خت١ًب ٜٛ خ٧١ئج اكٯض٧ٖ
ث ؼئ٢ؾ ا٪٢ٛال غاٮؿخذٛبؼاح ٜٛ ا٘عبؼر، خع١ٙٙب ؽ٧ب٘ٙٛٝبط اٮؿخذٛبؼ٥ ٢سٙة 

ؽ ٢عٙٓ ا٘ذٕج ، ا٪ٛؼ ا٘ػ٥ يؽٖإ٘ٝغ٧ٖجا٘ٛؿخذٛؼث، ٢اؼخْبو ًٛغٮح يؼل إ٘ٝغ ٢ا٘ؿ٢٧٘ج 
تبٮٔخكبغ ا٪ؼغ٦ٝ ٜٛ سغ٧غ، ٢ٗبٝح ت٢اغؼ اٮْٝخبش ي٤ٙ اً٘ب٘ٚ اٮٔخكبغ٥ ٢امضج ٜٛ 

٢خ٧ٔ٢ى اٮخْب٧ٔبح  اٮٔخكبغ٧ٖجعٯل غع٢ل ا٪ؼغٜ ٦ّ يم٧٢ج ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٘ٛٝهٛبح 
 1553ج يبٚ ٛبٚ ا٪ؼغٜ ا٤٘ ٛٝهٛج ا٘خسبؼث اً٘ب٧ٖٛ٘ج، ٢ا٘خ٦ ٜٛ م١ٝٛب اٝما٘خسبؼ٧ٖ

ا٘فؼاٗج ت٧ٜ ا٪ؼغٜ ٢اٮخضبغ  اخْب٧ٔجا٘ٛئ٠ٙج ٢ ا٘كٝبي٧ٖجا٘ٛٝبنٓ  اخْب٧ٔج٢خ٧ٔ٢ى 
٢ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ، 1553ج ٗتؼ٣ يبٚ ٔبٛج ٛٝنٕج خسبؼث ضؼث يؼت٧ٖا اخْب٧ٔجا٪٢ؼ٢ت٦ ٢

 . جاٮخْب٧ٔبح ا٘خسبؼ٧ٖ
 
 
 



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

41 

 

 (1)سدّل 
      ٕالأردٌهلاكخصبد  الإسيبهٕفٕ خنًّٖ اهٌبخز اهيضوٕ  الاكخصبدَّجاهلظبؼبح  جيشبُي
  ٔحذح لٍبسJD million                ((1995=100 جاهذبتخ شؽبرلأّتب( 2007-1978)خلال اهفخرث                          

 انسُخ

انُبرح 

انًحهً 

  الإخًبنً

 انحمٍمً

 انزغٍُّش

 انُسجً

% 

لطبع 

 انزساعخ

ُسجخ ان

 انًئٌٕخ

% 

 لطبع

 انصُبعخ

ُسجخ ان

 انًئٌٕخ

% 

 لطبع

 الإَشبءاد

ُسجخ ان

 انًئٌٕخ

% 

 لطبع

 انخذيبد

ُسجخ ان

 انًئٌٕخ

% 

1978 209.9 - 12.09 5.7 43.54 20.7 22.56 10.7 131.59 62.7 

1979 214.1 102 14.91 6.9 44.53 20.8 24.03 11.2 130.55 60.9 

1980 222.2 103 17.26 7.7 45.82 20.6 24.25 10.9 134.85 60.6 

1981 240.5 108 13.18 5.4 52.95 22.02 25.54 10.6 144.59 60.1 

1982 251.6 104 17.56 6.9 54.96 21.8 26.21 10.4 152.75 60.7 

1983 254.1 101 22.49 8.8 49.65 19.5 25.93 10.2 155.97 61.3 

1984 259.4 102 19.44 7.4 56.05 21.6 25.04 9.6 158.79 61.2 

1985 265.9 102 22.69 8.5 55.08 20.7 21.81 8.2 166.29 62.5 

1986 338.9 127 24.25 5.4 58.58 17.2 27.59 8.1 234.28 69.1 

1987 351.3 103 20.59 6.9 63.02 17.9 24.13 6.8 239.61 68.2 

1988 342 97 18.84 6.1 59.35 17.3 21.29 6.2 240.73 70.3 

1989 295.9 86 22.11 6.3 60.94 20.5 15.26 5.15 195.66 66.1 

1990 280.3 94 19.85 7.8 68.63 24.4 13.74 4.9 175.71 62.7 

1991 275.7 98 24.11 7.2 60.43 21.9 14.31 5.1 181.03 65.6 

1992 302 109 25.94 7.9 57.85 19.16 16.84 5.5 203.11 67.2 

1993 326 107 20.18 7.9 54.87 17.9 19.08 5.8 222.46 68.2 

1994 369.5 113 20.18 5.4 93.82 25.3 30.72 8.3 241.98 65.4 

1995 415.4 112 22.43 5.4 88.06 21.2 34.47 8.2 270.4 65.1 

1996 403 97 21.36 5.3 87.04 21.6 31.42 7.7 262.32 65.1 

1997 418.3 103 13.518 3.2 82.89 19.8 20.43 4.8 301.35 72.05 

1998 430.1 102 12.79 2.9 89.74 20.8 17.28 4.01 310.21 72.1 

1999 431 100 10.202 2.3 92.003 21.3 15.42 3.5 313.28 72.7 

2000 458.8 106 10 2.2 95.23 20.7 15.05 3.2 338.48 73.7 

2001 480.5 104 9.93 2.12 95.03 19.8 14.81 3.08 337.18 70.1 

2002 499.7 103 13.05 2.06 101.05 20.22 19.83 3.96 365.73 73.19 

2003 519.7 104 16.03 3.61 105.07 20.21 23.83 4.58 374.73 72.11 

2004 630.2 121 24.01 3.08 120.06 19.05 29.04 4.6 437.02 69.3 

2005 718.6 114 29.55 4.1 145.03 20.18 32.09 4.4 456.79 63.5 

2006 795.7 110 31.02 3.8 176.01 22.12 35.07 4.4 523.52 65.8 

2007 883.9 111 38.36 4.3 210.08 23.76 40.13 4.5 585.26 66.2 

 1993.8  198.58  620.02  163.09  3043  انًدًٕع

 %6633  %612  %2059  %500  %10464  انٕسط انُٓذسً

 :اهيصدر
  58ق (1964-1989)،جت٧بٝبح اضكبئ٧ج ؿ٧ٖ٢ٝ، ا٪ؼغ٦ٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥. 
  2007،جت٧بٝبح اضكبئ٧ج ؿ٧ٖ٢ٝ، ا٪ؼغ٦ٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ 
  %٪ا٬سٛب٦ّ٦٘ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ٕنبو ٙ٘ ا٘ٝؿت٧ٖج ٧ٖٛ٠جا. 

         (٘ضبكل مؼة ا٧ٕ٘ٚ)ا٘سػؼ ا٦ٝ٢ٝ٘ = ٘ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٧ٕ٘ٚ ( The Geometric Mean)ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦  .خٚ ضؿبة ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦ ٜٛ ٔتل ا٘تبضد  -
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ُّر 2.1.2.1  ٕالأردٌفٕ الاكخصبد  اهصٌبؼَّٖجاهؽيبهج  خظ
٦ ا٪ؼغ٢ٔٝث اً٘ٛل ٦ّ ٔنبو ا٘كٝبيج  خن٢ٗؼ( 6)٢ا٘فٗل ( 2)ص ا٘سغ٢ل ٢٧مٖ      

ٜٖاح ا٘خ٦ نؼؤح ا٘خ٧ُٗؼ، ٢(1534-3..6)عٯل اْ٘خؼث  اً٘ٛب٘ج  ي٧ٟٙ، ٧٢ه١ؼ ؤ
ؤِ٘ يبٛل يبٚ ( 185.4) ا٤٘ 1978ؤِ٘ يبٛل يبٚ ( 6301)ٔغ ؽاغح ٜٛ  ا٘كٝبي٧ٖج

 (.10.6%)تًٛغل ٢ٛٝ ؿ٥٢ٝ ٕٛغاؼٞ  2007
      ٖٜ عٯل  ٛؼخًْجح ًٛغٮح ٢ٛٝ ضَّٕٔغ  ا٘كٝبي٧ٖجاً٘ٛب٘ج  ٧٢ٯضه ٜٛ ا٘سغ٢ل ؤ
تؿتة هؼ٢ِ ا٪ؽٛج ا٘ع٧ٙس٧ج  1999، 1990، 1989تبؿخذٝبء ا٪ي٢اٚ  ،ا٘غِّؼاؿجّخؼث 

ي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘ ( 505%، 503%، 505%) ا٘ؿ٧ٖ٢ٝجح ًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ اض٧د تُٙا٘ذب٧ٝج 
 ٦ّ ض٧ٜ( 1101%)تٙاٍ  ض٧د  1994يبٚ ا٘كٝبي٧ٖج٢٢كل ؤي٤ٙ ًٛغل ٢ٛٝ ً٘ٙٛب٘ج 

( 7.0%)ٛسٛل اً٘ٛب٘ج ٦ّ اٮٔخكبغ ا٢٘ن٦ٝ ٜٛ  ا٤٘ ا٘كٝبي٧ٖجاؼخًْح ٝؿتج اً٘ٛب٘ج 
تب٘ٛخ٢ؿن ( 12.79%)ٝؿت٧ج تُٙح  إ٧ٖٛ٠ج٢ت 2007يابٚ ( 17.52%)ا٤٘ 1978يبٚ 

ٔغ ٝٛح عٯل اْ٘خؼث  ا٘كٝبي٧ٖجٜ اً٘ٛب٘ج ب٢تفٗل يبٚ ّ(. 1978-2007)عٯل اْ٘خؼث 
ى ا٬ٝخابر ٗٝخ٧سج ٘خا٢ؿاُّ( 1.04%)تًٛغل ٢ٛٝ ؿ٥٢ٝ ٕٛاغاؼٞ ( 1988-1978)

اؼخْى ( 1988-1998)٦ّ٢ اْ٘خؼث  ،٢ا٘ٛكبٝاىا٘كٝبي٦ ٢ؽ٧بغث ياغغ ا٘ٛائؿؿبح 
 ا٪ؼغ٧ٖٝج ا٘كٝبي٧ٖجٝخ٧سج ؼ٢ار ا٘ؿٙى ( 1.05%) ا٧٘٤٘كل تفٗل ن٧ِْ ًٛغل ا٢ٛٝ٘ 

، ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ا٘غ٢ل ا٘ف٧ٕٕاج ؤؿ٢آ ا٤٘ كغؼا٘خ٦ ٗبٝح خ غ٢ائ٧جا٘ا٪َػ٧ج  ٮؿ٧ٛب
، ا٪ؼغٜٛٛب ٗبٜ ٟ٘ ا٪ذؼ ي٤ٙ يؼل اً٘ٛل ٦ّ ( 1991)يبٚ ضؼة ا٘ع٧ٙز اٝغٮو 

ا٪ٛؼ ا٘ػ٥  ،ا٪ؼغٜ ا٤ٜ٘ٛ غ٢ل ا٘ع٧ٙز ٠٢سؼث اً٘ؼا٧٧ٜٔ  ا٪ؼغ٧ٖٝج٢ي٢غث ا٣٢ٕ٘ اً٘بٛٙج 
٢تٝؿة  اْ٘خؼث خٖٙ ٦ّ ا٘ٛٛٙٗج عٯل اً٘ٛل ٦ّ ٔنبو ا٘كٝبيجؽ٧بغث ضسٚ  ا٣٤٘ ؤغٖ

ٜٖ ٮَّا ٛؼخًْج خغؼ٧س٧بً ( 3..6-1554)عٯل اْ٘خؼث  يب٧٘ج٘ٚ ٧ؼخْى تٝؿة ٠ػا اً٘ٛغل  ؤ
 .ٕٛبؼٝج ٛى اْ٘خؼاح ا٘ؿبتٕج( 1.06%)ٛب ٧ٕبؼة  ٦ّ ٔنبو اً٘ٛل ٢ٔغ تٍٙ ًٛغل ا٢ٛٝ٘
ٔنبو  ًغ٧ُٗ، ا٘غِّؼاؿجا٘هؼ٢ِ ا٘خ٦ يكْح تب٘ٛٝنٕج عٯل ّخؼث ٢تب٘ؼَٚ ٜٛ ٗل 

َٚث اً٘ٛل تًغ ٔنبو ا٘عغٛبح، ض٧د ؤؿإ٘نبيبح اؿخ٧ًبتب ٢ٖٕ٘ ذب٦ٝ ؤٗتؼ ا٘كٝبيج تفٗل  ١
ٛؿب٠ٛج ٝؿتج  ض٢َّٓ ،٦ا٪ؼغٝٗت٧ؼ ٦ّ يٯر ا٘تنب٘ج ا٘خ٦ ٗبٜ ٧ًب٦ٝ ١ٝٛب اٮٔخكبغ 
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 ُحْتُٙ (1534-3..6) ْ٘ٙخؼث٦ّ اٮٔخكبغ  اً٘ٛب٘ج ٛخ٢ؿنٜٛ ٛسٛل  يب٧٘ج
(21101.)% 
 
 

 
 (6)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ

 
 
 
 

 

 
 (6)ا٘سغ٢ل ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ : ا٘ٛكغؼ
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 (1)شكل 
 (2007-1978)تطور حجم العمالة في الاقتصاد 
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 (2)شكل 
 (2007-1978)تطور حجم العمالة في الاقتصاد 
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 (2)سغ٢ل 
ُّر  (1978 – 2007)فخرثاه، خلال اهشٌَّّجّيؽدلاح اهٌيّ  اهصٌبؼَّجيسيل اهؽيبهج  خظ

 أهف ؼبيل                   ٕالأردٌهيسيل اهؽيبهج فٕ الاكخصبد  اهصٌبؼَّجٌّشتج اهؽيبهج                          

 انسُخ

يدًم انعًبنخ 

 فً الالزصبد

 يعذل انًُٕ

 انسُٕي

% 

عـذد انعبيهٍٍ فً 

 لطبع انصُـبعـخ

 
 

يعذل انًُٕ 

 انسُٕي

% 

َسجخ انعًبنخ 

نًدًم  انصُبعٍَّخ

 انعًبنخ

1978 390.7 - 27.4 - 7 

1979 403.5 103 33.8 123 8.3 

1980 405.3 100 38.6 114 9.5 

1981 418.4 103 42.2 109 10.1 

1982 431.8 103 45.5 107 10.6 

1983 445.3 103 48.7 107 10.9 

1984 458.5 102 52 106 11.3 

1985 472.3 103 55.1 105 11.6 

1986 492.5 104 58.1 105 11.8 

1987 509.3 103 62.1 106 12.1 

1988 521.8 102 62.2 100 11.9 

1989 523.5 100 61.8 99 11.9 

1990 524.2 100 60.3 97 11.5 

1991 525 100 64.4 106 12.2 

1992 600 114 68.4 106 11.4 

1993 657.2 109 74.3 108 11.3 

1994 834.8 127 97.7 131 11.7 

1995 836.2 100 107 109 12.8 

1996 474.7 56 126 117 14.4 

1997 884 186 141.4 112 15.9 

1998 954.9 108 154.1 108 16.2 

1999 1022.9 107 153.2 99 14.9 

2000 1047.3 102 162.3 105 15.5 

2001 1049.6 100 168.3 103 16.03 

2002 1051.6 100 173.3 102 16.47 

2003 1053.7 100 178.5 103 16.94 

2004 1054.2 100 181.6 101 17.22 

2005 1054.8 100 182.1 100 17.26 

2006 1055.6 100 183.5 100 17.38 

2007 1057.9 100 185.4 101 17.52 

 393.62 3089 3049.3 3035 21211.5 انًدًٕع

 1279% %10628  10321%  انٕسط انُٓذسً

 :اهيصدر       
   58ق ( 1555-1521)ج ت٧بٝبح اضكبئ٧ج ؿ٧ٖ٢ٝ ،٦ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥. 
   (...6-1551) ا٘ؿ٧ٖ٢ٝج٢ؽاؼث اً٘ٛل، ا٘خٕبؼ٧ؼ. 
  ٍٜ  .2001غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج ، ٛؿص اً٘ٛب٘ج ٢ا٘تنب٘ج ، خفؼ٧ٜ ذب
   ٚ2007غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج ، ٛؿص اٮؿخعغا. 
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ُّر 1.1.2.3  جؼوٓ اهخسبرث اهخبرسَّ الإٌخبر اهصٌبؼٕ ّأذرٍ خظ
ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٘غ٢ل عبكج ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج ي٤ٙ ايخٛبغ اؿخؼاخ٧س٧بح سغ٧غث ٦ّ  ايخٛغَ
ٜٛ اٮٝخبر ا٘كٝبي٦، ٢ػٖ٘ ٢ٜٗ٘ ٧٠ٗل اٮٝخبر ٧٠٢ٗل ا٢٘اؼغاح ٧ًُغاٜ  خن٢ٗؼا٘خك٧ٝى ٢

ٖٚ ٦ ٧٠ٗل ا٘ؿٙى ا٘ٛؿخ٢ؼغث ٧خإذؼ ّ ٜٖااػ . جث ٦ّ ا٘خسبؼث ا٘عبؼس٧ٖا٢ً٘اٛل ا٘ٛئذؼٖ ؤ٠
ٜٖ ٢اؼغاحاضٯل ا٘ جيٝغ ايخٛبغ اؿخؼاخ٧س٢٧اؿخؼاخ٧س٧ٟ ا٘خك٧ٝى اً٘ٛخٛغث،  اعخ٧بؼ  ّإ

٤ خًخٛغ ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ا٘نٙة ا٘ٛض٦ٙ إ٘بئٚ ا٪٦ّ٘٢ ا٘ٛؼاضل اْ٘ؼ٢و ا٬ٝخبس٧ج ا٘سغ٧غث 
٢ٔٙج ٛخنٙتبخ١ب  ،ي٤ٙ ا٘ؿٙى اٮؿخ١ٯ٧ٗج ا٘ٛؿخ٢ؼغث ا٘خ٦ خٛخبؽ تؿ٢١٘ج ك١ًٝب

 ا٢٘اؼغاح٦ّ اخسبٞ ا٘ٝفبن ا٬ٝخبس٦ ا٘ٛض٦ٙ ي٤ٙ ٧٠ٗل  ا٘خ٧ُٗؼج، ٧٢ًٝٗؾ ٠ػا ا٘ؼؤؿٛب٧ٖ٘
ل ٜٛ اؿخ٧ؼاغ ا٘ؿٙى اٮؿخ١ٯ٧ٗج ٝض٢ اؿخ٧ؼاغ ا٘ؿٙى ا٢٘ؿ٧نج ػٖ٘ ٜٛ عٯل ا٘خض٢ٗ

٢ٛٝ ٧ ا٘كٝبي٧ٖج ا٢٘اؼغاحاضٯل  اؿخؼاخ٧س٧ج٢ا٬ٝخبس٧ج، ٦ّ٢ ا٘ٛؼضٙج ا٘ذب٧ٝج ٜٛ خ٧ْٝػ 
ٜٖ ا٤٘اؿخ٧ؼاغ ا٘ؿٙى ا٢٘ؿ٧نج ٢ا٬ٝخبس٧ج ض٧د خف٧ؼ تًل ا٘غؼاؿبح  ٜٛ  ا٢٘اؼغاح ؤ

 ٘غ٣ ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج ؿخ٧ؼاغاٮٛسٛل ٗل ٝؿتج ٛؼخًْج ٜٛ فِّخُ ا٘ؿٙى ا٢٘ؿ٧نج ٢ا٘ؼؤؿٛب٧٘ج
 . (1994، ض٧ٛغاح)ِ ا٤٘ خض٧ٕٓ ا٘خك٧ٝىا٘خ٦ خ١غُ
٧ؼ ٢ٛٝ ؼ ٧٠ٗل ا٘خسبؼث ا٘عبؼس٧ج تٛب ٧ؿبخ٧ُٗ ا٤٘ا٬ٝخبر ا٘كٝبي٦  خن٢ٗؼ ؿ٢ٕ٧غ٢

ٛخنٙتبح ي٧ٙٛج ا٘خك٧ٝى ٚ إ٘غؼث اٮؿخ٧ؼاغ٧ج ٢ٛ٘اس١ج يغا٘ٝبخز ا٘كٝبي٦ ٜٛ عٯل 
ٜٖ ا٪٢ٖل: ٮيختبؼ٧ٜ (1996،ا٘ض٢ٛؼ٥)اٮيخ٧بغ٥ ج ا٘خك٧ٝى َب٘تبً ٛب ٛغعٯح ي٧ٖٙٛ ٧خٛذل ٦ّ ؤ

ٖٛا٢٘اؼغاح ا٤٘خضخبر  ج ا٘خ٦ خ٢ٜٗ يب٧٘ج ي٤ٙ ٓ تٛؼ٢ٝج ا٘نٙة ا٘غع٧ٖٙب ا٘ذب٦ٝ ٢١ّ ٧خًَّٙ، ؤ
 . ا٘ٛؿخ٢ؼغث ٦ّ ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج ٗٛب٧ٖ٘جا٘ؿٙى ا٘
اً٘ٛخٛغث ٦ّ ا٘خك٧ٝى، ض٧د  ؿخؼاخ٧س٧جاٮت٢ٝو  ؤ٧مب٧٠ًٗل ا٘كبغؼاح ٧خإذؼ  ٜٖا٢ 

عبكج ٦ّ  ؤ٧ٖٛ٠ج٘ٛغ٣ ا٘خ٢ؿى ٦ّ ا٘كٝبيبح ا٘خكغ٧ؼ٧ج ػاح  ا٘ٛضغٖغثإ٘ؼاؼاح  ًغٗخُ
ا٘خك٧ٝى اْ٘ٛٝػث ض٧د خًخٛغ نؼ٧ٕج ا٬ٝخبر ي٤ٙ ٗذبّج ا٢ٛ٘اؼغ ا٘ٛخبضج ٦ّ  ؿخؼاخ٧س٧جا

١٧ّب ا٘غ٢٘ج، ّب٘غ٢ل ا٘خ٦ خخكِ تٗذبّج يٝكؼ اً٘ٛل َب٘تبً ٛب خخسٟ كٝبيبح ا٘خكغ٧ؼ 
  . ٢ٗؼ٧ب ا٘س٢ٝت٧ج :تبخسبٞ ا٘ؿٙى ٗذ٧ْج اً٘ٛل ٢ٛذبل ي٤ٙ ػٖ٘

 ؿخؼاخ٧س٧جانت٧ٓ ٧٠ٗل ا٘كبغؼاح ٧ًخٛغ ي٤ٙ ٛؼضٙج خ ٢ٖٜٜٛ سبٝة آعؼ ّب
ٚٗض٧د  ،ا٘خك٧ٝى ا٘خؼ٧ٗؽ ي٤ٙ ا٘كٝبيبح اٮؿخ١ٯ٧ٗج ا٘خ٦ خٛخبؽ تبؿخعغاٚ خ٢٘٢ٝٗس٧ب  ٧خ
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تؿ٧نج، ٠٢ػا ٧ًٗؾ غ٢ؼ ا٘خك٧ٝى ٦ّ خن٧٢ؼ خؼ٧ٗة ا٧١٘ٗل ا٘ؿ٦ًٙ ٘ٙكبغؼاح تؽ٧بغث 
خ٧٢ٝى ٧٠ٗل  ٜٖبػٖ٘ ّ ٜا٘كبغؼاح، ٢ّمٯً ي اسٛب٦٘ا٘كبغؼاح ٧َؼ ا٘ؽؼاي٧ج ٜٛ 

ي٤ٙ خ٧٢ٝى ا٬ٝخبر ا٘ػ٥ ٧ًخٛغ ٢٠ ا٨عؼ تفٗل ٗت٧ؼ ي٤ٙ  ا٘كبغؼاح ٧ًخٛغ تفٗل ؤؿبؾ
ا٘س١بؽ ا٬ٝخبس٦ ا٘كٝبي٦ ٢خ٢ٝيٟ غاعل خٖٙ  خن٢ٗؼإ٘غؼث ا٘خك٧ً٧ٝج ٘ٙغ٢ل ا٧ًٝٛ٘ج ٢

ٖٜ ٧ؼ ٧٠ٗل ا٘كبغؼاح ٜٛ خُ ا٤٘اخؿبو ٝنبٓ ا٘خك٧ٝى ؿ٢ٕ٧غ  ا٘غ٢٘ج ا٧ًٝٛ٘ج ؤ٥ ؤ
ًج ٢ا٘خ٦ ٧ًخٛغ خ٢ٝي١ب تبخؿبو كبغؼاح ٛكَّ ا٤٘ؼاي٧ج ٢خًغ٧ٝ٧ج ؽ جكبغؼاح ؤ٧٘٢

 . (1551ض٧ٛغاح،)ٝنبٓ ا٘خك٧ٝى ٦ّ ا٘غ٢٘ج ا٧ًٝٛ٘ج
٢خ٢ٝيٟ ٢ا٘ػ٥ ٧ًٗؿٟ اؼخْبو ٝؿتج  ا٘كٝبي٧ٖجا٘خ٢ؿى ٦ّ ضسٚ ا٘كبغؼاح  ٜٖا٢       

، ا٘كٝبي٦ خن٢ٗؼا٘اح ٛئفِّؼٜٛ  ٛئفِّؼ ًغٗا٘كبغؼاح ٧ُ اسٛب٦ٜ٘ٛ  ا٘كٝبي٧ٖجا٘كبغؼاح 
 ٚاء ٜٛ ض٧د اٝعْبل اْ٘ٗٙج ؤج ٕ٘ٙنبو ا٘كٝبي٦ ؿ٢ض٧د ٧ًٗؾ ؽ٧بغث اْ٘ٗبءث ا٬ٝخبس٧ٖ

ج ا٘خ٦ خئ١ٙ٠ب ٢ٛ٘اس١ج ا٘ٛٝبّؿج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ٜٛ ض٧د اؼخْبو ا٘س٢غث ٢ا٢ٛ٘اكْبح ا٢ٝ٘ي٧ٖ
٘ٙكبغؼاح ٜٛ ا٘ؿٙى  ا٘ٝؿت٧ٖج ٧ٖٛ٠جاً٘ب٧ٛ٘ج، ٗٛب ٢خًٗؾ ٦ّ ا٢٘ٔح ػاخٟ اٝعْبل ا٪

ضب٘ج بغؼاح ٢خض٧ٕٓ اسٛب٦٘ ا٘كٜٛ  ا٘كٝبي٧ٖج٘ٙكبغؼاح  ا٘ٝؿت٧ٖج ٧ٖٛ٠جج ٢ؽ٧بغث ا٪٢٘٧ٖا٪
 .(2003اً٘تبؿ٦،)ؼاؼ ٦ّ ي٢ائغ ا٘كبغؼاحٜٛ اٮؿخٕ

٦ّ ؤ٥ تٙغ غ٢ؼاً ١ٛٛبً ٦ّ ٛسبل خض٧ٕٓ ٢ّؼ ٜٛ  ا٘كٝبي٧ٖجخًٙة ا٘كبغؼاح ٢ 
، ٢عْل اً٘سؽ ا٬ٝخبس٧ٖج ٢اٮؿخ١ٯ٧ٖٗجج ٘خ٧٢ٛل ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ٜٛ ا٘ؿٙى ا٪سٝت٧ٖاً٘ٛٯح 

 . ج٦ّ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥ ٢خ٧ٕٙل اٮيخٛبغ ي٤ٙ إ٘ؼ٢ل ٢ا٘ٛؿبيغاح ا٘عبؼس٧ٖ
٦ ا٪ؼغٝاح ٦ّ ٧٠ٗل ا٘خسبؼث ا٘عبؼس٧ج ا٘خ٧ُٗؼ٢ خن٢ٗؼا٘( 3)٧٢ٯضه ٜٛ ا٘سغ٢ل 

 ا٘كٝبي٧ٖجٜٛ عٯل ا٪ؼٔبٚ خػتػة ٧ٔٛج ا٘كبغؼاح  ٢ٝؼ٣( 1978-2007)عٯل اْ٘خؼث 
 ا٤٘ ٢٧ٙٛ1978ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 11.3)ٜٛ ا٘كٝبي٧ٖجب ّٕغ ؽاغح ا٘كبغؼاح ٢ًٛغٮح ٠٢ٛٝ

، ٢ؼآّ ػٖ٘ (1.053%)ؤ٥ تًٛغل ٢ٛٝ ؿ٥٢ٝ ٕٛغاؼٞ  ٢٧ٙٛ2007ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 198)
ض٧د ج ٛسٛل ا٘كبغؼاح ا٢٘ن٧ٖٝ ٜٛ ا٘كٝبي٧ٖجٛؿب٠ٛج ا٘كبغؼاح  ٢خػتػة ٦ّ اؼخْبو

 ؤي٢٤ٙٗبٝح  .2007يبٚ ( 48.7%) ا٢٤٘اؼخًْح  1978يبٚ ( 12%) تُٙح ا٘ٝؿتج
 حض٧د تُٙ 1984ا٘كبغؼاح ا٢٘ن٧ٝج يبٚ  اسٛب٦ّ٦٘  ا٘كٝبي٧ٖجٝؿتج ٧ٕ٘ٛج ا٘كبغؼاح 

ض٧د  (1984) ٦ّ ْٝؾ اً٘بٚ ٗبٜ ا٘كٝبي٧ٖجًٛغل ٢ٛٝ٘ ا٘كبغؼاح  ؤي٤ٙ، ٢(%89.4)
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٢ٖٜخف٧ؼ ا٪، (135%) تٍٙ  َٙةخفٗل إ٘ؿٚ ا٪ ا٘كٝبي٧ٖجا٘كبغؼاح  ؼٔبٚ ا٘ؿبتٕج ا٤٘ ؤ
تبً٘ٛٯح ا٘كًتج  ا٘كٝبي٧ٖج، ٗٛب ٧٢ٯضه ؤٜ ٧ٔٛج ا٘كبغؼاح ا٪ؼغ٧ٖٝجٜٛ ا٘كبغؼاح 

ج ا٬سٛب٧٘ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ٝؿتج ٜٛ ( 20.3%) ا٤٘( 11.5%)ٛب ٝؿتخج ٜٛ  ٗبٝح خُن٦
٧٢ف٧ؼ ا٘سغ٢ل ، (15.2%)ٛخ٢ؿن ؿ٥٢ٝ تٍٙ ت، ٢(2007-1978)عٯل اْ٘خؼث  ٫٘ؼغٜ

ٗبٝح  ض٧د ٘ٙٛؿخ٢ؼغاح ا٘كٝبي٧ٖجا٤٘ ٢س٢غ خػتػة ٦ّ ٝؿتج خُن٧ج ا٘كبغؼاح ( 1)
٢ً٧٢غ ػٖ٘ ( 16.34%)٢ٗبٝح ٦ّ ا٘ٛخ٢ؿن  ٝعْمجٛ( 1534-1987)عٯل اْ٘خؼث 

يبٚ ٢ٔنبو ا٘كبغؼاح ؿتبة يغ٧غث ١ٝٛب ضب٘ج ا٘ؼ٢ٗغ ا٘خ٦ ٗبٜ ٧ً٧ف١ب اٮٔخكبغ تفٗل ٪
اٝعْبل ًٛغل اٮؿخذٛبؼ ا٪سٝت٦ ٦ّ خٖٙ اْ٘خؼث، ٢اٝعْبل مبّج ا٤٘ تفٗل عبق تب٬

 ٜ، ّمٯ ياٮٔخكبغ٧ٖجج ا٢ٝٛٛ٘ضج ٜٛ ٔتل ا٘ت٢ٖٝ ٘ٙٛئؿؿبح ًٛغل ا٘خؿ٧١ٯح اٮئخٛب٧ٖٝ
ٖٛ. ج ٢ا٢ٛ٘اغ ا٘عب٧ٖٚ٘ا٪٦ّ٢ ا٢ٛ٘اغ  ا٪ؼغ٧ٖٝجخؼ٧ٗؽ ا٘كبغؼاح  -1997)ب ٦ّ اْ٘خؼث ؤ

ح ا٘ض٢ٗٛج يغٖض٧د ؤَ ،٦ ا٘ٛخ٢ؿنّ( 22.01%) ا٤٘ل ٘خكا٘ٝؿتج ّٕغ اؼخًْح ( 1988
يبغث ٧٠ٗٙج كٯش اٮٔخكبغ٥، ٠غ١ّب خن٧٢ؼ ا٬ٝخبر ا٘كٝبي٦، ٢ااؿخؼاخ٧س٧بح يغ٧غث ٘ٯ

ضٯل ا٘كبغؼاح ٛضل ا٢٘اؼغاح، ٗٛب ف١غ اٮٔخكبغ ؿج اا٘خسبؼث ا٘عبؼس٧ج، ٢غيٚ ؿ٧ب
ح ٜٛ ا٘عبؼر تًغ اتًغ غع٢ل اً٘غ٧غ ٜٛ اٮؿخذٛبؼ 1551 ا٪ؼغ٦ٝ ضب٘ج اٝخًبـ يبٚ

ؤؽٛج ا٘ع٧ٙز ا٪٤٘٢، ٢٘ضه ١٧ّب اؼخْبو ٛؿخ٣٢ ا٘كبغؼاح ٢خضغ٧غاً ا٘كبغؼاح 
٦ّ ا٘ٛخ٢ؿن ( 20.9%) ٘ختٍٙا٘ٝؿتج  ٢كٙح ّٕغ( 2007-1997)٦ّ٢ اْ٘خؼث . ا٘كٝبي٧ٖج
ا٘خسبؼث ا٘عبؼس٧ج ٢غع٢ل ا٘ؿ٢ٓ ا٪ؼغ٦ٝ ٫٘ؿ٢آ اً٘ب٧ٛ٘ج ؿبيغ  ٘خ٢ؿى ٦ّا ض٧د ؤٜ

ٜٖ ،ا٘كٝبي٧ٖج٢اؼخْبو ًٛغٮح ا٘كبغؼاح  ،ا٘كٝبيجٔنبو  خن٢ٗؼ٦ّ   ٠٢ػا ٤ًٝ٧ ؤ
ج عٯل ا٬سٛب٦ّ٧٘ خُن٧ج ا٘ٛؿخ٢ؼغاح  ٢امصٍ تفٗلٍٔغ ؤؿ١ٛح  ا٘كٝبي٧ٖجا٘كبغؼاح 

(1978- 2007 .) 
ج ٢ا٢٘ؿ٧نج ض٧د ؽاغح ٧٠ٗل ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ا٘ؼؤؿٛب٧ٖ٘( 1) ٜ ا٘سغ٢لت٧ُ٢ِّ٧

 (165) ا٤٘ 1978يبٚ  ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ( 6.1)ج ٢ا٢٘ؿ٧نج ٜٛ ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ا٘ؼؤؿٛب٧ٖ٘
٦ّ ض٧ٜ فٗٙح ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ( 11.1%) ٞٛخ٢ؿن ٔغؼ٢ٛٝ ، ؤ٥ تًٛغل 2007يبٚ  هليوى

 ؼخًْحا٘ٛؿخ٢ؼغاح ٢ا اسٛب٦ٜ٘ٛ  1978يبٚ ( 20.8%)ج ا٢٘ؿ٧نج ٛب ٝؿتخٟ ا٘ؼؤؿٛب٧ٖ٘
 .2007يبٚ ( 44.1%) ٘خت٠ٍٙػٞ ا٘ٝؿتج 
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 (3) سدّل      
ُّر      ج ّاهّشٖظج ّيؽدل خغظٖج اهصبدراحكٖيج اهصبدراح ّاهيشخّرداح اهرأشيبهَّ خظ

       يوًّٖ دٌٖبر                (1978-2007)ج هوّشٖظج هوفخرث هويشخّرداح اهرأشيبهَّ اهصٌبؼَّج                         

 إخًبنً انسُخ

 انصبدساد

 إخًبنً

 انًسزٕسداد
انصبدساد 

 انصُبعٍَّخ

انًسزٕسداد 

خ انشأسًبنٍَّ 

 انٕسٍطخ

َسجخ 

انصبدساد 

 انصُبعٍَّخ

 إنى

 إخًبنً

 انصبدساد

َسجخ 

انًسزٕسداد 

خ انشأسًبنٍَّ 

ٔانٕسٍطخ 

 إخًبنً إنى

 انًسزٕسداد

يعذل رغطٍخ 

انصبدساد 

 انصُبعٍَّخ

نهًسزٕسداد 

خ انشأسًبنٍَّ 

 انٕسٍطخ

1978 24.56832 98.03947 11.32 20.47694 46 20.8 55.2 

1979 25.07669 99.75925 11.68 21.06921 46.7 21.1 55.4 

1980 25.74185 105.56833 11.79 23.05283 45.8 21.8 51.1 

1981 26.12681 111.19316 20.62 27.53769 78.9 24.7 74.8 

1982 26.45275 114.24934 18.27 28.94821 69.1 25.3 63.1 

1983 21.05747 110.33104 14.53 25.58145 69 23.1 56.7 

1984 29.06735 107.13401 26.07 22.96594 89.6 21.4 113.5 

1985 31.08877 107.44454 21.66 23.14682 69.6 21.5 93.5 

1986 25.60281 85.01992 16.42 19.87693 64.1 23.3 82.6 

1987 31.5709 91.55547 23.63 20.69123 74.8 22.5 114.2 

1988 38.12708 102.16667 26.6 24.51287 69.7 23.9 108.5 

1989 63.29875 123.01424 37.28 29.57849 58.8 24 126.1 

1990 70.60871 172.58281 39.07 46.78944 55.3 27.1 83.5 

1991 77.07443 171.04629 32.36 46.52314 41.9 27.1 69.5 

1992 82.93026 221.40022 35.40 52.67157 42.6 23.7 67.2 

1993 86.46616 245.36248 37.96 84.96416 43.9 34.6 44.6 

1994 99.51811 236.25826 50.66 84.18414 50.9 35.6 60.1 

1995 124.11324 259.02505 64.52 89.03478 51.9 34.3 72.4 

1996 128.81717 304.35565 89.605 91.17613 69.5 29.9 98.2 

1997 130.13885 290.80854 61.28 91.24987 47.1 31.3 67.1 

1998 127.78992 271.43738 54.17 91.55236 42.3 33.7 59.1 

1999 129.87168 263.52069 57.908 92.15785 44.5 34.9 62.8 

2000 134.65813 325.94037 62.39 95.96321 46.3 29.4 65.1 

2001 162.67325 345.37293 73.42 110.34523 45.1 31.9 66.5 

2002 196.39425 359.91604 85.9 120.16589 43.7 33.3 71.4 

2003 213.66679 407.20077 100.5 139.06996 47.1 34.1 72.2 

2004 275.30238 579.92414 115.06 238.76599 41.7 41.1 48.1 

2005 304.95614 744.28637 137.09 299.17894 44.9 40.1 45.8 

2006 368.98811 818.77246 175.09 359.67495 47.4 43.9 48.6 

2007 406.36413 972.21936 198.05 429.07619 48.7 44.1 46.1 

 6848% 2866% 5318%     انٕسط انُٓذسً

 :اهيصدر
  160اً٘غغ  1..6٘ٗخبة ا٬ضكبئ٦ ا٘ؿ٥٢ٝ ا ،غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج 
  580اً٘غغ 2007٘ٗخبة ا٬ضكبئ٦ ا٘ؿ٥٢ٝ ا ،غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج 
  2007ا٘سؽء ا٘ذب٦ٝ ،جاضكبءاح ا٘خسبؼث ا٘عبؼس٧ٖ ،غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج. 
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 (4) سدّل 
ُّر                                                                                                                يوًّٖ دٌٖبر  (  1978 - 2007)  ، ّيؽدلاح ٌيُّب خلال اهفخرثاهصٌبؼَّجكٖيج الإٌخبر اهصٌبؼٕ ّاهصبدراح  خظ

لًٍخ  انسُخ

الإَزبج 

 انصُبعً

يعذل انًُٕ 

انسُٕي 

% 

انصبدساد 

 انصُبعٍَّخ

يعذل انًُٕ 

انسُٕي 

% 

َسجخ 

انصبدساد 

 إنى انصُبعٍَّخ

انصبدساد 

 خانكهٍَّ 

َسجخ 

انصبدساد 

 انصُبعٍَّخ

 إخًبنً إنى

 انًسزٕسداد

َسجخ 

صبدساد 

انمطبع 

 إنىانصُبعً 

 لًٍخ إَزبخّ

1978 43.54 - 11.32 - 46 11.5 25.9 

1979 44.53 102 11.68 103 46.7 11.6 26.2 

1980 45.82 102 11.79 100 45.8 11.0 25.7 

1981 52.95 115 20.62 174 78.9 18.5 38.9 

1982 54.96 103 18.27 88 69.1 15.9 33.2 

1983 49.65 90 14.53 79 69 13.1 29.2 

1984 56.07 112 26.07 179 89.6 24.2 46.4 

1985 55.08 98 21.66 83 69.6 20.1 39.3 

1986 58.58 106 16.42 75 64.1 19.2 28.1 

1987 63.02 107 23.63 143 74.8 25.7 37.4 

1988 59.35 94 26.6 112 69.7 26.0 44.8 

1989 66.09 111 37.28 140 58.8 30.2 56.4 

1990 68.63 103 39.07 104 55.3 22.5 56.9 

1991 60.43 88 32.36 82 41.9 18.8 53.5 

1992 57.85 95 35.40 109 42.6 15.9 61.1 

1993 58.47 101 37.96 107 43.9 15.4 64.9 

1994 76.54 130 50.66 133 50.9 21.4 66.1 

1995 88.06 115 64.52 127 51.9 24.9 73.2 

1996 87.04 98 89.605 138 69.5 29.4 102.9 

1997 82.89 95 61.28 68 47.1 21.0 73.9 

1998 89.74 108 54.17 88 42.3 19.9 60.3 

1999 92.003 102 57.908 106 44.5 21.9 62.9 

2000 95.23 103 62.39 107 46.3 19.1 65.5 

2001 95.03 99 73.42 117 45.1 21.2 77.2 

2002 101.05 106 85.9 116 43.7 23.8 85.1 

2003 105.07 103 100.5 116 47.1 24.6 95.6 

2004 120.06 114 115.06 114 41.7 19.8 95.8 

2005 145.03 120 137.09 119 44.9 18.4 94.5 

2006 176.01 121 175.09 127 47.4 21.3 99.4 

2007 210.08 119 198.05 113 48.7 20.3 94.2 

 5525% 1960% 5318% %10979  %10508  انُٓذسً سطانٕ

 :اهيصدر 
  20010ج، غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج، ا٘ٗخبة ا٬ضكبئ٦ ا٘ؿ٥٢ٝ ٘ٙخسبؼث ا٘عبؼس٧ٖ 
  580اً٘غغ  52،2007اً٘غغ  2001ا٘ٗخبة ا٬ضكبئ٦ ا٘ؿ٥٢ٝ  ،غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج 

         (٘ضبكل مؼة ا٧ٕ٘ٚ)ا٘سػؼ ا٦ٝ٢ٝ٘ = ٘ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٧ٕ٘ٚ ( The Geometric Mean)ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦  .ا٘تبضدخٚ ضؿبة ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦ ٜٛ ٔتل   -
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 (1)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ

 
 

ٜٖا٤٘ ( 4)٢خف٧ؼ ا٪ؼٔبٚ ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘سغ٢ل  ٧ٔٛج ا٤٘  ا٘كٝبي٧ٖجٝؿتج ا٘كبغؼاح  ؤ
، ٧٢ٜٛٗ 2007يبٚ ( 94.2) ا٤٘ 1978يبٚ ( 25.9%)اؼخًْح ٜٛ ٦ ٔغ ا٬ٝخبر ا٘كٝبي

اٮؼخْبو ٦ّ ٠ػٞ ا٘ٝؿتج ٝخ٧سج ٘خهبّؼ ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٪ضغاد ٢ا٘هؼ٢ِ ٠ػا خْؿ٧ؼ 
كؼِ اٝعْل ؿًؼ  1989، ٦ّْ يبٚ ا٘غِّؼاؿجعٯل ؤي٢اٚ ّخؼث  اٮٔخكبغ٧ٖجا٘ؿ٧بؿ٧ج ٢

ٖٛا٪ؼغٝغ٧ٝبؼ ا٘ ١ٛح ؿ٧بؿج ؼتن ا٘غ٧ٝبؼ ، ٗٛب ؤؿج٧ٛؽث ؿًؼ٧ ا٪ؼغ٧ٖٝجٗؿة ا٘ؿٙى ؤب ٦ ٛ
 ا٘كٝبي٧ٖجٛؿخ٧٢بح ا٘غ٢ل  ا٤٘ ا٘خمعُّٚؼ٦ٗ٧ ٦ّ خع٧ْل ًٛغل ٦ ٛى ا٘غ٢ٮؼ ا٪ٛا٪ؼغٝ

ا٘ٛؼخْى إ٘غؼث  ا٪ؼغ٧ٖٝجا٪ؼغ٦ٝ ض٧د ؤذتح ٢ٛٝ ا٘كبغؼاح ٢خًؽ٧ؽ ا٘ذٕج تب٘غ٧ٝبؼ 
٦ٗ٧ ٦ّ ؼٜٛ اٮؼخْبو ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٘ٙغ٢ٮؼ ا٪ٛ ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ١٘ب ٦ّ ا٘عبؼر ج ا٘س٧غثا٘خٝبّؿ٧ٖ

ٜٖ ٗٛب .ع٧ؼثا٘ؿ٢ٝاح ا٪ اؼخْبو ٝك٧ة كبغؼاح إ٘نبو  ٧ٯضه ٜٛ ا٘سغ٢ل ْٝؿٟ ؤ
ٜٖؿ٧ْٔ٧ُِّٛج اٝخبسٟ  ا٤٘ا٘كٝبي٦  خ٤ٕٙ ؼ٢اسبً ٦ّ ا٘غاعل  ا٘كٝبي٧ٖجا٘ٛٝخسبح  ؼ ؤ
 ،جي٤ٙ ا٘كٝبيبح ا٢٘ن٧ٖٝ عبؼس٦ا٘ا٘ٛض٦ٙ ٢٢ػٖ٘ اؿخسبتج ٘ؽ٧بغث ا٘نٙة  ٢ا٘عبؼر،

 ؿ٢ا٦ّٓ ا٪ ا٘كٝبي٧ٖجج تخؿ٧٢ٓ ا٘ٛٝخسبح ٔغؼث ا٘ٛئؿؿبح ا٧ًٖٝٛ٘ مبّج ا٤٘تب٬
 . (2008 ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥، خٕؼ٧ؼ ف١ؼ خ٢ٛؽ)ج ٦ّ ا٘عبؼرٕ٘غؼخ١ب ا٘خٝبّؿ٧ٖ ا٘عبؼس٧ج،

ْبح ْ٘خؼث ن٧٢ٙج ٜٛ ا٘ٛٝخسبح ا٘ؽؼاي٧ج ٢ا٢ْ٘ؿ ا٪ؼغ٧ٖٝج٢ٔغ خ٢ٗٝح ا٘كبغؼاح       
 ا٘خض٧ٖٙ٧٢جا٘كٝبيج  ٜٖاٛٝػُ ٛٝخكِ ا٘ؿت٧ًٝبح ض٧د  ٮَّا ا٘كٝبي٧ٖج٢٘ٚ خ٢ٛٝ ا٘كبغؼاح 
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 (3)شكل 
 (2007-1978)تطور قيمة الانتاج الصناعي والصادرات الصناعية 

 الصادرات الصناعية الانتاج الصناعي
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ٗبٝح ٛخس١ج ٘ٙؿ٢ٓ ا٘غاع٦ٙ ٘٭ضٯل ٛضل ا٘ٛؿخ٢ؼغاح، ٢يٝغ ٛٝخكِ  ا٪ؼغ٧ٖٝج
 بواؼخْا٤٘  (1)٧ف٧ؼ ا٘سغ٢ل بح تغؤح ا٘كٝبيج تبٮخسبٞ ٝض٢ ا٘عبؼر ض٧د ٧ا٘ؿت٧ًٝ

  ا٤٘ 1978يبٚ ( 12%)ا٘كبغؼاح ٜٛ  اسٛب٦٘ا٤٘  ا٘كٝبي٧ٖجٝؿتج ا٘كبغؼاح 
 . 2007يبٚ ( 48.7%)

ؤغاء  ٦ّح ؿٙت٧بً ٔغ ؤذؼٖ ا٪ؼغ٧ٖٝج ا٘كٝبي٧ٖجج خ٢ٝو ا٘ٛٝخسبح ٛضغ٢غ٧ٖ ٜٖا٢       
 .جج ٢ا٘غ٧ٖ٘٢ج ٢ؤكتضح ؿؼ٧ًج ا٘خإذؼ ٦ّ ا٘هؼ٢ِ ٢ا٪٢مبو ا٘ٛض٧ٖٙا٘كٝبيبح ا٘خكغ٧ؼ٧ٖ

 1978ج ا٢٘ؿ٧نج يبٚ ٘ٙٛؿخ٢ؼغاح ا٘ؼؤؿٛب٧ٖ٘ ا٘كٝبي٧ٖج٢تٍٙ ًٛغل خُن٧ج ا٘كبغؼاح 
٢ٔغ ( %46.1) ا٤٘ 2007٘خكل يبٚ  تفٗل تؿ٧ن ٠ػٞ ا٘ٝؿتج ٝعْمح٢ا( 55.1%)

٧ٙٔٙج عٯل  إمًبِت ا٘كٝبي٧ٖجا٘كبغؼاح ج ٢ا٢٘ؿ٧نج ا٘ؼؤؿٛب٧ٖ٘ ٘ٛؿخ٢ؼغاحا خسب٢ؽح
ا٘كبغؼاح  خُن٧ج ٢ٝؿخٝخز ٜٛ عٯل اؼخْبو ٝؿة ،(1534-3..6) ا٘غِّؼاؿجّخؼث 

٦ ٢غ٢ؼٞ ٕنبو ا٘كٝبيا٘ ؤ٧ٖٛ٠جا٤٘ ج ٢ا٢٘ؿ٧نج ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ا٘ؼؤؿٛب٧ٖ٘ ا٤٘ ا٘كٝبي٧ٖج
٦ ٦ّ ٧ٛؽاٟٝ ا٘خسبؼ٥، ا٪ؼغٝاً٘سؽ ا٘ػ٥ ٧ًب٦ٝ ٟٛٝ اٮٔخكبغ  ا٘ٗت٧ؼ ٦ّ خ٧ٕٙق ٝؿتج

ٜٖض٧د ( 5)ضٟ ا٘سغ٢ل ٠٢ػا ٛب ٢٧مِّ ( 86..1%)ًٛغل ٢ٛٝ ا٘كبغؼاح ٔغ تٍٙ  ٝٯضه ؤ
ٜٛ ( 11.1%)، ٢ٗبٝح كبغؼاح إ٘نبو ا٘كٝبي٦ خفٗل ٛب ٝؿتخٟ ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث 

ٜٖ ا، ٠٢ػا٘غِّؼاؿجٛسٛل كبغؼاح اٮٔخكبغ عٯل ّخؼث  ١ٚ تٛب ٔنبو ا٘كٝبيج ٧ؿ ٦ًٝ٧ ؤ
ًغل ٢ٛٝ ٜٛ ٛ( 3101%)تٝؿتج  ٧ٕبؼة تٝكِ ا٘كبغؼاح ا٧ٙٗ٘ج، ٧٢ؿ١ٚ ؤ٧مبً

ض٧د تٍٙ ًٛغل ٢ٛٝ ٝؿتج ا٘كبغؼاح ا٘كٝبي٧ج ا٤٘ اسٛب٦٘  ج،ا٘كبغؼاح ا٧ٖٙٗ٘
ًٛغٮح اً٘سؽ ٢٘غ٣ ٛؼأتج  ؿ٧٢ٝبً عٯل ّخؼث ا٘غؼاؿج، (.1%)ا٘كبغؼاح ٛب ٧ٕبؼة 

٦ّٖٜ ا٧ٛ٘ ، ٢٧ٙٛ1978ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 73.471) ٧ٔٛج اً٘سؽ ٔغ تُٙح ؽاٜ ا٘خسبؼ٥ ٝسغ ؤ
اٮؼخْبو ا٘ن٧ِْ ٦ّ يسؽ ٜ ت٧ِّ، ٢٧ٙٛ1984٧ُ٢ٜ غ٧ٝبؼ يبٚ ( 340.22)ا٤٘  ح٢اؼخًْ

ًٛغل ا٘خُن٧ج  ٍَض٧د تُٙ ًٛغل خُن٧ج ا٘كبغؼاح ٘ٙٛؿخ٢ؼغاحاؼخْبو  ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥
٠٢ػا ٛب ٧ذتح ( 63.1%)ٝض٢  1541ضخ٤ يبٚ  ٢ت٦ٕ ٧ؼخْى( 25.0%)ٝض٢  1978يبٚ 

٦ّ ٛؿخ٣٢ خُن٧ج  ا٪عؼ٣ اٮٔخكبغ٧ٖجكبغؼاح إ٘نبيبح  اؼخْبو ٝؿتج ٛفبؼٗج
٘ٙٛؿخ٢ؼغاح ٔغ تٍٙ يبٚ  ا٘كٝبي٧ٖجًٛغل خُن٧ج ا٘كبغؼاح  ٜٖؤ ٘ٛؿخ٢ؼغاح، ٢غ٧٘ل ػٖ٘ا

٦ّ ٛسٛل  ا٘كٝبي٧ٖج، ٢ٗػٖ٘ اؼخْبو ٝؿتج ٛؿب٠ٛج ا٘كبغؼاح (%6106) 1541
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ؼخًْج اػا ٛب ٢ٔؼٝح ٦٠٢ ٝؿتج ٛ( 4501%)ا٘كبغؼاح ا٧ٙٗ٘ج عٯل ْٝؾ اً٘بٚ تًٛغل 
ذٚ  1545 يبٚ( %51.4) ا٤٘ تًغ ػٖ٘ ًٛغل ا٘خُن٧ج اؼخْى، ٢ا٪عؼ٣ تبٕ٘نبيبح

٢ت٦ٕ تًغ٠ب ٧خإؼسص ٛب ت٧ٜ اٮؼخْبو  ،2000يبٚ ( (%41.3 ا٤٘ذب٧ٝج  ٝعْلا
ٜٖ يٙٛبً 3..٦ّ6 يبٚ ( 1103%)ا٤٘ ؤٜ ٢كل ا٤٘ ٝؿتج ٢اٮٝعْبل  ًٛغل خُن٧ج  تإ

ٜٖ ٠٢ػا ٦ًٝ٧ ،(12.54%)ا٘كبغؼاح ٘ٙٛؿخ٢ؼغاح ٔغ تٍٙ تب٘ٛخ٢ؿن  ًٛغل اً٘سؽ ٦ّ  ؤ
 .1ا٘ٛٛخغث ٘ا ا٘غِّؼاؿج عٯل ّخؼثتب٘ٛخ٢ؿن  (63.02%)ٛب ٧ٔٛخٟ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥ ٧تٍٙ 

 .يبٛبً
اؼخْبو  (5) اح ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘سغ٢لٛئفِّؼٜٛ عٯل ا٘ خت٧ٖٜ 1..6 يبٚ ٢تض٢ٙل

يبٚ  (47.1%)ًٛغل خُن٧ج ا٘كبغؼاح ٘ٙٛؿخ٢ؼغاح ض٧د تٍٙ ًٛغل ا٘خُن٧ج ٝض٢ 
2001 ،ٖٜ  ...6يبٚ ( 1..1%)ٔغ اؼخْى ٜٛ  ا٘كٝبي٧ٖجًٛغل ٢ٛٝ ا٘كبغؼاح  ٢ٝٯضه ؤ
ٗػٖ٘ اٝعْل ًٛغل ٢ٛٝ يسؽ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥ ٜٛ  ،1..6يبٚ ( 16%)٧٘تٍٙ 

٢امص ي٤ٙ ٛغ٣ ا٘ٛؿب٠ٛج ا٧ًْٙ٘ج ا٘خ٦ خ٢ٕٚ ت١ب  ٛئفِّؼا ٠٢ػ، (405%)ا٤٘ ( %1101)
اٝعْبل اً٘سؽ  ا٤٘ا٪ٛؼ ا٘ػ٥ ؤغ٣ كبغؼاح إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ خُن٧ج ا٘ٛؿخ٢ؼغاح، 

 ا٤٘ 6..٧٘6كل يبٚ  ...6يبٚ ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ( 15106)٦ّ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥ ٜٛ 
كتص ؤ 3..6، ٢تض٢ٙل يبٚ ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ( 63.3)ؤ٥ ت٧ٕٛج تُُٙح  ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ( 12101)

ض٧د  ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ،( 121.411)٢تًسؽ خسبؼ٥ ٔغؼٞ ( 1103%)ًٛغل ا٘خُن٧ج ٝض٢ 
خغ٦ٝ ًٛغل ٢ٛٝ اً٘سؽ ٦ّ ا٧ٛ٘ؽاٜ  ٧ُْؿِّؼ٦ّ ا٘كبغؼاح  ا٘ٛؼخْى ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ٜٖٝٯضه ؤ

 (. 3..1%)تب٘ٛخ٢ؿن  ا٘غِّؼاؿجا٘خسبؼ٥ ا٘ػ٥ تٍٙ عٯل ّخؼث 
٦ ا٪ؼغًٝٛغل خُن٧ج ا٘كبغؼاح ٘ٙٛؿخ٢ؼغاح ٦ّ اٮٔخكبغ  ٜٖؤ٧ٯضه  ٢تب٘خب٦٘     

 ا٤٘ 1534يبٚ ( .610%)ٔغ اؼخْى ٜٛ ًٛغل ( 3..6-1534) ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث 
ا٢ٛٝ٘  ا٤٘ اٮٔخكبغ٧ٖج، ٠٢ػا ٛب ٧ذتح ؿ٦ً س٧ٛى إ٘نبيبح 3..6يبٚ ( 1103%)ًٛغل 

ذتح غ٢ؼٞ ٦ّ اٮٔخكبغ ٜٛ عٯل ٛؿب٠ٛخٟ ، ٢عبكج إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٘ػ٥ ؤخن٢ٗؼ٢ا٘
كبغؼاح إ٘نبو  ٜٖ، ٠٢ػا ٦ًٝ٧ تإ(11.1%)ٛخ٢ؿن تٍٙ اً٘ب٧٘ج ٦ّ ا٘كبغؼاح ا٧ٙٗ٘ج ت

، ٢تبؼخْبو ٠ػا ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث  خؿ١ٚ تٝكِ كبغؼاح اٮٔخكبغ ٟٗٙا٘كٝبي٦ 
٦ّ خع٧ْل ًٛغٮح اً٘سؽ  تبؼؽاً ؿخًٙة غ٢ؼاً ا٘كٝبي٧ٖجا٘كبغؼاح  ٜٖإؿٝسغ ت اً٘ٛغل
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 ا٘خ٧َّٛٝجي٤ٙ ا٢ٛٝ٘ ٢ ٢امصْ ؼ٥، ٢ؿ٢ِ ٢ٗ٧ٜ ١٘ػا إ٘نبو خإذ٧ؼ٦ّْ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسب
 .٦ّ ا٘ؿ٢ٝاح إ٘ٛتٙج ا٬سٛب٦ّ٦٘ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  خٟ، ٢ؽ٧بغث ٝؿتج ٛؿب٠ٛاٮٔخكبغ٧ٖج
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 (5)سدّل 
ُّر                       يوًّٖ دٌٖبر                               (1978-2007)اهذبتخج هوفخرث  شؽبرتبلأ الإسيبهٕاهٌبخز اهيضوٕ  إهٓج ٌّشتخِب الإسيبهٖاهصبدراح ّاهيشخّرداح  خظ

 إخًبنً انسُخ

 انصبدساد

 إخًبنً

 انًسزٕسداد

+ انصبدساد 

 انًسزٕسداد

انًٍزاٌ 

 انزدبسي

يعذل ًَٕ 

عدز 

انًٍزاٌ 

 %انزدبسي

يعذل 

 انزغطٍخ

يعذل ًَٕ 

 %انصبدساد

يعذل ًَٕ 

 %انًسزٕسداد

انُبرح 

انًحهً 

 الإخًبنً

 انحمٍمً

َسجخ 

انصبدساد 

انُبرح  إنى

انًحهً 

 الإخًبنً

% 

َسجخ 

انًسزٕسداد 

انُبرح  إنى

انًحهً 

 الإخًبنً

% 

انصبدساد 

ٔانًسزٕسداد 

كُسجخ يٍ 

انُبرح انًحهً 

 الإخًبنً

% 

 

1978 24.56832 98.03947 122.60779 -73.47115 - 25.0 - - 209.9 11.7 46.7 58.4 

1979 25.07669 99.75925 124.83594 -74.68256 101.6 25.1 102 101 214.1 11.7 46.5 58.3 

1980 25.74185 105.56833 131.31018 -79.82648 106.8 24.3 102 105 222.2 11.5 47.5 59.1 

1981 26.12681 111.19316 137.31997 -85.06635 106.5 23.4 101 105 240.5 10.8 46.2 57.1 

1982 26.45275 114.24934 140.70209 -87.79659 103.2 23.1 101 102 251.6 10.5 45.4 55.9 

1983 21.05747 110.33104 131.38851 -89.27357 101.6 19.0 79 96 254.1 8.2 43.4 51.7 

1984 29.06735 107.13401 136.20136 -78.06666 87.4 27.1 138 97 259.4 11.2 41.3 52.5 

1985 31.08877 107.44454 138.53331 -76.35577 97.8 28.9 106 100 265.9 11.6 40.4 52.1 

1986 25.60281 85.01992 110.62273 -59.41711 77.8 30.1 82 79 338.9 7.5 25.0 32.6 

1987 31.5709 91.55547 123.12637 -59.98457 100.9 34.4 123 107 351.3 8.9 26.0 35.0 

1988 38.12708 102.16667 140.29375 -64.03959 106.7 37.3 120 111 342 11.1 29.8 41.0 

1989 63.29875 123.01424 186.31299 -59.71549 93.2 51.4 166 120 295.9 21.3 41.5 62.9 

1990 70.60871 172.58281 243.19152 -101.9741 170.7 40.9 111 140 280.3 25.1 61.5 86.7 

1991 77.07443 171.04629 248.12072 -93.97186 92.1 45.0 109 99 275.7 27.9 62.0 89.9 

1992 82.93026 221.40022 304.33048 -138.46996 147.3 37.4 107 129 302 27.4 73.3 100.7 

1993 86.46616 245.36248 331.82864 -158.89632 114.7 35.2 104 110 326 26.5 75.2 101.7 

1994 99.51811 236.25826 335.77637 -136.74015 86.1 42.1 115 96 369.5 26.9 63.9 90.8 

1995 124.11324 259.02505 383.13829 -134.91181 98.6 47.9 124 109 415.4 29.8 62.3 92.2 

1996 128.81717 304.35565 433.17282 -175.53848 130.1 42.3 103 117 403 31.9 75.5 107.5 

1997 130.13885 290.80854 420.94739 -160.66969 91.5 44.7 101 95 418.3 31.1 69.5 100.6 

1998 127.78992 271.43738 399.2273 -143.64746 89.4 47.0 98 93 430.1 29.7 63.1 92.8 

1999 129.87168 263.52069 393.39237 -133.64901 93.1 49.2 101 97 431 30.1 61.1 91.2 
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 (5)ػ سدّل ٖخت
ُّر                       يوًّٖ دٌٖبر                             (1978-2007)اهذبتخج هوفخرث  شؽبرتبلأ الإسيبهٕاهٌبخز اهيضوٕ  إهٓج ٌّشتخِب الإسيبهٖاهصبدراح ّاهيشخّرداح  خظ

 إخًبنً انسُخ

 انصبدساد

 إخًبنً

 انًسزٕسداد

+ انصبدساد 

 انًسزٕسداد

انًٍزاٌ 

 انزدبسي

يعذل ًَٕ 

عدز 

انًٍزاٌ 

 %انزدبسي

يعذل 

 انزغطٍخ

يعذل ًَٕ 

 %انصبدساد

يعذل ًَٕ 

 %انًسزٕسداد

انُبرح 

انًحهً 

 الإخًبنً

 انحمٍمً

َسجخ 

انصبدساد 

انُبرح  إنى

انًحهً 

 الإخًبنً

% 

َسجخ 

انًسزٕسداد 

انُبرح  إنى

انًحهً 

 الإخًبنً

% 

انصبدساد 

ٔانًسزٕسداد 

كُسجخ يٍ 

انُبرح انًحهً 

 الإخًبنً

% 

 

2000 134.65813 325.94037 460.5985 -191.28224 143.1 41.3 103 123 458.8 29.3 71.0 100.4 

2001 162.67325 345.37293 508.04618 -182.69968 95.5 47.1 120 105 480.5 33.8 71.8 105.7 

2002 196.39425 359.91604 556.31029 -163.52179 89.5 54.5 120 104 499.7 39.3 72.0 111.3 

2003 213.66679 407.20077 620.86756 -193.53398 118.3 52.4 108 113 519.7 41.1 78.3 119.4 

2004 275.30238 579.92414 855.22652 -304.62176 157.3 47.4 128 142 630.2 43.6 92.0 135.7 

2005 304.95614 744.28637 1049.24251 -439.33023 144.2 40.9 110 128 718.6 42.4 103.5 146.0 

2006 368.98811 818.77246 1187.76057 -449.78435 102.3 45.0 120 110 795.7 46.3 102.8 149.2 

2007 406.36413 972.21936 1378.58349 -565.85523 125.8 41.7 110 118 883.9 45.9 109.9 155.9 

 2595.3 1849.7 745.597  3163.9 3226.2 1152.6 3174.1     عانًدًٕ

ط ــانٕس

 انُٓذسً
    %10729 3698% 11015% 10823%  2133% 5767% 7962% 

 :اهيصدر
   ، 30..6ا٘ؿ٥٢ٝ  ئ٦ا٬ضكب ا٘ٗخبةغائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج 
  20010ج غائؼث ا٬ضكبءاح اً٘بٛج ، ٝفؼث ا٬ضكبءاح ا٘ؿ٥٢ٝ ٘ٙخسبؼث ا٘عبؼس٧ٖ 

   الووقع الإلكحروًي-  www.dos.gov.jo   

     (٘ضبكل مؼة ا٧ٕ٘ٚ)ا٘سػؼ ا٦ٝ٢ٝ٘ = ٘ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٧ٕ٘ٚ ( The Geometric Mean) ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦. خٚ ضؿبة ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦ ٜٛ ٔتل ا٘تبضد  -

                              

            
 

http://www.dos.gov.jo/
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 (1)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ 
 
 

 
 (1)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ  
 
 

 
 (1)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ  
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 (4)شكل 
 (2007-1978)معدل نمو المستوردات 
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 (5)شكل 
 (2007-1978)معدل نمو الصادرات 
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 (6)شكل 
 (  2007-1978)معدل نمو العجز التجاري 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : الأولالباب 

  المتغيرات الحقيقية والأسمية وعلاقتها بمؤشرات البورصةالفصل الثانـي: 

  أثر المتغيرات الاقتصادية على أسواق المال: الأول المبـحث

  بورصة عمان للأوراق المالية (النشأة والتطور)ي: المبـحث الثان
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 ل اهذبٌٕـاهفص
َّلـاهيتض  أشّاق اهيبلؼوٓ  الاكخصبدَّٖجاح ِّريخغاه أذر: د الأ

 
٧ُِّ اً٘ٯٔج ت٧ٜ  ٜٖؤ ت٧غَ. يبئٚ ا١ٛ٘ٛج ٮٔخكبغ ا٘ؿ٢ٓضغ ا٘غؤ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآل ؿ٢ٓ ا٪ف
ج ٢ا٘خض٧ٕٓ ٢ختب٧ٜ ؼاؿٛب ؽا٘ح عبمًج ٘ٙغِّ ،ا٪سلا٘ٛبل ٢ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥ ن٧٢ل  ؤؿ٢آ

ؽ تبٝعْبل ا٘غعل ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢اٝعْبل ٝك٧ة ٦ّ ا٘غ٢ل ا٘ٝب٧ٛج ٢ا٘خ٦ خخ٧ٖٛ ا٨ؼاء، ٮؿ٧ٛب
 ، ٢تػٖ٘سًل خ٧٢ٜٗ ؼؤؾ ا٘ٛبل ا٘ٯؽٚ ٘ٙخ٧ٛٝج م٧ًْبً ا٤٘ ٧ئغ٥ِّاْ٘ؼغ ٜٛ ا٘غعل، ٠٢ػا 

 خإذ٧ؼاً ٛضغ٢غاً ٙغ٢ل ا٘ٝب٧ٛج،٘ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٧َّٛٝج غ٧ذج ا٘ٝفإث ٦ّض ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آا٪ خإذ٧ؼ ًغ٧ُٗ
٘ؿ٧بؿج ٢اٮٔخكبغ، ٢ض٧ٕ٧ٕج ؼم٢ط خف٢تٟ ا٘متبت٧ج تؿتة اً٘ٯٔج ٧َؼ ا٢٘امضج ت٧ٜ ا

ٜٖ. (٧٘٢1552غ،)ضغ١٧ٛب ٩٘عؼؤ ٧ًٛل  ،ؿ٢ٓ ا٘ٛبل ٢٠ يب٘ٚ سغ٧غ ٜٛ اْ٘ؼق اٮؿخذٛبؼ٧ج ا
. ا٪سلاٮٔخكبغ ي٤ٙ خ٧ّ٢ؼ اٮؿخٕؼاؼ ا٘ٯؽٚ ٘مٛبٜ ا٢ٛٝ٘ ن٧٢ل  ؤغ٢احٛى ت٧ٕج 

ّب٘عكعكج، ٢اكٯش ٝهبٚ ا٘ؿ٢ٓ، ٢خضؼ٧ؼ ا٘خسبؼث، ٢ايبغث ٧٠ٗٙج ا٘ٛغ٧ٝ٢٧ج، ٢خذت٧ح 
ا٘ٛض٦ٙ بؼ ، ٢ؿ٧بؿبح خفس٧ى اٮؿخذٛا٘خمعُّٚا٘كؼِ، ٢ؿ٧بؿبح ًٛب٘سج  ؤؿًبؼ

٢ٔغ . (1551ا٘عن٧ة،)سغ٧غث ٦ّ أخكبغ٧بح ا٢ٛٝ٘اً٘ٯٛبح اٜ٘ٛ  ًغٗ، ٗل ػٖ٘ ٧ُا٪سٝت٢٦
 ؿ٢آاح ا٪ٛئفِّؼيبٛج يٜ  ا٘ؿبتٕج ا٘ػٗؼ ٢ٛم٢يبحخٝب٢٘ح اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘غؼاؿبح 

ٜ ا٘ػ٥ ٧ٜٛٗ ؤ، ٢يٯٔخ١ب تتًل ٜٛ عٯل غؼاؿج ا٪ذؼ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢ ا٘ٛب٧ٖ٘ج
 ، ا٘خ٦(Walter, 1989)ٛذٯً غؼاؿج اح ا٘ؿ٢ٓ، ٢ؼؤ٧ٝب ٛئفِّؼضغ ي٤ٙ ؤ ٛخ٧ُِّؼ٧ؿتتٟ ا٘

ا٪٘ٛب٧ٝج، ٢غؼاؿج  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٢س٢غ خإذ٧ؼ ً٘ٙؼل إ٘ٝغ٥ ي٤ٙ  ا١٤٘ب، خ٢كل ٜٛ عٯ٘
(Meds Asprem,1989 ) ا٬ٝخبر ا٘كٝبي٦،  ٗٯً ٜٖؤ ا٤٘، ؤ٧مبًيٝغٛب خ٢كل ٜٛ

، ا٨عؼ تًلخخإذؼ تًم١ب تب٘ ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼؼل إ٘ٝغ٥، ٢٢ؿًؼ ا٘كؼِ، ٢اً٘
١ٚ ٦ّ خ٢ٔى يؼل ا٢ٕٝ٘غ ٧ٜٛٗ ؤٜ ٧ؿ ٜٖؤ ا٤٘ ،يٝغٛب خ٢كل( 1554ا٘تبؽي٦،) ٢غؼاؿج
غعل ا٘ؿ١ٚ، ٢اً٘بئغ ي٤ٙ  ٜٖؤ ا٤٘يٝغٛب خ٢كل ( 1551يتغا٘ٙج،)اْ٘بئغث، ٢غؼاؿج  ؤؿًبؼ

ِّ يٝغٛب ( 1..6ا٘نؼا٢ٝج،)، ٢غؼاؿج ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼغ ا٢ً٘اٛل ا٘خ٦ خضغِّ ضٓ ا٧ٗٙٛ٘ج ٜٛ ؤ٠
٧ئذؼاٜ  ا٬سٛب٦٘، ٢ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ٪ؿ١ٚا ؿًبؼٜٛ ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪ ٗٯً ٜٖؤ ا٤٘ ،خ٢كل

٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘، ٢غؼاؿج  ٪ؿ١ٚضسٚ ا٘خغا٢ل ا٦ٙٗ٘، ٢يغغ ا ٦ّتفٗل ٥٢ًٝٛ 
اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ض٢اٮح ) اٮٔخكبغ٧ٖجاح ٧ِّؼٛخُا٘ ٜٖؤ ا٤٘ ،يٝغٛب خ٢كل( 1555ا٘ؼّبي٦،)
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تفٗل ٥٢ًٝٛ  خئذِّؼ، (ا٬سٛب٦٘ؿًؼ ا٘كؼِ، ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ ا٘عبؼر،
  .اح ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ٛئفِّؼ ٦ّ ا٧سبت٢٦

ذؼ ٝبٔفح يٯٔج ٢ؤ ١بًٛهٛ ٜٖٝٯضه ؤ ا٘ؿبتٕج ؼاؿبح٘غِّا٢ٜٛ عٯل اؿخًؼال 
ح ي٤ٙ نت٧ًج ٢ؼٗؽٖ( ٦٘ا٢ٛٝ٘ ا٘ٛب)ي٤ٙ ( ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥) اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح

 ا٘ٛخ٧ُِّؼاحذؼ خٖٙ اً٘ٯٔج، ٗٛب خٝب٢٘ح ٠ػٞ ا٘غؼاؿبح نت٧ًج ا٪ذؼ ت٧ٜ اٮخسبٞ ٦ّ ؤ
، ا٘ٝبخز ا٘خمعُّٚاْ٘بئغث، ًٛغل  ؤؿًبؼغعل ا٘ؿ١ٚ، اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، : )٦٠٢ اٮٔخكبغ٧ٖج

ؼ ٢تنؼ٧ٕج تفٗل ٛخٗؼِّ، (ا٘كؼِ ؤؿًبؼ، ض٢اٮح اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ ا٘عبؼر، ا٬سٛب٦٘ا٦ٛ٢ٕ٘ 
 ؿ٢آج ا٘خ٦ ١٘ب خإذ٧ؼ ي٤ٙ ا٪ا٧ٖٙٗ٘ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحٓ ٘ٙٗذ٧ؼ ٜٛ ٜ ٧خٚ ا٘خنؼٗج غ٢ٜ ؤخ٧ٕٙغ٧ٖ

٢ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘  اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٧ّ٢ٛب ٦ٙ٧ فؼش يٜ يٯٔج ٠ػٞ . اخ١بٛئفِّؼ٢ ا٘ٛب٧ٖ٘ج
 ا٘ٛخ٧ُِّؼاحا٘ضب٧٘ج تًمبً ٜٛ ٠ػٞ  ا٘غِّؼاؿجٜٛ ػٖ٘ ؿخؿخ٧ًٜ  ٓضُّتفٗل يبٚ، ٢٪سل ا٘خ

 .ٮعختبؼ ّؼم٧بخ١ب

 اهؽرض اهٌلـدٔ 1.1.2
ِّ ًغ٧ُٗ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘، ّؽ٧بغث اً٘ؼل  ٦ّ خئذِّؼا٘خ٦  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ٜٛ ؤ٠

ا٘نؼ٧ٕج  ٜٖث، ض٧د اتنؼ٧ٕج ٛتبفؼث ٧َ٢ؼ ٛتبفؼ ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼاؼخْبو  ا٥٤٘ إ٘ٝغ٥ خئغِّ
ٜ ؤ ا٤٘، خغّى تب٬ّؼاغ ٢ا٪يٛبل (ا٘ؿ٢٧٘ج)ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥  ٜٖا٘ٛتبفؼث خٜٗٛ ٦ّ ؤ

، ٢ا٘ػ٥ ٧ٝسٚ يٟٝ اؼخْبو ٪ؿ١ٚا٘خ٦ خخمٜٛ ا ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ْٕٝ٧ا ا٢ٕٝ٘غ ي٤ٙ ا٘ؿٙى ٢ا٪ك٢ل 
ٖٛ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ  ا٤ٜ٘ ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ خئغ٥ ب ا٘نؼ٧ٕج ٧َؼ ا٘ٛتبفؼث خٜٗٛ ٦ّ ؤ، ؤ

ٖٛ ؤؿًبؼاٝعْبل  ؽ٧بغث اٮؿخذٛبؼ ٢تب٘خب٦٘ ؽ٧بغث ا٬ٝخبر ٢اؼخْبو  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّب اْ٘بئغث، ٛ
خٖٙ ا٪ضغاد ي٤ٙ ا٘ٛضخٛل ٘ ٧سبت٦ٝؿتج اً٘ٛب٘ج ٢اٝعْبل ا٘تنب٘ج، ٢ٝهؼاً ٘ٙخإذ٧ؼ ا٬

٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٢٠  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼاؼخْبو ٛؿخ٣٢  ٜٖٟ ٧خ٢ٔى ؤؤؼتبش ا٘فؼٗبح ّإَّ
 .(Walter,1989)ا٘ٛضكٙج ا١ٝ٘بئ٧ج ٘ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥

، ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼي٤ٙ ؤؼتبش ا٘فؼٗبح ٢ ا٧سبت٢٦اػا ٗبٜ ٘ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ خإذ٧ؼ 
اؼخْبو ًٛغل  ا٤٘ خإذ٧ؼ ؿٙت٦، ّب٘ؽ٧بغث ا٘ٗت٧ؼث ٦ّ اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ خئغ٥ٖ ؤ٧مبًٟ٘  ّٜٖب

ا٘ػ٥ ٧ٝسٚ يٟٝ اؼخْبو ٦ّ ا٘ضغ ا٪غ٤ٝ ً٘ٙبئغ ا٘ٛن٢ٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ، ا٪ٛؼ  ا٘خمعُّٚ
اٝعْبل ا٧ٕ٘ٛج ا٘خ٦ ٧تغ٥ ا٘ٛؿخذٛؼ اؿخًغاغٞ ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ فؼاء  ة ي٧ٟٙا٘ػ٥ ٧خؼخَّ

٘ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ي٤ٙ ؼتض٧ج ا٘فؼٗبح  ٧سبت٦ا٬ ا٘خإذ٧ؼ٢تب٘خب٦٘ اػا ٗبٜ  .٪ؿ١ٚا
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ٟ ٧خ٢ٔى َّٝ، ّبا٘خمعُّٚؼ ا٘ٝبسٚ يٜ ٜٛ خإذ٧ؼٞ ا٘ؿٙت٦ ي٤ٙ ًٛغل اً٘بئغ ي٤ٙ اٮؿخذٛب ؤٗتؼ
ٖٛ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ ٦ّ ا٧سبت٦ذؼ ؤٜ ٢ٗ٧ٜ ٘ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ؤ ب اػا ضغد اً٘ٗؾ ٢ٗبٜ ، ؤ

 ؤؿًبؼٜ خٝعْل ٟ ٧خ٢ٔى ؤَّّٝإ ٧سبت٦ٜٛ ا٪ذؼ ا٬ ؤٗتؼا٪ذؼ ا٘ؿٙت٦ ٘ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ 
ٜٖ.(Walter,1989)٪ؿ١ٚا  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼي٤ٙ  بًنؼغ٧ اًذؼً٘ؼل إ٘ٝغ ؤ ٢ٜٛ ا٘ف٢ا٠غ ي٤ٙ ؤ

ػ خغعل ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ا 1543ٚ ؾ ا٘ٛبل يبؼؤ ؿ٢آتبٜ اٮ٧١ٝبؼ ا٘ٗت٧ؼ ٪ٛب ٢٘ضه ؤ
٤ ٘ٯ٧١ٝبؼ ا٘ٗت٧ؼ تمظ ا٘ؿ٢٧٘ج ٦ّ ا٘س١بؽ ا٘ٛكؼ٦ّ ٦ّ ا٪٢٘ٛؼ٦ٗ٧ ٦ّ ا٘ٛؼاضل ا٪

ؽ٧بغث ضسٚ  ٜٖ، ض٧د اػا ٛب ضكل، ٢٘٢ تفٗل ٛئٔح٠٢ ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼٛضب٢٘ج ٘ؼّى 
٦ّ ت٢ؼكج  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼاْ٘بئغث ٢اؼخْبو ٦ّ  ؤؿًبؼعْل  ا٤٘غ٣ ا٘ؿ٢٧٘ج ؤ
   .(،يٛب1553ٜفتبن _ اً٘غغ ا٘ذب٦ٝ ،اٮٔخكبغ٧ٖجٛسٙج ا٘ٛؿب٠ٚ )٢٧٢٧ٝؼٖ

ا٢٘اؿى ٟ٘  اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ٜٖؤ خت٧ٖٜ ٢Bulmash,Trivoli٘غ٣ اؿخًؼال غؼاؿج 
غؼاؿج  ٦ّ، ٢ا٘خمعُّٚا٪ٛؼ٧ٗ٧ج تؿتة اؼخْبو ًٛغٮح  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼي٤ٙ  ذؼ يٗؿ٦ؤ

Mads  ٜخت٧ٖ ِّ  ٘ٛب٧ٝب،ٝغا ٢ا٢٠٘ٝغا ٢ؿ٧٢ؿؼا ٢ّٝٙٗل ٜٛ ٦ّ  ا٧سبت٦ذؼ يؼل إ٘ٝغ ٟ٘ ؤ ؤ
ٓ تؿ٢ٓ ٧ّ٢ٛب ٧خًَّٙ ،٪ؿ١ٚي٤ٙ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ تؿتة اؼخْبو ًٛغٮح اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؿ٢ٓ ا

 .٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ بً ٦ّا٧سبت٧اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ٧ئذؼ  ٜٖيٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ّب
 اهخطخُّىيؽدل  2.1.2

 ا٘خمعُّٚبػا اؼخًْح ًٛغٮح ّ ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٢ ا٘خمعُّٚٛب ت٧ٜ  ختبغ٧ٖ٘ج٠ٝبٖ٘ يٯٔج 
ا٢ٛ٘ؽيج ؤ٢ اٝعْبل ٝؿتج ا٘عكٚ ا٘ػ٥  ا٪ؼتبش، تفؼن خ٢ٔى ؽ٧بغث ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼخؼخْى 

اػا خ٢ٔى  ا٘خمعُّٚتؽ٧بغث  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ، ٢تب٘س١ج إ٘ٛبتٙج ؿخٝعْل ا٪ؼتبشخعكٚ تٟ ٠ػٞ 
 .ا٢ٛ٘ؽيج ا٪ؼتبشٜ اٝعْبل ا٘ٛؿخذٛؼ٢

 ا٘خمعُّٚيٗؿ٧ج، ّؽ٧بغث ًٛغل  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٢ ا٘خمعُّٜٚ خ٢ٜٗ اً٘ٯٔج ت٧ٜ ٧٢ٜٛٗ ؤ
اٮؿخ١ٯ٦ٗ، ٢تب٘خب٦٘  ا٬ْٝبٓا٘ٛعككج ٬َؼال  ا٪٢ٛالؿ٧ٝخز يٟٝ ؽ٧بغث ٦ّ ٧ٛٗج 

ٖٛ٪ؿ١َٚؼال اٮؿخذٛبؼ ٦ّ اا٘ٛخت٧ٕج ٪ ا٪٢ٛالاٝعْبل ضسٚ  اٝعْبل  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّب ، ٛ
يٜ نؼ٧ٓ خغعل  ؤ٧مبًٜ ٢ٗ٧ٜ ػٖ٘ ٠ب، ٧٢ٜٛٗ ؤؤؿًبؼاٝعْبل ٢ ٪ؿ١ٚا٘نٙة ي٤ٙ ا

ة ي٧ٟٙ ٜٛ عٯل خ٧ٕٙل يؼل ا٢ٕٝ٘غ ٛٛب ٧خؼخَّ ا٘خمعُّٚا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ٘ٙخع٧ِْ ٜٛ ضغث 
٘ٛٝهٛبح ا٪يٛبل تؿتة اٝعْبل ا٘نٙة ي٤ٙ ٛٝخسبخ١ب،  إ٘ٝغ٧ٖجاٝعْبل ٦ّ ا٘خغّٕبح 

 .ب ٦ّ ا٘ؿ١ٓ٢ؤؿ١ٛ ؤؿًبؼاٝعْبل ٛؿخ٣٢  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّا٪ٛؼ ا٘ػ٥ 
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 ٜٗٛ٧٢ٖٜ ختغؤ ا٢ٕٝ٘غ تْٕغاٜ  ا٘خمعُّٚج، ًّٝغٛب ٧ؼخْى ًٛغل ا٧سبت٧خ٢ٜٗ اً٘ٯٔج  ؤ
٢ٔخ١ب ا٘فؼائ٧ج، ٧ّضب٢ل ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ ضٛب٧ج ٛغعؼاخ١ٚ مغ ٠ػٞ ا٘ٛعبنؼ ٢ٛ٢ٕ٧ّٜ تؽ٧بغث 

٠ػا ا٪ؿ٢ٙة  ا٠٤٘ب، ٧٢ٙسإ ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ ؤؿًبؼّخؼخْى  ٪ؿ١ٚضسٚ اؿخذٛبؼاخ١ٚ ٦ّ ا
ٜٖتبيختبؼ  خًن٦ ٘ضب١ٙٛب ا٘ضٓ ٦ّ ا٘ٛنب٘تج تخٖٛٙ ؤك٢ل ض٧ٕ٧ٕج ٘ٙفؼٗبح ا٘خ٦  ٪ؿ١ٚا ؤ

ٜٖا٘خ٦ ٧خ٢ٔى  ٪ؿ١ٚخٛذ١ٙب ٠ػٞ ا ٖٛ ،ا٘خمعُّٚخؼخْى ٧ٔٛخ١ب ٦ّ ؤ٢ٔبح اؼخْبو ًٛغٮح  ؤ ب ؤ
ٜٖٟ ٧٘ؾ ٜٛ ا٘ٛخ٢ٔى إَّّ ا٘خمعُّٚيٝغ اٝعْبل ًٛغٮح  خؼخْى ٧ٔٛج ا٪ك٢ل ا٘ض٧ٕ٧ٕج ١٘ػٞ  ؤ

، ّخٝعْل ٪ؿ١ٚاٮتخًبغ يٜ ا٘خًبٛل تب ا٤٘ا٘ٛؿخذٛؼ٢ٜ  ا٘فؼٗبح، ٢تب٘خب٦٘ ٧ٙسإ
 ،ا٘خمعُّٚج ت٧ٜ ا٧سبت٢٧س٢غ يٯٔج  ا٢٤٘ٔغ ؤفبؼح اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘غؼاؿبح . ٠بؤؿًبؼ
٢س٢غ يٯٔج ؿٙت٧ج ت٧ٜ  ا٤٘ ١بتًل ٛٝ ، ٗٛب ؤفبؼ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ، ٢ا٘خمعًُّٚبح ٢خ٢َّ

 .(Shamia,1990)ٔك٧ؼث ا٘ٛغ٣ ؽ٧ٖٝٛجاْ٘بئغث عٯل اْ٘خؼث ا٘ ؤؿًبؼ٢ ا٘خمعُّٚ
 بفٕالادخبر اهيخبش اهص 3.1.2
ج ا٘خ٦ خًٙة غ٢ؼاً ا٘ض٧ٖ٢٧ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحاٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ٜٛ  ًغ٧ُٗ

ٜٖؿخذٛبؼ٥ ٦ّ ا٘ٛغ٣ إ٘ك٧ؼ، ٧٢ٜٛٗ ي٤ٙ إ٘ؼاؼ اٮ ا٘خإذ٧ؼ١ٛٛبً ٦ّ  ٧ٝت٦ٝ ي٤ٙ ٠ػا  ؤ
ٜٖبػ إ٘ؼاؼ اٮؿخذٛبؼ٥، ض٧د ٧ٜٛٗ يغث اخسب٠بح ٦ّ اخع ٧ِّؼٛخُا٘ ٢ٗ٧ٜ خإذ٧ؼ اٮغعبؼ  ؤ

ي٤ٙ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ يٝغٛب خ٢ٜٗ ٧ٔٛج اٮغعبؼ ا٘كب٦ّ ٛٝعْمج ٧َ٢ؼ ٗب٧ّج  ؿٙت٧بً
ٜٖو ٜٛ ؤ٢ٝاو اٮؿخذٛبؼ، ٧٢ٜٛٗ ٧ٕٙ٘بٚ تإ٥ ٢ٝ يٝغٛب خ٢ٜٗ ًٛغٮح  بًا٧سبت٢ٗ٧ٜ ٧ ؤ

ي٤ٙ ٧ٔٛج ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘،  ؤ٧مبًاح ٛئفِّؼاٮغعبؼ ا٘كب٦ّ ٛؼخًْج، ٢خًخٛغ ٠ػٞ ا٘
ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘  ٧ٛذُّلٛسٛل اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ  ٢ٖٜٛس٢ٛو اٮؿخ١ٯٖ ا٦ٙٗ٘، ٢ػٖ٘ ٪

٦ٖٜ، ٠٢ػا ٦ًٝ٧ تٛنؼ٢ضبً ٟٛٝ اٮؿخ١ٯٖ ا٘ٗٙ ٢ؼاً ٦ّ ا٘نٙة اٮؿخ١ٯٖ ا٦ٙٗ٘ ٧ًٙة غ إ
و ٧ٔٛج ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ بػا ٗبٝح ٧ٔٛج اٮؿخ١ٯٖ ٛٝعْمج ١ّػا ٦ًٝ٧ اؼخْبي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ّ

ا٘ٛخبش ٢ا٘ٛضكٙج اؼخْبو ٧ٔٛج اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ٢تب٘خب٦٘ اؼخْبو ًٛغٮح ا٘نٙة 
اٝعْبل اٮؿخ١ٯٖ ٧غل ي٤ٙ اؼخْبو ٝؿتج ا٘غع٢ل  ٜٖبي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ، ٦ّ٢ ٗٙخب ا٘ضب٘خ٧ٜ ّ

٦ّ  ا٢ٛ٘سٟ ٘ٯؿخذٛبؼ ٢تْٝؾ ا٢٘ٔح اٝعْبل ٧ٛٗج ا٘غع٢ل ا٢ٛ٘سٟ ٘ٯؿخ١ٯٖ ا٘ػ٥ ٦ًٝ٧
٦، ا٪ؼغٝا٘ٛؼٗؽ٥  ا٘تٖٝ)ح ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ تفٗل يبٚج اؼخْبو ًٛغٮا٘ٛضكٙج ا١ٝ٘بئ٧ٖ

 .(4..6خٕؼ٧ؼ غائؼث ا٪تضبد خ٢ٛؽ، 
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 يؽدل شؽر اهفبئدث 4.1.2
٦ّ اٮٔخكبغ ، ض٧د  إ٘ٝغ٧ٖجا١٘بٛج ٬غاؼث ا٘ؿ٧بؿج  غ٢احضغ ا٪اْ٘بئغث ؤ ؤؿًبؼ خًُغٗ

 ٦ّ ا٘خإذ٧ؼيؼل إ٘ٝغ ٢تنؼ٧ٕج ٧َؼ ٛتبفؼث  ٦ّ ا٘خإذ٧ؼ٧ؿخعغ١ٛب ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ٦ّ 
 إ٘ٝغ٧ٖج٢س٢غ يٯٔج ت٧ٜ ا٘ؿ٧بؿبح  ا٤٘ف٧ؼ يغغ ٜٛ ا٘غؼاؿبح ٧ُ٢. ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ

َّ ؤؿ٢ا٦ّٓ  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٢ٛؿخ٣٢  إ٘ٝغ ٧ٛٗج ٢س٢غ يٯٔج نؼغ٧ج ت٧ٜ  غحا٘ٛبل، ض٧د ؤ
٢ٖٜت٧ٜ ٛؿخ٣٢ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ي٤ٙ ؤؿبؾ  اً٘ٛؼ٢مج اٝعْبل ؿًؼ اْ٘بئغث ؿ٢ٕ٧غ  ؤ

٧ٖٛٗٛج ا٢ٕٝ٘غؽ٧بغث ا٤٘  ا٬ٝخبر ٢اٝعْبل ٧ٛٗبح ؽ٧بغث ٢ ى ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼفسٗب ٧ُ، ٛ
 ا٢ٕٝ٘غ ا٘ٛبل ٗٛضكٙج ٘ؽ٧بغث ٧ٛٗج ؤؿ٢ا٦ّٓ  ، ٢ٝخ٧سج ٘ػٖ٘ ؿخؼخْى اؿًبؼ ا٪ؿ١ٚا٘تنب٘ج

٘ٙفؼٗج، ٢ًٛغل ًج ا٘ٛخ٢َّ ا٪ؼتبشي٤ٙ  ٧٢خضغغ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ تٝبءّ. (Walter,1989)اً٘ٛؼ٢مج
اٝعْبل  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّ، ّؽ٧بغث ؿًؼ اْ٘بئغث (ً٘ٛغل اً٘بئغ ا٘ٛن٢ٙة ٛئفِّؼٗ)ؿًؼ اْ٘بئغث

ٜٖ، ؤ٥ ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ  ؤؿًبؼا٘خضؼٖ ٦ّ اخسبٞ ًٛبٗؾ ٘ضؼٗج  ا٤٘خ٧ٛل  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ ؤ
 .ا٪سلاْ٘بئغث ن٧٢ٙج 

 ؤؿ٢ا٢ٓٔغ ٧ؿخعغٚ ًٛغل اْ٘بئغث ٘خٛذ٧ل خٗب٧ِ٘ اْ٘ؼكج ا٘تغ٧ٙج ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ 
ا٘ؽ٧بغث ٦ّ ًٛغل اْ٘بئغث  ٜٖتنؼ٧ٕج ؿٙت٧ج، ٪ ٪ؿ٦ّٚ١ ؿ٢ٓ ا ؿًبؼا٪ ، ٧٢ئذؼ ٦ّ٪ؿ١ٚا

ا٢٘غائى  ا٧٢٤٘خس٢١ٜ  ٪ؿ١ٚخسًل ا٪ّؼاغ ٧تخًغ٢ٜ يٜ ا٘غع٢ل ٦ّ ا٘ٛعبنؼث ٢فؼاء ا
ٜٖ، ٧٢ؽغاغ ا٘نٙة ي٤ٙ ا٢٘غائى، ٢ٗٝخ٧سج ٘ػٖ٘ ّ٪ؿ١ٚاا٘ت٧ٗٝج ٧ّٝعْل ا٘نٙة ي٤ٙ   إ

يبئغاح  ؼ اؼخْبو ؿًؼ اْ٘بئغث ٛتبفؼث ٦ّذ٧٢ِّئ. (2..6كب٦ّ،)ؿ٢ِ خٝعْل ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ
ٖٛ، ّخٝعْل اً٘بئ٪ؿ١ٚا ٢اً٘ٗؾ ٢ٗ٧ٜ كض٧ضبً ٦ّ ) ؿًبؼاٝعْبل ا٪ ا٤٘ ٧ئغ٥ِّب غاح ٛ

 (.ضبل اٝعْبل ًٛغل اْ٘بئغث
 

 ٪ؿ١ٚٛى يغغ ا جا٧سبت٧ اْ٘بئغث تًٯٔجؿًؼ اؼختن  Shamiaغؼاؿج ٢ٜٛ عٯل 
 اؼختن ًٛغلغؼاؿج ا٘نؼا٢ٝج ٦ّ ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ، ٦ّ٢  ا٬سٛب٦٘ضسٚ ا٘خغا٢ل ٢ا٘ٛخغا٢٘ج 

٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ، ٗٛب ٢ٔغ اؼختن ًٛغل ٛى س٧ٛى إ٘نبيبح تًٯٔج ؿٙت٧ج اْ٘بئغث  ؿًؼ
اح ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ٢ٗبٜ ٔنبو ا٘كٝبيج ٛئفِّؼج ٛى س٧ٛى ا٧سبت٧ٖؿًؼ اْ٘بئغث تًٯٔج 

 .اٮٔخكبغ٧ٖج ب٘ٛخ٧ُِّؼاحت إ٘نبيبح خإذ٧ؼاً ؤٗذؼٜٛ 
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 يؽدل شؽر اهصرف 5.1.2
اٮؿخٕؼاؼ  ٦ّ خئذِّؼا١٘بٛج ا٘خ٦  اٮٔخكبغ٧ٖجاح ٛئفِّؼٜٛ ا٘ كؼِ ٧ًُغٗؿًؼ ا٘ ٜٖا

اً٘ب٧ٛ٘ج  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢ا٢ٓخف١غ ا٪. ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآاٮٔخكبغ٥ اً٘بٚ ٢ٜٛ ذٚ ؤغاء ؿ٢ٓ ا٪
 خئذِّؼ، ٢ا٘ٛب٧ٖ٘جج ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ ا٘ٛضبّه ا٪سٝت٧ ا٪٢ٛالؽ٧بغث ٗت٧ؼث ٦ّ خغّٕبح ؼئ٢ؾ 

 ٜٖؤ. ١ب خخإذؼ تب٘خٕٙتبح ٦ّ ٠ػٞ اً٘ٛٯحؤَّكؼِ اً٘ٛٯح، ٗٛب  ؤؿًبؼ ٠ػٞ ا٘خغّٕبح ٦ّ
تفٗل ٛتبفؼ ٦ّ ا٘كبغؼاح ٢ا٢٘اؼغاح  خئذِّؼا٘كؼِ  ؤؿًبؼا٘خضؼٗبح ٢ا٘خٕٙتبح ٦ّ 

 ٢ؼآا٪ ؤؿًبؼا٘ذؼ٢ث ا٘ٝبفئج ٜٛ خٕٙتبح  ٦ّ ا٘خإذ٧ؼ٢اٮؿخ١ٯٖ ٢اٮؿخذٛبؼ ٜٛ عٯل 
ٜٖ. ا٘ٛب٧ٖ٘ج ج تًٛٙج ؤسٝت٧ج ٦٠٢ ٧خمٜٛ ؤك٢ٮ ٢ٕٛٛ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪ ؤؿ٢آاٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ؤ

ا٘خ٦ ٧ٕكغ ت١ب خٖٙ ا٘ٛعبنؼ ٢ا٘خٕٙتبح  Currency Risk٘ٛعبنؼ اً٘ٛٙج  تب٘خب٦٘ ًٛؼمج
كؼِ اً٘ٛٯح ا٢ٕٛ٘ٛج  ؤؿًبؼا٘خ٦ خخًؼل ١٘ب ي٢ائغ ا٘ٛضْهج ا٘ٝبخسج يٜ خضؼٗبح 

ٜٖ. (Mohamad,2004)ت١ب ؤك٢ل ا٘ٛضْهج خضؿ٧ٜ  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّاٝعْبل ؿًؼ ا٘كؼِ  ؤ
ا٢٘اؼغث ٘ٙفؼٗج ػاح  ا٘ٛب٧ٖ٘جا٢٘مى ا٘خٝبّؿ٦ ٘ٙكٝبيبح ا٘ٛض٧ٙج، ٢ؽ٧بغث ا٧٬ؼاغاح 

 اٮٔخكبغ٧ٖج، ٦ّ٢ ٗل ا٘هؼ٢ِ ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼا٘خ٢سٟ ا٘غ٦٘٢ ؤ٢ ا٘خكغ٧ؼ٥ ٢تب٘خب٦٘ ؽ٧بغث 
ٖٜ ا٘خ٦ خؿتة  اٮٔخكبغ٧ٖجا٢ً٘اٛل  ٜٖاؼ ٜٛ ّؼاٌ، ض٧د ًٛغٮح ا٘كؼِ ٮ خخ٧ُٖ ؤ

٦ّ  احا٘خ٧ُٗؼتض٧د اػا ٗبٝح  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ ٦ّ خئذِّؼاح ٦ّ ًٛغل ا٘كؼِ ؿ٢ِ ا٘خ٧ُٗؼ
 ؼ ؿٙت٦ ٦ًّٛغل ا٘كؼِ ٝبخسج يٜ ا٢٘أى اٮٔخكبغ٥ ا٘ٛض٦ٙ ا٘ٛخغ٢٠ؼ، ٢ٗ٧ّٜ ١٘ب خإذ٧

اح ٝبخسج يٜ ا٘ٛمبؼتج ٦ّ اً٘ٛٙج، ٢ٗ٧ّٜ ١٘ب ا٘خ٧ُٗؼا٘ٛض٧ٙج، ٢اػا ٗبٝح  ٪ؿ١ٚؿ٢ٓ ا
ٜٖ، ٢ٜ٘ٗ ٦ّ تًل ا٘غ٢ل ا٧سبت٦خإذ٧ؼ  ؤ٢ ا٧١ٝبؼ اً٘ٛٙج ؿ٧ختًٟ اؼخْبو ٦ّ  ،اٝعْبل ؤ

 .(Mads,1989)ًٛغل اْ٘بئغث
ا٘خعٙق ٜٛ اضخ٧بنبخ١ٚ ١ٝٛب  ا٤٘اٝعْبل ٧ٔٛج اً٘ٛٙج ا٢٘ن٧ٝج ٔغ ٧غّى ا٪ّؼاغ  ٜٖا

 ٪ؿ١ٚؽ٧بغث ا٘نٙة ي٤ٙ ا ا٤٘ ٧ئغ٥ِّٛٛب ( ٪ؿ١ٝٛ٢ٚ١ب ا)ؤعؼ٣  إغ٢اح٢اؿختغا١٘ب ت
 .٠بؤؿًبؼ٢اؼخْبو 

ٜٖٝسغ  ٦ّ٢Mads غؼاؿج   ؤؿ٢آي٤ٙ  ٛٝعْمبً ٔغ ٗبٜ ا٘كؼِؿًؼ خإذ٧ؼ  ؤ
بً ي٤ٙ ا٧سبت٧ا٘ػ٥ سبء خإذ٧ؼ ؿًؼ ا٘كؼِ  Cooperيٗؾ غؼاؿج ا٪٢ؼ٢ت٧ج،  ٪ؿ١ٚا

 ؤ٧مبًبً ا٧سبت٧ ؿًؼ ا٘كؼِ خإذ٧ؼ ٦ّ غؼاؿج ا٘ؼّبي٦ سبءٗٛب اح ا٘ؿ٢ٓ، ٛئفِّؼس٧ٛى 
غ ب غؼاؿج ا٘عن٧ة ّٕغ اه١ؼح يغٚ ٢س٢ٖٛ، ؤ٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ اح ا٘ؿ٢ٓٛئفِّؼي٤ٙ 
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٢اً٘بئغ ي٤ٙ ا٘ؿ١ٚ  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٢ ا٘كؼِ ؤؿًبؼ ٧ِّؼٛخُيٯٔج اؼختبن ٢امضج ت٧ٜ 
 .٢ضسٚ ا٘خغا٢ل

 يؽدل شؽر اهصرف اهضلٖلٕ 6.1.2
ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ٧٢غعل  ؤغ٢احؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ؤغاث ٠بٛج ٜٛ  ٛخ٧ُِّؼ ٧ٛذُّل

 ا٦ّ٤٘ خضغ٧غٞ ي٢اٛل يغ٧غث ١ٝٛب ؼَتج ا٘غ٢٘ج ٦ّ خضؿ٧ٜ ٢م١ًب اٮٔخكبغ٥ يٝغٛب خٙسإ 
غؼسبح ا٘خٝبّؿ٧ج ٘ٛٝخسبخ١ب  ؤي٤ٙخض٧ٕٓ  ا٤٘عْل ؿًؼ كؼِ يٛٙخ١ب ؿ٧ًبً 

ٖٛ(1..6اً٘ت٧غ٥،)ا٘ٛض٧ٙج ل ًٛغل اْ٘بئغث ٢ا٘ػ٥ ؿ٧غّى تب٬ّؼاغ ٘ٙخعٙق بب ٧ؿتة ٦ّ اٝعْ، ٛ
ؼتضبً ١ٝٛ٢ب ا٬ٔتبل ي٤ٙ فؼاء  ؤٗذؼاؿخذٛبؼاح  ا٢٤٘خض١ٙ٧٢ب  إ٘ٝغ٧ٖجٜٛ اضخ٧بنبخ١ٚ 

 ٧ٛذُّل٦ّ خضغ٧غ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٢ا٘ػ٥  ؤ٧مب٢ًا٘ؿٝغاح ا٘ض٧ٛ٢ٗج، ٧٢غعل  ٪ؿ١ٚا
اؼخْبو  ٜٖا، ض٧د ا٘ٛض٧ٖٙج ٢ا٪سٝت٧ٖج ؿًبؼج، ا٪ج تًٛٙج ؤسٝت٧ٖٝؿتج ٛتبغ٘ج يٛٙج ٛض٧ٖٙ

ا٘ػ٥ ٧ٝخز يٟٝ ؽ٧بغث ٦ّ ٧ٛٗج ا٢ٕٝ٘غ  ا٘خمعُّٚا٘ٛض٧ٙج ٦ًٝ٧ ؽ٧بغث ًٛغٮح  ؿًبؼا٪
ا٘ٛخت٧ٕج ٘ٯؿخذٛبؼ،  ا٪٢ٛالا٘ٛعككج ٘٭ْٝبٓ اٮؿخ١ٯ٦ٗ، ٢تب٘خب٦٘ اٝعْبل ضسٚ 

اؼخْبو ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢ؽ٧بغث اً٘سؽ ٦ّ  ا٦ّ٤٘ ا٘ٛضكٙج  ٧ئغ٢٥ِّا٘ػ٥ ؿ
 .(1553،ا٦ًٙ٘)ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥ ٢اٝعْبل ًٛغل اٮؿخذٛبؼ تفٗل يبٚ

 الإسيبهٕاهٌبخز اهيضوٕ  7.1.2
، ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ ٦ّ ا٧سبت٦ذؼ ٢ٗ٧ٜ ٟ٘ ؤ ؤ٧ٜٜٛٗ  ا٬سٛب٦٘ؽ٧بغث ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٜٖا

ذؼ ؿٙت٦، ّب٘ؽ٧بغث ٧َؼ ا٘ٛخ٢ًٔج ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ خؽ٧غ ٜٛ ا٘خْبئل ٢ٗ٧ٜ ٟ٘ ؤ ؤ٧٢ٜٜٛٗ 
٠ب، ٢ٜ٘ٗ ؤؿًبؼ، ٢تب٘خب٦٘ اؼخْبو ٪ؿ١ٚتفإٜ ا٘ٛؿخٕتل ٛٛب ٧ؽ٧غ ٜٛ ضؼٗج ا٘خًبٛل ي٤ٙ ا

ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ٢تب٘خب٦٘ ؽ٧بغث  ا٤٘ح ا٘ؽ٧بغث ا٘ٛخ٢ًٔج ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ اػا ؤغٖ
ؽ٧بغث ًٛغل اً٘بئغ ا٘ٛن٢ٙة ي٤ٙ  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّ، ٢ؽ٧بغث ؿًؼ اْ٘بئغث ا٘ػ٥ ا٘خمعًُّٚٛغٮح 

 .٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ ؿٙت٧بً ٦ّ ػٖ٘ ؼاٮؿخذٛبؼ، ؿ٧ئذِّ
خفس٧ى ضسٚ اٮؿخذٛبؼاح ٢ؽ٧بغث  ا٣٤٘ ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ٜٛ سبٝة آعؼ ٢اػا ؤغٖ

ٖٚ ؤٜى ٟ ٧خ٢َّإَّا٘نٙة ي١٧ٙب، ّ خ٧٢ٛل سؽء ٜٛ ٠ػٞ اٮؿخذٛبؼاح يٜ نؼ٧ٓ ا٘ؿ٢ٓ  ٧خ
اح ا٘ؿ٢ٓ، ٢تب٘خب٦٘ ٛئفِّؼخضؿ٧ٜ  ا٤٘تغ٢ؼٞ  ٧ئغ٥ِّٛٛب ( ، ؿٝغاح، ٔؼ٢لؤؿ١ٚ) ا٘ٛب٦٘

ٖٜ ٧ؽ٧غ ٜٛ ا٘خْبئل تفإٜ ا٘ٛؿخٕتل، ٛٛب ٧ؽ٧غ ٜٛ ضؼٗج  ا٬سٛب٦٘ؽ٧بغث ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ؤ
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ا٘تٖٝ )٠بؤؿًبؼاؼخْبو  ا٤٘تب٘خب٦٘  ٧ئغ٢٥ِّ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٦ّٓ ؿ٢ٓ ا٪ ٪ؿ١ٚا٘خًبٛل ي٤ٙ ا

       .(4..6غائؼث ا٪تضبد، ث٦، ٝفؼا٪ؼغٝا٘ٛؼٗؽ٥ 
إ٘نبو  ؤؿ١ٚ ؤؿًبؼ ٜٖؤ خت٧ّٖٜٕغ  اً٘ؼت٧ٖج ؿ٢ا٢ٜٓٛ عٯل ا٘غؼاؿبح ا٘خ٦ ؤسؼ٧ح ي٤ٙ ا٪

 ؤؿًبؼ ٢ٖٜؤ ،(1551يتغالله،)بً ٛى ٢ٛٝ ا٘غعل ا٘ض٦ٕ٧ٕا٧سبت٧ا٘كٝبي٦ ٦ّ ا٘ؿ٢ًغ٧ج خؼختن 
ا٧سبتبً تًٛغل ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ، ٢ضسٚ ا٘خغا٢ل ٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ خخإذؼ ٪ؿ١ٚا

ؤ٧مبً ٛى ًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ ٦ّ ا٘ٝبخز بً ا٧سبت خإذؼا٘ٛخغا٢٘ج ٧ ٪ؿ١ٚيغغ ا ٜٖ، ٢ؤا٬سٛب٦٘
٦ّ ؿ٢ٓ  ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٧٧٢ٜ اً٘بٚ ٢إ٘نبي٦ ا٬سٛب٦٘، ٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘ا٦ٛ٢ٕ٘ 
 .(1551ا٘ؼّبي٦،_1..6،ا٘نؼا٢ٝج)ا٘ٛب٦٘يٛبٜ 
 خضّٖلاح اهؽبيوًٖ فٕ اهخـبرر 8.1.2

ٮؿخذٛبؼ٠ب ٦ّ ٢ٕ٧ٚ ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٪ّؼاغ اً٘ب٧ٜٙٛ عبؼر تٯغ٠ٚ تخض٧٢ل ٛتبٍ٘ ٗت٧ؼث 
ٜ خئغ٥ ؽ٧بغث خض٧٢ٯح ؿ٢ٓ ٮح ٦ّ ٢ٝاض٦ ا٘ض٧بث، ض٧د ٧خ٢ٔى ؤا٘غاعل ٦ّ يغث ٛسب
سؽءاً ٜٛ ٠ػٞ ا٘خض٧٢ٯح  ٜٖؽ٧بغث ضسٚ اٮؿخذٛبؼاح، ٧٢خ٢ٔى ؤ ا٤٘اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ ا٘عبؼر 

 و٢اؼخْب ٪ؿ١ٚؽ٧بغث ا٘نٙة ي٤ٙ ا ا٤٘ ٧ئغ٥ِّؿخػ٠ة ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٛٛب 
 .٠بؤؿًبؼ

ج ٦ّ ج ا٦ّ٧ٖٗٙٛ٘ ا٘س٧ًٖٛ اٮٔخكبغ٧ٖج٢ٔغ ؤفبؼح ٝخبئز ا٘ٛؿص ا٘ػ٥ ؤسؼخٟ ا٘غائؼث 
اً٘بٛٙج ٦ّ ا٘عبؼر ٢ا٘ػ٧ٜ ٢ٛ٢ٕ٧ٜ ي٤ٙ اؿخذٛبؼ  ا٪ؼغ٧ٖٝجٝؿتج ا٪ؿؼ  ٜٖؤ ا٤٘، ا٪ؼغٜ

 ٜٛ ٛس٢ٛو ٠ػٞ اُ٪ؿؼ%( 201)غؼ تض٢ا٦٘ ؤ٢ٛا١٘ٚ ٦ّ فؼاء ا٘ؿٝغاح ا٘ض٧ٛ٢ٗج خٕ
ص ا٘غ٢ؼ ٧َؼ ا٘ٛتبفؼ ٘خض٧٢ٯح اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ ٛسبٮح ٜ ٢ٝم٧٢ِّٜٛٗ ؤ. اً٘بٛٙج ٦ّ ا٘عبؼر

خسبؼ٧ٖج اٮؿخذٛبؼ ا٘ٛعخْٙج، ٢ػٖ٘ ٜٛ عٯل ا٘خؿ٧١ٯح اٮئخٛب٧ٝج ا٢ٝٛٛ٘ضج ٜٛ ا٘ت٢ٖٝ ا٘
٠ػٞ ا٘خض٧٢ٯح خفٗل سؽءاً ٠بٛبً ٜٛ ٢غائى ا٘س١بؽ  ٜٖا ي٤ٙ ٠ػٞ ا٘خض٧٢ٯح، ٢ض٧دُ

١ب تٯ فٖ خ٢ٜٗ ٔغ ؿبيغح ي٤ٙ ٧ٔبٚ ا٘ت٢ٖٝ ا٘خسبؼ٧ج ٦ّ خ٧٢ٛل اًْ٘ب٧٘بح ا٘ٛكؼ٦ّ، ّبَّ
ٖٛ اٮٔخكبغ٧ٖج  بً ي٤ٙ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ا٧سبت٧خٝف٧ن اٮٔخكبغ ٢اًٝٗبؿبخٟ  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّب ا٘ٛعخْٙج ٛ

 .(1..6ا٘نؼا٢ٝج،)
 الأسٌتٕاهيضوٕ ّ الإٌفبقضسى  إسيبهٕ 9.1.2

ٖٜ ، ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ ٦ّ ا٧سبت٦ذؼ ٧ٜٛٗ ؤٜ ٢ٗ٧ٜ ٟ٘ ؤ ا٪سٝت٦٘ٛض٦ٙ ٢ا ا٬ْٝبٓضسٚ  ا
 ا٬ْٝبٓبػا ٗبٝح ا٘ٝؿتج ا٘ٗت٧ؼث ٜٛ ا٘ؽ٧بغث ٦ّ ضسٚ ّ ذؼ ؿٙت٧٢،٦ٜٛٗ ؤٜ ٢ٗ٧ٜ ٟ٘ ؤ
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ؽ٧بغث ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ  ا٤٘ػٖ٘ ؿ٢ٕ٧غ  ٢ٖٜٛسٟ ٝض٢ اٮؿخذٛبؼ ّب ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢
ؿ٧ؽ٧غ ٜٛ ضؼٗج ا٘خًبٛل ي٤ٙ ا٘ػ٥  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٢تب٘خب٦٘ اؼخْبو  ٪ؿ٦ّٚ١ فؼاء ا

٢ٛسٟ  ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓ، ٢ٜ٘ٗ اػا ٗبٝح ا٘ٝؿتج ا٘ٗت٧ؼث ٜٛ ضسٚ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آا٪
اٝعْبل ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّػٖ٘  ّٜٖب ا٘خمعُّٚٝض٢ اٮؿخ١ٯٖ تؿتة اؼخْبو 

ؽ٧بغث ؿًؼ  ا٤٘ ا٘خمعُّٚاؼخْبو  ٧ئغ٥ِّ، ض٧د ٪ؿ٢ٚ١تب٘خب٦٘ اٝعْبل ا٘نٙة ي٤ٙ فؼاء ا
ٜٖ ا٤٘ ٧ئغ٥ِّا٘ػ٥ اْ٘بئغث  ٗل ػٖ٘  ؽ٧بغث ًٛغل اً٘بئغ ا٘ٛن٢ٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ، ض٧د ا

 .     (4..6غائؼث ا٪تضبد، ث٦، ٝفؼا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ).٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ ؿ٧ئذؼ ؿٙت٧بً ٦ّ
ٜٖ ٜٛ ا٢٘امص   ٜ ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ؤ اٮٔخكبغ٧ٖجاً٘ٯٔبح  ٜٛ عٯل خْؿ٧ؼ ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛؤ

تٝفبن١ب اً٘ٛخبغ ؤ٢  اٮٔخكبغ٧ٖجخضغد غاعل ٢عبؼر ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘، ؤذٝبء ٧ٔبٚ ا٘غ٢ؼث 
اً٘ٯٔج  ٜٖٟ ٧خمص ٘ٝب ؤَّٝا٘ؿ٢ٓ ٢اٮٔخكبغ، ّبا٘عبؼسج يٜ اؼاغث  ا٪عؼ٣تؿتة ا٘هؼ٢ِ 

خْؿ٧ؼ، ٝهؼاً  ا٤٘ا٘ٛبل ٢ٛس٢غث ٝهؼ٧بً ٢تضبسج  ؤؿ٢ا٢ٓ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحت٧ٜ 
  .٢تفٗل سٛبي٦ بًتًماح ا٘ؿ٢ٓ ٛى تًم١ب ٛئفِّؼي٤ٙ  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٘خغاعل خإذ٧ؼ 
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 ٕـل اهذبٌـاهفص
ُّراهٌشأث ّاه)اهيبهَّٖج  ّراقتّرصج ؼيبً هلأ: اهيتضـد اهذبٌٕ   (خظ

 
 خيِٖد .2.21

 ،ٛخؽا٧غث ؤ٧ٖٛ٠جغاث ٠بٛج ٦ّ ضفغ ا٘ٛغعؼاح ٢ك١ْب ؤت ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آٗخؿتح ا٪ا
ِّٜٛ  ، ٢ً٘لَّاٮٔخكبغ٧ٖج٢ػٖ٘ تؿتة ا٘غ٢ؼ ا٘ض٥٢٧ ا٘ػ٥ خ٢ٕٚ تٟ ٦ّ خ٧٢ٛل اٮٝفنج   ؤ٠

ٚ ٦ّ بح ا٘خٕغ٧ٗٛؼٗؽ ا٘كغاؼث ٦ّ يٕغ ا٘خؿ٧ًٝ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آا٪ خت٢ء ا٤٘ح غٖا٢ً٘اٛل ا٘خ٦ ؤ
 ؤؿًبؼ٢خ٧٢ًٚ ضؼٗج ؼؤؾ ا٘ٛبل،  ٮخكبٮح، ٢ؼّى ا٢٧ٕ٘غ يٜخ٢٘٢ٝٗس٧ب ا٢ًٙٛ٘ٛبح ٢ا
ٛٗبٜ اٝخٕبل اٮؿخذٛبؼاح اح ؤكتص تب٬خن٢ٗؼج، ٢ٝخ٧سج ١٘ػٞ ا٘كؼِ اً٘ٛٯح ا٘ؼئ٧ؿ

ه١ؼح اً٘غ٧غ ٜٛ غ٢ل ٗٛب ؤ. ٢يج ٢يتؼ يٛٯح ٛعخْٙجٛب٧٘ج ٢اغعبؼ٧ج ٛخِّ ؤغ٢احيتؼ 
اً٘ب٘ٚ اخسب٠ب ٝض٢ ؽ٧بغث غ٢ؼ إ٘نبو ا٘عبق ٜٛ عٯل خض٧٢ل ٧ٗٙٛج ا٘ٛئؿؿبح اً٘بٛج 

ٛب٧٘ج  ؤؿ٢ا٦ّٓ ؽ٧بغث ا٘ضبسج ٢٘س٢غ  ؤؿ١ٚٛؼ ا٘ػ٥ ، ا٪(٧جا٘خعبك)إ٘نبو ا٘عبق  ا٤٘
 .ثخن٢ٗؼٛ

 ا٠خٛبٛبً ٛخؽا٧غاً اً٘فؼ٢ٜ ؿٝج ا٪ع٧ؼث٢ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٣٢ اً٘ؼت٦، ّٕغ ف١غح 
ٛب٧٘ج ٦ّ ًٛهٚ ا٘غ٢ل  ؤؿ٢آ، ٢ٛب ٗبٜ اٝفبء اً٘ؼت٧ٖج ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢ا٢ٛٓم٢و اٝفبء ا٪ت

٘خًبهٚ ا٠خٛبٚ ا٘غ٢ل  خإ٧ٗغاً ٮَّ، اا٪عؼ٦ّ٣ ا٘غ٢ل ج ٛب٧ٖ٘ ؤؿ٢آٝفبء ٢ا٘خضم٧ؼ ٬ اً٘ؼت٧ٖج
ٜٖ ت١ػا ا١ٝ٘ز ٮؿ٧ٛب اً٘ؼت٧ٖج ٢٘ح ٢ٛم٢و ا٘غع٢ل ٦ّ يكؼ ٔغ ؤ اً٘ؼت٧ٖجًٛهٚ ا٘غ٢ل  ٢ؤ

ٝسبش ٠ػا  ٜٖنبو اً٘بٚ ا٠خٛبٛبً ٗت٧ؼاً، ٗٛب ؤا٢ً٘٘ٛج ٢اٮْٝخبش ٢عكعكج ٛئؿؿبح إ٘
٢ْٗئث ٔبغؼث ي٤ٙ اؿخ٧ًبة اضخ٧بسبح ٠ػٞ ث ؼخن٢ِّٛب٧٘ج ٛ ؤؿ٢آة ٢س٢غ ا٘خ٢سٟ ٧خنَّٙ

 .ا٘ٛؼضٙج
تفٗل ؼئ٧ؾ ٦ّ ا٘تٙغاٜ ا٘خ٦ ٧خٕٙق ١٧ّب غ٢ؼ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢ا٢ٓتػٖ٘ ٧تؼؽ غ٢ؼ ا٪

 ا٤٘إ٘نبو اً٘بٚ ٘كب٘ص إ٘نبو ا٘عبق ا٘ػ٥ ٧ًٛل ي٤ٙ خإؿ٧ؾ فؼٗبح سغ٧غث خضخبر 
 .(...6نؼ٧ِ،)ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آٜٛ عٯل ا٪ ٢ ؽ٧بغخ١ٟب ؤؼؤؾ ٛب٘خ٧٢ٛل 
 ٌشأث تّرصج ؼيبً .2..2

١ب ٛٝػ ّخؼث ن٧٢ٙج إؿ٢ٛ١ا٘خغا٢ل ت ا٪ؼغٜٝفبء ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج ٦ّ تغؤ ا        
 ٪ؿ٦ٚ١ اٮٗخخبة تبا٪ؼغٝ، ض٧د تغؤ ا٘س٢١ٛؼ ا٪ؼغ٧ٖٝج ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآؿتٕح اٝفبء ؿ٢ٓ ا٪
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٤٘٢ ٠ػٞ ا٘فؼٗبح ا٘تٖٝ بح إ٘ؼٜ اً٘فؼ٧ٜ، ض٧د ٗبٝح ؤ٢٧ائل ذٯذ٧ٝػ ؤ٢ا٘خًبٛل ت١ب ٛٝ
٢فؼٗج ا١ٗ٘ؼتبء  1511، ٢فؼٗج ا٘ختٍ ٢ا٘ؿسبئؼ يبٚ .151اً٘ؼت٦ ا٘ػ٥ خإؿؾ يبٚ 

بغ ؿٝخٚ ا، ٗٛب 1511يبٚ  ا٪ؼغ٧ٖٝجؿٛٝح ، ٢فؼٗج ٛكبٝى ا1514٬يبٚ  ا٪ؼغ٧ٖٝج
 .بح٢٧ائل ا٘ؿخ٦ّٝ٧ ؤ ا٪ؼغ٢ٜل ٛؼث ٦ّ إ٘ؼل ٪

، ٢ا٘خ٦ ا٪ؼغ٧ٖٝجا٘فؼٗبح اً٘بٛج  ؤؿ١ٚٚ ٘خغا٢ل ٘خ٢اسغ ا٘ؿ٢ٓ ٧َؼ ا٘ٛٝهَّ ٢ٝهؼاً
ٗٚ ٚ ٘ٙؿٝغاح ٜٛ عٯل ٛٗبخة ٧َؼ ٛخعككج، ٢ٗػٖ٘ ٢س٢غ ؿ٢ٓ ٧َؼ ٛٝهَّ ٗبٝح خخ
فؼٗج ٦ّ يبٚ  ( 22)ج، ٢ؽ٧بغث اٝفبء ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج ٢ا٘خ٦ تٍٙ يغغ٠ب ا٘ض٧ٖٛ٢ٗ
٢ٕ٧ٚ ي٤ٙ ، ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٘ضبسج ا٘ٛٙضج ٘ٙخ٧ْٗؼ سغ٧بً تبٝفبء ؿ٢ٓ ٫٘ه١ؼح ، 1534
٢ا٘خًبٛل ١ًٛب ٢ا٘ؼٔبتج ي١٧ٙب تٛب ٧ْٗل ؿٯٛج ٠ػا ا٘خًبٛل  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآكغاؼ ا٪خٝه٧ٚ ا

٧سبغ آ٧٘ج ٘خضغ٧غ ا٘ؿًؼ ٖ٘ ضٛب٧ج كُبؼ ا٘ٛغعؼ٧ٜ ٜٛ عٯل ا٢ؿ٢١٘خٟ ٢ؿؼيخٟ، ٢ٗػ
 ا٘خ٧َّٛٝج٘ػٖ٘ غيح عنن . ي٤ٙ ٣٢ٔ اً٘ؼل ٢ا٘نٙة تٝبءّ ا٘ٛب٧ٖ٘جاً٘بغل ٢ٙ٘ؼٔج 

 .(1..6إ٘ؼيبٜ،)ا٪ؼغٜاٝفبء ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٦ّ  ا٤٘ا٘ٛخًبٔتج  اٮٔخكبغ٧ٖج
، ٢تب٘خًب٢ٜ ٛى ٦1532،1531 عٯل يب٦ٛ ا٪ؼغ٧ٝسج ٘ػٖ٘ ٔبٚ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ خ٢ٝ

ا٘ٛٝتذٕج ( IFC( )International Finance Corporation)ٛئؿؿج ا٘خ٧٢ٛل ا٘غ٧٘٢ج 
ضسٚ اٮٔخكبغ ا٢٘ن٦ٝ،  ٜٖٜٛ عٯ١٘ب ؤ خت٧ٖٜاء غؼاؿبح ضذ٧ذج يٜ ا٘تٖٝ ا٘غ٦٘٢ تبسؼ

تؼؼ اٝفبء ا٘ؿ٢ٓ ٢ٛؿب٠ٛج إ٘نبو ا٘عبق ٧ّٟ ٜٛ عٯل ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج، ٧ُ
( 11)إ٘ب٢ٜٝ ا٘ٛئٔح ؼٔٚ  1/2/1532ا٘ٛب٦٘، ٢ٝخ٧سج ١٘ػٞ ا٘غؼاؿبح ّٕغ كغؼ تخبؼ٧ظ 

1532ٖٚ٘ؿٝج   AFM( )Amman)ت٢ٛستٟ خإؿ٧ؾ ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘  ، ٢ا٘ػ٥ خ

Financial Market ) ٠غاِ ٢ٔغ خؼٗؽح ؤ 1/1/1534ض٧د تبفؼ ا٘ؿ٢ٓ ايٛبٟ٘ تخبؼ٧ظ
 :(1552ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘،)ا٘ؿ٢ٓ ي٤ٙ ٛب ٦ٙ٧

 .ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآخ٧ٛٝج ا٘ٛغعؼاح ا٘ٛض٧ٙج يٜ نؼ٧ٓ خفس٧ى اٮؿخذٛبؼاح ٦ّ ا٪ -1
 .خ٢س٧ٟ ا٘ٛغعؼاح ا٘ٛض٧ٙج ٘عغٛج اٮٔخكبغ ا٢٘ن٦ٝ -6

٢ا٘خًبٛل ١ًٛب تٛب ٧ْٗل ؿٯٛج ٠ػا ا٘خًبٛل ٢ؿ٢١٘خٟ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآكغاؼ ا٪خٝه٧ٚ ا -1
 .٢ضٛب٧ج كُبؼ ا٘ٛغعؼ٧ٜ ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ؿؼيخٟ، ٢تٛب ٧مٜٛ ٛكٙضج ا٘تٯغ 

 . ٠غاِ ا٘ٛؼس٢ثاح ا٘ٯؽٛج ٘خض٧ٕٓ ا٪خ٧ّ٢ؼ ا٘ت٧بٝبح ٢اٮضكبء -1



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

68 

 

 ،ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ٜٛ عٯل ٛؿبيغخٟ ٦ّ خ٧٢ٛل ا٘فؼٗبح ؤ٧ٖٛ٠ج٢ٔغ ه١ؼح      
 ٢ؼا٢ٓا٘ٛغعؼ يٜ نؼ٧ٓ ت٧ى ٢فؼاء ا٪ ،ٛؼ٢خ٧ّ٢ؼ ا٘ؿ٢٧٘ج ا٘ٗب٧ّج ٘ٗل ٜٛ ا٘ٛؿخذ

٠٢ٛب غ٢ؼ ا٧١٘ئج ا٘ٛٝهٛج  ٧ٟ٘ ا٧ٕ٘بٚ ت١ٛٛخ٧ٜ ؤؿبؿ٧خ٢ٜ٧ٗل ا، ٢ٛٝػ اٝفبء ا٘ؿ٢ٓ ؤا٘ٛب٧ٖ٘ج
٢ٗػٖ٘ ( SEC( )Securities and Exchange Commission)ؾ ا٘ٛبل ٘ؿ٢ٓ ؼؤ

 (. Stock Exchange) ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٫٘ٓ ج٧ٕ٘بٚ تغ٢ؼ ا٘ت٢ؼكج ا٘خ٧ٕٙغ٧ٖا
ؾ ا٘ٛبل ، ٢عنب عن٢اح ٠بٛج ي٤ٙ ك٧ًغ ؼؤا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٛٝػ اٝفبئٟ خن٢ٗؼ٢
٠ٖٚغاّٟ ا٘ٛبً تبؼؽاً ٦ّ خض٧ٕٓ ؤخٕغٗ ض٢َّٓ ،ا٘ٛض٦ٙ ٧بؼ ٦ّ٢ ف١ؼ ؤ. س١ٙباٝفبئٞ ٜٛ ؤ خ٦ خ

ٖٚ 1553٘ؿٝج ( 61)ؼٔٚ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآكغؼ ٔب٢ٜٝ ا٪ 1553ٜٛ يبٚ  ت٢ٛستٟ اٝفبء  ٢خ
ٝفؼاح يٜ  ،ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٧٠ٓئج ا٪) :ٛضل ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ٦٠٢ ذٯد ٛئؿؿبح سغ٧غث ٘خضلَّ

 (.3..6.غائؼث ا٘غؼاؿبح ٢ا٘خعن٧ن_ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآؿ٢ٓ ا٪ خن٢ٗؼ

 (.Jordan Securities Commission) اهيبهَّٖج ّراقُٖئج الأ: أّلًا 
، ٢ا٘خًبٛل ت١ب، ٢خٝه٧ٚ ٢ٛؼأتج ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٛؼأتج اكغاؼ ا٪ ا٤٘خ١غِ ا٧١٘ئج 

ؤيٛبل ٢ٝفبنبح ا٘س١بح ا٘خ٦ خعمى ٘ؼٔبتخ١ب، ٦٠٢ ا٘ت٢ؼكج، ٢ٛؼٗؽ ا٧٬غاو، 
ِّ ا٤٘، ٗٛب خ١غِ ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ًٛخٛغ٢ ا١ٜٛ٘  ٕٙج خٝه٧ٚ ٢ٛؼأتج ا٬ّكبش يٜ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛخ

٦، ؼ ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٘عبؼسنؼ ٢ٔ٢ايغ خض٦ٛ ا٘ٛغعؼ ٢ا٘ٛؿخذ٢ٛمٜٛ ؤُ. ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآتب٪
 .ٛب٦ٜٝ ٢ؿ٢ٓ ؼؤؾ ا٘ٛبل ا٘ٛكغا٧ٔج ٢ا٪٢خًن٦ اٮٔخكبغ ا٢٘ن

ٖٛ ؽ غ٢ؼ٠ب ب ٧ًؽ٢ِّخخٛخى ا١٘ئ٧ج تبؿخٕٯل ٛب٦٘ ٢اغاؼ٥ ٢خؼختن تؼئ٧ؾ ا٢٘ؽؼاء ٛ
ٛسٙؾ ٢ْٛم٧ٜ خخٛذل كٯض٧بخٟ ٦ّ ايغاغ  ١ٙ٘٢ئ٧ج. ؾ ا٘ٛبلا٘ؼٔبت٦ ي٤ٙ ؿ٢ٓ ؼؤ
ٝهٛج ا٘غاع٧ٙج ج ي٤ٙ ا٪٢ا٢ٛ٘إّ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآتب٪ ٕجٝهٛج ا٘ٛخًَّٙٛفبؼ٧ى ا٢ٕ٘ا٧ٜٝ ٢ا٪

ٛٝص  ا٤٘، امبّج ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٢ٓا٘خ٧ًٙٛبح ا٘عبكج تب٘ت٢ؼكج، ٢ٛؼٗؽ ا٧غاو ا٪
ج، ، ٢ٗػٖ٘ ايخٛبغ اً٘ٛب٧٧ؼ ا٘ٛضبؿت٧ٖا٘ٛب٧ٖ٘جا٘خؼاع٧ق، ٢خضغ٧غ ي٢ٛٮح فؼٗبح ا٘عغٛبح 

 .ا٬فؼاِ ٢ا٘ؼٔبتجتب٧ٕ٘بٚ ت٧ًٙٛبح ا٘خفؼ٧ى ٢٢تػٖ٘ ٧خٙعق يٛل ا٧١٘ئج 

  (.Amman Stock Exchange) اهيبهَّٖج ّراقشّق الأ/ تّرصج ؼيبً: ذبٌٖبً
ى ا٘ت٢ؼكج تفعك٧ج ايختبؼ٧ج، ٢اؿخٕٯل ٛب٦٘ ٢اغاؼ٥، ٢خغاؼ ٜٛ ٔتل إ٘نبو خخٛخَّ

ا٘ؼتص، ٢ٜٛ ١ٛب١ٛب خ٧ّ٢ؼ ا٘ٛٝبط ا٘ٛٝبؿة ٘مٛبٜ  ا٤٘ا٘عبق، ٦٠٢ ٛئؿؿج ٮ خ١غِ 
ا٘ٛخغا٢٘ج، ٢خؼؿ٧ظ ؤؿؾ ا٘خغا٢ل،  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآخْبيل ٣٢ٔ اً٘ؼل ٢ا٘نٙة ي٤ٙ ا٪
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٢خ٧ّ٢ؼ إ٘بيبح ٢٢ؿبئل ا٘ؼتن ٢اٮخكبل ا٘ٯؽٛج ٘ٙخغا٢ل، ٢ٛؼأتج ي٧ٙٛج ا٘خغا٢ل ٦ّ 
٧مٜٛ ضٛب٧ج ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٢يغٚ ا٘ؿ٢ٓ ٢ا٘خٝؿ٧ٓ ٛى ا١٘ئ٧ج ٦ّ ٛخبتًج خٖٙ ا٧ًٙٛ٘بح تٛب 

ت٢ؼكج، ا٘خٯية ٦ّ ا٘خغا٢ل، ٢ٗػٖ٘ ايغاغ ا٘خٕبؼ٧ؼ ٢ٝفؼ ا٢ًٙٛ٘ٛبح يٜ ٝفبن ا٘
ب ٛسٙؾ اغاؼث س٧ًٛج ٜٛ إ٘نبو ِ٘ يم٧٢ج ا٘ت٢ؼكج ٜٛ ا٢٘ؿنبء ا٘ٛب٧٧ٜ٘، ٧٢غ٧ؼ٢٠خخإ
 ٢ؼآش ١٘ب تٛؽا٢٘ج اً٘ٛل ٗؿ٢ٓ ٝهب٦ٛ ٘خغا٢ل ا٪٦ٙ٠، ٦٠٢ ا٘س١ج ا٢٘ض٧غث ا٘ٛكؼٖا٪

 .٦ّ1555/1/11 ا٘ٛٛٙٗج، ٢ٔغ تبفؼح ؤيٛب١٘ب تب٘فٗل ا٘سغ٧غ ايختبؼاً ٜٛ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج
 (.Securities Depository Center) اهيبهَّٖج ّراقيرنز إٖداغ الأ: ذبهذبً

ٖٚ  ٢ؼآج ا٪ت١غِ ا٘ضْه ا٪٧ٜٛ ٧ٖٗٙٛ٘ .1555/1/1اٝفبء ٠ػا ا٘ٛؼٗؽ تخبؼ٧ظ  خ
 ٢ؼآا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ا٘ت٢ؼكج، ٢خؿ٧٢ج ؤذٛبٜ ا٪ ٢ؼآج ا٪، ٢خؿس٧ل ٢ٕٝل ٧ٖٗٙٛا٘ٛب٧ٖ٘ج
ا٘ٛؼٗؽ تفعك٧ج ايختبؼ٧ج، ٢اؿخٕٯل ٛب٦٘ ٢اغاؼ٥ ٢ٮ  ٧٢خٛخى. ت٧ٜ ا٢٘ؿنبء ا٘ٛب٧ٖ٘ج
 .٦ٙ٠ٞ ٛسٙؾ اغاؼث س٧ًٛج ٜٛ إ٘نبو ا٪ا٘ؼتص، ٧٢غ٧ؼ ا١٧٤٘غِ 

ا٘ؿ٢ٓ ٢ت٢ٛسة ٠ػٞ ا٘ٛئؿؿبح، ؤكتص ا٘ؿ٢ٓ ٔبغؼاً ٢ٛئ٠ٯً ي٤ٙ اؿخ٧ًبة نٙتبح   
 خن٢ٗؼيٜ  ح، ٝفؼاا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٧٠ٓئج ا٪)ا٘ٛبل اً٘ب٧ٛ٘ج ؤؿ٢ا٦ّٓ ٗبّج اح خن٢ٗؼا٘ٛض٦ٙ، ٢ٛؿب٧ؼث ا٘

 (.3..6.غائؼث ا٘غؼاؿبح ٢ا٘خعن٧ن_ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآؿ٢ٓ ا٪
 كشبى تّرصج ؼيبًأ .2.23

ٗٚ  ٦ا٪٢٘ا٘فؼٗبح ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ٜٛ عٯل ؿ٧ٔ٢ٜ، ا٘ؿ٢ٓ  إؿ١ٚا٘خغا٢ل ت ٧خ
٢٢ٖٚا٘ؿ٢ٓ ا٘ذبٝ  :خٕؿ١ٛ٧ٛب ضؿة ًٛب٧٧ؼ ا٘ؿ٢٧٘ج ٢ا٘ؼتض٧ج ٘ٙفؼٗبح ٗٛب ٦ٙ٧ ٥، ض٧د خ

َّّهاهشّق   -1   The Primary Market :(شّق الاصدار)ٕ الأ

٦ٗٚ تؿ٢ٓ ا٬كغاؼاح ا٪٢ِٖ٘ ا٘ؿ٢ٓ ًؼ٧ُٖ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٜٛ عٯٟ٘ ت٧ى ا٪ ا٘ػ٥ ٧خ
ٚٗ ؼؤؾ ٛبلسل خ٧٢ٜٗ ل ٛؼث ٜٛ ؤ٢ٖؼث ٪ا٘ٛكغٖ خخبة ٦ّ ٠ػٞ اٮٗ ا٘فؼٗبح، ض٧د ٧خ

 .غَؼث ٜٛ عٯل ا٘س١بؽ ا٘ٛكؼ٦ّا٘ٛكٓ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪
 ؤ٢ؼآؿٛب١٘ب يٜ نؼ٧ٓ نؼش ح ا٘ٛؿب٠ٛج ا٘خ٦ خؼَة ٦ّ ؽ٧بغث ؼؤخٙخؽٚ ا٘فؼٗب

ي٤ٙ مؼ٢ؼث ا٘خ٧ٕغ تٛخنٙتبح  ٛب٧٘ج ٘ٯٗخخبة اً٘بٚ ت٢ٛسة ٔب٢ٜٝ ا٘فؼٗبح ا٘ػ٥ ٝقٖ
 ٢ؼآؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ٧ّٛب ٧خًٙٓ تنت٧ًج ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٢٘اسة ٝفؼ٠ب يٝغ نؼش ا٪

ٔبئٛج، ٦ّ ايغاغ ٝفؼاح اكغاؼ  ٚٗبٝح ٠ػٞ ا٘فؼٗبح ضغ٧ذج ا٘خإؿ٧ؾ ؤ، ؿ٢اء ؤا٘ٛب٧ٖ٘ج
 ، ٢ػ٢ٖ٘ؼآا٘خ٦ خؿبيغ ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ٠ػٞ ا٪ٗبّج خضخ٥٢ ي٤ٙ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا١٘بٛج 
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كغاؼ سل ا٘تح تب٦ّ اغاؼث ا٘ت٢ؼكج ٪ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٜٛ عٯل خٕغ١ٛ٧ب ٕ٘ؿٚ اكغاؼاح ا٪
  .ا٘ٛؼاغ نؼض١ب ٜٛ ا٘فؼٗبح ٢ؼا٠ٓػٞ ا٪

 Secondary Market :(شّق اهخداّل)اهشّق اهذبٌّٔ  -2

ت٧ًبً  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا١ٓب ا٘ؿ٢ٓ ا٘خ٦ ٧سؼ٥ ١٧ّب ا٘خًبٛل تب٪َّٝتإ ا٘ذب٧ٖ٢ٝجِ ا٘ؿ٢ٓ ًؼٖخُ
ٝهٛج ٢ا٘خ٧ًٙٛبح ا٢ًٛٛ٘ل ت١ب، تًغ اكغاؼ٠ب ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ نبؼ ا٢ٕ٘ا٧ٜٝ ٢ا٪٢فؼاءّ، ٦ّ ا

ا٘ؿ٢ٓ ا٢ٛ٘اؽ٧ج، ٢ا٘ؿ٢ٓ : ج ٦٠ّؼي٧٘ ؤؿ٢آؤؼتًج ا٤٘  ٢خٕؿٚ ٠ػٞ ا٘ؿ٢ٓ. ٧جا٪٢ٖ٘
 .ج، ٢ؿ٢ٓ ا٘ؿٝغاح ٢ؿ٢ٓ ا٘خض٧٢ٯح عبؼر إ٘بيجا٘ٝهب٧ٖٛ

 Parallel Market or Over- The Counter(: ٓالأّهاهشّق )اهشّق اهيّازٖج . أ

بح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج ا٘خ٦ خؿ٤ً ١ب ؿ٢ٓ خ٧١ٛغ٧ج ٘ٙفؼَّٗٝخًُغٗ ٠ػٞ ا٘ؿ٢ٓ ي٤ٙ ؤ
ٖٚغؼار ي٤ٙ ٢٘ائص ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٝهب٫٘٧ٖٛ ٦ّ يبٚ  ا٪ؼغٜاؿخضغاد ا٘ؿ٢ٓ ا٢ٛ٘اؽ٧ج ٦ّ  ج، ٢خ

ا٘ٛخغا٢٘ج  ٪ؿ٢ٚ١ػٖ٘ ٝخ٧سج ٘ٯؼخْبو ا٘ٛؿخٛؼ ا٘ػ٥ ضغد ٦ّ ؽ٧بغث ا٘نٙة ي٤ٙ ا .1546
ٖٚذٚ ضسٚ خغا١٘٢ب ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٝهب٧ٖٛ  ٪ؿ١ٚيؼل ا ج، ٢٘خُن٧ج ٠ػا اْ٘بئل ٜٛ ا٘نٙة خ

 .ج٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٝهب٧ٖٛ ٪ؿ١ٚسل خ٧ٕٙل ّبئل ا٘نٙة ي٤ٙ ا٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٢ٛ٘اؽ٧ج، ٜٛ ؤ

 The Regular Market(: اهشّق اهذبٌٕ)ج اهشّق اهٌعبيَّ. ة
ٚٗ ٦٠٢ ػٖ٘ ا٘سؽء ٜٛ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ذب٥٢ٝ   ٜٛ عٯٟ٘ خٝه٧ٚ ا٘خغا٢ل ٦ّ ت٢ؼكج ا٘ػ٥ ٧خ

ا٘ؿ٢ٓ، ض٧د  فؼٗبح خض١ٛٗب فؼ٢ن اغؼار عبكج، خضغغ٠ب ٘سٝج اغاؼث إؿ١ٚيٛبٜ ت
ٜٛ ؼؤؾ ا٘ٛبل ( .1%)٧ٕل كب٦ّ ض٢ٕٓ ا٘ٛؿب٧ٛ٠ٜ يٜ  ٮَّٝكح ٠ػٞ ا٘فؼ٢ن ي٤ٙ ؤ

ٙج، ٦ اً٘ٛل ٛغث ؿٝج ٗبٜٛ ٢ٗ٧ٜ ٔغ ٛم٤ ي٤ٙ ٛٝص ا٘فؼٗج ضٓ ا٘فؼ٢و ّا٘ٛغ٢ّو، ٢ؤ
ٚٗ ٜٖؤ ا٤٘فبؼث ٠ٝب ٢خسغؼ ا٬  ًٛهٚ ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج ي٤ٙ ٢٘ائص ت٢ؼكج يٛبٜ ٧خ
 .ج١ب ٜٛ عٯل ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٝهب٧ٖٛإؿ١ٛا٘خغا٢ل ت

  Bond Market:شّق اهشٌداح. ر
: ٦٠٢ ؿ٢ٓ خغا٢ل ا٘ؿٝغاح ت٧ًبً ٢فؼاءّ، ٢خفٛل ا٘ؿٝغاح ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ٠ػٞ ا٘ؿ٢ٓ 

ػ٢ٝبح ا٘عؽ٧ٝج، ٢ا٘خ٦ ؿٝغاح ٢ؤ ا٤٘ؿٝبغ إ٘ؼل، امبّج ج ٢اا٘ض٧ٖٛ٢ٗ ا٘خ٧َّٛٝجؿٝغاح 
٧٢ًب٦ٝ ؿ٢ٓ ا٘ؿٝغاح ٦ّ . ؿ٢ٝاح يفؼ ا٤٘ف١ؼ ؤ ج٧خؼا٢ش خبؼ٧ظ اؿخضٕب١ٔب ٜٛ ذٯذ

ا٘ػ٥ ٧ٜٛٗ ٛٯضهخٟ ٜٛ عٯل خغ٦ٝ ًٛغٮح ا٘خغا٢ل ٧ّٟ، ٜٛ مًِ فغ٧غ  ا٪ؼغٜ
ٛؼ ا٘ػ٥ سًل ا٢ْ٘ائغ ي٤ٙ ا٘ؿٝغاح ا٪ ؤؿًبؼ٢ً٧غ ٘ذتبح  ا٪ؼغ٢ٜمًِ ٠ػٞ ا٘ؿ٢ٓ ٦ّ 
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اْ٘بئغث  ؤؿًبؼؼ ؿًؼ ا٘ؿٝغ ٧خإذؼ ٛتبفؼث تخ٧ُٗ ٢ٖٜػٖ٘ ٪ ،ؼاًا٘ؼتص ا٘ؼؤؿٛب٦٘ ٛخًػِّ ضَّٓخ
ػا اؼخْى ؿًؼ اْ٘بئغث ٠تن ؿًؼ ا٘ؿٝغ، ٢اػا اٝعْل ؿًؼ ٢تك٢ؼث يٗؿ٧ج، ّب ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج

ٖٜ  .ؿًؼ ا٘ؿٝغ ٧ؼخْى اْ٘بئغث ّإ
  Transactions off the Trading Floor:اهلبؼجاهخضّٖلاح خبرر . د

ٜ ٠ػٞ ا٘خض٧٢ٯح ٜٛ ٢ ؿ٢ٓ ٛب ت٧ٜ ا٢٘ؿنبء، ٢خخ٢ٖٗؤض٧بٝب تب٘ؿ٢ٓ ا٘ذب٘د ؤ ٢خؿ٤ٖٛ
ج ٢ا٬ؼذ٧ج، ٢خض٧٢ٯح عبؼر ا٘ٛٛٙٗج ٢خض٧٢ٯح ا٘فؼٗبح ٧َؼ ا٘خض٧٢ٯح اً٘بئ٧ٖٙ

ٗٚ ج ٦ّ ؼث إ٘ب٧ٖٝ٢ًٝٛبٛٯح ٠ػٞ ا٘خض٧٢ٯح ٦ّ اً٘بغث ٜٛ عٯل ا٘غائ ا٘ٛغؼسج، ٢خخ
 ا٘ٛضغٖغثٜٛ خٖٙ  ؤٔلا٘ت٢ؼكج، ٦ّ٢ ًٛهٚ ا٘ضبٮح خ٢ٜٗ ا٢ًٛ٘٘ج ا٘خ٦ ٧خٕبمب٠ب ا٘ؿ٢ٓ 

 .(1..6إ٘ؼيبٜ،) ؤ٢ اً٘ٛبٛٯح غاعل إ٘بيج ،٘ٙخض٧٢ٯح
 اهيخداّهج فٕ تّرصج ؼيبً اهيبهَّج دّاحالأ .2.24

 ؤؿ١ٚ: ج ٦٠٢ا٘ؼئ٧ؿ ا٘ٛب٧ٖ٘ج غ٢اح٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ تب٪ ٧سؼ٥ ا٘خغا٢ل ضب٧٘بً
ا٘ٛئؿؿبح اً٘بٛج، ض٧د ٧خٚ خ٧ْٝػ ا٘فؼٗبح، ٢ؿٝغاح ا٘عؽ٧ٝج، ٢اؿٝبغ ٔؼل ا٘فؼٗبح ٢

ٚٗ عٯل ؿبيبح ا٘خغا٢ل ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ا٘ٛب٧ٖ٘ج غ٢اح٢اٛؼ ت٧ى ٢فؼاء ٠ػٞ ا٪ؤ  ا٘خ٦ خخ
 :ا٘سًٛج ٢ا٘ؿتح ٢ػٖ٘ ٢ّٓ ا٢ٛ٘اي٧غ ا٘خب٧٘ج ٦ؿت٢و ٛب يغا ٢٧ٛن٢ال ؤ٧بٚ ا٪

 .ؿ٢ٓ ا٘ؿٝغاح    5611 – ..56
 .٢ا٘ذب٦ٝ ا٪٢ٖلا٘ؿ٢ٓ    ..166 – ..1.6

 .يبٛج ؿ٢ا٫ٓ٘ٛؼضٙج ا٘كْٕبح    16611 – ..166                           

ٗٚ ا٢٘اضغث ٢ٛمبيْخ١ب  ا٘ٛب٧ٖ٘جؿبؾ ا٢٘ؼٔج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ي٤ٙ ؤ ٪ؿ١ٚخغا٢ل ا ٧٢خ
ٚٗ ا٬غاؼثؼ ٛسٙؾ ٛب ٘ٚ ٧ٕؼِّ  ٢ؼآخؿ٧ًؼ ا٪ ٧َؼ ػٖ٘ ضؿة ٕٛخم٤ ا٘ضبل، ض٧د ٧خ

تْئبح ٛعخْٙج  ٪ؿ١ٚخكغؼ ف١بغاح ا٦ ؤ٢ تإ٥ يٛٙج ؤعؼ٣، ٗٛب ا٪ؼغٝتب٘غ٧ٝبؼ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج
ؼٞ ا٘ٛكغٖ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآاغؼار ا٪ ا٬غاؼث٧س٢ؽ ٘ٛسٙؾ ٗٛب  ٦،ا٪ؼغٝخؿًؼ ت٢ضغاح إ٘ٝغ 

ب ا٘ؿٝغاح ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ٖٛؤ. جا٪سٝت٧تبً٘ٛٯح  ٢ؼآج ٢خؿ٧ًؼ ٠ػٞ ا٪ا٪سٝت٧تبً٘ٛٯح 
٦ ا٪ؼغٝا٘خ٦ ٢ٕ٧ٚ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ا٘ؿٝغاح ا٘ض٧ٛ٢ٗج : ٜ ٦١ّ ٢ٝي٧ٜ ت٢ؼكج يٛب

تبكغاؼ٠ب ٢اغاؼخ١ب ٧ٝبتج يٜ ا٘ض٢ٗٛج، ٢اؿٝبغ إ٘ؼل ا٘خ٦ خكغؼ٠ب ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج 
٦ ٢مى ٮَؼال ْ٘ه اح ا٘ض٧ٛ٢ٗج ٢اؿٝبغ إ٘ؼل ٢٠ ّؼٓاً٘بٛج، ٢اْ٘ؼٓ ت٧ٜ ا٘ؿٝغ
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ٝفؼث ت٢ؼكج يٛبٜ، غائؼث اٮتضبد، )خك٧ْ٧ٝج تضخٟ ت١غِ ا٘خ٧٧ٛؽ ت١ٝ٧ب ضؿة س١ج اكغاؼ٠ب

6..3). 
 (ٌسبز اهضلٖلٕاهٌسبش ّالإ)خرٌّٕ فٕ تّرصج ؼيبً ٌعبى اهخداّل الإهن .2.25

 ا٤٘ح غ٢ٖا٘ٛكؼ٧ّج، تًغ ؤٜ ؤ ا٘ٛب٧ٖ٘جبخ١ب غ٢ؼ ا٘خ٢٘٢ٝٗس٧ب ٦ّ خنت٧ٕ ؤ٧ٖٛ٠جؽ ختؼُ
٦٘ ٢ا٘ٛكؼ٦ّ ٢ا٘خؿ٧٢ٓ ٢ٛكبغؼ ا٘خ٧٢ٛل ٢ا٢سٟ اؿخعغاٚ خ٧ُؼاح سػؼ٧ج ٦ّ ا٘خٝه٧ٚ ا٘ٛب

 اح ٗت٧ؼث ٦ّخن٢ٗؼع٧ؼث ض٧د ف١غ اً٘ب٘ٚ عٯل ا٘ؿ٢ٝاح ا٪ ،ٛجإ٘ٛغ٢ٖا٘ٛٝخسبح  ا٪٢ٛال
ح ٦ّ اضغاد ؤؿ١ٛ، ٢ا٘خ٦ (ا٬ٝخؼٝح)٢٘س٧ب ا٢ًٙٛ٘ٛبح ٢فتٗج ا٢ًٙٛ٘ٛبح ٛسبل خ٢ٝٗ

ا٘خ٢٘٢ٝٗس٦  خن٢ٗؼاغعبل ا٘ ٧ٖٛ٠جا٘ٛبل ا٘غ٧٘٢ج، ٢اغؼاٗبً ٪ ؤؿ٢آج ٦ّ ا٧سبت٧خ٧ُؼاح 
ؼضٙج إ٘بغٛج، تبفؼح اح ا٘غ٧٘٢ج ٢ٛ٢اٗتج ا٘ٛخن٢ٗؼسل ٢ٛاٗتج ا٘٘ت٢ؼكج يٛبٜ ٜٛ ؤ

 Remot)يٜ تًغ اً٘ٛل تٝهبٚ ا٘خغا٢ل ا٬٘ٗخؼ٦ٝ٢  ...6ٜٛ يبٚ  يختبؼاًت٢ؼكج يٛبٜ ا

Trading)٦ٝ اْ٘ؼٝؿ٦ ، ٢خنت٧ٓ ٝهبٚ ا٘خغا٢ل ا٬٘ٗخؼ٢(NSC-UNIX) ، ٢ؼتن
فؼٗبح ا٢٘ؿبنج ا٘ٛخ٢اسغث غاعل ٛغ٧ٝج يٛبٜ ٛى ٝهبٚ ا٘خغا٢ل ا٬٘ٗخؼ٦ٝ٢ ت٢اؿنج 

 Fiber)٢ت٢اؿنج عن٢ن اٮ٧٘بِ ا٘م٢ئ٧ج ( Leased Links)عن٢ن ٛئسؼث 

Optics) ٗٛب ٔبٛح ت٢ؼكج يٛبٜ تخ٧ْٝػ ٛفؼ٢و ا٘ؼتن ا٘ٯؿ٦ٗٙ ،(Wireless 

Communication Backup ) ا٢ٛ٘ٔى اٮضخ٧بن٦ ٦ّ ٘ٙت٢ؼكج ٢ ت٧ٜ ا٢ٛ٘ٔى ا٘ؼئ٧ؾٛب
اؼ اٮخكبل ٦ّ ضب٘ج إٝنبو عن ا٪٧٘بِ ؿٗبٜ ٢ػٖ٘ ٘مٛبٜ اؿخٛؼٛسٛى تٖٝ ا٬

٢خ٧ّ٢ؼ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٦ّٓ ؼّى ْٗبءث ٢ؿؼيج ا٘خًبٛل تب٪ ؤؿ١ٚٛؼ ا٘ػ٥ ا٪. ا٘م٢ئ٧ج
٢اٛؼ ؤ عٯل اغعبلٜٛ ت٢ؼكج، ٢ػٖ٘ ا٘فْب٧ّج ٢اٮٛبٜ ٘ٙٛخًب٧ٜٙٛ ٢ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٦ّ ا٘

ٖٚٗبّج يٜ نؼ٧ٓ ؤ ا٘ت٧ى ٢ا٘فؼاء  ٢ؼإٓٛبتٙج اً٘ؼل ٢ا٘نٙة ٫٘ س١ؽث ا٘ٗٛت٢٧خؼ، ٢ٜٛ ذ
ؤين٤ ٝهبٚ ا٘خغا٢ل ا٬٘ٗخؼ٦ٝ٢ ٛؼ٢ٝج ٗت٧ؼث ا٘ؿًؼ ٢خ٧ْٝػٞ ا٘ٗخؼ٧ٝ٢بً، ٗٛب  ٢خضغ٧غ ا٘ٛب٧ٖ٘ج

٦ ٢ا٘خ٦ ٢ًٙٛ٢ٛبح ٢ّؼ٧ج ٛعخْٙج، خٙت٦ ضبسبح ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٣٢ ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٘غ٢٘
ث ٢اسؼاء خض٧ٙل ٪٢مبو ا٘فؼٗبح ٞ ٧َ٢ؼ اْ٘ٛٝػَّْػَّؿ١ٙح ي١٧ٙٚ ًٛؼّج ا٧ًٙٛ٘بح ا٘ٛٝ

 .ل ي٧ٙٛبح خ٧ْٝػ ا٘كْٕبح تًغا٘ج ٢ؿؼيج ٢ؿ٢١٘جٛؼ ا٘ػ٥ ؿ١ٖا٘ٛخغا٢٘ج، ا٪
ٛتبفؼ، ٔبٛح ت٢ؼكج  سل ٕٝل ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘خ٦ خضغد غاعل ا٘ت٢ؼكج تفٗل٢ٜٛ ؤ

اح ٛئفِّؼس٧ب ا٘ضغ٧ذج ٦ّ ٝفؼ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ٢ا٘ٝؿة ٢ا٘غؼسبح ا٘خ٢٘٢ٝٗ ؤي٤ٙيٛبٜ تخنت٧ٓ 
 ا٤٘اً٘ٛب٧٧ؼ ا٘غ٧٘٢ج ا٢ًٛٛ٘ل ت١ب ٢ٙ٘ك٢ل  ؤ٧مبًا٘عبكج تًٛل ا٘ت٢ؼكج، ٢خنت٧ٓ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

73 

 

تد ٢ًٙٛٛبح ا٘خغا٢ل ا٦ٛ٢٧٘ تفٗل ض٦ ٢ٛتبفؼ : غؼسبح اٮّكبش ٜٛ عٯل ؤي٤ٙ
ٖٛا ٢ي٧ٙٛج  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٢ احٛئفِّؼٜ ٢ًٙٛٛبح فبٛٙج يٜ ا٘ت٢ؼكج ٢ا٘٘ٗخؼ٧ٝ٢بً ٧خم

، (ا٬ٝخؼٝح)ي٤ٙ ١ًٔ٢ٛب ي٤ٙ فتٗج ( Ticker Tape)ا٘خغا٢ل ٜٛ عٯل فؼ٧ن ٛخضؼٖ 
ٖٚا٪ؼغ٢ٝٗػٖ٘ ٜٛ عٯل فبفج ا٘خْٙؽ٢٧ٜ  ٛى ٢ٗب٘ج ا٪ٝتبء اً٘ب٧ٛ٘ج ؼتن١ب  ٦، ٗػٖ٘ خ

٢ٛى فتٗج ا٢ًٙٛ٘ٛبح ٘خ٧ّ٢ؼ ا٢ًٙٛ٘ٛبح يٜ س٧ٛى ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج ؼ٧٢خؼ 
، ض٧د ٘ٗبّج ٙٛؿخذٛؼ٧ٜ ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٧٧٢ٜ ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٘غ٦٘٢٘ا٘ٛغؼسج ً٘ٙٛل ٦ّ ا٘ت٢ؼكج 

٥ ٥ ٧غل ي٤ٙ ْٗبءث ٢يغا٘ج ٢فْب٧ّج ؤضغ إ٘ٛب٧٧ؾ ا١٘بٛج ا٘ػت٢ؼكج يٛبٜ ػٖ٘ ٜٛ ؤ خًُغٗ
 . (3..6تضبد، ٝفؼث ت٢ؼكج يٛبٜ، غائؼث اٮ)ؿ٢ٓ

ؤتٕح ت٢ؼكج يٛبٜ ْٝؿ١ب ٦ّ ا٘ٛٗبٜ  خن٢ٗؼ٢اؿخٛؼاؼاً ٘ٙٝسبش ٦ّ اً٘ٛل ا٘ٛب٦٘ ا٘ٛ
ًٖٗبّج كًغث١٘ب اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘ٝسبضبح ي٤ٙ ا٪ ضَّٓا٘ػ٥  ب٘ج ، ٢ٗبٜ ١٘ب ٛفبؼٗج ٗت٧ؼث ٢ّ

ٗٛبل ٛف٢اؼ٠ب، ض٧د ٗبٝح ت٢ؼكج يٛبٜ ٦ٛ٧ ٢ا٘غ٦٘٢، ٦ّٙٔ٬ ا٘خًب٢ٜ اً٘ؼت٦ ٢ا٪
 :ّبيٯً ٦ّ ا٘ٛٝهٛبح ٢اٮخضبغاح ا٘خب٧٘جيم٢اً 

 اً٘ؼت٧ٖجا٘ٛبل  ؤؿ٢آخضبغ ا. 

 ج ؿ٧ٖ٢٧ا٨ –ج ٢ؼ٢ت٧ٖخضبغ ا٘ت٢ؼكبح ا٪اFEAS. 

  اٮخضبغ ا٘غ٦٘٢ ٘ٙت٢ؼكبحWFE. 

 ٪ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٘ٛٝهٛج ا٘غ٧٘٢ج ٧١٘ئبح ا IOSCO. 

  ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ اً٘ؼت٧ٖجخفبؼٖ ت٢ؼكج يٛبٜ ٦ّ ا٘ٛئخٛؼاح ٢ا٘ٝغ٢اح. 

  اً٘ؼت٧ٖجخًب٢ٜ ٛفخؼٖ ٛى يغغ ٜٛ ا٘ت٢ؼكبح ٢ًٔح ت٢ؼكج يٛبٜ ٛػٗؼاح 
 .ج٢اً٘ب٧ٖٛ٘

 جج ٢ا٨ؿ٢٧ٖ٢٧ؼ٢ت٧ًٖٛل ٦ّ اخضبغ ا٘ت٢ؼكبح ا٪ؾ ت٢ؼكج يٛبٜ ٘سٝج ا٘خؼؤ. 

 ؾ ت٢ؼكج يٛبٜ ٘سٝج ٛؿخعغ٦ٛ ٝهبٚ ا٘خغا٢ل اْ٘ؼٝؿ٦ خؼؤNSC-UNIX. 

  ا٬٘ٗخؼ٦ٝ٢ ا٘عبق تب٘ٛئؿؿبح ػاخ٧ج خؼؤؾ ت٢ؼكج يٛبٜ ا٘ٙسٝج ا٘ٛفؼّج ي٤ٙ ا٢ٛ٘ٔى
 .IOSCO ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٦ّٓ ا٘ٛٝهٛج ا٘غ٧٘٢ج ٧١٘ئبح ا٪( SRO)ا٘ؼٔبتج 

 ؿ١ٚٛى فؼٗج غا٢س٢ٝؽ ٮضخؿبة ؼٔٚ ٧ٔبؿ٦ ٛؼسص تب ٜ اخْب٧ٔج٢ًٔح ت٢ؼكج يٛب٪ 
 .ثا٘ضؼٖ

 ٛى فؼٗج ت٢ٙٛتؼر اً٘ب٧ٛ٘ج ٘تد ٢ًٙٛٛبح ا٘خغا٢ل ٢ًٔح ت٢ؼكج يٛبٜ اخْب٧ٔج. 
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 :غؼار ا٘ٛفخؼٖ ا٘خب٧٘جخْب٧ٔبح ا٢٬ًٔح ت٢ؼكج يٛبٜ اٗٛب  
 6اغؼار ٛفخؼٖ ٛى ت٢ؼكج ا٧٢ٗ٘ح ٦ّ يبٚ  اخْب٧ٔج.... 

 ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآاغؼار ٛفخؼٖ ٛى ؿ٢ٓ ا٘تضؼ٧ٜ ٫٘ اخْب٧ٔج. 

 1..6خًب٢ٜ ٛفخؼٖ ٛى ت٢ؼكج ؿب٧ٝ٢ٖ٘ ٦ّ يبٚ  اخْب٧ٔج. 

 ٦ّ يبٚ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآاغؼار ٛفخؼٖ ٛى ت٢ؼكج غت٦ ٢ؿ٢ٓ ؤت٢ هت٦ ٫٘ اخْب٧ٔج
6..2. 
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 اهفصـل اهذبهـد
َّل ُّر اهيؤشِّراح الاكخصبدَّج ؼوٓ يشخّْ اهلظبؼبح نبفج  :اهيتضـد الأ  خظ

 
، خغا٢ل 1532٘ؿٝج ( 11)ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ت٢ٛسة إ٘ب٢ٜٝ ا٘ٛئٔح ؼٔٚ  تغؤ

ٖٚؤ ا٤٘يٛبٟ٘ ، ٢ت٦ٕ ٧ٛبؼؾ ؤ1534ٗب٢ٜٝ ا٘ذب٦ٝ  ٜٛ ا٪٢ٖل٦ّ  ٪ؿ١ٚا اٝفبء ت٢ؼكج  ٜ خ
٦٠ : ت٢ؼكج، ٢ا1553٘٘ؿٝج ( 61)ا٘ٛئٔح ؼٔٚ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآيٛبٜ ت٢ٛسة ٔب٢ٜٝ ا٪
ٜ خْبيل ٣٢ٔ خ٧ّ٢ؼ ا٘ٛٝبط ا٘ٛٝبؿة ٘مٛب ا٤٘خ١غِ . غاؼ٧بًٛئؿؿج ٛؿخٕٙج ٛب٧٘بً ٢ا

 ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآت٢ؼكج يٛبٜ ٫٘ ٢خًُغٗ. ا٘ٛغؼسج ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآاً٘ؼل ٢ا٘نٙة ي٤ٙ ا٪
فؼاِ ٢ا٘خغ٧ٔٓ ي٤ٙ ؿ٧ؼ ي٧ٙٛبح ت٧ى خ٢ٕٚ ت١ٛبٚ ا٢٬ا٘س١ج ا٘ٛٝهٛج ٧ًٙٛ٘بح ا٘خغا٢ل، 

 .(1552،ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘)ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٢ٓفؼاء ا٪
 اً٘ؼت٧ٖجا٘ٛبل  ؤؿ٢ا٢ٜٓٛ عٯل اْٝخبش اغاؼث ت٢ؼكج يٛبٜ ٢ضؼك١ب ي٤ٙ ٢ٛاٗتج 

ٖٚ . ٦خنت٧ٓ ٝهبٚ ا٘خغا٢ل اٮ٘ٗخؼ٢ٝ ٢اً٘ب٧ٛ٘ج، ٢ت٢ٛسة اخْب٧ٔخ١ب ٛى ت٢ؼكج تبؼ٧ؾ، خ
ت٢ؼكج  ٜٖ، ض٧د ا(ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘ ؿبتٕبً) غاء ت٢ؼكج يٛب٦ّٜ ؤ خن٢ٗؼّٗبٜ ٠ٝبٖ 

خٛؼ ٦ّ هؼ٢ِ ٠ت٢ن  جاً٘ب٧ٖٛ٘ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢ا٧ُٗٓؼ٠ب ٜٛ ا٪ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآيٛبٜ ٫٘
ٝفبن ت٢ؼكج يٛبٜ  خن٢ٗؼ، ٧٢ٜٛٗ غؼاؿج (...6نؼ٧ِ،)اخ١ب يتؼ ا٘ؽٜٛٛئفِّؼ٢اؼخْبو ٦ّ 

ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢يغغ )اح ا٘ؿ٢ٓ ٛئفِّؼغائ١ب ٜٛ عٯل خض٧ٙل ضؼٗج ٢ؤ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٫٘ٓ
ٕٙنبيبح ا٘ٛغؼسج ٗل يبٚ ٘، ٢تف(ا٘خغا٢ل ؤؿ١ٚ ؿًبؼا٘ٛخغا٢٘ج، ٢ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪ ٪ؿ١ٚا

 :ٗبٮخ٦ ٗبّج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ
س 1.1.3 ُّٕ  (.2007-1978)ضسى اهخداّل اهنوٕ فٕ تّرصج ؼيبً خلال اهفخرث  رط

٢ ٠ت٢نٟ ٓ ٢اضخٛبٮح ك٢ًغٞ ؤضسٚ ا٘خغا٢ل ٧ًن٦ ّٗؼث يبٛج يٜ ٢ٔث ا٘ؿ٢ ٜٖا
ب ٖٛٛؿخذٛؼ٧ٜ، ؤػٖ٘ ٦ًٝ٧ خْبئل ا٘ ٜٖٛؼخًْبً ّبػا ٗبٜ اضسٚ ا٘خغا٢ل ؤٜ تب٘ٛؿخٕتل، ض٧د 

ٔٙٓ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ا٘ػ٧ٜ ٧ٝغ٢ًّٜ ٘خك٧ْج  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّػٖ٘  ٜٖاػا ٗبٜ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٛٝعْمبً ّب
 ٢ؼآغ٧ٝبؼ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ٢٧ٙٛ٫ٜ٘ ضسٚ ا٘خغا٢ل تب٘( 2)ٜ ا٘سغ٢ل ت٧ُ٢٧ٗ .اؿخذٛبؼخ١ٚ

 ضسٚ ا٘خغا٢ل ٔغ اؼخْى خغؼ٧س٧بً ٧ٖٜٯضه ؤ اػ، (3..6-1534) ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث  ا٘ٛب٧ٖ٘ج
غ٧ٝبؼ يبٚ  بؼ٧ٙٛ( 1.2) ا٤٘ 1534غ٧ٝبؼ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 0.561)ٝفبء ا٘ؿ٢ٓ ٜٛ ٛٝػ ا

٧٢ٯضه . ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث  (11%58.)٥ تًٛغل ؽ٧بغث ؿ٧٢ٝج تب٘ٛخ٢ؿن ؤ. 3..6
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ح ًٛغٮح ٢ٛٝ ٛعخْٙج ٢ٛخْب٢خج ٦ّ ضسٚ ا٘خغا٢ل عٯل ضَّٕت٢ؼكج يٛبٜ ٔغ  ٜٖتإ ؤ٧مبً
ؼخْبو ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ تب اٮٔخكبغ٧ٖج٢مبو سج ٘خضؿٜ ا٪٢ػٖ٘ ٝخ٧( 1534-3..6)اْ٘خؼث 

ؼخْبو ًٛغٮح اٮؿخذٛبؼ عل ا٘ٛض٦ٙ، ٢ؽ٧بغث يؼل ا٢ٕٝ٘غ، ٢ا، ٢اؼخْبو ا٘غا٬سٛب٦٘
ؼ ي٤ٙ ؤ٢مبو ا٘ؿ٢ٓ ٢سًٙخٟ ٧ضخل ٧ُٗاضغاد خّ ا٤٘س١ً٧ٛب  حا٘خ٦ ؤغٖ ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢

ى ٧ٛٛؽ ٜٛ كتضح ٛؿب٠ٛخٟ ػا نبتج ٢ؤا٘ٛض٧ٖٙ اٮٔخكبغ٧ٖج٦ ا٘ٝفبنبح ّ ؤ٧ٖٛ٠ج ؤٗذؼٛٗبٝبً 
 ا٘ؿ٢ٓ ضَّٓض٧د . ٢٦ٛ٢خ٢ه١ْ٧ب ذٚ خ٢س١١٧ب ٘عغٛج اٮٔخكبغ إ٘ ا٪٢ٛالض٧د اؿخٕنبة 

خؼاسى ضسٚ ٢( 41%)ؤي٤ٙ ٝؿتج اٝعْبل عٯل ّخؼث ا٘غِّؼاؿج تُٙح  ٦ّ1541 يبٚ 
، ٢ً٧٢غ ػٖ٘ 1541غ٧ٝبؼ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 5) ا٤٘ 1541غ٧ٝبؼ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 14) ٜٛ ا٘خغا٢ل

ج، ٢اٝعْبل ا٢ً٘ائغ ج ا٘عبؼس٧ٖ، ٢ؽ٧بغث ا٘ٛغ٧ٖٝ٢٧اً٘ؼت٧ٖج ا٘ٛب٧ٖ٘ج٠ت٢ن ا٘ٛؿبيغاح  ا٤٘
٧٧ٜ ٢ي٢غث تًل ا٪ؼغٝؿخ٢ية يغغاً ٗت٧ؼاً ٜٛ اً٘ٛبل ج ا٘خ٦ خاْ٘ٝن٧ٖ اً٘ؼت٧ٖج٘ٙغ٢ل 

٧ٖٛؼا٧ٖٝج ا٬ا٘ضؼة اً٘ؼا٧ٖٔ ا٤٘مبّج تب٬ اُ٘ٛخؼت٧ٜ ا٘ػ٧ٜ اؿخُٝح ي١ٝٚ غ٢ل ا٘ع٧ٙز، ب ج ٛ
ذٚ يب٢غ . ت١ػٞ ا٘ه٢ا٠ؼ عٯل خٖٙ اْ٘خؼث ا٪ؼغ٧ٖٝجٜ ا٘فؼٗبح خإذؼ اً٘غ٧غ ٛ ا٣٤٘ ػٖ٘ غٖؤ

ٝخ٧سج غيٚ ا٘ض٢ٗٛج ٕ٘نبو ( 1543-1541)اٮؼخْبو عٯل اْ٘خؼث  ا٤٘ضسٚ ا٘خغا٢ل 
. جاٮٝخبر ا٘ٛض٦ٙ، ٢خفس٧ى ا٘كبغؼاح، ٢اكغاؼ خفؼ٧ًبح سغ٧غث ض٢ل ا٘ض٢اّؽ ا٘مؼ٧ت٧ٖ

 ا٤٘ 1543غ٧ٝبؼ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 14.8)ا٢ل ٜٛ اٝعْل ضسٚ ا٘خغيبغ ٢ ٦ّ٢1544 يبٚ 
  (.%8.9) حاتٝؿتج اٝعْبل تُٙ 1544غ٧ٝبؼ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 13.9)

ج ٢ٛب ضغد تؿ٢ٓ ا٪سٝت٧كؼِ اً٘ٛٯح  ؤؿًبؼ٢ٝخ٧سج ٘ٙخػتػتبح ا٘خ٦ ضغذح ي٤ٙ 
 1544ًؼل ١٘ب ا٘غ٧ٝبؼ ٛٝػ اً٘بٚ ٦ ٝخ٧سج ا٘م٢ُنبح ا٘ٗت٧ؼث ا٘خ٦ خا٪ؼغٝا٘كؼِ 
ضغ ٛتبٍ٘ ٧ّٟ  ا٤٘ج ا٪سٝت٧ٖل ي١ٝب تغا٧ج أتبل ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ي٤ٙ أخٝبء اً٘ٛٯح ا٘خ٦ خٛعَّ

ٖٛ ٛسبٮح ؤعؼ٣ ٘ٯؿخذٛبؼ ٗبٜ ٜٛ  ا٢٤٘ل ٦ّ ض٧ٟٝ ٧٧ٜ تب٘خضٗا٪ؼغٝب ضغا تب٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٛ
ِّؤ ج ٢ٔغ ٗبٜ ٘ٙضٛب٧ج ا٘سٛؼ٧ٖٗ. ا٪ؼغ٧ٖٝج ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٔتبل ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ا٪١ب ا٠٬

٘ؿًؼ كؼِ ا٘غ٧ٝبؼ، ٢خ٧٢ًٚ ؿًؼ اْ٘بئغث  ؤٗتؼا٘خ٦ ٔبٛح ت١ب ا٘ض٢ٗٛج، ٢اينبء ٛؼ٢ٝج 
ضسٚ ا٘خغا٢ل ًٛغل ٢ٛٝ ٢امص تٍٙ  ض٢َّٓ 1545غ٢ؼ ٦ّ اؼخْبو ضسٚ ا٘خغا٢ل يبٚ 

 جابً تٝؿتال اٝعْبماى ا٘ؿ٢ٓ ٧٘ؿساغ خؼاسا، ٢ٜ٘ٗ ٢تًغ ٛؼ٢ؼ يبٚ ٢اض(%27.7)
ضسٚ  ضَّّٕٓغ ( 1551-1551)ٟ عٯل اْ٘خؼث ا٢٘أًج ت٧ٜ َّٝؤ اٮَّ. .155يبٚ ( 7.3%)

غا٢ل تٝؿتج ٢ٔغ اؼخْى ضسٚ ا٘خ( 65.6%)تُٙح  1556ا٘خغا٢ل ًٛغٮح ٢ٛٝ ٛؼخًْج يبٚ 
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( 5204)ا٧ج اً٘ٛل ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ تٍٙ ٛب ٧ٕبؼةاؼخْبو ٛٝػ تغ ؤي٤ٙ ض٢َّٓ 1551ٗت٧ؼث يبٚ 
ا٘خؽاٚ ا٘ض٢ٗٛج تخ٧ْٝػ تؼاٛز ا٘خكض٧ص اٮٔخكبغ٥، ٢خت١٧ٝب  ا٤٘غ٧ٝبؼ، ٧٢ؼسى ػٖ٘  ٢٧ٜٙٛ

١ٝب ا٘ٛضبّهج ي٤ٙ اٮؿخٕؼاؼ إ٘ٝغ٥، ٢ا٘خ٦ ٜٛ فإ إ٘ٝغ٧ٖج٢ ا٘ٛب٧ٖ٘جاً٘غ٧غ ٜٛ ا٘ؿ٧بؿبح 
 ٢ٛب ٘تد. عؼاح ٦ّ ا٘ٛٛٙٗج٢ي٢غث اُ٘ٛخؼت٧ٜ ٜٛ غ٢ل ا٘ع٧ٙز ٢اؿخذٛبؼ ٛب ٘غ١٧ٚ ٜٛ ٛغٖ

اؼخْبو  ا٤٘ؼاسى تفٗل ٗت٧ؼ، ٧٢ؼسى ػٖ٘ ٜ خؤ( 1552-1551)ا٘ؿ٢ٓ عٯل اْ٘خؼث 
ٜ اً٘بٚ، ٢خضغ٧غ ؿ٢ِٕ اٮئخٛبٜ، ا٘غ٧ ؤغ٢احًٛغٮح اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٢٘غائى ٘غ٣ ا٘ت٢ٖٝ ٢

خبضج ّؼق اؿخذٛبؼ٧ج سغ٧غث ٧ج ٢ٛب ؼإّٟ ٜٛ اا٪٢ٖ٘ٝفبن اكغاؼاح ا٘ؿ٢ٓ  ا٤٘مبّج ا
٧ٔٛج اكغاؼاح  ؤي٤ٙح اٛخكبق سؽء ٗت٧ؼ ٜٛ ا٘ؿ٢٧٘ج ا٘ٛخبضج ض٧د ؿسَّٙ ا٤٘اغح 

ا٘ؿ٢ٓ اؼخْبو ٦ّ ضسٚ ا٘خغا٢ل تٝؿتج  ضَّٓ ٦ّ٢1553 يبٚ . ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث 
٢ؼ٢ت٧ج، ٢اكغاؼ ٔب٢ٜٝ ا٪ ا٪ؼغ٧ٖٝجا٘فؼاٗج  اخْب٧ٔجخ٧ٔ٢ى  ا٤ٖ٘٘ ٧٢ؼسى ػ( %4.21)

اْ٘خؼث ٟ ٦ّ َّٝؤ اٮَّ. ٘ج اً٘غ٧غ ٜٛ ا٢ً٘ائٓ ا٘سٛؼ٧ٗج٢ٔب٢ٜٝ ا٘فؼٗبح، ٢اؽا ،ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪
غ٧ٝبؼ  ٢٧ٜٙٛ( 28.7)ضسٚ خغا٢ل  ...6غ اٮٝعْبل ض٧د ؿسل يبٚ يب( ...1554-6)

٢ٗٝخ٧سج (. 301%)٥ تٝؿتج اٝعْبل تٍٙ ؤ 1555غ٧ٝبؼ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 38.9)ٕٛبتل 
، ا٪ؼغٜخًؽ٧ؽ ا٘ٛٝبط اٮؿخذٛبؼ٥ ٦ّ  ا٤٘٘ٙؿ٧بؿبح ا٘خ٦ اخعػخ١ب ا٘ض٢ٗٛج ا٘ؼا٧ٛج 

٦، ا٪ؼغ٢ٝؽ٧بغث ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥ ٢ا٘ٛضبّهج ي٤ٙ اؿخٕؼاؼ ؿًؼ كؼِ ا٘غ٧ٝبؼ 
ا٢ْ٘ائغ ٢ا٘ٛضبّهج ي٤ٙ يسؽ ا٢ٛ٘اؽٝج ٗٝؿتج ٜٛ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ؤؿًبؼ٢خع٧ْل 

 خْب٧ٔج٦ّ اٝسبؽ ٛفبؼ٧ى اٮ ا٪ؼغٜ، ٢ؽ٧بغث اٮْٝخبش ي٤ٙ اً٘ب٘ٚ ا٘عبؼس٦ ٢ٝسبش ا٬سٛب٦٘
ٛٝهٛج ا٘خسبؼث اً٘ب٧ٛ٘ج  ا٢٤٘ؼ٢تب، ٢اٮٝمٛبٚ ٛؼ٧ٗ٧ج ٢ؤٛى ا٢٘ٮ٧بح ا٘ٛخضغث ا٪ا٘ضؼث 

(WTO )ا٘عبكج اٮٔخكبغ٧ٖجٝسبؽ ٛفؼ٢و ٛٝنٕج إً٘تج ٢ا(ASEZ)  ٓ٢ا٘ٛٝبن
، (Privatization)خنت٧ٓ تؼاٛز ا٘خعبك٧ج ٦ّ ، ٢اٮؿخٛؼاؼ(QIZ)ٙج ا٘ٛئ٠ٖ ا٘كٝبي٧ٖج

ا٘خغا٢ل تُٙح ي٤ٙ ًٛغٮح ٢ٛٝ ٛؼخًْج ٦ّ ضسٚ ( 1..6-1..6)ي٢اٚ ٜٛ ّٕغ ف١غح ا٪
٦ّ يبٚ  ضَّٓ، ٢ٔغ (1%4.5)، (20.5%)، (%19.4)، (4.21%)، (%23.1)ا٘خ٢ا٦٘ 
، ٢تضسٚ (44.5%)٦ّ ضسٚ ا٘خغا٢ل تُٙح  ا٘غِّؼاؿجٝؿتج اؼخْبو عٯل ّخؼث  ؤي٤ٙ 1..6

، ّٕغ خؼاسًح 3..6-2..6 ٟ ٦ّ٢ يب٦َّٛٝؤ ٮَّا. غ٧ٝبؼ ؤؼغ٦ٝ ٧ٙٛبؼ( 2.1)تٍٙ ٕٛغاؼث 
ا٘خغا٢ل تُٙح  ؤضسبٚا٢ل ٧٘ؿسل ا٘ؿ٢ٓ ضب٘ج اٝعْبل ٦ّ ٦ّ ضسٚ ا٘خغًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ 

غ٧ٝبؼ  ٧ٙٛبؼ (1.4) 2..6ي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘، ض٧د تٍٙ ضسٚ ا٘خغا٢ل يبٚ ( %8.6)، (%8.4)
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ج هؼ٢ِ ا٘ؿ٢ٓ ا٘غاع٧ٖٙ ا٢ً٧٢٤٘غ ؿتة ػٖ٘  3..6غ٧ٝبؼ يبٚ  ٧ٙٛبؼ( 1.2)ٕٛبؼٝج ٛى 
 .اْ٘خؼث٢اؼخْبو ٦ّ ًٛغٮح ؿًؼ اْ٘بئغث ٦ّ خٖٙ 
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 (7)شكل 
 (2007-1978)تطور حجم التداول الكلي في بورصة عمان 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 
زخ
س
ان

 1
9
7
8

 1
9
7
9

 1
9
8
0

 1
9
8
1

 1
9
8
2

 1
9
8
3

 1
9
8
4

 1
9
8
5

 1
9
8
6

 1
9
8
7

 1
9
8
8

 1
9
8
9

 1
9
9
0

 1
9
9
1

 1
9
9
2

 1
9
9
3

 1
9
9
4

 1
9
9
5

 1
9
9
6

 1
9
9
7

 1
9
9
8

 1
9
9
9

 2
0
0
0

 2
0
0
1

 2
0
0
2

 2
0
0
3

 2
0
0
4

 2
0
0
5

 2
0
0
6

 2
0
0
7

 

 (8)شكل 
 (2007-1978)تطور حجم التداول لقطاع الصناعة في بورصة عمان 
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 (6) سدّل
     JDM       اهٌشتٕ  اهخغُّر (1978-2007)تّرصج ؼيبً خلال اهفخرث  فٕ اهلظبؼَّجاهخداّل  أضسبى              

 انزغٍُّش حدى انزغٍُّش حدى انزغٍُّش حدى انزغٍُّش حدى انزغٍُّش حدى 

 انُسجً رذأل انُسجً رذأل انُسجً رذأل انُسجً رذأل انُسجً انزذأل انسُخ

 نمطبع أسٓى نمطبع أسٓى نمطبع أسٓى نمطبع أسٓى انكهً انكهً 

Year نهسٕق 
نحدى 

 انزذأل
 انزأيٍٍ انزأيٍٍ انخذيبد انخذيبد انجُٕن انجُٕن انصُبعخ انصُبعخ

 JDm )%( JDm )%( JDm )%( JDm )%( JDm )%( 

1978 0.5616 - 0.2889 - 0.191 - 0.0606 - 0.0212 - 

1979 1.5844 282 0.6759 233 0.6837 358 0.1315 217 0.0933 440 

1980 4.1432 261 1.7216 254 1.7339 253 0.5945 452 0.0931 99 

1981 7.5417 182 3.2066 186 2.8904 166 0.7829 131 0.6619 710 

1982 12.8289 170 4.1985 130 5.4199 187 1.8553 236 1.3554 204 

1983 14.1427 110 2.2532 53 9.5727 176 1.6634 89 0.6535 48 

1984 5.9319 419 1.6045 71 3.4388 35 0.6247 37 0.2643 40 

1985 6.6731 112 1.296 80 4.743 137 0.3767 60 0.2574 97 

1986 6.9523 104 2.0981 161 3.972 83 0.4611 122 0.4213 163 

1987 14.8168 213 9.3742 446 4.0735 102 0.6298 136 0.7405 175 

1988 13.2626 89 7.7793 82 4.2274 103 0.9451 150 0.3099 41 

1989 36.759 277 24.0337 308 8.6699 205 3.2714 346 0.7842 253 

1990 26.8886 73 16.0446 66 7.1177 82 3.0841 94 0.6423 81 

1991 30.2837 112 18.7084 116 7.5524 106 3.5436 114 0.4795 74 

1992 88.6951 292 53.0816 283 20.2808 268 12.8019 361 2.531 527 

1993 96.8614 109 52.5176 98 28.2552 139 12.794 99 3.2947 130 

1994 49.5076 51 20.9182 39 18.6792 66 9.1258 71 0.7845 23 

1995 41.8959 84 15.1814 72 14.962 80 11.0161 120 0.7364 93 

1996 24.8584 58 11.1352 73 8.3096 55 5.103 46 0.3106 42 

1997 35.5245 142 13.005 116 16.5446 199 5.5221 108 0.4529 145 

1998 46.4375 137 21.8799 168 19.2665 116 4.698 85 0.5931 130 

1999 38.9431 83 20.2935 92 12.8077 66 5.0801 108 0.7619 128 

2000 28.7797 73 10.1028 49 12.8556 100 5.4074 106 0.4144 54 

2001 66.2367 231 26.2935 260 30.0277 233 9.2936 171 0.622 150 

2002 94.6704 142 47.1435 179 34.9776 116 11.4075 122 1.1419 183 

2003 184.304 194 84.5797 179 52.4838 150 449.8669 394 2.2538 197 

2004 378.7548 205 105.0433 124 169.2996 322 100.0693 222 4.3427 192 

2005 1687.1052 445 264.3791 251 604.3405 356 8003.978 799 17.9879 414 

2006 1420.9871 84 169.748 64 286.731 47 955.6068 119 8.9014 49 

2007 1234.8102 86 191.0875 112 341.1712 118 660.6631 69 41.8886 470 

ط ـانٕس

 انُٓذسً
 14081%  12435%  12887%  13726%  12912% 

  :المصدر  
 عداد مختلفةأ ،التقرٌر السنوي، بورصة عمان. 
 (.بحاث والعلاقات العامةدائرة الأ)ودراسات مختلفة، قارٌر ت، بورصة عمان 
 ٌَّةدلٌل الشركات المساهمة ، بورصة عمان  .، اعداد مختلفةالأردن

 ًالموقع الإلكترون   WWW.exchang.jo Amman Stock Exchange  

ا٘سػؼ = ٘ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٧ٕ٘ٚ ( The Geometric Mean)ا١٘ٝغؿ٦ ا٢٘ؿن . ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦ ٜٛ ٔتل ا٘تبضدا٘ٝؿة ٢خٚ ضؿبة  -

     (٘ضبكل مؼة ا٧ٕ٘ٚ)ا٦ٝ٢ٝ٘ 

http://www.exchang.jo/
http://www.exchang.jo/
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 (2)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ
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 (2)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ
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 (9)شكل 
 (2007-1978)تطور حجم التداول لقطاع البنوك في بورصة عمان 
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 (10)شكل 
 (2007-1978)تطور حجم التداول لقطاع الخدمات في بورصة عمان 
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 (11)شكل 
 (2007-1978)تطور حجم النتداول لقطاع التأمين في بورصة عمان 
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س  1.1.1.3 ُّٕ  (.2007-1978) فً ثٕسصخ عًبٌ خلال انفزشح انمطبعبدرذأل حدى  رط
ض٧د تٍٙ  ا٘غِّؼاؿجٝؿتج خغا٢ل تب٘ٛخ٢ؿن عٯل ّخؼث  ؤي٤ٙ ٔنبو ا٘كٝبيج اضخلَّ

، ٢سبء ٦ّ ا٘ٛؼختج ا٘ذب٧ٝج ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ (13.1%)ٛخ٢ؿن ٝك٧تٟ ٜٛ ضسٚ ا٘خغا٢ل ا٦ٙٗ٘ 
٧ٛب ، ّ(12.2%)ٔنبو ا٘عغٛبح ا٘ٛؼٗؽ ا٘ذب٘د تٛخ٢ؿن  اضخلَّ، ٢(12.1%)تٛخ٢ؿن 

 .ٜٛ ضسٚ ا٘خغا٢ل ا٦ٙٗ٘ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ( 6.1%)ع٧ؼ تٝؿتج ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ ا٘ٛؼٗؽ ا٪ اضخلَّ
 ا٤ٜ٘ٛ ؿٝج  ا٘خغا٢ل ٢ٚٔغ اعخْٙح ٝؿتج ٛؿب٠ٛج إ٘نبيبح اٮٔخكبغ٧ج ٦ّ ضس

ا٘خغا٢ل  ؤضسبٚ ٜٖض٧د تغا ٢امضبً ٜٛ ا٘سغ٢ل ؤ( 3)عؼ٣ ٗٛب ٢٠ ٢ٛمص ٦ّ ا٘سغ٢ل ؤ
تبؿخذٝبء  ا٘غِّؼاؿج٘س٧ٛى إ٘نبيبح ٔغ ف١غح اؼخْبيبً ٛٝػ اٝفبء ا٘ؿ٢ٓ ضخ٤ ١ٝب٧ج ّخؼث 

ٙخغا٢ل ٦٠ ٢س٢غ فؼٗبح ٛغؼسج ي٤ٙ ٢٘ائص ا٘ؿ٢ٓ ٘ ا٤٘ػٖ٘  ٧ٛ٣ٜ، ٧٢ًؽٔنبو ا٘خإ
ٜ فؼٗبح فتٟ ُٕٛٙج ٧٢ٜٛٗ ؤ ٮَّب ٦٠ اٛؼ ١ٛب ٦ّ ض٧ٕ٧ٕج ا٪َّٝفؼٗبح ٛؿب٠ٛج يبٛج ٛى ؤ

 ؤي٤ٙٔنبو ا٘ت٢ٖٝ  ضَّٓض٧د . ؿٚ ا٘فؼٗبح اً٘بئ٧ٙج ٘كُؼ يغغ ا٘ٛؿب٧ٛ٠ٜي١٧ٙب ؤ٧نٙٓ 
 ٢٧ٜٙٛ( 4.7)، تضسٚ خغا٢ل (71.1%)٢تُٙح  1541ٝؿتج ضسٚ خغا٢ل ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ يبٚ 

 ا٤٘ ٧٘1556كل ٦ّ ١ٝب٧ج ( 1556-1541)ٜ خؼاسى عٯل اْ٘خؼث غ٧ٝبؼ، ٢ٛب ٘تد ؤ
ا٦ٙٗ٘ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ٢تضسٚ ٕٛغاؼٞ ٜٛ ضسٚ ا٘خغا٢ل ( 6605%)ٝؿتج ٛٝعْمج تُٙح 

ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ًٛغل ٢ٛٝ تٝؿتج  ضَّٓتْٝؾ اً٘بٚ ّٕغ ٟ َّٝؤ غ٧ٝبؼ، اٮَّ ٢٧ٜٙٛ( 20.2)
ٝؿتج ضسٚ خغا٢ل ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ٢ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ٦ّ  ٦ّ تٕح ضب٘ج ا٘خػتػة، ٠٢ٗػا (%62.4)

ا٘ت٢ٖٝ ؿج ض٧د ؿسل ضسٚ خغا٢ل اؼبل ٢اٮؼخْبو ضخ٤ ١ٝب٧ج ّخؼث ا٘غإ٘نبو تبٮٝعْ
 ض٢َّٓتفٗل يبٚ    ،(27.6%) 3..6ٝؿتج م٧ًْج ٜٛ ضسٚ ا٘خغا٢ل ا٦ٙٗ٘ تُٙح يبٚ 

، ٢ٔغ تٍٙ ا٘غِّؼاؿجٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ضسٚ خغا٢ل خؼا٢ش ض٢ل اً٘ٛغل اً٘بٚ ٟ٘ ٦ّ اَٙة ّخؼث 
ب ٖٛؤ .(16.4%) ا٘غِّؼاؿجًٛغل ا٢ٛٝ٘ ٘ضسٚ ا٘خغا٢ل تب٘ٛخ٢ؿن ٕ٘نبو ا٘ت٢ٖٝ عٯل ّخؼث 

، (2101%)٢تُٙح  1545ٝؿتج خغا٢ل ٟ٘ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ يبٚ  ؤي٤ٙ ضَّٓٔنبو ا٘كٝبيج ّٕغ 
، ٦ّ ض٧ٜ (%30.8)غ٧ٝبؼ، ٢تًٛغل ٢ٛٝ تٝؿتج ٢٧ٜٙٛ ( 24.03)تضسٚ خغا٢ل ٕٛغاؼٞ 

٢تضسٚ خغا٢ل ٕٛغاؼٞ ( 1105%)تٝؿتج خغا٢ل تُٙح  2..6غ٤ٝ ٛؿخ٣٢ ٟ٘ يبٚ ٢كل ؤ
 ا٘ضبل، 1٢..6يٜ يبٚ ( 201%)اٝعْبل تٕٛغاؼٞ بؼ، ٛؿسٯً تػٖ٘ غ٧ٝ ٢٧ٜٙٛ( 169.7)

َٙة ّخؼاح كٝبيج خؼا٢ش ض٢ل ًٛغٟ٘ اً٘بٚ ٦ّ ؤٔنبو ا٘ ْٜٖٝؿٟ تب٘ٝؿتج ٕ٘نبو ا٘ت٢ٖٝ ّب
 (.16.1%) ا٘غِّؼاؿج، ٢ٔغ ؿسل ًٛغل ٢ٛٝ تب٘ٛخ٢ؿن عٯل ّخؼث ا٘غِّؼاؿج
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ًٛغٮح خغا٢ل ٟ٘ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ عٯل اْ٘خؼث   ؤي٤ٙ ضَّٓٔنبو ا٘عغٛبح ّٕغ ب ٖٛؤ  
ي٤ٙ ( 53.5%)، (67.2%)، (47.4%)ض٧د تُٙح ٝؿة ضسٚ ا٘خغا٢ل ( 3..1-6..6)

٢تُٙح  2..6ٝؿتج ضسٚ خغا٢ل ٟ٘ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ يبٚ  ؤي٤ٙا٘خ٢ا٦٘ ٦ّ ض٧ٜ ؿسل 
، (11.5%)غ٧ٝبؼ، ٢تًٛغل ٢ٛٝ تٝؿتج  ٢٧ٜٙٛ( 955.6)، تضسٚ خغا٢ل ٕٛغاؼٞ (%67.2)
 1543غ٤ٝ ٛؿخ٣٢ ٟ٘ يبٚ خغا٢ل ٦ّ ْٝؾ اً٘بٚ  ٦ّ ض٧ٜ ٢كل ؤضسٚ  ؤي٤ٙ ض٢َّٓ

غ٧ٝبؼ، ٢ٔغ ؿسل  ٢٧ٜٙٛ( 0.6297)٢تضسٚ خغا٢ل ٕٛغاؼٞ ( 106%)تٝؿتج خغا٢ل تُٙح 
 (. 11.3%) ا٘غِّؼاؿجًٛغل ٢ٛٝ تب٘ٛخ٢ؿن عٯل ّخؼث 

ا٘خغا٢ل ٧د ضسٚ ب تب٘ٝؿتج ٕ٘نبو ا٘خإ٧ٜٛ ٢ا٘ػ٥ ٧ًغ ٜٛ ؤمًِ إ٘نبيبح ٜٛ ضٖٛؤ
، 1546ٝؿتج خغا٢ل ٗضكج ٟ٘ ٜٛ ا٘ؿ٢ٓ ٗبٝح ٦ّ يبٚ   ؤي٤ٙ ٦ّٖٜ ت٢ؼكج يٛبٜ، ّب

غ٧ٝبؼ تًٛغل  ٢٧ٜٙٛ( 1.3)، ٢تضسٚ خغا٢ل تٍٙ (1.02%)ض٧د تُٙح ٝؿتج ضسٚ ا٘خغا٢ل 
 ٕٛغاؼت 3..6ل ٟ٘ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ يبٚ ضسٚ خغا٢ ؤي٤ٙ ضَّٓ ت٧ٝٛب  (20.4%)٢ٛٝ تٝؿتج 

-1542)عٯل اْ٘خؼث ٟ َّٝؤ ٮَّ، ا(3.3%)غ٧ٝبؼ، ٢تًٛغل ٝؿتج خغا٢ل  ٢٧ٜٙٛ (41.8)
يبٚ ( 6.1%)تغؤ ٧خؼاسى تفٗل ٢امص ض٧د اٝعْل ٜٛ ٝؿتج ضسٚ خغا٢ل ( 3..6
تٝؿتج ٕٛغاؼ٠ب  2..6يبٚ  ا٘غِّؼاؿجغ٤ٝ ٛؿخ٣٢ ٟ٘ عٯل ّخؼث ؤ ا٧٘٤٘كل  1542

ؼغ٦ٝ، ٢ٔغ ؿسل ًٛغل ٢ٛٝ غ٧ٝبؼ ؤ ٢٧ٜٙٛ( 8.9)٢ضسٚ خغا٢ل ٕٛغاؼٞ  ،(%0.62)
 (. 16.5%) ا٘غِّؼاؿجتب٘ٛخ٢ؿن عٯل ّخؼث 

يغٚ  ا٤٘ ا٘غِّؼاؿجا٘خغا٢ل عٯل ّخؼث  ؤضسبٜٚ ٧ًؽ٣ يغٚ اؿخٕؼاؼ ٢تػٖ٘ ٧ٜٛٗ ؤ
ج ا٘ٛخؿبؼيج ضغاد ا٘ؿ٧بؿ٧ٖؿبتٕج ا٘ػٗؼ ٢ٗػٖ٘ ا٢ً٘اٛل ٢ا٪ اٮٔخكبغ٧ٖج٢مبو اؿخٕؼاؼ ا٪
 .٢اُ٘ؽ٢ ا٪ٛؼ٦ٗ٧ ً٘ٙؼآ ا٘ع٧ٙز ا٘ذب٧ٝجتًغ ضؼة ب ا٘ٛٝنٕج ٢عبكج ا٘خ٦ خف١غ٠

 
 
 
 
 
 
 



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

83 

 

 

 
 (3)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ  
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 (12)شكل 
 (%2007-1978)نسبة مساهمة القطاعات الاقتصادية في حجم التداول الكلي في بورصة عمان 

 الصناعة

 البنوك

 الخدمات

 التأمين
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 (7) سدّل
   JDM     (1978-2007)فٕ ضسى اهخداّل فٕ تّرصج ؼيبً خلال اهفخرث  الاكخصبدَّج يشبُيج اهلظبؼبح   

 َسجخ حدى َسجخ حدى َسجخ حدى َسجخ حدى حدى 

 حدى رذأل حدى رذأل حدى رذأل حدى رذأل انزذأل 

 رذأل أسٓى رذأل أسٓى رذأل أسٓى رذأل أسٓى انكهً انسُخ

 انزأيٍٍ لطبع انخذيبد لطبع انجُٕن لطبع انصُبعخ لطبع فً 

Year انصُبعخ انسٕق 
 إنى

 انسٕق
انسٕق إنى انجُٕن  انخذيبد 

 إنى

 انسٕق
 انزأيٍٍ

 إنى

 انسٕق

 JDm JDm %)) JDm %)) JDm %)) JDm %)) 

1978 0.5616 0.2889 51.4 0.191 34.0 0.0606 10.8 0.0212 3.8 

1979 1.5844 0.6759 42.7 0.6837 43.2 0.1315 8.3 0.0933 5.9 

1980 4.1432 1.7216 41.6 1.7339 41.9 0.5945 14.3 0.0931 2.2 

1981 7.5417 3.2066 42.5 2.8904 38.3 0.7829 10.4 0.6619 8.8 

1982 12.8289 4.1985 32.7 5.4199 42.2 1.8553 14.5 1.3554 10.6 

1983 14.1427 2.2532 15.9 9.5727 67.7 1.6634 11.8 0.6535 4.6 

1984 5.9319 1.6045 27.0 3.4388 58.0 0.6247 10.5 0.2643 4.5 

1985 6.6731 1.296 19.4 4.743 71.1 0.3767 5.6 0.2574 3.9 

1986 6.9523 2.0981 30.2 3.972 57.1 0.4611 6.6 0.4213 6.1 

1987 14.8168 9.3742 63.3 4.0735 27.5 0.6298 4.2 0.7405 5.0 

1988 13.2626 7.7793 58.7 4.2274 31.9 0.9451 7.1 0.3099 2.3 

1989 36.759 24.0337 65.4 8.6699 23.6 3.2714 8.9 0.7842 2.1 

1990 26.8886 16.0446 59.7 7.1177 26.5 3.0841 11.5 0.6423 2.4 

1991 30.2837 18.7084 61.8 7.5524 24.9 3.5436 11.7 0.4795 1.6 

1992 88.6951 53.0816 59.8 20.2808 22.9 12.8019 14.4 2.531 2.9 

1993 96.8614 52.5176 54.2 28.2552 29.2 12.794 13.2 3.2947 3.4 

1994 49.5076 20.9182 42.3 18.6792 37.7 9.1258 18.4 0.7845 1.6 

1995 41.8959 15.1814 36.2 14.962 35.7 11.0161 26.3 0.7364 1.8 

1996 24.8584 11.1352 44.8 8.3096 33.4 5.103 20.5 0.3106 1.2 

1997 35.5245 13.005 36.6 16.5446 46.6 5.5221 15.5 0.4529 1.3 

1998 46.4375 21.8799 47.1 19.2665 41.5 4.698 10.1 0.5931 1.3 

1999 38.9431 20.2935 52.1 12.8077 32.9 5.0801 13.0 0.7619 2.0 

2000 28.7797 10.1028 35.1 12.8556 44.7 5.4074 18.8 0.4144 1.4 

2001 66.2367 26.2935 39.7 30.0277 45.3 9.2936 14.0 0.622 0.9 

2002 94.6704 47.1435 49.8 34.9776 36.9 11.4075 12.0 1.1419 1.2 

2003 184.304 84.5797 45.8 52.4838 28.4 449.8669 24.4 2.2538 1.2 

2004 378.7548 105.0433 27.7 169.2996 44.6 100.0693 26.4 4.3427 1.1 

2005 1687.1052 264.3791 15.6 604.3405 35.8 8003.978 47.4 17.9879 1.0 

2006 1420.9871 169.748 11.9 286.731 20.1 955.6068 67.2 8.9014 0.6 

2007 1234.8102 191.0875 15.4 341.1712 27.6 660.6631 53.5 41.8886 3.3 

 90.08  1178.4  1151.4  1226.7   انًدًٕع

ط ـانٕس

 انُٓذسً
  3734%  3657%  1665%  233% 

  :المصدر   
 عداد مختلفةأ ،السنويالتقرٌر ، بورصة عمان. 
 (.بحاث والعلاقات العامةدائرة الأ)قارٌر ودراسات مختلفة، ت، بورصة عمان 
 ٌَّةدلٌل الشركات المساهمة ، بورصة عمان  .عداد مختلفة، أالأردن

 ًالموقع الإلكترون   WWW.exchang.jo Amman Stock Exchange  
 .النسب من قبل الباحثتم حساب * 

http://www.exchang.jo/
http://www.exchang.jo/
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س  2.1.1.3 ُّٕ  (.1978-2007)اهيخداّهج فٕ تّرصج ؼيبً خلال اهفخرث  لأشِىؼدد ا رط
ضؼٗج ٢ٝفبن ا٘ؿ٢ٓ ٜٛ عٯل    خن٢ٗؼ٧ًن٦ ّٗؼث يبٛج يٜ  ؤ٧مبً ٪ؿ١ٚيغغ ا ٜٖا

ٖٚ ٪ؿ١ٚا ٘ٝب ٧ٜ ض٧د ٧تٖ. غاعل إ٘نبو اً٘بٛل ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛخغا٢٘ج ٧٢ًٗؾ ا٧ًٙٛ٘بح ا٘خ٦ خخ
ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ عٯل  ٪ؿ١ٚضؼٗج يغغ ا خن٢ٗؼ( 5) ٢ا٘سغ٢ل( 4) ا٘سغ٢ل
ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ  ٪ؿ١ٚيغغ ا اسٛب٦٘ ٜٖؤ( 4) ٧ٯضه ٜٛ ا٘سغ٢لاػ ( 1534-3..6)اْ٘خؼث 

 ا٤٘ 1534ؿ١ٚ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 211..)٢ٛٝاً ٢امضبً ّٕغ اؼخْى ٜٛ  ضَّٓا٘ؿ٢ٓ ٔغ 
ؿ٧٢ٝج  يغغ ٧كل ٟ٘ ا٘ؿ٢ٓ ٢تٝؿتج ؽ٧بغث ؤي٢٠٢٤ٙ  3..6ؿ١ٚ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 113.1)

٢ضخ٤  ،ا٘ؿ٢ٓ ٛٝػ اٝفبئٟ ٧٢ٖٜٯضه ؤ. ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث ( 16.4%)تب٘ٛخ٢ؿن ٔغؼ٠ب 
ٜٛ  ٪ؿ١ٚا٘ٛخغا٢٘ج ض٧د اؼخْى يغغ ا ٪ؿ٢ٛٝٚ١اً س٧غاً ٦ّ يغغ ا ضَّٓ 1541يبٚ 

 ا٤٘ػٖ٘  ، ٢ً٧٢غ1541ؿ١ٚ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( .23) ا٤٘ 1534ؿ١ٚ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 211..)
ٮكٯضبح إ٘بئٛج ي١٧ٙب ٛسٛل ا ا٤٘اؽغ٧بغ يغغ ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿسٙج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ تبٮمبّج 

، ٦ّ٢ ا٪سٝت٦ٛبٚ ا٘ٛؿخذٛؼ ، ٢ّخص اْ٘ؼق ؤ١ٝب ؽ٧بغث اٮؿخذٛبؼا٘ض٢ٗٛج ا٘خ٦ ٜٛ فإ
 ،ل ا٘ؿ٢ٓ ٘ضبٮح اؼخْبوخًؼٖ .٢155 1541عٯل اْ٘خؼث ا٢٘أًج ت٧ٜ اً٘ب٧ٜٛ 

تٍٙ  1541ا٘ٛخغا٢٘ج ض٧د ؿسل ًٛغل اٝعْبل يبٚ  ٪ؿ٢ٚ١اٝعْبل ٦ّ ًٛغل ٢ٛٝ يغغ ا
ا٘خ٦ يكْح  ؽٛج ا٘ٗؿبغ، ٢ػٖ٘ تؿتة خإذ٧ؼ ؤ(5.2%)تٍٙ  .٢155يبٚ  ،(%7.7)

بح، ذٚ تغؤ ٦ّ٧ ٛنٙى ا٘ذٛب٧ٝٝ ا٪عؼ٣ج ج ٢ا٘ٛس٢ٛيبح ا٘غ٧ٖ٘٢ؿٛب٧ٖ٘تبٔخكبغ٧بح ا٘غ٢ل ا٘ؼؤ
ج تًٛغٮح اؼخْبو ٛخٕبؼتج ٝخ٧سج ا٘ؿ٧بؿبح ا٘ض٧ٖٛ٢ٗ .155ٜ خغؼ٧س٧بً ٜٛ يبٚ تب٘خضؿٖ

ج ي٤ٙ ا٘ؿٙى ا٘ٛؿخ٢ؼغث ا٘ٛٝخز ١٘ب تغ٧ٯً ٢ؽ٧بغث ا٘ؼؿ٢ٚ ا٘سٛؼ٧ٖٗ ،ا٘غايٛج ٘ٯٝخبر ا٘ٛض٦ٙ
-...6)ي٢اٚ س٦، ٢عٯل اْ٘خؼث ا٢٘أًج مٜٛ ا٪ٛض٧ٙبً، ٢خفس٧ى خغّٓ اٮؿخذٛبؼ ا٘عبؼ

٢خؼاسًح عٯ١٘ب ًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ ٦ّ  ،٘ؿ٢ٓ، اٝعْل يغغ ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿسٙج ٦ّ ا(1551
، ٢تًغ يبٚ ...6يبٚ ( .110%)٘ج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ض٧د تٍٙ ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ا٘ٛخغا٢ ٪ؿ١ٚيغغ ا
 3..6ٝؿتج اؼخْبو ٟ٘ ٦ّ يبٚ  ؤي٤ٙتفٗل ٛٙض٢ه ٧٘ؿسل  ٪ؿ١ٚيغغ ا خن٢ٗؼ ...6

 .2..6، يٜ يبٚ (5..1%)تًٛغل ٢ٛٝ 
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 (8) سدّل
  JDM    (1978-2007)اهيخداّهج فٕ تّرصج ؼيبً خلال اهفخرث  لأشِىفٕ ؼدد ا الاكخصبدَّجيشبُيج اهلظبؼبح 

 َسجخ عذد َسجخ عذد َسجخ عذد َسجخ عذد عذد 

 أسٓى أسٓى أسٓى أسٓى أسٓى أسٓى أسٓى أسٓى لأسٓىا 

 لطبع لطبع لطبع لطبع لطبع لطبع لطبع لطبع خانكهٍَّ  انسُخ

 انزأيٍٍ انزأيٍٍ انخذيبد انخذيبد انجُٕن انجُٕن انصُبعخ انصُبعخ انًزذأنخ 

Year   إنى  إنى  إنى  إنى 

 انسٕق  انسٕق  انسٕق  انسٕق   

   %))  (%)  (%)  (%) 

1978 0.243 0.0881 36.2 0.1014 41.7 0.046 18.9 0.0075 3.0 

1979 0.6535 0.2001 30.6 0.3032 46.3 0.1293 19.7 0.021 3.2 

1980 1.7398 0.51 29.3 0.7624 43.8 0.4404 25.3 0.0271 1.5 

1981 2.9232 1.3903 47.5 0.9831 33.6 0.4625 15.8 0.0871 2.9 

1982 3.4601 1.4705 42.4 1.0971 31.7 0.7095 20.5 0.183 5.2 

1983 3.6318 1.3306 36.6 1.6418 45.1 0.5178 14.2 0.1428 3.9 

1984 2.8254 1.2385 43.8 1.0729 37.9 0.3191 11.2 0.1949 6.8 

1985 3.125 0.9935 31.7 1.5716 50.2 0.4219 13.5 0.1379 4.4 

1986 3.9934 1.5993 40.0 1.7009 42.5 0.5007 12.5 0.1926 4.8 

1987 8.5768 5.9293 69.1 1.8412 21.4 0.5123 5.9 0.2941 3.4 

1988 10.4061 6.4753 62.2 2.1808 20.9 1.5431 14.8 0.2069 1.9 

1989 19.2582 12.9718 67.3 2.8137 14.6 3.0742 15.9 0.3986 2.0 

1990 13.4383 7.0968 52.8 2.3531 17.5 3.6356 27.0 0.3529 2.6 

1991 15.6822 8.0837 51.5 3.5905 22.8 3.7508 23.9 0.2571 1.6 

1992 34.476 16.7159 48.4 8.0672 23.3 8.7569 25.4 0.936 2.7 

1993 24.4315 11.6299 47.6 6.9894 28.6 4.9229 20.1 0.8895 3.6 

1994 13.3818 4.7778 35.7 5.6752 42.4 2.6974 20.1 0.2315 1.7 

1995 12.5071 5.0605 40.4 4.4797 35.8 2.7177 21.7 0.2492 1.9 

1996 10.125 5.3333 52.6 2.9239 28.8 1.7545 17.3 0.1135 1.1 

1997 10.1675 4.6962 46.1 3.7403 36.7 1.5451 15.1 0.1859 1.8 

1998 15.5605 9.2569 59.4 4.6729 30.0 1.3654 8.7 0.2653 1.7 

1999 17.0372 10.0311 58.8 4.0667 23.8 2.7111 15.9 0.2284 1.3 

2000 17.8336 9.935 55.7 3.2606 18.2 4.3296 24.2 0.3085 1.7 

2001 23.2414 9.9348 42.7 6.9431 29.8 6.001 25.8 0.3626 1.5 

2002 45.557 26.8605 58.9 9.3801 20.5 8.457 18.5 0.8594 1.8 

2003 100.8565 46.5939 46.1 26.4328 26.2 26.2891 26.0 1.5408 1.5 

2004 133.8704 48.2644 36.0 36.3229 27.1 46.9928 35.1 2.2902 1.6 

2005 258.1745 66.3957 25.7 51.2268 19.8 135.0451 52.3 5.5069 2.1 

2006 409.9561 109.8768 26.9 66.1088 16.1 230.4605 56.2 3.5101 0.85 

2007 447.4928 133.1807 29.9 74.3066 16.6 219.6715 49.8 20.3342 4.8 

 78.9  671.7  895.2  1353   انًدًٕع

ط ـانٕس

 انُٓذسً
  4351%  2809%  1993%  235% 

   

  :المصدر   
  عداد مختلفةأ ،التقرٌر السنوي، بورصة عمان. 
  (.بحاث والعلاقات العامةدائرة الأ)قارٌر ودراسات مختلفة، ت، بورصة عمان 
   ٌَّةدلٌل الشركات المساهمة ، بورصة عمان  .عداد مختلفة، أالأردن

 ًالموقع الإلكترون   WWW.exchang.jo Amman Stock Exchange  
 .تم حساب النسب من قبل الباحث* 

http://www.exchang.jo/
http://www.exchang.jo/
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 (4)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ

 

س 3.1.1.3 ُّٕ اهيخداّهج هولظبؼبح فٕ تّرصج ؼيبً خلال اهفخرث  لأشِىؼدد ا رط
(1978-2007.) 

ٖٜ ٤ تب٘ٝؿتج ا٪٢٘ٔنبو ا٘كٝبيج ا٘ٛؼختج  اضخل٦َّّ ضسٚ ا٘خغا٢ل ّٕغ  ا٘ضبل ْٝؿٟ تٛب ؤ
، (43.51%)ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ّٕغ ٗبٜ ٝك٧تٟ ٜٛ ا٘ؿ٢ٓ تب٘ٛخ٢ؿن  ٪ؿ١ٚيغغ ا ا٤٘

ٝؿتج ٟ٘ يبٚ  ؤي٤ٙ، ٦ّ ض٧ٜ ٢كل ا٪عؼ٣ؿتج يب٧٘ج ٕٛبؼٝج ٛى إ٘نبيبح ٦٠٢ ٝ
ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٢ٔغ تٍٙ  ٪ؿ١ٚيغغ ا اسٛب٦ٜ٘ٛ ( 25.1%)ض٧د ٗبٝح  1543
 ؤي٢٤ٙٗبٜ  3..6ؿ١ٚ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 133.1)ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚيغغ  ؤي٤ٙ

ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ب ٖٛ، ؤ(13%)ٝؿتج ٢ٛٝ  ضَّٓ، ض٧د 1543ٟ إ٘نبو يبٚ ضًَّٕٛغل ٢ٛٝ ٔغ 
ٜٛ  ٧ٝجء ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ٦ّ ا٘ٛؼختج ا٘ذب٢سب. ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث ( 16.3%)ا٘ؿ٥٢ٝ ّٕغ تٍٙ

يغغ  اسٛب٦ٜ٘ٛ ( 64.1%)ٛخ٢ؿن ٝؿتج خغا٢ل  ضَّٓا٘ٛخغا٢٘ج، ض٧د  ٪ؿ١ٚض٧د يغغ ا
، 1541ا٘ؿ٢ٓ ٦ّ يبٚ  ا٤٘ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ تب٘ٝؿتج  ٪ؿ١ٚٝؿتج خغا٢ل  ؤي٤ٙ، ٢ٗبٝح ٪ؿ١ٚا

ٖٚ ؤؿ١ٚيغغ  ؤٗتؼ٦ّ ض٧ٜ ٗبٜ (. 1.06%)ض٧د تُٙح  ٢تٍٙ  3..6خغا١٘٢ب ٦ّ يبٚ  خ
 .ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث ( 16.1%)ّٕغ تٍٙ ب ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ا٘ؿ٥٢ٝ ٖٛؿ١ٚ ؤ ٢٧ٜٙٛ( 31.1)

ض٧د  2..6ٝؿتج خغا٢ل ٟ٘ ٦ّ يبٚ  ؤي٤ٙ ضَّٓٓ تٕنبو ا٘عغٛبح ّٕغ ٛب ٧خًَّٙب ٧ّٖٛؤ
ٛخ٢ؿن ٝؿتج  ضَّٓا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ض٧د  ٪ؿ١ٚيغغ ا اسٛب٦ٜ٘ٛ ( 1206%)تُٙح 
ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو  ٫ؿ١ٚيغغ ٘ ؤٗتؼ، ٦ّ ض٧ٜ تٍٙ ٪ؿ١ٚيغغ ا اسٛب٦ٜ٘ٛ ( 15.5%)خغا٢ل 
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 (13)شكل 
 (2007-1978)تطور عدد الاسهم الكلية المتداولة في بورصة عمان 
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 .154ًٛغل ٢ٛٝ ٟ٘ يبٚ  ؤي٤ٙؿ١ٚ ٢ٗبٜ  ٢٧ٜٙٛ( 230.4)٢تٍٙ  2..6ا٘عغٛبح يبٚ 
عٯل ّخؼث ( 11.1%)ب ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ا٘ؿ٥٢ٝ ّٕغ تٍٙ ٖٛؤ( 34%)ٝؿتج ٢ٛٝ  ضَّٓض٧د 

ٜٖ ا٧٢٤ٜ٘ٛٗ ا٬فبؼث  .ا٘غِّؼاؿج ٤ ٦ّ ا٘ؿ٢ٝاح ا٪٢٘ا٘ٛؼختج  اضخلَّٔنبو ا٘عغٛبح ٔغ  ؤ
 ٪ؿ١ٚض٧د تٍٙ يغغ اا٘ٛخغا٢٘ج،  ٪ؿ٦ّٚ١ اؼخْبو يغغ ا 1..6ع٧ؼث ٛٝػ يبٚ ا٘ذٯد ا٪
ؿ١ٚ ٢يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 230.4) 2..6ؿ١ٚ ٢يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( .135.) 1..٦ّ6 يبٚ ا٘ٛخغا٢٘ج 

 ٔتل ٠ػا إ٘نبو ا٠خٛبٛب ٛخؽا٧غ ٜٛ ض٧د ف١غي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘ ؿ١ٚ  ٢٧ٜٙٛ( 615.2) 3..6
اٮٔخكبغ ا٘خ٦ خخ٧ُؼ اؿخسبتج  ٜٛ إ٘نبيبح ا٘ٛؼٝج ٦ّ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٢ا٘ض٢ٗٛج ٢ٟٗ٘ٝ ٧ًُغٗ

٦ّ ٛسبل  ٦ ٦ّ خٖٙ اْ٘خؼث اٝخًبفبًا٪ؼغٝض٧د ف١غ اٮٔخكبغ  اٮٔخكبغ٧ٖج٘ٙهؼ٢ِ 
ُّ ا٪سٝت٦اٮؿخذٛبؼ   ٔنبو ٢ٖٜٝٯضه ؤ. ٟٛٝ ٦ّ ٔنبو ا٘عغٛبح ٗتؼا٪ل ٝؿتج ٢ا٘ػ٥ ٧ف

 ا٘ٛخغا٢٘ج ٪ؿ١ٚا٘ٛؼختج ا٘ذب٧ٝج تًغ ٔنبو ا٘عغٛبح ٦ّ اؼخْبو يغغ ا ضَّٓا٘كٝبيج ٔغ 
 ،ؿ١ٚ ٢٧ٜٙٛ( 1.5.4) 2..6ؿ١ٚ ٦ّ٢ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 66.3) 1..6 ض٧د تٍٙ ٦ّ يبٚ

ٖٛ. ؿ١ٚ ٢٧ٜٙٛ( 111.1) 3..٦ّ٢6 يبٚ  ٢ٜ٘ٗ  ؤ٧مبً اؼخْبيبً ضَّّٕٓغ  ا٘ت٢ٖٝ ب ٔنبوؤ
ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ يبٚ  ٪ؿ٧٘ٚ١ؾ تْٝؾ ٝؿتج ٔنبو ا٘عغٛبح، ٢ٔنبو ا٘كٝبيج ض٧د تٍٙ يغغ ا

 3..6ؿ١ٚ ٦ّ٢ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 66.1) 2..6ؿ١ٚ ٦ّ٢ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 51.2) 1..6
  .ؿ١ٚ ٢٧ٜٙٛ( 31.1)

ٝؿتج خغا٢ل  ؤي٤ٙيبح ٧إخ٦ ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ، ض٧د تٍٙ ع٧ؼث ٜٛ إ٘نبتج ا٪٦ّ٢ ا٘ٛؼخ
ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٦ّ  ٪ؿ١ٚيغغ ا اسٛب٦ٜ٘ٛ ( 204%)ض٧د تُٙح  1541ٟ٘ يبٚ 

ؿ١ٚ  ٢٧ٜٙٛ (20.3)٢تٍٙ  3..6يبٚ  ٕنبو ا٘خإ٧ٜٛا٘ٛخغا٢٘ج ٘ ٫ؿ١ٚيغغ ٘ ؤٗتؼض٧ٜ تٍٙ 
ًٛغل  ؤي٢٤ٙٗبٜ  ،٪ؿ١ٚيغغ ا اسٛب٦ٜ٘ٛ ( 6.11%)ٛخ٢ؿن ٝؿتج خغا٢ل  ضَّٓض٧د 

ٛب ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ا٘ؿ٥٢ٝ ّٕغ تٍٙ ؤ ،(13.5%)ٝؿتج ٢ٛٝ  ضَّٓض٧د  3..٢ٛٝ6 ٟ٘ يبٚ 
ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ٔنبو  ٪ؿ٧٢ٚ١ؼسى ؿتة اٝعْبل يغغ ا ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث ( 3..%11)

  .تٕٙج يغغ ا٘ٛؿب٧ٛ٠ٜ ١٧ّب ًٛهٚ فؼٗبح ا٘خإ٧ٜٛ خٛخبؽ ٜٖؤ ا٤٘ا٘خإ٧ٜٛ 
ٔنبو ا٘عغٛبح ي٤ٙ  ٜٖٝؼ٣ ؤع٧ؼث ا٘ؿ٢ٝاح ا٘ذٯد ا٪٦ّ  ٪ؿ١ٚيغاغ اؤ٘غ٣ خض٧ٙل 

 ضَّٟٓ ؤَّ ٤، اٮَّا٪٢٘٢اضخٯٟ٘ ا٘ٛؼختج ا٘ٛخغا٢ل ٧ّٟ  ٪ؿ١ٚا٘ؼَٚ ٜٛ اؼخْبو يغغ ا
ع٧ؼث ٦ّ ا٘ؿ٢ٝاح ا٪ ح اؼخْبيبًضَّّٕٕغ  ب تب٦ٔ إ٘نبيبحٖٛ، ؤع٧ؼث٦ّ ا٘ؿٝج ا٪ اٝعْبمبً
إ٘نبو خ٧٧ُؼ ٝؿت٦ ٕٛغاؼٞ  ضَّٓؼ ضغذح ٦ّ ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ يٝغٛب ٝؿتج خ٧ُٗ ؤي٤ٙ ٢ٗبٝح
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، ٧ٜٛ ا٘ٛؿسٙج ٘غ٣ ت٢ؼكج يٛبٜٜ ٜٛ ؤضغ ؤؿتبتج اؼخْبو يغغ فؼٗبح ا٘خإٗب( %13.5)
ّؼاغ ا٘ٛفخؼ٧ٜٗ تب٘خإ٧ٜٛ ٝخ٧سج اٝخفبؼ ا٢٘ي٦ ٘غ٣ اٮّؼاغ تب٘ٛٝبّى ٢اؼخْبو ايغاغ ا٪

 .جا٘خإ٧ٖٝ٧ٛ
 

 

 
 (4)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ  
 
 
 
 

 
 (4)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ  
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 (14)شكل 
 (2007-1978)تطور أعداد الأسهم المتداولة لقطاع الصناعة في بورصة عمان 
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 (15)شكل 
 (2007-1978)تطور أعداد الأسهم المتداولة لقطاع البنوك في بورصة عمان 
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 (4)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ  

 
 

 
 (4)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ  
  

 
 (4)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ 
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 (16)شكل 
 (2007-1978)تطور أعداد الأسهم المتداولة لقطاع الخدمات في بورصة عمان 
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 (17)شكل 
 (2007-1978)تطور أعداد الأسهم  المتداولة لقطاع التأمين في بورصة عمان 

46% 

30% 

21% 

3% 

 (18)شكل 
 (2007-1978)نسبة مساهمة القطاعات في أعداد الاسهم المتداولة في بورصة عمان 

 الصناعة

 البنوك

 الخدمات

 التأمين
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 (9) سدّل
           ٢٧ٜٙٛ ؿ١ٚ       اهٌشتٕ اهخغُّر( 1978-2007)اهيخداّهج كظبؼٖبً فٕ تّرصج ؼيبً خلال اهفخرث  لأشِىؼداد اأ         

 انزغٍُّش عذد انزغٍُّش عذد انزغٍُّش عذد انزغٍُّش عذد انزغٍُّش عذد 

 انُسجً لأسٓىا انُسجً لأسٓىا انُسجً لأسٓىا انُسجً لأسٓىا انُسجً لأسٓىا انسُخ

 فً انًزذأنخ فً انًزذأنخ فً انًزذأنخ فً انًزذأنخ نهسٕق انًزذأنخ 

Year ًلطبع فً لطبع فً لطبع فً لطبع فً ثشكم ف 

 انزأيٍٍ لطبع انخذيبد لطبع انجُٕن لطبع انصُبعخ لطبع عبو انسٕق 

 )%( انزأيٍٍ )%( انخذيبد )%( انجُٕن )%( انصُبعخ )%(  

1978 0.243 - 0.0881 - 0.1014 - 0.046 - 0.0075 - 

1979 0.6535 269 0.2001 227 0.3032 299 0.1293 281 0.021 279 

1980 1.7398 266 0.51 254 0.7624 251 0.4404 340 0.0271 129 

1981 2.9232 168 1.3903 272 0.9831 128 0.4625 105 0.0871 312 

1982 3.4601 118 1.4705 105 1.0971 111 0.7095 153 0.183 210 

1983 3.6318 104 1.3306 90 1.6418 149 0.5178 72 0.1428 78 

1984 2.8254 77 1.2385 80 1.0729 65 0.3191 61 0.1949 136 

1985 3.125 110 0.9935 80 1.5716 146 0.4219 132 0.1379 70 

1986 3.9934 127 1.5993 160 1.7009 108 0.5007 118 0.1926 139 

1987 8.5768 214 5.9293 370 1.8412 108 0.5123 102 0.2941 152 

1988 10.4061 121 6.4753 109 2.1808 118 1.5431 301 0.2069 70 

1989 19.2582 185 12.9718 200 2.8137 129 3.0742 199 0.3986 192 

1990 13.4383 69 7.0968 54 2.3531 83 3.6356 118 0.3529 88 

1991 15.6822 116 8.0837 113 3.5905 152 3.7508 103 0.2571 72 

1992 34.476 219 16.7159 206 8.0672 224 8.7569 233 0.936 364 

1993 24.4315 70 11.6299 69 6.9894 86 4.9229 56 0.8895 95 

1994 13.3818 54 4.7778 41 5.6752 81 2.6974 54 0.2315 26 

1995 12.5071 93 5.0605 105 4.4797 78 2.7177 100 0.2492 107 

1996 10.125 80 5.3333 105 2.9239 65 1.7545 64 0.1135 45 

1997 10.1675 100 4.6962 88 3.7403 127 1.5451 88 0.1859 163 

1998 15.5605 153 9.2569 197 4.6729 124 1.3654 88 0.2653 142 

1999 17.0372 109 10.0311 108 4.0667 87 2.7111 198 0.2284 86 

2000 17.8336 104 9.935 99 3.2606 80 4.3296 159 0.3085 135 

2001 23.2414 130 9.9348 99 6.9431 212 6.001 138 0.3626 117 

2002 45.557 196 26.8605 270 9.3801 135 8.457 140 0.8594 237 

2003 100.8565 221 46.5939 173 26.4328 281 26.2891 310 1.5408 179 

2004 133.8704 132 48.2644 103 36.3229 137 46.9928 178 2.2902 148 

2005 258.1745 192 66.3957 137 51.2268 141 135.0451 287 5.5069 240 

2006 409.9561 158 109.8768 165 66.1088 129 230.4605 170 3.5101 63 

2007 447.4928 109 133.1807 121 74.3066 112 219.6715 95 20.3342 579 

ط ـانٕس

 انُٓذسً
 12896%  12754%  12507%  13337%  13070% 

  :المصدر   
 عداد مختلفةأ ،التقرٌر السنوي، بورصة عمان. 
 (.دائرة الابحاث والعلاقات العامة)تقارٌر ودراسات مختلفة، ، بورصة عمان  
 ٌَّة، أعداد مختلفة، بورصة عمان  .دلٌل الشركات المساهمة الأردن

  الإلكترونًالموقع   WWW.exchang.jo Amman Stock Exchange  
 .تم حساب النسب من قبل الباحث* 
 

http://www.exchang.jo/
http://www.exchang.jo/
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 (2007-1978)وفخرث هفٕ تّرصج ؼيبً  لأشِىا شؽبراهركى اهلٖبشٕ اهؽبى لأ 2.1.3
يبٚ  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٧ٕ٘بؾ ضؼٗج  ٛئفِّؼتبضخؿبة  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآتغؤ ؿ٢ٓ يٛبٜ ٫٘

تًٛل ( IFC)ج ٛى ٛئؿؿج ا٘خ٧٢ٛل ا٘غ٧ٖ٘٢ ٔبٚ ا٘ؿ٢ٓ تب٘خًب٢ٜ ٦ّ٢1556 يبٚ . .154
٢يٝغ خ٧٢ٜٗ  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼخٛذ٧ٯً ٘ضؼٗج  ؤٗذؼٛؼاسًج ٘ٙؼٔٚ ا٘ٛؿخعغٚ ٢خٚ خًغ٧ٟٙ ٢ٗ٧ٜ٘ 

ٖٚ  ،ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج٧بٚ ا٘خغا٢ل، ٧ٔٛج ا٘فؼٗج يغغ ؤ:ايخٛبغ عٛؿج ًٛب٧٧ؼ ٦٠  ي٧ٝج ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ خ
ٜ ا٘ؼٔٚ ٧٢فخٛل ا٨. ا٘ٛخغا٢٘ج ٘ٙفؼٗج ٪ؿ١ًٚٛغل غ٢ؼاٜ ا٘ؿ١ٚ، ٢ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢يغغ ا

فؼٗج ٜٛ  26ؿبؾ ي٤ٙ ت٧بٝبح ؿٝج ا٪ 1551تبيختبؼ  ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج٧ٛج ا٧ٕ٘بؿ٦ ا٘ٛؼسص تبٕ٘
ٚٗ ا٤٘مبّج ، ٢تب٬(...6نؼ٧ِ،)فؼٗج ٛغؼسج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ آٝػاٖ 115كل ؤ  ٠ػا ا٘ؼٔٚ ٧خ

ؼتى ا٘ٛغؼسج ٦ّ ضؿة إ٘نبيبح ا٪ ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼؼٔبٚ ٧ٔبؿ٧ج خًٗؾ ضؼٗج اضخؿبة ؤ
 .٧ٜٛ، ٢ٔنبو ا٘عغٛبح٘كٝبيج، ٢ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ، ٢ٔنبو ا٘خإٔنبو ا: ا٘ؿ٢ٓ ٦٠٢

٦ّ ت٢ؼكج  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼضؼٗج ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ٪ خن٢ٗؼ، (.1)ٜ ا٘سغ٢ل ٧ت٧ٗ
 1534ٕٝنج يبٚ ( 585.6)ض٧د اؼخْى ٜٛ ، ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآيٛبٜ ٫٘

 .ٟ خمبيِ ذٯد ٛؼاح خٕؼ٧تبًَّٝ، ؤ٥ ؤ3..6ٕٝنج يبٚ ( 1727.3) ا٤٘
٢٠  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼاٮخسبٞ اً٘بٚ ٘ضؼٗج ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ٪ ٜٖؤ( .1)٧٢ت٧ٜ ا٘سغ٢ل ؼٔٚ 

 ضَّٓ ٢1546ضخ٤ يبٚ  1534ٝفبء ا٘ؿ٢ٓ يبٚ ّٛٝػ ا. ا٘غِّؼاؿجاٮؼخْبو عٯل ّخؼث 
 ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼًٛغل ٢ٛٝ ٦ّ  ؤي٤ٙ ضَّٓ، ٢٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٦ّ ٢ٛٝ  ا٘ؿ٢ٓ ٝسبضب ٛٙض٢هبً

 1..6ٕٝنج يبٚ ( 4245.6)ٜٛ  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼ، ض٧د اؼخْى ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪1..6يبٚ 
اٮٔتبل  ا٧٢٤٘ؼسى ػٖ٘  ،(19.2%) تؽ٧بغث ٔغؼ٠ب 1..6ٕٝنج يبٚ ( 8191.5) ا٤٘

ؽ٧بغث ضسٚ  ا٣٤٘ غٖا٘ٛخ٢ّؼث ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ػ٥ ؤ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٘فغ٧غ ي٤ٙ ا٘خغا٢ل تب٪
٢س٢غ اعخٝبٔبح ٦ّ  ا٣٤٘ غٖيؼ٢ل ت٧ى تْٝؾ ا٘ضسٚ، ٛٛب ؤ نٙتبح ا٘فؼاء ٢يغٚ خ٢ّؼ
خؼاسًح ( 1541-1542)ٟ ٢عٯل اْ٘خؼث َّٝؤ ٮَّا. ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼا٘ٛؽا٢غث ٢تب٘خب٦٘ اؼخْبو 

ٜٛ  ؿًبؼاٝعْل ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ٫ً٘ٛغٮح ا٢ٛٝ٘ ٢ؿسٙح ًٛغٮح ٢ٛٝ ؿب٘تج، ض٧د 
 ج اٝعْابلا، ٢تٝؿت1541ٕٝنج يبٚ ( 1042.1) ا٤٘ 1546ٕٝنج يبٚ ( 1382.5)
٢ِّٜٛ ؤ ،(%7.5)  ؤؿًبؼج، ٢اٝعْبل ج اٮ٧ؼا٧ٖٝا٘ضؼة اً٘ؼا٧ٖٔ: ؿتبة ػٖ٘ ا٘خؼاسى ٢٠ؤ ٠

ب عٯل اْ٘خؼث ٖٛؤ. ٧٧ٜ ٦ّ ا٘عبؼرا٪ؼغٝاْ٘ٝن ٢اًٝٗبؾ ػٖ٘ ي٤ٙ خض٧٢ٯح اً٘ب٧ٜٙٛ 
ًٛغٮح ٢ٛٝ ٢ٛستج  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ٪ ضَّّٕٓغ ( 1551-1543)
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٧٢ًؽ٣ ٠ػا  (402%) ًٛغلٛٝعْمبً تض٧د ٗبٜ ا٢ٛٝ٘  .٢155ٛخْب٢خج تبؿخذٝبء يبٚ 
ل ا٘ؼٔٚ ٦ تٛؼضٙج ا٘خكض٧ص اٮٔخكبغ٥، ٢ٔغ ؿسٖا٪ؼغٝٛؼ٢ؼ اٮٔخكبغ  ا٤٘ا٘خضؿٜ 
 2..٦ّ6 يبٚ  ا٘غِّؼاؿجٝؿتج اٝعْبل ٢ك١ٙب ا٘ؿ٢ٓ عٯل ّخؼث  ؤي٤ٙاً٘بٚ  ا٧ٕ٘بؿ٦
 (.5518.1)يٝغ إ٘ٝنج ( 203%)٢تٝؿتج 

ٟ تإَّ ا٘غِّؼاؿج٧ٕبؿ٦ اً٘بٚ عٯل ّخؼث ا٘ػ٥ ضغد ٘ٙؼٔٚ ا٘ خن٢ٗؼٝسٛل ا٘ ٧٢ِٜٜٛٗ ؤ
 ا٘خ٧ُٗؼعؼ٣ ت٧ٜ اٮؼخْبو ٢اٮٝعْبل، ض٧د ٗبٜ ًٛغل ؤ ا٤ٜ٘ٛ ؿٝج  ٗبٜ ٛخػتػتبً

 (.1.05%) ا٘غِّؼاؿج٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ عٯل ّخؼث  ؿًبؼا٘ؿ٥٢ٝ ٘ٙؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ٫٘
 

 
  (.1)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ 

-2007)وفخرث اهلظبؼبح فٕ تّرصج ؼيبً ه أشِى شؽبراهركى اهلٖبشٕ لأ 1.2.1.3
1978.) 

ضؿة إ٘نبيبح  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ٦ّ ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ سبء ٝخ٧سج اخسبٞ  خن٢ٗؼَا٘ ٜٖا  
٥٢ٝ ا٘ؿ ا٘خ٧ُٗؼعؼ، ٦ّْ ض٧ٜ ٗبٜ ٛخ٢ؿن ٢خج ٜٛ ٔنبو ٨ٝض٢ اٮؼخْبو، ٢ٜ٘ٗ تٝؿة ٛخْب

ذ٧ؼٞ ي٤ٙ اً٘بٚ، ٘ػٖ٘ ؿ٢ٗ٧ٜ خإ ا٘خ٧ُٗؼًٛغل ٜٛ  ؤي٤ٙ، ٢٠٢ (11.6%)ٕ٘نبو ا٘ت٢ٖٝ 
ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ ٔنبو آعؼ، ٧ختًٟ ٦ّ ػٖ٘  ٜٛ ؤ٥ِّ ؤٗتؼٝؿتج خ٧ُؼ ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ 

تب٘ٛؼختج ٧ٜٛ ٔنبو ا٘خإ ٧٢إخ٦تب٘ٛخ٢ؿن ( 1.04%)ل خ٧ُؼ ؿ٥٢ٝ تًٛغ ٧ٝجا٘ٛؼختج ا٘ذب
ع٧ؼاً ٔنبو ا٘عغٛبح تًٛغل خ٧ُؼ ؿ٥٢ٝ ٢ؤ، (3..1%)تًٛغل خ٧ُؼ ؿ٥٢ٝ ا٘ذب٘ذج 

ؽاغح اٛٗب٧ٝج خؿ٧٢ٓ ا٘ؿ١ٚ ٟ ٗٙٛب َّٝص تإ٢تب٘خب٦٘ ٧ٜٛٗ ؤٜ ٢ٝمٖ. تب٘ٛخ٢ؿن( 1..%1)
٠ػا  ا٤ٟ٘ ٧فبؼ َّٝا٘ػ٥ ْٝػح ٧ّٟ آعؼ كْٕبح ي٧ٟٙ ّإ تؿؼيج ٢تؿًؼ ٔؼ٧ة ٜٛ ا٘ؿًؼ
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 (19)شكل 
 (2007-1978)تطور الرقم القياسي لاسعار الأسهم في بورصة عمان خلال الفترة 
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ٛؼختنج تؿؼيج خؿ١ٕ٧٢ب  ٪ؿ١ٚؿ٢٧٘ج ا ٜٖٜٛ ا٘ؿ٢٧٘ج، ض٧د اٟ ي٤ٙ غؼسج يب٧٘ج َّٝا٘ؿ١ٚ تإ
عؼ٣، ض٧د ٧ٛ٧ل ٜٛ ٝبض٧ج ؤ( اٝعْبل غؼسج ا٘خٕٙة)بٜٛ ٝبض٧ج، ٢اٮؿخٕؼاؼ ٦ّ ؿًؼ٠

غّى ؿًؼ ؤي٤ٙ ٘فؼاء ا٘ؿ١ٚ ا٘ػ٥ ٧ٜٛٗ ايبغث ت٧ًٟ تؿؼيج  ا٤٘ا٘ٛؿخذٛؼ تفٗل يبٚ 
ا٘ؿ١ٚ ا٘ػ٥ ٧خكِ  ٢ي٤ٙ اً٘ٗؾ ٜٛ ػٖ٘ ضب٘ج. ٥ ا٘ؿ١ٚ ٛؼخْى ا٘ؿ٢٧٘ج٢غ٢ٜ عؿبئؼ، ؤ
ائٟ تؿًؼ ٛخغٜ ٧٘مٜٛ خض٧ٕٓ يبئغ ا٘ٛفخؼ٥ ٔغ ٢٧آّ ي٤ٙ فؼ ٜٖاػ ا. تمًِ ا٘ؿ٢٧٘ج

ا ٛب ٧غيٚ ق ٟٛٝ، ٠٢ػمب٧ّج ٦ّ ٛضب٢٘خٟ ٘ٙخع٧ًُّٟٙ ٢خضٛل خٗب٧ِ٘ ات ا٤٘ػا ٛب امنؼ ا
٧خٛخى تؿ٢٧٘ج  إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ؤؿ١ٚ ؿًبؼا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪ ٜٖكضج ا٘ٝهؼ٧ج إ٘بئٙج تإ

ٔنبو ٦ّ خٕٙة ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ تًغ  ؤٔل ٘دإ٘نبو ا٘كٝبي٦ ذب ضَّٓيب٧٘ج ٢ػٖ٘ يٝغٛب 
 . ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث ( 4..1%)٢تٝؿتج تُٙح تب٘ٛخ٢ؿن  ٢ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ ٔنبو ا٘عغٛبح

 ضَّٓي٢اٚ ٛعخْٙج ض٧د ًٛغل ٢ٛٝ ١٘ٛب ٦ّ ؤ ؤي٤ٙا٘ت٢ٖٝ ٢ا٘خإ٧ٜٛ  ٔنبيب ضَّٕٓ٘غ 
ٖٛ(16892.0)يٝغ ٕٝنج تُٙح ( 23.3%)ًٛغل ٢ٛٝ  1..6ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ٦ّ يبٚ  ب ، ؤ

يٝغ ٕٝنج ( %23.1)تٝؿتج  1541ًٛغل ٢ٛٝ ٟ٘ ٦ّ يبٚ  ؤي٤ٙ ض٧َّٜٛٓ ّٕغ بو ا٘خإٔن
ًٛغل ٢ٛٝ ٟ٘  ؤي٤ٙ ضَّٓ، ٠٢ػا اًٝٗؾ ي٤ٙ ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ض٧د (1628.1)تُٙح 

 (.8191.5)يٝغ ٕٝنج ( 15.6%)٢تًٛغل تٍٙ  1..٦ّ6 يبٚ 

( 14.6%)٢تٝؿتج  3..6ًٛغل ٢ٛٝ ٟ٘ ٦ّ يبٚ  ؤي٤ٙ ضَّٓب ٔنبو ا٘كٝبيج ّٕغ ٖٛؤ  
 1..6ًٛغل ٢ٛٝ ٟ٘ ٦ّ يبٚ  ؤي٤ٙ ضَّٓ، ٗػٖ٘ ٔنبو ا٘عغٛبح ّٕغ (4565.5)ٕٝنج يٝغ 

ح س٧ٛى إ٘نبيبح اً٘بٛٙج ٦ّ ضَّٕ، ٢ٔغ (3332.5)يٝغ ٕٝنج ( 13.3%)٢تٝؿتج 
خؼث ٝؿتج اٝعْبل عٯل ّ ؤي٤ٙ( ا٘كٝبيج، ٢ا٘ت٢ٖٝ، ٢ا٘عغٛبح، ٢ا٘خإ٧ٜٛ)ا٘ت٢ؼكج 

يبٚ  (5.6%) 1541يبٚ  (%6.7) 2..6يبٚ  (6.3%) 1554يبٚ  (6.6%) ا٘غِّؼاؿج
 2..6اٝعْبل ٟ٘ ٦ّ يبٚ  ؤي٤ٙ ضَّٓب ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ّٕغ ٖٛؤ. ي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘ 2..6

 ضَّٓٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ ٔغ  ٧ٖٜغل ي٤ٙ ؤٛٛب (. 5518.1)يٝغ ٕٝنج ( 6.7%)٢تٝؿتج تُٙح 
 .ا٘غِّؼاؿجًٛغل اٝعْبل ٜٛ ت٧ٜ س٧ٛى إ٘نبيبح عٯل ّخؼث  ؤي٤ٙ
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 (10) سدّل 
 (1000=  1991)اهٌشتٕ   اهخغُّر( 1978-2007)اهيخداّهج فٕ تّرصج ؼيبً خلال اهفخرث  لأشِىا شؽبراهركى اهلٖبشٕ لأ      

 انزغٍُّش انشلى انزغٍُّش انشلى انزغٍُّش انشلى انزغٍُّش انشلى انزغٍُّش انشلى 

 انُسجً انمٍبسً انُسجً انمٍبسً انُسجً انمٍبسً انُسجً انمٍبسً انُسجً انمٍبسً انسُخ

 نمطبع نمطبع نمطبع نمطبع نمطبع نمطبع نمطبع نمطبع انكهً انكهً فً 

Year انزأيٍٍ انزأيٍٍ انخذيبد انخذيبد انجُٕن انجُٕن انصُبعخ انصُبعخ  انسٕق 

  (%)  %))  %))  %))  %)) 

1978 585.6 - 423.5 - 511.7 - 936.8 - 580.6 - 

1979 679.3 116 540.8 127 615.8 120 929.4 99 688.7 118 

1980 757.5 111 618.7 114 788.2 127 961.0 103 702.5 102 

1981 1201.8 156 796.6 128 1237.7 157 1301.1 135 1628.1 231 

1982 1382.5 115 769.1 96 1653.9 133 1584.6 121 1816.8 111 

1983 1042.1 75 561.9 73 1496.3 90 1066.0 67 1314.7 172 

1984 811.8 77 488.9 87 1013.5 67 842.9 79 1039.9 79 

1985 786.0 96 474.9 97 1032.6 101 750.9 89 1039.3 99 

1986 723.5 92 473.2 99 984.0 95 625.5 83 942.1 90 

1987 796.9 110 520.8 110 950.7 96 646.8 103 1257.6 133 

1988 845.1 106 585.7 112 982.8 103 746.3 115 1186.6 94 

1989 932.7 110 830.7 141 1069.0 108 934.9 125 912.5 76 

1990 804.3 86 730.7 87 928.0 86 801.1 85 770.7 84 

1991 1000.0 124 1000.0 136 1000.0 107 1000.0 124 1000.0 129 

1992 1299 129 1452 145 1156 115 1613 161 1440.0 144 

1993 1585 122 1542 106 1642 142 1437 89 1598.0 110 

1994 1436 90 1281 83 1578 96 1314 91 1382.0 86 

1995 1591.7 110 1299.5 101 1882.5 119 1299.1 98 1307.7 94 

1996 1534.6 96 1161.5 89 1943.5 103 1153.4 88 1207.6 92 

1997 1692.4 110 1155.2 99 2323.4 119 1166.2 101 1228.5 101 

1998 1701.3 100 769.3 66 2817.3 121 1090.0 93 1246.9 101 

1999 1673.5 98 962.3 125 2519.2 89 1106.1 101 1237.1 99 

2000 1330.5 79 751.5 78 1987.3 78 998.1 90 1197.4 96 

2001 1727.2 129 917.2 122 2752.0 138 1093.9 109 1332.0 111 

2002 1700.2 98 1016.1 110 2556.6 92 1060.2 96 1499.3 112 

2003 2614.5 153 1481.6 145 4433.6 173 1266.7 119 2287.6 152 

2004 4245.6 162 2526.9 170 7230.9 163 1874.4 147 3726.9 162 

2005 8191.5 192 2903.4 114 16892.0 233 3332.5 177 7382.4 198 

2006 5518.1 67 2507.6 86 10704.7 63 2286.6 68 4156.3 56 

2007 7519.3 136 4565.5 182 13886.7 129 2740.3 119 4900.4 117 

ط ـانٕس

 انُٓذسً
 109%  108%  112%  103%  107% 

  :المصدر  
  عداد مختلفةأ ،التقرٌر السنوي، بورصة عمان. 
  (.والعلاقات العامةبحاث دائرة الأ)قارٌر ودراسات مختلفة، ت، بورصة عمان 
  ٌَّةدلٌل الشركات المساهمة ، بورصة عمان  .عداد مختلفة، أالأردن

  ًالموقع الإلكترون   WWW.exchang.jo Amman Stock Exchange  
 .تم حساب النسب من قبل الباحث  * 
   ٌُّرمتوسط معدل ( = الاستقرار)درجة التقلب ٌَّةخلال فترة  لأسهما سعارالنسبً فً الرقم القٌاس لأ التغ  .معٌنة زمن

  

http://www.exchang.jo/
http://www.exchang.jo/
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 اهفصـل اهذبهـد
 ٌبؼج الأردٌٕ داخل تّرصج ؼيبً ٌشبظ كظبغ اهص: اهيتضـد اهذبٌٕ 

 
 خيِٖد1.2.3   

 ا٘ؿت٧ٝ٧ًبح ١ٝب٧جٛٝػ تغح ا٘ض٢ٗٛج اؿخًغاغاً ٢امضبً ٢١ٝٙ٘ل تبٮٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘ ؤ
ٝفبء كٯضبح ا٧ٙٗ٧١٘ج ٦ّ اٮٔخكبغ، ٢اتب٘ٗذ٧ؼ ٜٛ اٮ، ض٧د ٔبٛح ٜٛ إ٘ؼٜ ا٘ٛبم٦

 اٮٔخكبغ٧ٖجبٕ٘نبيبح تا٢١ٝ٘ل  ا٤٘ت٧ٝج خضخ٧ج خ٧٢ٛٝج خعغٚ س٧ٛى اٮَؼال، ٢ك٢ٮً 
اٮؿخذٛبؼ  ؤغ٢احي٤ٙ خن٧٢ؼ ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ  ٦ّ فخ٤ ٛسبٮح ا٘ض٧بث، ٢ٔبٛح ا٘ض٢ٗٛجٗبّج 
اؿخٕنبة اً٘غ٧غ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآ، ٢ٔغ ؿًح ٜٛ عٯل ت٢ؼكج يٛبٜ ٫٘ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢ا٦ّٓ ا٪

٣٢ٔ إ٘نبيبح ض٧د ٗبٜ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٜٛ ؤ، ا٘ٛض٧ٖٙج ٢ا٪سٝت٧ٖجٜٛ اٮؿخذٛبؼاح 
ِٜ ٝفبنبً اٮٔخكبغ٧ٖج ّخؼث ٝؿتج ضسٚ خغا٢ل عٯل  ؤي٤ٙ ضَّٓ غاعل ا٘ت٢ؼكج تًغ ؤ

ضسٚ ا٘خغا٢ل ا٦ٙٗ٘ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ، ٢تًٛغل ٢ٛٝ  اسٛب٦ٜ٘ٛ ( 13.1%)تًٛغل  ا٘غِّؼاؿج
ً٘غغ إ٘نبيبح خغا٢ٮً  ؤٗذؼ ضَّٓ ٗػٖ٘(. 16.1%)تُٙح  ا٘غِّؼاؿجتب٘ٛخ٢ؿن عٯل ّخؼث 

، ٢تًٛغل (43.5%)، ض٧د ٗبٜ ٝك٧تٟ ٜٛ ا٘ؿ٢ٓ تب٘ٛخ٢ؿن ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث  ا٪ؿ١ٚ
 ج٢٘غ٣ اؿخًؼال ا٪ي٢اٚ ا٘ذٯذ .ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث ( 16.3%)٢ٛٝ ؿ٥٢ٝ تٍٙ 

ؼٔبٚ يب٧٘ج ٦ّ خٖٙ ا٘ؿ٢ٝاح ؤ ضَّٓٔنبو ا٘كٝبيج ٔغ  ٜٖٝٯضه تإ (3..2،6..1،6..6)
٢ضكل ي٤ٙ ًٛغٮح ٢ٛٝ ّبٔح  ،ا٘ٛخغا٢٘ج ٪ؿ١ٜٚٛ ض٧د ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢ؤيغاغ ا

ٔبغؼ ي٤ٙ خسب٢ؽ إً٘تبح ٢ا٘ٛم٦ ٝض٢  َّٟٝذتح إ٘نبو تإؤ، ض٧د ا٪عؼ٣إ٘نبيبح 
فؼٗبح إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٘ٛغؼسج ( 11)٢٧٢مص ا٘سغ٢ل  .خض٧ٕٓ ا٘ٛؽ٧غ ٜٛ ا٘ٝسبضبح

كٝبِ، ض٧د ث ٢فؼٗج ٦ّ ٛعخِٙ ا٪ٛٝفإ( 22)ٔى ، ت٢ا3..٦ّ6 ت٢ؼكج يٛبٜ ً٘بٚ 
ا٘ٛؿب٠ٛج ٜٛ ا٘فؼٗبح ٝفبء ٢خإؿ٧ؾ اً٘غ٧غ اً ٗت٧ؼاً ٢ٛٙض٢هبً ٦ّ اخن٢ٗؼ 3..6ف١غ يبٚ 
ٖٛ فؼٗج ٕٛبتل ( 611) ا٤٘اؼخْبو ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ  ا٣٤٘ غٖب ؤاً٘بٛج ٛ

، (63%)١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج تٝؿتج ، ٢تػٖ٘ ٧ؿ2..6ؼسج ٦ّ ١ٝب٧ج يبٚ فؼٗج ٛغ( 663)
٢تضسٚ خغا٢ل ٛؼخْى تٍٙ ٛب ٧ٕبؼة ٢ؼكج يٛبٜ، يغغ ا٘فؼٗبح اً٘بٛٙج ٦ّ ت اسٛب٦ٜ٘ٛ 

ٔغ ٗٛب ، 3..6ؿ١ٚ يبٚ  ٢٧ٜٙٛ( 111)غ٧ٝبؼ ٢يغغ ؤؿ١ٚ ٛب ٧ٕبؼة  ٢٧ٜٙٛ( 151)
٧ٙٛبؼ  ٧ٙٛ102بؼ غ٧ٝبؼ ٕٛبؼٝج ٛى  101 ا٢ٛ٤٘ال ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج اؼخًْح ؼئ٢ؾ ؤ
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ٜٛ ٢ػٖ٘ ٝخ٧سج اؼخْبو يغغ ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج، ٧ٔ٢بٚ يغغ ٗت٧ؼ  2..6غ٧ٝبؼ ت١ٝب٧ج 
 . (3..6، ، خٕؼ٧ؼ غائؼث ا٘غؼاؿبحا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٫٘ٓت٢ؼكج يٛبٜ )٢ٛا١٘با٘فؼٗبح إ٘بئٛج تؽ٧بغث ؼ٢ئؾ ؤ

ٜ ا٘سغ٢ل ٧ت٧ٗ ا٘ٛغؼسج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ، ا٘كٝبي٧ٖج٢٘غ٣ اؿخًؼال ا٘فؼٗبح 
(11) ٖٜ ، 3..6ا٘ٛخغا٢٘ج عٯل يبٚ  ٪ؿ١ٚتبؼخْبو ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢يغغ اؽ خ٧َٖٛٙت١ب ؤ ؤ

٘ٗخؼ٧ٝ٢ج ا٘ٛؼختج ٢ا٪٢ؿن ٘ٙكٝبيبح ا١٘ٝغؿ٧ج ؼٓ ا٪ح فؼٗج ٛسٛى ا٘فض٧د اضخَّٙ
٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ ( 211)ا٘ػ٥ تٍٙ ٜٛ ض٧د ضسٚ ا٘خغا٢ل  ا٪عؼ٤٣ ٜٛ ت٧ٜ ا٘فؼٗبح ا٪٢٘

٠ػٞ ا٘فؼٗج ٜٛ مٜٛ  ؿ١ٚ، ٢ٔغ يُغٓح ٢٧ٜٙٛ( 613) ٪ؿ١ٚيغغ اٜٛ ض٧د ٢ٗػٖ٘ 
 ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ا٘ؿ٢ٓ ٪ؿ١ٜٚٛ ض٧د ضسٚ ا٘خغا٢ل ٢يغغ ا ٗتؼ٤ ا٪ا٪٢٘ا٘فؼٗبح اً٘فؼ 

  .اٮٝخبر/ج ا٘ؽؼاي٧جا٘خسبؼ٧ٖ ا٘كٝبي٧ٖج، ٢فؼٗج ا٪ؼغ٧ٖٝج ا٘كٝبي٧ٖج١٧ٙ٧ب فؼٗج ا٢ٛ٘اؼغ 
ج، ٢خ٢ه١ْ٧ب ٦ ٦ّ خ٧ٛٝج ٢خ٢س٧ٟ ا٢ٛ٘اؼغ ا٘ٛض٧ٖٙا٪ؼغ٢ٝتبؿخٛؼاؼ ٛؿب٠ٛج ا٘ؿ٢ٓ 

ٛبٚ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٦ّ خ٢ه٧ِ ؤ ج، ؿ٧خٚ عٙٓ اً٘غ٧غ ٜٛ اْ٘ؼقاٮٝخبس٦ّ٧ٖ ا٘ٛفؼ٢يبح 
٢ٜٛ  اٮٔخكبغ٧ٖج٧سبتبً ي٤ٙ إ٘نبيبح ؿ٧ًٝٗؾ ا ا٘ػ٥ ٛؼا٪ ،ا٘ٛسبٮح٢ٛا١٘ٚ ٦ّ فخ٤ ؤ

 .٦ا٪ؼغ٦ّٝ اٮٔخكبغ  ثؼائغا٘ بحٕنبيؤضغ ا٘ ٢كْٟم١ٝٛب إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ت
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 (11) سدّل
  2007ؼبى غبٖج اهيدرسج فٕ تّرصج ؼيبً ه اهصٌبؼَّجاهشرنبح ٌشبظ أشِى 

 ؼدد

اهيخداّهج لأشِىا  
 ضسى

اهيخداّهج لأشِىا     
شى اهشرنجأ            اهركـى    

 1 داس انذٔاء نهزًٍُخ ٔالاسزثًبس 58.541.591 9.717.898

 2 لاَزبج الأدٌٔخ الأسدٍََّخ 2.338.591 1.336.742

 3 نصُبعخ الأدٌٔخ انعشثٍَّخ 11.276.685 2.389.905

 4 انششق الأسط نهصُبعبد انذٔائٍخ ٔانكًٍبٌٔخ 2.494.771 702.912

 5 انحٍبح نهصُبعبد انذٔائٍخ 126.775 84.828

 6 انًشكز انعشثً نهصُبعبد انذٔائٍخ 923.317 385.197

 7 الاَزبج/انزدبسٌخ انزساعٍخ انصُبعٍَّخ 92.899.614 105.131.222

 8 الأسدٍََّخ انصُبعٍَّخانًٕاسد  135.364.421 140.654.207

 9 انٕطٍُخ نصُبعخ انكهٕسٌٍ 3.395.214 2.605.321

 10 انجٍطشٌخ الأدٌٔخنصُبعخ انًجٍذاد ٔ انعشثٍَّخ 7.530.036 5.228.948

 11 دحانًزكبيهخ نهًشبسٌع انًزعذَّ  9.970.872 5.193.504

 12 الأسدٍََّخانسهفٕ كًٍبٌٔبد  6.189.041 2.369.918

 13 خًٍكٕ/الأسدٍََّخانصُبعبد ٔانكجشٌذ  824.391 395.072

 14 الأسدٍََّخانصُبعبد انكًٍبٌٔخ  576.495 153.250

 15 خانعبنًٍخ نهصُبعبد انكًٍبٌَّٔ  1.079.933 587.601

 16 عًبل ٔانًشبسٌعانًزصذسح نلأ 3.189.933 262.127

 17 الأسدٍََّخيصبَع انٕسق ٔانكشرٌٕ  258.241 105.285

 18 نهًشبسٌع الاسزثًبسٌخ انعشثٍَّخ 38.412.324 35.209.631

 19 انهؤنؤح نصُبعخ انٕسق انصحً 4.800.716 2.640.799

 20 لجبل نهطجبعخ ٔانزغهٍفالإ 9.716.511 6.769.079

سالارحبد نهصُبعبد انً 404.435 107.409 ُّٕ  21 حزط

 22 انٕطٍُخ نهذٔاخٍ 598.951 312.030

 23 نزدٍٓز ٔرسٌٕك انذٔاخٍ ٔيُزدبرٓب الأسدٍََّخ 19.919.975 26.641.013

 24 انذٔنٍخ نلاغزٌخ ٔالاسزثًبس انعشثٍَّخانًصبَع  11.348.886 2.670.407

 25 داس انغزاء 589.963 336.991

 26 الأسدٌ -عبفٍخ انعبنًٍخ 1.573.324 474.263

 27 انصُبعٍَّخيبَخ نلاسزثًبس انزساعٍخ ٔأ 33.620.138 38.954.077

 28 خانعبنًٍخ انحذٌثخ نهزٌٕد انُجبرٍَّ  1.827.263 1.410.506

 29 خانمشٌخ نهصُبعبد انغزائٍخ ٔانزٌٕد انُجبرٍَّ  5.613.887 1.679.985

 30 خى نصُبعخ ٔركشٌش انزٌٕد انُجبرٍَّ الأٔنانٕطٍُخ  11.332.289 10.345.956

 31 الأسدٍََّخنجبٌ الأ 698.138 341.340

 32 الأسدٍََّخيصبَع انزٌٕد انُجبرٍخ  171.277 103.356
 33 انذخبٌ ٔانسدبئش انذٔنٍخ 27.675.613 9.868.201

 

  :المصدر           
  3..6 ،التقرٌر السنوي، بورصة عمان. 
  ًالموقع الإلكترونWWW.exchang.jo  .   Amman Stock Exchange 
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 (11) ٖختػ سدّل
  2007ؼبى غبٖج اهيدرسج فٕ تّرصج ؼيبً ه اهصٌبؼَّجاهشرنبح ٌشبظ أشِى 

 ؼدد
  اهيخداّهج لأشِىا

 ضسى

اهيخداّهج لأشِىا  

اهشرنج شىأ               ىاهركـ      

 34 يصبَع الارحبد لاَزبج انزجغ ٔانسدبئش 4.600.805 979.477

 35 انعشثٍَّخانجٕربس  27.414.908 1.615.260

 36 الأسدٍََّخيُبخى انفٕسفبد  190.500.405 30.464.090

 37 الأسدٍََّخيصبَع الاسًُذ  35.299.839 2.801.500

 38 الأسدٌحذٌذ  64.282.259 17.855.938

 39 نًٍُٕوانٕطٍُخ نصُبعخ الأ 3.986.746 1.916.205

 40 سالآ/نًٍُٕونصُبعخ الأ انعشثٍَّخ 3.691.692 1.821.430
 41 انزشافشرٍٍ 1.454.012 1.103.459

 42 انصبةانٕطٍُخ نصُبعخ  5.446.731 4.260.755

 43 نصُبعخ انصٕف انصخشي الأسدٍََّخ 426.481 284.852

 44 انذٔنٍخ نصُبعخ انسٍهٍكب 1.855.200 1.379.417

 45 انعبيخ نهزعذٌٍ 165.422 18.067

 46 انمذس نصُبعخ انخشسبٍَخ 42.342.469 36.667.855

 47 خَشبئٍَّ انجبطٌٕ اندبْز ٔانزٕسٌذاد الإ 9.369.854 2.014.733

 48 ثبطٌٕ نصُبعخ انطٕة ٔانجلاط انًزذاخم 10.480.541 6.094.423

 49 خنصُبعخ انًٕاسٍش انًعذٍََّ  انعشثٍَّخ 1.083.708 634.517

 50 انعبيخ نصُبعخ ٔرسٌٕك انخشسبَخ انخفٍفخ 48.216.863 29.993.168

 51 خسو علاء انذٌٍ نهصُبعبد انُٓذسٍَّ  30.857.978 9.545.507

 52 نصُبعخ الاَبثٍت الأسدٍََّخ 28.833.899 10.461.744

 53 خٕاٌكٕ/خنهصُبعبد انخشجٍَّ  الأسدٍََّخ 5.783.512 1.111.632

 54 اندُٕة نصُبعخ انفلارش 9.787.761 4.346.557

 55 خيدًع انششق الأسط نهصُبعبد انُٓذسٍَّ  613.224.044 257.506.730

 56 انحذٌثخ الأسدٍََّخانكبثلاد  23.254.591 3.138.970

 57 خانٕطٍُخ نصُبعخ انكٕاثم ٔالاسلان انكٓشثبئٍَّ  21.278.024 8.820.730

 58 خنهصُبعبد انكٓشثبئٍَّ  انعشثٍَّخ 815.381 688.723

 59 الأسدٍََّخيصبَع الاخٕاخ  7.499.768 1.083.179

 60 انزي نصُبعخ الانجسخ اندبْزح 38.042.879 45.784.319

 61 يدًٕعخ انعصش نلاسزثًبس 27.253.829 14.638.679

 62 خانًشكزٌَّ  الأسدٍََّخ 126.039.324 56.433.903

 63 الأسدٍََّخانذثبغخ  338.867 176.144

 64 خانصُبعبد انصٕفٍَّ  390.213 255.104

 65 يصبَع انخزف انشدٍَخ 2.608.348 3.682.360

 66 خانذٔنٍخ نهصُبعبد انخزفٍَّ  18.937.239 25.495.403

  انًدًـــــــــٕع 1.910.874.154 1.331.806.486

 

  :المصدر           
  3..6 ،التقرٌر السنوي، بورصة عمان. 
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 اهلظبغ اهصٌبؼٕ فٕ تّرصج ؼيبً فٕ الأسٌتٕالاشخذيبر   2.2.3
٢ٗ٧٢ٜ  ،٘ٗل غ٢٘ج اٮٔخكبغ٧ٖج٢ ا٘ٛب٧ٖ٘جؿبؿ٧بً ٘ٙخ٧ٛٝج ا٘ٛبل، ٛنٙتبً ؤ ؤؿ٢ا٢ٛٝٓ  ًغ٧ُٗ

 اٮٔخكبغ٧ٖجػٖ٘ ٢امضبً ٦ّ ا٘غ٢ل ا٘خ٦ ٧خؼاسى ١٧ّب غ٢ؼ ا٘غ٢٘ج ا٧١ٜٛ٘ٛ ي٤ٙ ا٘ض٧بث 
٢ي٤ٙ ٔنبو ا٘فؼٗبح، ٢٧٢اكل إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٛؿبؼٞ ي٤ٙ نؼ٧ٓ ا٢ٛٝ٘، ض٧د ٗبٜ 

، ٢ؽ٧بغث ا٘كٝبي٧ٖج، ٢خ٢ؿ٧ى ا٘ٛفبؼ٧ى ا٪ؼغٜاٮٔخكبغ٥ ا٘خ٦ ف١غ٠ب  خن٢ٗؼ٘هؼ٢ِ ا٘
سغ٧غث ٘ٯٗخخبة اً٘بٚ ٘غ٧٘ل ٢امص ي٤ٙ ا٘س٢١غ  ؤؿ١ٚؿٛبل ا٘ٛفبؼ٧ى يٜ نؼ٧ٓ نؼش ؼؤ

ج ٢خ٧ّ٢ؼ ا٘ٛٝبط ا٘ٛٝبؿة ا٪سٝت٧ٖا٘ٗت٧ؼث ا٘خ٦ تػ٘خ١ب ا٘ض٢ٗٛج ؿ٧ًبً ٦ّ سػة اٮؿخذٛبؼاح 
ٛٝه٢ٛج ٢اؿًج ٜٛ  ١ب٢خنت٧ٕ ٠بٔؼاؼ، ٢اجج ٢ا٘ٛئؿؿ١٘٧ٖب ٜٛ عٯل خ٧١ئج ا٘ت٧ٝج ا٘خضخ٧ٖ

ٔبح ٢خٕغ٧ٚ اٮٛخ٧بؽاح اؽا٘ج ا٢ًٛ٘ ا٤٘ا٧ٛج ج، ٢ا٘ؿ٧بؿبح ا٘ؼا٘خفؼ٧ًبح ٢ا٢ٕ٘ا٧ٜٝ اً٘كؼ٧ٖ
عخِٙ إ٘نبيبح، ٢غي١ٛب ٦ّ ٛ ا٪ؼغ٧ٖٝج١ٝب خض٧ْؽ ٢خفس٧ى اٮؿخذٛبؼاح ٧َؼ ا٘خ٦ ٜٛ فإ

٢ٛال ا٘فؼٗبح ٧٧ٜ خٖٛٙ ؼئ٢ؾ ؤا٪ؼغٝٛٗبٜ ٧َؼ كتص تبؤؿ٧١ٯح ٢ٜٛ عٯل ٠ػٞ ا٘خ
٦ تًٛهٚ ا٪ؼغٝخٚ ؼتن ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘  ٜٖل ٦ّ ًٛهٚ إ٘نبيبح، عك٢كبً تًغ ؤتب٘ٗبٛ

ٜٖ( 16)ٜ ا٘سغ٢ل ٧٢ت٧ٗ .اً٘ؼت٧ٖج ؿ٢آا٪ ٧ُِّ ا٪سٝت٦اٮؿخذٛبؼ  تإ ل ٝؿتج ٗت٧ؼث خٕبؼة ف
عٯل اً٘فؼ ؿ٢ٝاح  ٝكِ ٧ٔٛج اٮؿخذٛبؼاح ا٘ٛنؼ٢ضج غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ ا٤٘
ٜٖؤ ا٤٘ؼخْبو ٜٛ ؿٝج ا ٠ػٞ ا٘ٝؿة ٦ّ ٜٖؤ٢ ع٧ؼث،ا٪ ٝؿتج ٛؿب٠ٛج  عؼ٣، ض٧د ٝٯضه ؤ

 ا٤٘، (640.3%)ٜٛ  ٦ّ1554 ٔنبو ا٘كٝبيج ٔغ اؼخًْح يبٚ  ا٪سٝت٦اٮؿخذٛبؼ 
ًٛغل  ضَّٓ ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ، ض٧دا٘ٛؼختج ا٘ذب٧ٝج تًغ  اضخل٢َّٔغ  3..6، يبٚ (%110441)

ٜٛ ( 11.2%)ج تُٙح اسٛب٧ٖ٘عٯل اً٘فؼ ؿ٢ٝاح ٢تًٛغل ٛؿب٠ٛج ( 41..%)٢ٛٝ تٍٙ 
، ٢ي٤ٙ ا٘ؼَٚ (1554-3..6)خؼث ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ عٯل اْ٘ ا٪سٝت٦اٮؿخذٛبؼ  اسٛب٦٘

ٜ ٝؿتج ا٢ٛٝ٘ ٔغ ٗبٝح ٦ّ ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ اٮ ؤ ا٪سٝت٦ؼخْبو ٝؿتج ٛؿب٠ٛج اٮؿخذٛبؼ ٜٛ ا
، ٢تًٛغل (-1025%)، ٢تُٙح ٛب ٧ٕبؼة (3..6-1554)عٯل خٖٙ اْ٘خؼث  ؿب٘تج

، ٢سبء ٔنبو ا٘عغٛبح ا٪سٝت٦ اٮؿخذٛبؼ اسٛب٦ٜ٘ٛ ( 16.35%)ج تُٙح اسٛب٧ٖ٘ٛؿب٠ٛج 
٢ٛٝ تٍٙ  ضَّٓج ض٧د ا٪سٝت٤٧ ٜٛ ض٧د اؼخْبو ًٛغل ٢ٛٝ اٮؿخذٛبؼاح ا٪٦ّ٘٢ ا٘ٛؼختج 

، (1...6%)ج تُٙح اسٛب٢٧ٖ٘تًٛغل ٛؿب٠ٛج ( 1554-3..6)عٯل اْ٘خؼث ( 54..%)
، ٢تًٛغل ٛؿب٠ٛج (16..%)ب ٔنبو ا٘خإ٧ٜٛ ّٕغ سبء ٦ّ ا٘ٛؼختج ا٘ذب٘ذج تًٛغل ٢ٛٝ تٍٙ ٖٛؤ

 خت٢ٜ٧ٖ (2..6 ٝفؼث ت٢ؼكج يٛبٜ،)ع٧ؼثؿ٢ٝاح ا٪عٯل اً٘فؼ ( .1301%)ج تُٙح اسٛب٧ٖ٘
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اح ا٘خ٦ ضغذح ا٘خ٧ُٗؼاح ٢خن٢ٗؼٗبّج ا٘ ٛخٜ ا٘غؼاؿجج ٢ا٘ؼؿ٢ٛبح ا٘ت٧ب٧ٖٝفٗبل ا٪
اْ٘خؼث عٯل  ٗبّج ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼإٓٙنبيبح اً٘بٛٙج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ٫٘٘ ا٪سٝت٦٘ٯؿخذٛبؼ 

٧ُِّ ٔنبو ا٘كٝبيج اكتصتػٖ٘ ٢. (3..1554-6) ل ٛكغؼاً ١ٛٛبً ٘سػة اٮؿخذٛبؼ ف
غاؼث ٝفنج ا٘خ٦ خ٢ٕٚ ت١ب ايٜ ٛسٛل ا٪ ، ٝب٧٠ٖا٘غِّؼاؿجا٘ٛض٦ٙ ٢ا٘عبؼس٦ عٯل ّخؼث 

٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ح اختَّ اح، ض٧داٮؿخذٛبؼسػة ٦ ٢ا٪ؼغٝت٢ؼكج يٛبٜ ٦ّ ا٘خؼ٧٢ز ٘ٯٔخكبغ 
ج ا٘خ٦ خ٢ٕٚ ي٤ٙ خ٢س٧ٟ اً٘غ٧غ ٜٛ اٮخْب٧ٔبح ا٘غ٧ٖ٘٢ ج، ٢ؤتؼٛحا٘غ٧ٖ٘٢ إ٘ٙبءاح ٢ا٘ٛئخٛؼاح

كتضح يم٢اً ٦ّ ١ب ٔغ ؤَّٝ، عك٢كبً ٢ؤا٪عؼ٢٣ا٘غ٢ل  ا٪ؼغٜا٘ٛٝبّى ا٘ٛفخؼٗج ت٧ٜ 
 .(3..6ٝفؼث ت٢ؼكج يٛبٜ،)3..6اٮخضبغ ا٘غ٦٘٢ ٘ٙت٢ؼكبح ٛٝػ يبٚ 

 (12) سدّل
 اهشرنبح اهيدرسج كظبؼٖبً فٕ تّرصج ؼيبًيّال ًٖٖ فٕ رؤّس أالأردٌٌشتج يشبُيج غٖر 

 ( 1998-2007)ٗخر ؼشر شٌّاح  
 كبفخ لطبع لطبع لطبع  لطبع انسُخ

 انمطبعبد انزأيٍٍ انخذيبد انجُٕن انصُبعخ 

 ٔسط ُْذسً % % % % 

1998 28.073 56.385 11.592 15.123 22.951 

1999 30.484 56.647 13.967 15.620 24.774 

2000 30.213 55.181 21.257 17.917 28.228 

2001 27.391 49.309 20.003 17.832 26.345 

2002 26.364 50.182 26.008 18.869 28.385 

2003 30.276 49.773 21.836 18.673 27.997 

2004 36.071 51.168 22.838 16.382 28.826 

2005 38.088 54.672 22.033 19.310 30.679 

2006 43.709 52.126 22.969 17.614 30.985 

2007 51.881 53.174 23.011 18.241 32.803 

 281.979 175.581 205.514 528.617 342.55 انًدًٕع

 %28.05 %17.50 %20.03 %52.79 %33.46 انٕسط انُٓذسً

 :اهيصدر   
  3..6خٕؼ٧ؼ ت٢ؼكج يٛبٜ ا٘ؿ٥٢ٝ. 

   ،ٜ3..6 ا٪ؼغ٧ٖٝجغ٧٘ل ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج ت٢ؼكج يٛب. 
٧٧ٜ ا٪ؼغٝا٘ٛفخؼاث ٜٛ ٔتل ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٧َؼ  ٫ؿ١ٚج ٘ا٬سٛب٠٧٘ػا ٢ٔغ تُٙح ا٧ٕ٘ٛج 

ج ٛب غ٧ٝبؼ ٛفَّٗٙ بؼ، ٧ٙٛ(6.461)ض٢ا٦٘  3..6يبٚ ا٘فؼٗبح ا٘ٛخغا٢٘ج عٯل  ؤؿ١ٜٚٛ 
ا٘ٛتبيج ٜٛ ٔت١ٙٚ  ٪ؿ١ٜٚٛ ضسٚ ا٘خغا٢ل ا٦ٙٗ٘، ٦ّ ض٧ٜ تُٙح ٧ٔٛج ا( 6605%)ٝؿتخٟ

٦ ٔغ اؼخْى تٛب ا٪ؼغٝغ٧ٝبؼ، ٢تػٖ٘ ٢ٗ٧ٜ كب٦ّ اٮؿخذٛبؼ ٧َؼ  ٧ٙٛبؼ( 6.115)ض٢ا٦٘ 
٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ  (14.02)ٕٛبؼٝج ٛى اؼخْبو ٧ٔٛخٟ  3..٢٧ٙٛ6ٜ غ٧ٝبؼ ً٘بٚ ( 12201)٧ٔٛخٟ 
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٦ّ ٧٧ٜ ٦ّ ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج ا٪ؼغٝ، ٢تػٖ٘ تُٙح ٝؿتج ٛؿب٠ٛج ٧َؼ 2..6ً٘ٙبٚ 
، ٜٛ (1..64%)ٛب ٧ٕبؼة ض٢ا٦٘ ع٧ؼث تبً٘ٛغل ت٢ؼكج يٛبٜ ٦ّ اً٘فؼ ؿ٢ٝاح ا٪

 5..٢6 4..٢6تبمبّج يب٦ٛ  .(3..6ٝفؼث ت٢ؼكج يٛبٜ،)٘ٙت٢ؼكج ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجا٧ٕ٘ٛج  اسٛب٦٘
٢ًٛغل ( 12.24%) ٛب ٧ٕبؼة ٛبم٧جسٝت٦ ٮذ٦ٝ يفؼ يبٛب ا٧٘كتص ًٛغل اٮؿخذٛبؼ ا٪

 (.21.16%)اٮؿخذٛبؼ ا٘ٛض٦ٙ ٛب ٧ٕبؼة 
 

 
 (16) ي٤ٙ ا٘سغ٢ليٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ٜٛ : ٘ٛكغؼا   
 
 

 

 .(16) ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل: ا٘ٛكغؼ 
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 (20)شكل 
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 (21)شكل 
 2007نسبة الاستثمار الأجنبي  للقطاعات كافة في بورصة عمان لعام 
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 ا٪ؼٔبٚ تب٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦ .(16) ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل: ا٘ٛكغؼ 
 
 
 
 
 

 
 ا٪ؼٔبٚ تب٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦ .(16)ٜٛ يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ل : ا٘ٛكغؼ  

 
 
 
 

 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 انسُخ

22.951 
24.774 

28.228 
26.345 

28.385 27.997 28.826 30.679 30.985 
32.803 

 (22)شكل 
 (%1998-2007)معدل تطور الاستثمار الأجنبي للقطاعات كافة في بورصة عمان خلال الفترة 
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 .(16) ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ليٛل ٜٛ : ا٘ٛكغؼ 
 
 
 
 

 
 .(16) يٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢لٜٛ : ا٘ٛكغؼ 
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 (25)شكل 
 (%1998-2007)تطور الاستثمار الأجنبي في قطاع البنوك في بورصة عمان خلال الفترة 
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 .(16) ٛل ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ليٜٛ : ا٘ٛكغؼ 

 

 

 

 
 .(16) ا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغ٢ليٛل ٜٛ : ا٘ٛكغؼ 
 

ُّراه  ....3  تّرصج ؼيبً فٕ 2009،2008خلال ؼبى  الاكخصبدَّٖجاح خظ

خإذ٧ؼاح  ٜٛ ٚاا٘ؼَ ي٤ٙ ٢ػٖ٘ ا٧سبت٦ ٢ٛٝ خض٧ٕٓ ٦ا٪ؼغٝ اٮٔخكبغ اؿخنبو 
، ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آٜٛ ؤكًة ا٪ي٢اٚ ي٤ٙ ا٪ 4..6ٗبٜ يبٚ  ض٧د ج،اً٘ب٧ٖٛ٘ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ا٪ؽٛج

٘خ٦ تغؤح ٦ّ ا٢٘ٮ٧بح ا٘ٛخضغث اً٘ب٧ٛ٘ج ا ا٘ٛب٧ٖ٘جؽٛج اء ا٪ٜٛ سؼٖ ؿ٢ا٢ٓٔغ يبٝح ٠ػٞ ا٪
 ؤؿًبؼ٦ّ اً٘ب٘ٚ، ض٧د خؼاسًح  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آج ٢اٝخفؼ ؤذؼ٠ب ٧٘ك٧ة ًٛهٚ ا٪ٛؼ٧ٖٗ٧ا٪
ٛب ؤ. .3%م١ب تٝؿة ٗت٧ؼٞ خسب٢ؽح ا٘ااً٘ب٘ٚ ٢خؼاسى تً ؤؿ٢ا٦ّٓ ًٛهٚ  ٪ؿ١ٚا

ج ٢ػٖ٘ ٧٧ٖسبتاح اٛئفِّؼ ٜٛ خض٧ٕٓ 4..6خٛٗٝح عٯل اً٘بٚ  ٝؿتج ٘ت٢ؼكج يٛبٜ ّٕغتب٘
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 (26)شكل 
 (%1998-2007)تطور الاستثمار الأجنبي في قطاع الخدمات في بورصة عمان خلال الفترة 
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 (  27)شكل 
 (%1998-2007)تطور الاستثمار الأجنبي في قطاع التأمين في بورصة عمان خلال الفترة 
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٦ّ  ا٪سٝت٦ؿخذٛبؼ اً٘ب٧ٛ٘ج، ّٕغ ضبّه اٮ ا٘ٛب٧ٖ٘جج ؽٛي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ خغاي٧بح ا٪
ٛب ، ٗج٧سبت٧ٖؽ٧بغث ا 4..6عٯل اً٘بٚ  ضَّٓا٘ت٢ؼكج ي٤ٙ ْٝؾ ا٢٘خ٧ؼث ا٘ٛخكبيغث ٢

يغغ ا٢ًٕ٘غ اْ٘ٛٝػث ٦ّ ا٘ت٢ؼكج، امبّج ا٘ٛخغا٢٘ج ٢ ٪ؿ١ٚا٘خغا٢ل ٢يغغ ا ؤضسبٚؼخًْح ا
 .4..6 يبٚ عٯل ٦ّ ؤؼتبض١ب ؼخْبيبًؤؼتبش ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج ا ٘ػٖ٘ ّٕغ ف١غح
ٜٖ 4..6ضكبئ٧ج ً٘بٚ ت٧بٝبح ا٢٬خف٧ؼ ا٘  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪ ا٤٘ ؤ

 ٜٖؤ ، ٢ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ٠ػا ا٘خؼاسى اٮ61َّ%ٝعْل تٝض٢ث ٔغ اا٘ضؼٖ ٪ؿ١ٚا٘ٛؼسص تب
ج ض٧د اً٘ب٧ٖٛ٘ ا٘ٛب٧ٖ٘جٛج ؽتب٪ خإذؼاً ٔلا٪ اً٘ؼت٧ٖجٜٛ ا٘ت٢ؼكبح  بٜ خًُغت٢ؼكج يٛ

ٜٛ ت٢ؼكج  ؤي٤ٙج تٝؿة ٢ا٘غ٧ٖ٘٢ اً٘ؼت٧ٖجهٚ ا٘ت٢ؼكبح ٦ّ ًٛ ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼخؼاسًح 
ٜٖ (11)٧ف٧ؼ سغ٢ل ٢ .يٛبٜ ؤ٥ ٧ٙٛبؼ غ٧ٝبؼ  6.01ا٤٘ ؼخْى ضسٚ ا٘خغا٢ل ٔغ ا ا٤٘ ؤ

٧ٙٛبؼ ؿ١ٚ، ٦ّ٢ يبٚ  ٤٘101 ا٘ٛخغا٢٘ج ا ٪ؿ١ٚؼخًْح ؤيغاغ اٗٛب ا، 21%تبؼخْبو ٝؿتخٟ 
  (013.%)تٍٙ  عْبلٝتًٛغل ا ٧ٙٛبؼ 502ا٤٘ ا٘ٛخغا٢٘ج  ٪ؿ١ٚا ؤضسبٚٝعْمح ا 5..6

٘خكل  4..٧ٙٛ6بؼ ؿ١ٚ يبٚ  101ؼخًْح ٜٛ ا٘خ٦ اا٘ٛخغا٢٘ج  ٪ؿ١ٚؾ ؤيغاغ اي٤ٙ يٗ
 .(.101%) ٢تًٛغل ٢ٛٝ تٍُٙ  5..٧ٙٛ6بؼ ؿ١ٚ يبٚ  20.1ا٤٘ 

  
 (13) سدّل

 (2009 -2008)هؽبى الاكخصبدَّجهولظبؼبح  اهيخداّهج  لأشِىداّل ّأؼداد ااهخ أضسبى
 ضسى اهخداّل اهلظبغ

 2008 ؼبى
 لأشِىؼدد ا

 2008اهيخداّهج ؼبى 
 ضسى اهخداّل

 2009ؼبى 
 لأشِىؼدد ا

 2009اهيخداّهج ؼبى 
 4.185.644.625 6.363.773.746 3.200.370.157 9.631.977.807 اهيبهٕ

 1.305.306.137 2.030.623.114 1.287.154.628 5.422.178.401 اهخديبح

 527.653.492 1.270.673.713 937.512.416 5.242.378.601 اهصٌبؼج

 6.018.604.254 9.665.070.573 5.425.037.201 20.296.534.810 اهيسيّغ اهؽبى

 . 5..6ا٘خٕؼ٧ؼ ا٘ؿ٥٢ٝ  ،ت٢ؼكج يٛبٜ: ا٘ٛكغؼ         
 

ٜٖ( 11)٧٢ف٧ؼ ا٘سغ٢ل  ٧٧ٜ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ا٪ؼغٝكب٦ّ اؿخذٛبؼاح ٧َؼ  ا٤٘ ؤ
ٜٛ ا٧ٕ٘ٛج  11.2% ٢٧ٜٙٛ غ٧ٝبؼ ٘خكل ٝؿتخج ٛؿب٠ٛخ١ٚ ا٤٘ .11ٔغ اؼخًْح تٕٛغاؼ 

ض٧د ٧ًُغ ا٪ؼغٜ اضغ٣ ا٘غ٢ل ا٘عٛؾ  .4..٦ّ6 ا٘ت٢ؼكج عٯل يبٚ  ٫ؿ١ٚ٘ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج
ٖٛ ب ٧غل ي٤ٙ ا٪٤٘٢ خٕغٛبً ٦ّ اٮؿخذٛبؼ ا٪سٝت٦ ا٘ٛتبفؼ ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ا٘فؼٓ ا٪٢ؿن، ٛ

اؼخْبو  ٢خًٗؾ .ج ٛخٕغٛج٢س٢غ ٛٝبط ت٧ئ٦ عكة ٘ٯؿخذٛبؼ ٢خ٢ّؼ ت٧ٝج خضخ٧ٖ
بح اٮٔخكبغ٧ج اٮؿخذٛبؼاح ا٪سٝت٧ج ٢ٛٝاً ض٧ٕٕبً ٦ّ ا٘خٕغٚ اٮٔخكبغ٥ ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ إ٘نبي
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ا٘خسبؼ٥  ا٧ٛ٘ؽاٜٮؿخُٯل ٠ػا ا٢ٛٝ٘ ٦ّ ٛؿبؼ خًغ٧ل  ٗبّج، ٛٛب ٧ًن٦ ّؼق يغ٧غث
 . ٢ا٢ٛ٘اؽٝج اً٘بٛج ٘ٙغ٢٘ج

٦ّ ٝؿتج ؤ٢ٛال ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج ٔنبي٧بً، ض٧د  ل ٔنبو ا٘كٝبيج اؼخْبيبًؿس٢ٖ  
ٛب ٧ٕبؼة  ا٪سٝت٦ضكج اٮؿخذٛبؼ  ٘خكتص 3..6يبٚ  1104%اؼخًْح ا٘ٝؿتج ٜٛ 

 1101% ٛب ٧ٕبؼة تفٗل تؿ٧ن ٘خكتص٠ػٞ ا٘ضكج ٝعْمح ا٢ 4..٦ّ6 يبٚ  %1104
ضكج  ؤي٤ٙخض٧ٕٕٟ  إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٘ٛؼختج ا٪٤٘٢ ٦ّ اضخلَّتػٖ٘ ٢ ،5..6يبٚ 

ح س١ً٧ٛب اٝعْبمب ٦ّ ٝؿتج ضَّٕا٘خ٦  جٜٛ ت٧ٜ إ٘نبيبح ا٘ذٯذ ا٪سٝت٦ؿخذٛبؼ ٘ٯ
ٜٖ ٔنبو ا٘عغٛبح( 11)ض٧د ٧ٯضه ٜٛ ا٘سغ٢ل  ،3..6ٛٝػ يبٚ  ا٪سٝت٦اٮؿخذٛبؼ  ٔغ  ؤ

٘خكتص ٛب ٧ٕبؼة  1201%٢تٝؿتج  3..6اضخل ا٘ٛؼختج ا٘ذب٘ذج ٢ضٕٓ اٝعْبمبً ٜٛ يبٚ 
تًغ ؤٜ ضٕٓ ٢تْٝؾ ا٘ضبل اضخل إ٘نبو ا٘ٛب٦٘ ا٘ٛؼختج ا٘ذب٧ٝج  ،5..6يبٚ  %1601

 4..6يبٚ  1601% ا٘فؼٗبح تٝؿتج اٝعْبمبً ٦ّ ٝؿتج ٛؿب٠ٛج ٧َؼ ا٪ؼغ٧٧ٜٝ ٦ّ ؤ٢ٛال
 ٜٛ ا٪سٝت٦ض٧د اٝعْل ًٛغل اٮؿخذٛبؼ  ،5..6يبٚ  1104% ٘خكتص ٛب ٧ٕبؼة

تب٘ٝؿتج ب ٖٛؤ ،11.1% تٍٙ ٢تًٛغل اسٛب٦٘ ،5..6يبٚ  11.2% ا٤٘ 4..6يبٚ  %11.2
٤٘ ا 4..6يٛبٜ ّٕغ ٢كٙح ت١ٝب٧ج يبٚ  ا٘ٛغؼسج ٦ّ ت٢ؼكج ٫ؿ١ٚ٘ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج٧ٕٙ٘ٛج 
 .ٜٛ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘ 613% ٝؿتخٟ غ٧ٝبؼ ٢٘خفٗل ٛب ٧ٙٛبؼ 6101

 (14) سدّل
 (%)ًٖٖ فٕ رؤّس أيّال اهشرنبح اهيدرسج كظبؼٖبً الأردٌٌشتج يشبُيج غٖر 

 اهلظبغ
 اهشٌج

 نبفج اهلظبؼبح كظبغ اهصٌبؼج كظبغ اهخديبح اهلظبغ اهيبهٕ

2007 50.733 36.152 51.881 45.653 

2008 52.102 33.811 53.883 45.616 

2009 51.883 32.337 53.137 44.672 

 135.942 158.901 102.300 154.718 اهيسيّغ

 45.311% 52.96% 34.06% 51.57% اهّشظ اهٌِدشٕ

 .5..6ت٢ؼكج يٛبٜ ا٘خٕؼ٧ؼ ا٘ؿ٥٢ٝ : ا٘ٛكغؼ        
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 .(11) (11) ٢لاا٘تبضد تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘سغيٛل ٜٛ : ا٘ٛكغؼ   
 

 ٕالأردٌبح اهخٕ خّاسَ كظبغ اهصٌبؼج ٖلّاهيؽ نلاحاهيش  4.2.3 
ا٘ؼ٧بغ٥ ا٘ػ٥ ٧ًٙتٟ ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ غّى يسٙج ا٢ٛٝ٘  ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ا٘غ٢ؼ     

٘خفس٧ى غ٢ؼ إ٘نبو ا٘كٝبي٦، ٜٛ عٯل  ٦ ختػ١٘ب ا٘غ٢٘جخ، ٢ا٘س٢١غ ا٘اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٧َّٛٝج٢
ج ٘غيٚ ٢ضٛب٧ج ٢ا٬سؼاءاح ٢ا٘ؿ٧بؿبح ا٘خفس٧ًٖ٧ ا٘كٝبي٧ٖجا٘ٛؿب٠ٛج ٦ّ ا٘ٛفؼ٢يبح 

ٜٖ ٮَّا١٘ب، ا٘كٝبيج ٢خ٧ّ٢ؼ ا٘ٛٝبط ا٘ٛٝبؿة  ٯح ٕبح ٢ا٘ٛف٠٧ٗٝبٖ ٛس٢ٛيج ٜٛ اً٘ٛ ؤ
 ( 2000ا٘ؿبٗح، ):٦ ؤ١ٛ٠با٪ؼغٝا٘خ٦ ٮ ٧ؽال ٧ًب٦ٝ ١ٝٛب ٔنبو ا٘كٝبيج 

هل ًٛغٮح ضٛب٧ج ج تؿتة ٝف٢ء ًٛهٚ ا٘كٝبيبح ٦ّ ج ا٘ٛض٧ٖٙمًِ إ٘غؼث ا٘خٝبّؿ0٧ٖ 1
 . ج يب٧٘جسٛؼ٧ٖٗ

٢ي٧ٙٛبح ا٘خ٧ٕٝة،  ا٘كٝبي٧ٖجا٘ٯؽٛج ٬ٝفبء ٢خن٧٢ؼ ا٘ٛفبؼ٧ى  ا٪٢ٛالٔٙج ؼئ٢ؾ  60
ا٪ٛؼ ا٘ػ٥ ٧ضغ ٜٛ اؿخعغاٚ ا٘تغائل ا٘خ٧ٕٝج اْ٘م٤ٙ، ٢تب٘خب٦٘ ا٘ضغ ٜٛ خن٧٢ؼ 

 . ٛٝخسبح ٛخ٧ٛؽث ػاح ٔغؼث خٝبّؿ٧ج يب٧٘ج
٘ٙكٝبيج، ٛذل، ا٘نبٔج  إ٘ٛغِّٛجاؼخْبو ْٗٙج ٛؿخٙؽٛبح ا٬ٝخبر ٢ْٗٙج ا٘عغٛبح ا٘ٛض٧ٙج . 1

 . ٢ا٧ٛ٘بٞ ٢اٮخكبٮح، ٧َ٢ؼ٠ب
مأ٘ج ا٧ٕ٘ٛج ا٘ٛمبّج ٦ّ ٔنبو ا٘كٝبيج ٝهؼاً ٮيخٛبغٞ ا٘ؽائغ ي٤ٙ ٛغعٯح اٝخبر  10

ج ٦ّ ا٘كٝبيج ا٧ٗ٘ٛبئ٧ٖ 70%ٛؿخ٢ؼغث، ٢ا٘خ٦ ٔغؼخ١ب ٢ؽاؼث ا٘خعن٧ن تض٢ا٦٘ 
 ٜٛ 63% جج، ٦ّ٢ ا٘كٝبيبح اٮؿخ١ٯ٧ٖٜٗٛ ا٘كٝبيبح ا١٘ٝغؿ٧ٖ 67%ج، ٢٢ا٘غ٢ائ٧ٖ

 . ٛغعٯح ا٬ٝخبر

37% 

63% 

 (28)شكل 
 (%1998-2009)حصة الاستثمار الأجنبي والمحلي في أموال الشركات في بورصة عمان للفترة 

 الاستثمار الأجنبي

 الاستثمار المحلي
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خغ٦ٝ  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّ، ا٪ٛؼ ا٘ػ٥ ا٪ؼغ٧ٖٝج ؿ٢آكُؼ ضسٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛض٦ٙ ٢ٛضغ٢غ٧ج ا٪ 10
 . ج ٢يغٚ اؿخُٯل ا٘نبٔج ا٘ٗبٛٙجا٬ٝخبس٧ٖ

ج، ج ٢ا٘خؿ٧ٖٕ٧٢ج ٢اٮؿخفبؼ٢٧ٖا٧ْٖٝ٘ ا٘كٝبي٧ٖجٔٙج ا٘ٛؼاٗؽ ا٘ٛخعككج ٦ّ خٕغ٧ٚ ا٘عغٛبح  20
 . ٢ي٤ٙ ا٪عق ٦ّ ٛسبل خن٧٢ؼ ا٪ٝهٛج ٢ا٘ٛٝخسبح ٢٢ؿبئل ا٬ٝخبر ٢ا٘خؿ٧٢ٓ

مًِ ي٧ٙٛبح ا٘تضد ٢ا٘خن٧٢ؼ ٢ا٘خغؼ٧ة، ض٧د خًغ ٛؿخ٧٢بخ١ب ٛخغ٧ٝج ٘غ٣  30
 .ا٘كٝبيبح ا٘ٗت٧ؼث ٢فتٟ ًٛغ٢ٛج ٦ّ ا٘كٝبيبح ا٘ك٧ُؼث ٢ا٘ٛخ٢ؿنج

٘خ٦ ٜٛ ا٘ٛئ٠ٙج ٢ا ج٢ا٘خؿ٧ٖٕ٧٢خٕق ا١ٛ٘بؼاح ٢إ٘غؼاح ا٘تفؼ٧ج ٢ا٧ْٝ٘ج ٢ا٬غاؼ٧ج  40
 . إ٘نبو ١ٝب ؽ٧بغث ْٗبءث ٢ًّب٧ٟ٘فإ

ك٢ًتج ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ت٧ٜ ٛٝخس٦ ا٢ٛ٘اغ ا٘عبٚ ٢ا٢ٛ٘اغ ا٢٘ؿ٧نج  50
 . ٢ٛؿخعغ٦ٛ ا٢ٛ٘اغ ٦ّ ا٘ٛٝخز ا١ٝ٘بئ٦

ج ٘ٙٛٝخسبح ٧َؼ ا٘خ٧ٕٙغ٧ج ٘مًِ إ٘غؼث ا٘خٝبّؿ٧ٖ ؿ٢آك٢ًتج ا٘خكغ٧ؼ ٢عبكج ٫٘ 1.0
ٖٛ ا٘كٝبي٧ٖج  ؿ٢آب ٧ضغ ٜٛ ٔغؼث خؿ٧٢ٓ ٠ػٞ ا٘ٛٝخسبح ٦ّ ا٪ؿًؼاً ٢س٢غث، ٛ
 . ا٘عبؼس٧ج

 .ٔٙج تؼاٛز ا٘خن٧٢ؼ ٢ا٘خإ٧٠ل ا٘ٛؿخٕت٧ٙج ٢١ٝٙ٘ل تب٘كٝبيبح ا٘ك٧ُؼث ٢ا٘ٛخ٢ؿنج 0 11
 . اؼخْبو ْٗٙج إ٘ٝل ا٘تضؼ٥ ٢ا٘س٥٢ 0 16
كٝبي٦، ٢ا٘خغاعل ٦ّ كٯض٧خ١ب ج ا٘ٛفؼّج ي٤ٙ إ٘نبو ا٘غ ا٘س١بح ا٘ض٧ٖٛ٢ٗخًغٗ 110

 . ٧٘خ١ب ٢يغٚ ٢م٢ش ا٘خفؼ٧ًبح ا٘ٛٝهٛج ٕ٘ٙنبوئ٢٢ٛؿ
٢ا٘ؽؼٔبء ٛى اؿخذٝبء ا٘كٝبيبح ٦ّ ٛضبّهخ٦ يٛبٜ  ا٘كٝبي٧ٖجخؼٗؽ ا٘ٛفبؼ٧ى  110

ج، ٠٢ػا ٧ًٗؾ مًِ ًّب٧٘ج ٢ٔا٧ٜٝ خفس٧ى اٮؿخذٛبؼ ؼَٚ اٮٛخ٧بؽاح ؿخعؼاس٧ٖاٮ
 .عبؼر ٠بخ٧ٜ ا٘ٛضبّهخ٧ٜ ا٘كٝبي٧ٖجا٘خ٦ خًن١٧ب ٠ػٞ ا٢ٕ٘ا٧ٜٝ ٘ٙٛفبؼ٧ى 

ٜٛ  ٟ ٮتغَّٖٝا٘خ٦ ٢٧اس١١ب إ٘نبو ا٘كٝبي٦، ّب ٕبح ٢ا٘ٛفبٗلٛى ٗل ٠ػٞ ا٧ًٛ٘
ٛبٚ ا٘س٢١غ ا٘ٗت٧ؼث ا٘خ٦ تػ٘خ١ب ا٘ض٢ٗٛج ٦ّ خن٢تؼ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ تفٗل ؤ ٢ٔ٢ِا٘

 اٮٔخكبغ٧ٖجٝسؽح ٛس٢ٛيج ٜٛ اٮخْب٧ٔبح ٢إ٘نبو ا٘كٝبي٦ تفٗل عبق يٝغٛب ؤيبٚ، 
 (:2004اً٘ٛؼ،)ج ٛى امعٚ غ٢ل اً٘ب٘ٚ أخكبغ٧بً ١ٝٛ٢ب٢ا٘خسبؼ٧ٖ

 ، ٢ٔغ اؿخْبغ ١ٝٛب(1997)٣ يبٚ ج ٗتؼث يؼت٧ٖضؼٖ ٔبٛج ٛٝنٕج خسبؼ٬ٟ٧ اخْب٧ٔج .1
 .ج٦ّ ٛسبل خع٧ْل ا٘ؼؿ٢ٚ ا٘سٛؼ٧ٖٗ ا٪ؼغٜ
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، ٢ٔغ اؿخْبغ ١ٝٛب (1997)٢ؼ٢ت٦ يبٚ ٢اٮخضبغ ا٪ ا٪ؼغٜا٘فؼاٗج ت٧ٜ  اخْب٧ٔج .2
 ا٤٘ خْب٧ٔجٜٛ غع٢ل اٮ يبٛبً 12يْبء ا٘سٛؼ٦ٗ ا٘ٗبٛل تًغ ٦ّ ٛسبل ا٬ ا٪ؼغٜ

 .ض٧ؽ ا٘خ٧ْٝػ
٦ّ  ا٪ؼغٜ، ٢ٔغ اؿخْبغ ١ٝٛب (1553)يبٚ ( QIZ)ٙج ا٘ٛئ٠ٖ ا٘كٝبي٧ٖجا٘ٛٝبنٓ  اخْب٧ٔج .3

ٖٛٛسبل ا ٢اْ٘ٝبػ ا٘ضؼ ٢ا٢ْ٘ؼ٥ ٗبّج ٝضبء ا٘ٛٛٙٗج ؤج ٦ّ ًبح كٝبي٧ٖٝفبء ٛس
 .ٛؼ٦ٗ٧ا٘ؿ٢ٓ ا٪ ا٤٘ٙج ا٘ٛئ٠ٖ ا٪ؼغ٧ٖٝج٘ٙتمبئى 

، ٢ٔغ اؿخْبغ ١ٝٛب (1555)يبٚ ( WTO)ج ٛٝهٛج ا٘خسبؼث اً٘ب٧ٖٛ٘ ا٤٘ ا٪ؼغٜاٝمٛبٚ  .4
 .جج ٢اًٝٗبؾ ػٖ٘ ي٤ٙ ا٘خًؼّج ا٘سٛؼ٦ّ٧ٖٗ ٛسبل ا٘خسبؼث ا٘غ٧ٖ٘٢ ا٪ؼغٜ

، ٢ٔغ (...6)ج يبٚ ٛؼ٢٧ٖٗ٧ا٢٘ٮ٧بح ا٘ٛخضغث ا٪ ا٪ؼغٜا٘خسبؼث ا٘ضؼث ت٧ٜ  اخْب٧ٔج .5
ج، ٢ؼاتى غ٢٘ج ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ اً٘ب٘ٚ، خ٢ٔى ي٤ٙ ل غ٢٘ج يؼت٢ٖ٧ٖٗإ ا٪ؼغٜاؿخْبغ ١ٝٛب 

ا٘ختبغل ا٘خسبؼ٥،  خْب٧ٔجٛؼ٧ٗب، ٢ٔغ فٛٙح ت٢ٝغ ٠ػٞ اٮخسبؼث ضؼث ٛى ؤ اخْب٧ٔج
 .ج ٘ٙٗذ٧ؼ ٜٛ ا٘ؿٙى٢خع٧ْل ا٘ؼؿ٢ٚ ا٘سٛؼ٧ٖٗ

٢ا٘خ٦ خمٚ ٗل ( اٮّخب)ج ٢ؼ٢ت٧ٖنٕج خسبؼث ضؼث ٛى ؼاتنج ا٘غ٢ل ا٪أبٛج ٛٝ اخْب٧ٔج .6
ُ٘بء ٗبّج ٦ّ ٛسبل ا ا٪ؼغٜؿ٧٢ؿؼا؛ ٢ا٧ؿٙٝغا؛ ٢ا٘ٝؼ٧٢ز، ٢ٔغ اؿخْبغ ١ٝٛب : ٜٛ

 .ٛى ٠ػٞ ا٘غ٢ل ا٘كٝبي٧ٖجج ي٤ٙ ا٘ٛٝخسبح ا٘ؼؿ٢ٚ ا٘سٛؼ٧ٖٗ
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 ػـل اهراتـاهفص
َّلد ـاهيتض   تٌبء اهٌيبذر اهلٖبشٖج ّّصف اهيخغٖراح :الأ

 
 ج اهٌيبذر اهلٖبشَّ 1.1.4

 نٙةضسٚ ا٘ ٦ّ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٧ٔبؾ ٢اعختبؼ ؤذؼ  ا٤٘ا٘ضب٧٘ج  ا٘غِّؼاؿجخ١غِ 
٦ ٦ّ ؿ٢ٓ ت٢ؼكج يٛبٜ ٢تبؿخعغاٚ ا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ي٤ٙ

ي٤ٙ  ا٘غِّؼاؿجض٧د خًخٛغ ٠ػٞ (. 3..6–1534) عٯل اْ٘خؼث ؽ٧ٖٝٛجخض٧ٙل ا٘ؿٯؿل ا٘
٢ٖٛ ،(ضكبئ٦ ا٧ٕ٘بؿ٦ ا٦ٛٗ٘اٮ)٢( ا٢٘ك٦ْ ا٘خض٦ٙ٧ٙ):سبٝت٧ٜ ٜٛ ا٘خض٧ٙل ٜ ا٘سبٝة ؿ٧خم

٠ب خن٢ٗؼذٚ ت٧بٜ  ا٘غِّؼاؿجسغ٢٘ج ٢خك٧ِٝ ا٘ت٧بٝبح ا٘ٛخًٕٙج ت١ػٞ  ا٘غِّؼاؿجا٢٘ك٦ْ ١٘ػٞ 
ٔنبو  ؤؿ١ٚؼاح ا٘ؼئ٧ؿج، ٘ٙنٙة ي٤ٙ ا٘ٛئذِّ ؤ٧ٖٛ٠جت٧بٜ  ا٤٘، تب٬مبّج ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث 

ٚٗ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحا٘كٝبيج، ٛى فؼش ٧ٕ٘ٚ ٠ػٞ   ٦ّ ٠ػا ا٘سبٝة ت٧بٜ ا٘ٛئؿؿبح ا٘خ٦ ٗٛب ؿ٧خ
ٖٛ. ا٘ذب٧ٖ٢ٝج٧ج ٢ا٪٢ٖ٘ ؿ٢آ، ٢فؼش ٫٘ٗبّج إ٢ٝاي١بتت٢ؼكج يٛبٜ، ٢ؤٔؿب١ٛب  ا٤٘خختى  ب ؤ

ح ١٘ػٞ اُ٘ب٧ج، ض٧د يغٖؤُ ج ٕٛخؼضج٧ٔبؿ٧ٖا٘سبٝة ا٧ٕ٘بؿ٦ ّؿ٧خٚ ٜٛ عٯل اؿخعغاٚ ٝٛبػر 
 ؼؿ٧ٛج خُن٦ اْ٘خؼث ؿ٧ٖ٢ٝج٢ٛٝػس٧ٜ ٧ٔبؿ٧٧ٜ ٧ًخٛغاٜ ي٤ٙ ت٧بٝبح  ا٘غِّؼاؿجخؿخعغٚ 

ٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ا٘نٙة ٦ّ ٛضغِّغاح، ٢ػٖ٘ ٧ٕ٘بؾ (3..6–1534)
 .غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ ٦ا٪ؼغٝ

ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ ؿ٢ٓ ت٢ؼكج  ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ؼ ا٘نٙة ٧ٕ٘٢٦ّبؾ ٛغ٣ خإذُّ
، ٢نؼش ا٘خب٧٘ج اٮٔخكبغ٧ٖجإ٘ٛخؼضج؛ ؿ٧خٚ اؿخعغاٚ ا٘ٝٛبػر  اٮٔخكبغ٧ٖج ب٘ٛخ٧ُِّؼاحيٛبٜ ت

 :ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٘ٛخ٧ُؼاح اٮٔخكبغ٧ج
VSI : ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل. 
NSI : ٔنبو ا٘كٝبيج ا٘ٛخغا٢٘ج ؤؿ١ٚيغغ. 

PS : ٚ(ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجا٘ٛؼسص تب٧ٕ٘ٛج  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪)ؿًؼ ا٘ؿ١. 
INR :ؿًؼ اْ٘بئغث ي٤ٙ ا٢٘غائى. 
WR :خض٧٢ٯح اً٘ب٧ٜٙٛ ٜٛ ا٘عبؼر. 

GDP : ا٘سبؼ٧ج ؿًبؼتب٪ ا٬سٛب٦٘ ا٘ٛض٦ٙا٘ٝبخز. 
GNP :ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ اٮسٛب٦٘. 



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

112 

 

IF :ًٚٛغل ا٘خمع. 
NS :اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ. 

INF : ِا٧ًٛ٘فجا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ ٘خٗب٧٘. 
RE :ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ. 
M1 :يؼل إ٘ٝغ. 
TD :ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘. 

 جاهٌيبذر اهلٖبشَّ
َّلاهٌيّذر  1.1.1.4  :                                                                                                                الأ

 ا٘ذب٧ٖ٢ٝجج ٧ٖ٢ا٪٦٘٢ٖ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚاؿخعغاٚ ضسٚ خغا٢ل  -1
(VSI )ٗخبتى ٛخ٧ُِّؼ. 

 
LnVSI=A0+A1 LnPS+A2 Ln NS +A3 LnGDP+A4 Ln RE + A5 Ln M1+ A6 Ln TD +ut 

 

 :اهٌيّذر اهذبٌٕ 2.1.1.4
( NSI) ا٘ذب٧ٖ٢ٝج٢ج ٧ٖا٪٦٘٢ٖ ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚاؿخعغاٚ يغغ  -6

 .خبتى ٛخ٧ُِّؼٗ
 

LnNSI=B0+B1 LnPS+ B2 Ln NS +B3 LnGDP+B4 Ln RE + B5 Ln M1+ B6 Ln TD +ut 
 

  ٌعراً هلوج اشخخدايِب يً كتل اهدراشبح اهشبتلج، خى اخخٖبر اهيخغٖراح اٗخٖج ضٖد
 :ّاهخضوٖل اهلٖبشّٕهنٌِّب خؽد يخغٖراح نوٖج هِب أذر يِى فٕ الاكخصبد 

VSI : ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل. 
NSI : ٔنبو ا٘كٝبيج ا٘ٛخغا٢٘ج ؤؿ١ٚيغغ. 

PS : ٚ(ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجا٘ٛؼسص تب٧ٕ٘ٛج  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪)ؿًؼ ا٘ؿ١ 
GDP : ا٘سبؼ٧ج ؿًبؼتب٪ ا٬سٛب٦٘ ا٘ٛض٦ٙا٘ٝبخز. 

NS :اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ. 
RE :ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ. 
M1 :يؼل إ٘ٝغ. 
TD :ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘. 



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

113 

 

Ut  : ا٘عنإ اً٘ف٢ائ٦. 
Ln  : اللوغارجين الطبيعي يوثُّل 

ٚٗ ٦ ا٘غِّؼاؿج٢ٛٝػسؤٛب ًٛٙٛبح      (A4,A5,A63 A0,A1,A2, A, ) (B4,B5,B6 3 B0,B1,B2, B,) ٦٠خٕغ٧ؼ٠ب  ا٘خ٦ ؿ٧خ

 :ل اهيٖل اهضدٔيذِّخُّاهيؽويبح 
 

   
هشحقة الوحغيِّر الحابع

هشحقة الوحغيِّر الوسحقل

    

   
 

 

  

 

 :بئَّجالاكخص اهيخغِّراحّصف  2.1.4
 :ا٘خب٧٘ج اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ضب٧٘جَّ ا٘غِّؼاؿجاؿخعغٛح 

(VSI) 1.2.1.4 :  كظبغ اهصٌبؼج أشِىضسى خدّال. 

The volume of shares traded in the industrial sector. 

اًٜ٘ٛٙ  إ٘ٝغ٧ٖج ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج٦ ٕٛغاؼ ا٧ٕ٘ٛج ا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ؿ١ٚؤخغا٢ل ضسٚ  ٧ٛذُّل
 .٦ا٪ؼغٝي١ٝب تًغ ي٧ٙٛبح ا٘ت٧ى ٢ا٘فؼاء غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ ت٧ٕٛج تب٘غ٧ٝبؼ 

 (NSI) 2.2.1.4:  كظبغ اهصٌبؼج اهيخداّهج أشِىؼدد.    

Industrial sector. The number of traded shares in the 

ا٘ٛنؼ٢ضج  ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج ٪ؿ١ٚيغاغ ا٦ ا٘ٛخغا٢٘ج ؤا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚيغغ  ٧ٛذُّل
 .٘ٙخغ٢ال ٢اًٜ٘ٛٙ ي١ٝب ٦ّ ي٧ٙٛبح ا٘ت٧ى ٢ا٘فؼاء غاعل ت٢ؼكج يٛبٜ

(PS) 3.2.1.4: ٕشؽر اهشِى اهشّك .  
.    The Market price of the stock    

ٜٖ اٮٔخكبغ٧ٖجج خْخؼل ا٘ٝهؼ٧ٖ ا٘ؼئ٧ؿج ٘ٙنٙة ي٤ٙ ؤ٥ ؿًٙج ؤ٢ عغٛج  ٛضغِّغاحا٘ ؤ
، ٢ا٘غعل، ٧َ٢ؼ٠ب ٜٛ ا٢ً٘اٛل، ٢ٮ ا٪عؼ٣ا٘ؿٙى  ؤؿًبؼ٢ ،خفخٛل ي٤ٙ ؿًؼ ٠ػٞ ا٘ؿًٙج

٠ب، إؿًبؼت ٪ؿ١ٚيٜ ٠ػا ا٬نبؼ، اػ ٧خإذؼ ا٘نٙة ي٤ٙ ا ٪ؿ٧ٚ١عخِٙ ا٘نٙة ي٤ٙ ا
 .ؤ٧مبًا٘تغائل ا٘ٛخبضج يٟٝ، ٢تب٘غعل  إؿًبؼ٢ت

ِّ ٧ًغ٢ُٗ ٦ّ  خئذِّؼج ا٘خ٦ ٧سبت٧ٖػاح اً٘ٯٔج ا٬ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ٜٛ ؤ٠
اْ٘ٗبءث  ا٤٘ضسٚ ا٘خغا٢ل اً٘بٚ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ، ٢خ٧ٕؾ ٛغ٣ ْٗبءث ا٘ؿ٢ٓ، ٢اؿخٝبغا 

ٖٜ ج، ٢ا٢ٛٝ٘ ا٘ٛخ٢ٔى ٦ّ ٧ٔٛخٟ، يغ ٜٛ عٯل يبئغٞ تفٗل ؤؼتبش ٢ٛؽؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ٧خضغٖ ّب
ا٘ٛؼسص تب٧ٕ٘ٛج  ٪ؿ١ٚا ؿًبؼت٧بٝبح ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪٢٘خ٢اّؼ . ٢تب٘خب٦٘ ا٘نٙة ي٧ٟٙ
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ٚٗ ٘ٙؿ٢ٓ تفٗل يبٚ، ٢٘ٗل ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج عخ٧بؼ ي٧ٝج ا ٔنبو ٜٛ ٔنبيبح ا٘ؿ٢ٓ، ض٧د ٧خ
، ٢يغغ ؤ٧بٚ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجا٘فؼٗبح ا٘غاعٙج ٦ّ ضؿبة ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ تٝبء ي٤ٙ ًٛب٧٧ؼ ا٧ٕ٘ٛج 

 ا٘ٛخغا٢٘ج ٢ًٛغل غ٢ؼاٜ ا٘ؿ١ٚ، ٪ؿ١ٚا٘خغا٢ل ٢يغغ ا٢ًٕ٘غ اْ٘ٛٝػث ٢ضسٚ ا٘خغا٢ل ٢يغغ ا
ٚٗ ٢ٟتب٘خب٦٘ ّبَّ يٜ ؿًؼ  ي٢مبً ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجتب٧ٕ٘ٛج  جا٘ٛؼسض ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ اؿخعغاٚ ؿ٧خ
ٖٚ ٖٚ. 1551ؿٝج ا٪ؿبؾ غٗيَ ا٘ؿ١ٚ، ٢خ اؿخعغاٚ ا٘ك٧ُج  ٢ٮضخؿبة ا٘ؼٔٚ  ا٧ٕ٘بؿ٦ اً٘بٚ خ

 .(2..6، ت٢ؼكج يٛبٜ، ا٘خٕؼ٧ؼ ا٘ؿ٥٢ٝ):ا٘خب٧٘ج
 

       
               

 

   

  
 

 :ٜض٧د ؤ 
 Pti      :ؿًؼ اَٯٓ ؿ١ٚ ا٘فؼٗج  i   ٜٛ(ا٢٧٘ٚ)٦ّ ا٘ؽt                            

Sti        :ا٘ٛغؼسج ٘ٙفؼٗج  ٪ؿ١ٚيغغ اi   ٜٛ( ا٢٧٘ٚ)ٗٛب ٦٠ ٦ّ ا٘ؽt  
FFti       :ث ٘ٙفؼٗج ا٘ضؼٖ ٪ؿ١ٚٝؿتج اi  ٜٛ( ا٢٧٘ٚ)ٗٛب ٦٠ ٦ّ ا٘ؽt 

Dt        : ٕٚٛبDivisor  ٜٛ( ا٢٧٘ٚ)ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٦ّ ا٘ؽt 
:(NS) 4.2.1.4 دخبر اهيخبش اهصبفٕالا.   

     Net savings.  

ا١٘بٛج ٦ّ اٮٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘؛  اٮٔخكبغ٧ٖجاح ٛئفِّؼاٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ٜٛ ا٘ ًغ٧ُٗ
٦ّ ٛسبٮح اٮؿخذٛبؼ  ا٪٢ٛالإ٘ؼاؼ اٮؿخذٛبؼ٥، ٧ْ٧ٗ٢ج اؿخعغاٚ  ٦ّ ؼ٢ٟٗٝ ٧ئذِّ

اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ  ٧ٛذُّلٟ ؤغاٞ ٘ٙؼتن ت٧ٜ اٮؿخذٛبؼ ٢اٮغعبؼ، ٢٢اٮغعبؼ، ؤ٥ ؤَّ
+ سؼا٪) ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٘ٛخبش ٧ٛذُّلا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٘ٛخبش ٛنؼ٢ضبً ٟٛٝ اٮؿخ١ٯٖ ا٦ٙٗ٘، ٢

تؿًؼ ا٘ؿ٢ٓ ا٘سبؼ٥  ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘  (]ٛس٢ٛو ي٢ائغ يٝبكؼ اٮٝخبر[ا٘ؼتص+ ا٘ؼ٧ى + اْ٘بئغث 
ٜٛ اً٘ب٘ٚ ا٘عبؼس٦ ٢ٛنؼ٢ضبً ٟٛٝ ا٠خٯٖ  ا٪عؼ٧٘٣ٟ كب٦ّ ا٘خض٧٢ٯح ا٘سبؼ٧ج ٛمبّبً ا

ٛس٢ٛيج  ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘  ٧ٛذُّل٢. (1..6تضبد،ٝفؼث ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥، ٝفؼث ا٪)ؼاؾ ا٘ٛبل
٧ًٛٝج، ٛعك٢ٛب  ؽ٧ٖٝٛجا٘خ٦ اٝخسح عٯل ّخؼث ( جٟ ٢ا٘ؼؤؿٛب٧ٖ٘اٮؿخ١ٯ٧ٖٗ)٢ا٘عغٛبحا٘ؿٙى 

 .جج اٮٝخبس١٧ٖٛح ٦ّ ا٧ًٖٙٛ٘ٯٖ ؼؤؾ اٮك٢ل ا٘ذبتخٟ ا٘خ٦ ؤؿخ٠ب ا١ٝٛ
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(GDP) 5.2.1.4:  اهشّق اهسبرٖج أشؽبرت الإسيبهٕاهيضوٕ اهٌبخز. 
 GDP at current Market prices. 

 اٮؿخ١ٯ٦ٗ ا٬ْٝبٓ ا٤٘= (GDP) ا٘ؿ٢ٓ إؿًبؼت ا٬سٛب٦٘ ا٘ٛض٦ٙا٘ٝبخز ٧ف٧ؼ  

 كب٦ّ+  ا٬سٛب٦٘ا٘خ٧٢ٜٗ ا٘ؼؤؿٛب٦٘ ا٘ذبتح + ٦ّ ا٘ٛعؽ٢ٜ  ا٘خ٧ُٗؼ+ ا٦ًْٙ٘ /ا١ٝ٘بئ٦ 

 ج٢ا٘عغ٧ٖٛ جا٢٘اؼغاح ا٘ؿ٧ًٖٙ -ج ج ٢ا٘عغ٧ٖٛا٘كبغؼاح ا٘ؿ٧ًٖٙ+ ا٘ض٧بؽث ٜٛ ا٪ف٧بء ا٘ذ٧ٛٝج 
اً ٛٛذٯً يٜ ا٘ٝفبن ٛخ٧ُِّؼ ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ث، ض٧د ٧ًغ ٛضغغٖ ؽ٧ٖٝٛجعٯل ّخؼث 

ٜ ٧خٝبؿة ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ض٧د ٧ْمل ؤ. ٢ٛ ٢ا٘ؼ٢ٗغ ٦ّ ا٘غ٢٘جاٮٔخكبغ٥ ٧ٕ٧٢ؾ ضب٘ج ا٘ٝ
عل غؼسبح ا٘خ٢اؽٜ غا ؤي٤ٙػٖ٘ ٘خض٧ٕٓ ٛى ٢ٛٝ يؼل إ٘ٝغ ٢ ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ 

 (.3..6. 16اً٘غغ  ،11ا٘ٛسٙغ  ا٘ٛؼٗؽ٥ ا٘ف١ؼ٧ج،ٝفؼث ا٘تٖٝ ).اٮٔخكبغ ٢ٛٝى ضغ٢د ضب٘ج اٮٝٗٛبـ

(RE) 6.2.1.4: ٕشؽر اهصرف اهضلٖل. 
The real exchange rate. 

 ا٘خاإذ٧ؼ ا٘خ٦ ختٝخ١ب ا٘غ٢ل ا٘ؼاَتج ٦ّ  اٮٔخكبغ٧ٖج٧ًغ ؿًؼ ا٘كؼِ ٜٛ ا٘ؿ٧بؿبح 
٦ ٜٛ يسؽ ٦ّ ا٧ٛ٘اؽاٜ ا٘خسابؼ٥   ّب٘غ٢ل ا٘خ٦ خًبٝ. ٦ّ ضسٚ ا٘كبغؼاح ٢ا٘ٛؿخ٢ؼغاح

٢تب٘خب٦٘ عْل اً٘ساؽ ّا٦    ٘كبغؼاحؽ٧بغث ضسٚ ا ا٠٤٘بغّج  ،عْل كؼ١ّب ا٤٘ خٙسإ
ج يٝغٛب خ٢ٜٗ ٛؼ٢ٝج ا٘نٙة يٙا٤  ًّب٧ٖ٘ ؤٗذؼؤٜ ٢ٗ٧ٜ  ا٘خإذ٧ؼخ٢َّى ٧٢ ،ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥
ٜٖ ،(1551،ض٧ٛغاح)ا٘كبغؼاح يب٧٘ج عْل ؿاًؼ كاؼِ ا٘اغ٧ٝبؼ     ٢ٜٛ ٠ٝب ٧ٜٛٗ ا٢ٕ٘ل ؤ

  يبٛٯً ٛئذؼاً ّا٦  ٛخ٧ُِّؼ٠ػا ا٘ غ٢٧ًُٗ ،ا٪ؼغ٧ٖٝج٦ ٧ؿبيغ ٦ّ ؽ٧بغث ضسٚ ا٘كبغؼاح ا٪ؼغٝ
ٝؿتج ٛتبغ٘ج يٛٙج ٛض٧ٙج تًٛٙج  ٧ٛذُّل ٢كْٟت ،ا٪ؼغ٦ّٜ ٝفبن إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٘خض٦ٙ٧٢ 

 ؿاًبؼ ٕٛبؼٝج تبٮؼخْبو ٦ّ ا٪ ،جا٘ٛض٧ٖٙ ؿًبؼج، ٛى ا٪عػ ت٧ًٜ اٮيختبؼ اؼخْبو ا٪ؤسٝت٧ٖ
ا٘خسابؼ٥،   لؽ٧بغث ٝؿتج ا٘ختبغ ا٤٘ ٧ئغ٥ِّج، ؿاً٘ب٧ٛ٘ج، ٢٘غ٣ اٝعْبل ٧ٔٛج اً٘ٛٙج ا٢٘ن٧ٖٝ

ؿًؼ ا٘كاؼِ عاٯل ّخاؼث     خن٢ٗؼ٢ٔغ ف١غ  .٘ٙتٙغ ا٘كٝبي٧ٖج٢ؽ٧بغث ضسٚ ا٘كبغؼاح 
٢تٍٙ ٛخ٢ؿن ؿاًؼ كاؼِ    .خسبٞ اً٘بٚ ٢٠ ا١٘ت٢ن ٢ا٘خؼاسىخػتػتب ٧َؼ ؤٜ اٮ ا٘غِّؼاؿج
 ؤٗتاؼ غ٧ٝبؼ، ٢ٗبٝح / غ٢ٮؼ( 6066) ا٘غِّؼاؿج٦ ٕٛبتل ا٘غ٢ٮؼ عٯل  ّخؼث ا٪ؼغٝا٘غ٧ٝبؼ 

ل ٢ٝٛب تًٛاغ . غ٧ٝبؼ/غ٢ٮؼ( 1011)غ٧ٝبؼ ٦ّ ض٧ٜ ٗبٝح ؤغ٤ٝ ٧ٔٛج ٟ٘ /غ٢ٮؼ( 101)٧ٔٛج 
٘ؿ٧بؿج خضؿ٧ٜ اً٘ساؽ   ٢ٔغ ٗبٜ ٠ػا ا٘خؼاسى اًٝٗبؿبً%(. -6014)ؿ٥٢ٝ تٍٙ تب٘ٛخ٢ؿن 

ا٘تٝاٖ ا٘ٛؼٗاؽ٥   )٦1545 ٦ّ يبٚ ا٪ؼغ٦ّٝ ا٧ٛ٘ؽاٜ ا٘خسبؼ٥ تعْل ؿًؼ كؼِ ا٘غ٧ٝبؼ 

 .               (4..6، تضبد خٕؼ٧ؼ ف١ؼ خ٢ٛؽ٦، غائؼث ا٪ا٪ؼغٝ
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:اهخبهٖج يؽبدهجاضخشبة شؽر اهصرف اهضلٖلٕ ضشة اه ّكد خىَّ  

   
 

  
 

      

        
 

  . RX = ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ                      
      PX =           .ؿًؼ كؼِ اً٘ٛٙج ا٘ٛض٧ٙج ٕٛبتل ا٘غ٢ٮؼ                                                     

.ا٘ٛؿخ٧ٗٙ١ٜ ٦ّ ؤٛؼ٧ٗب ؿًبؼا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪     = CPIusa     
.    ا٪ؼغ٦ّٜ  ٜا٘ٛؿخ٧ٗٙ١ ؿًبؼا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪   = CPIj 

 

7.2.1.4 (M1:) ؼرض اهٌلد تبهيؽٌٓ اهطٖق. 
 Money supply (M1). 

ٟ إ٘ٝغ ا٘ٛخغا٢ل ٛمبّبً ا٧ٟ٘ ٢غائى خضح ًَّٝؼِٓ يؼل ا٢ٕٝ٘غ تب٤ًٝٛ٘ ا٘م٧ٓ تإ٧ُ
٢ا٘ٛئؿؿبح اً٘بٛج ( ٧ٕٛٚ)ا٘نٙة تب٘غ٧ٝبؼ ٘غ٣ ا٘س١بؽ ا٘ٛكؼ٦ّ ٘ٗل ٜٛ إ٘نبو ا٘عبق

 ا٪عؼ٧٘٣ٟ ٢غائى ا٘ٛئؿؿبح ا٘ٛكؼ٧ّج اٛمبّبً . ٧َؼ ا٘ٛكؼ٧ّج ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ا٘ٛئؿؿبح 
يؼل إ٘ٝغ  ٛخ٧ُِّؼض٧د ٧ًٙة  ٦ ّٕن،ا٪ؼغٝخضح ا٘نٙة تب٘غ٧ٝبؼ ٘غ٣ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ 

١ب ؤغ٢اخ ٣ضغ٢ا إ٘ٝغ٧ٖج٢كْٟ ٛٛذٯً يٜ ا٘ؿ٧بؿج غ٢ؼاً ٠بٛبً ٦ّ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ت
 ٢ا٧ٕ٘بٚ ي٤ٙ ضل ا٘ٗذ٧ؼ ٜٛ ا٘ٛفٗٯح ا٘ٛعخْٙج اٮٔخكبغ٧ٖجا١ٛ٘ٛج ٦ّ ؼؿٚ ا٘ؿ٧بؿبح 

 (.3..6. 16اً٘غغ  ،11ا٘ٛسٙغ  ٝفؼث ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ا٘ف١ؼ٧ج،)٢خ٧ّ٢ؼ اٮؿخٕؼاؼ إ٘ٝغ٥ ا٘ٛب٧ٖ٘ج

(TD) 8.2.1.4: ٕالأسٌتٕاهيضوٕ ّ الإٌفبقضسى  إسيبه. 
Total volume of domestic and foreign Spending.  

ا١٘بٛج ٦ّ  اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحٜٛ  ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘ ٧ًغ
ي٤ٙ  ا٬ْٝبٓ ؤضسبٚ ٧ٛذُّل٧ٜ ا٬ْٝبٔ ٠ػ٧ٜ اسٛب٢ٗ٘٦ٜ٘ ٛس٢ٛو اٮٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘؛ 

ي٤ٙ  ا٬ْٝبٓ ؤضسبَٚؼال اٮؿخ١ٯٖ ٢اٮؿخذٛبؼ، ٢ا٘ٛٝخسبح ٢ا٘عغٛبح ا٘ٛض٧ٙج ٪
 ٢ٖٜتػٖ٘ ّب. ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ا٘ؿ٧ًٙجَؼال اٮؿخ١ٯٖ ٢اٮؿخذٛبؼ ؤ٥ ج ٪ا٪سٝت٧ا٘ٛٝخسبح 

اؼخْبي١ٛب ي٤ٙ ٢ٛٝ ًٛغل  ٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘ ض٧د ٧غلُّاٮ فؼ٧بٜ اٜغ٧ًٖٜ ٧ُا٬ْٝب٠ٔػ٧ٜ 
 اٮٔخكبغ٧ٖجا٘غع٢ل ٢خ٢س٧ٟ سؽء ٗت٧ؼ ١ٝٛب ٘ٯؿخذٛبؼاح ٦ّ ٛعخِٙ إ٘نبيبح 

 (.4..6، ٦، غائؼث اٮتضبد ٝفؼث ف١ؼ خ٢ٛؽا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )٢ا٘ٛسبٮح
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 الاخختبراح اهلٖبشٖج 3.1.4
ٗل ا٘خ٦ ايخٛغح ي١٧ٙب تفا٘ٝٛبػر ا٧ٕ٘بؿ٧ج ٜٛ  خٝب٢ل ا٘غؼاؿج ٦ّ ٠ػا ا٘سبٝة يغغاًخ

ا٬ٝضاغاؼ    ١ٝٛ٢ب ٝٛا٢ػر  ،خٝبؿت١ب ٛى نت٧ًج ا٘تضد ٢ضغاذخٟ٘ ؼئ٧ؾ ٦ّ ي٧ٙٛج ا٘خض٧ٙل
 إا٘عنا  ٛخسٟ ٢ٛٝ٢ػر خكض٧ص، Vector Auto - Regression (VAR)ا٘ػاخ٦ ٘ٙٛخسٟ 

Error-Correction Model (VECM.) اٮعختبؼاحا٘ٝٛبػر ٢ؼش ١٘ػٞ ٧ّ٢ٛب ٦ٙ٧ ف. 
( RATS)، شّف ٖخى الاشخؽبٌج تبهرزيج الاضصبئٖج (VAR)ٌيّذر  1.3.1.4

(Regression Of Time Series Analysis  ) لإسراء اهخضوٖل اهلٖبشٕ يً خلال
 :الاخختبراح اهخبهٖج

َّلًا  (Stationarity Test)اهيخغِّراح اخختبر اشخلرار : أ
ٜٖ يغٚ اؿخٕؼاؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح يبغث ٛب ٧ئغ٥ِّ ا٤٘ ٛفبٗل ٧ٔبؿا٧ٖج، ٧٢ٕكاغ ت١ْٛا٢ٚ     ا
اٮؿخٕؼاؼ ؤٜ ٢ٗ٧ٜ ٧ٛل ؤ٢ اخسبٞ ٧ٔٚ ا٘ٛخ٧ُِّؼ ا٤٘ ٧ٔٛج ا٢٘ؿن ا٘ضؿبت٦ ذبتخج، ٢ؤٜ ٧خػتػة 

ٜٖ يغٚ اٮؿخٕؼاؼ ٧ٔٚ ٛعخْٙج ٢ٙ٘ؿان  ٦ًٝ٧ ٢س٢غ ( Statinarity-Non)ض٢ٟ٘، ٦ّ ض٧ٜ ؤ
 (Holden& Thompson,1551, Harris 1556)ا٘ضؿبت٦ عٯل اْ٘خؼث ا٘ؽ٧ٖٝٛاج ٛضال ا٘غِّؼاؿاج   

ٜٖ ٜٛ ا٘ماؼ٢ؼ٥   ٢٘خسٝة ا٢ٔ٢٘و ٦ّ ا٘ٛفبٗل ا٧ٕ٘بؿ٧ج ٛذل ٛفٗٙج ا٬ٝضغاؼ ا٘ؽائِ، ّإ
، ٢٠٢ ٛب ٧ًؼِ تبعختبؼ ٢ضاغث  (stationarity test)اسؼاء اعختبؼ اؿخٕؼاؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح 

ٜٖ ٠اػٞ   (Yt)ّبػا ٗبٝح ا٘ؿٙؿٙج ا٘ؽ٧ٖٝٛج ٘ٙٛخ٧ُِّؼ( Unit Roots Test)سػ٢ؼا٘ ٛؿخٕؼٖث ، ّإ
 Integrated of Order)ا٘ؿٙؿٙج ا٘ؽ٧ٖٝٛج خ٢ٜٗ ٛخضغٖث ؤ٢ ٛخٗبٛٙج ٜٛ ا٘غؼساج كاْؼ   

Zero I(0))ٖٛب اػا ٗبٝح ٧َؼ ٛؿخٕؼٖث ّبٟٝ ٧ٜٛٗ خض١ٙ٧٢ب ا٘ا٤ ؿٙؿاٙج ؽ٧ٖٝٛاج       (Yt)، ؤ
 : ٗٛب ٦ٙ٧ ًٛبغ٘ج ا٬ٝضغاؼ ا٘ػاخ٦ ا٘خب٧٘ج( First Diference)اْ٘ؼٓ ا٪٢ٖل ٛؿخٕؼث تضؿبة

 
∆yt=α +βyt-1+∑ ψ∆yt-1+ut......................(1) 

 ض٧د 
yt : ٞخُٛذَّل ا٘ٛخ٧ُِّؼ ا٘ٛؼاغ اعختبؼ 

∆yt-1 :ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ا٪٢ٖل 
α , β, ψ : اً٘ٛبٛٯح ا٘خ٦ ؿ٧خٚ خٕغ٧ؼ٠ب 
k: ا٘ؽ٦ٝٛيغغ ّخؼاح ا٘ختبنئ 
t : ٚاٮخسبٞ اً٘ب 
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 ًٛبٛل اْ٘ؼٓ : ∆
ut  : ٜٛخ٧ُِّؼ يف٢ائ٦ ت٢ؿن كْؼ ٢ختب٧σ

2  
 : ؿ٧خٚ اعختبؼ اْ٘ؼم٧ِّج ا٘خب٧٘ج

HO:β=0 

H1:β<0 
ٝح        ٗب ا  ػ ٧ٕج                       β=0ا نؼ  ٚ ا اؿخعغ  ٜٗٛ٧ ٠ب  يٝغ ٢ ث  ٛؿخٕؼٖ ٘ؿٙؿٙج  ا  ٖٜ ؤ  ٦ًٝ٧ ا  ٠ػ

ٜٖ نؼ٧ٕج ا٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣ اً٘بغ٧ج                                  ٖٛب ٧َؼ ػٖ٘ ّإ  ؿخئغ٥ ا٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣ اً٘بغ٧ج ؤ
 Order) ا٤٘ ٝخبئز ٛخض٧ؽث، ٢٘خضغ٧غ غؼسج ا٘خٗب٧ٙٛج ؤ٥ ٛخ٤ خكتص ا٘ؿٙؿٙج ٛؿخٕؼث                          

Integration  )            اٮعختبؼ ٧ًبغ ٢ٜ٘ٗ تًغ ٖٜ . ( Johansen,1995) ؤعػ اْ٘ؼٓ ا٪٢ٖل ٘ٙؿٙؿٙج          ّإ
ٜٖ ؤ٥ خٕغ٧ؼ ٢ٛٝٙ٘ػر ٧ضخ٥٢ ي٤ٙ ؿٯؿل ؽ٧ٖٝٛج ٧َؼ ٛؿخٕؼث تبؿخعغاٚ نؼ٧ٕج                            ٢٘ػٖ٘ ّإ

 ، ؿ٧ئغ٥ِّ ػٖ٘ ا٤٘ ضغ٢د عٙل ٢ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٝخبئز ٛمٙٙج؛            (OLS)ا٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣ 
٘ٛؼتًبح ا٘كُؼ٣ خكت                              ٜٖ تًل ا٘عكبئق ٢اعختبؼاح نؼ٧ٕج ا ؤ ص ٧َؼ  ٠٢ػا ٦ًٝ٧ 

٢نؼ٧ٕج    (  unit roots test) ٘ػٖ٘ ٧ٝكص تبؿخعغاٚ اعختبؼ اٮؿخٕؼاؼ٧ج               .  ٢ٛذ٢ٓ ت١ب    
 .٘ٙخإٗغ ٜٛ اؿخٕؼاؼ ا٘ؿٯؿل ا٘ؽ٧ٖٝٛج( Co-integration test)ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ

     (Selection The Lag- Length )اخختبر ؼدد فخراح اهختبظؤ اهزيٌٕ  :ثبٍَب  
 :ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ا٪ٛذل ٜٛ عٯل اؿخعغاٚ ٧ًٛبؼ٧ٜ٧ٜٛٗ ا٧سبغ يغغ ّخؼاح   
a - ٖنؼ٧ٕج ؤٗب٧.(AIC) (Akaike Information Criterion:)  

٤ٖٛ تبعختبؼ   (Likelihood Ratio Test.)خًخٛغ ٠ػٞ ا٘نؼ٧ٕج ي٤ٙ ٛب ٧ؿ
b-   نؼ٧ٕج ؿف٢٧اؼخؽ(Schwartz Criterion( )SBC) :  

ا٘ػ٥ ٧عمى ( Likelihood Ratio Test)٢٠٢ اعختبؼ آعؼ ٧ًخٛغ ؤ٧مبً ي٤ٙ اعختبؼ
ٚٗ اعختبؼ يغغ ّخؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ( χ2)٘خ٢ؽ٧ى ٛؼتى ٗأ٥  ا٘ػ٥ ٧ًن٦ ؤٔل ( m)ض٧د ٧خ
ٜٛٓ اؿخٕؼاؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼ  (SBC( )AIC)٧ٔٛج ٮعختبؼاح  ، ّبػا ٗبٝح (Ut)اً٘ف٢ائ٦ ٢خم

ا٘ٛخ٧ُِّؼ اً٘ف٢ائ٦ ٢اػا  ّخؼث ا٘ختبنئ ٗت٧ؼث ٢ٗ٧ٜ ٠ٝبٖ٘ ّؼكج ٗت٧ؼث ٘مٛبٜ يغٚ خؼاتن
 .(Anderson,1971)ٗبٝح ك٧ُؼث ّإ١َّب ؿخ٢ٜٗ ٛٝبؿتج ٬سؼاء ي٧ٙٛج ا٘خٕغ٧ؼ

 (Co- integration Test)اخختبر اهخنبيل اهيشخرم  :ثبنثب  
خ٢مِّص نؼ٧ٕج ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ اً٘ٯٔج ا٘خ٢اؽ٧ٖٝج ا٘غ٧ٝب٧ٖٗ٧ٛج ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ؤٜ خضغد 

 Lag)٢ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ٛؿخَّٕٙج ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ن٢ل ّخؼث ا٘ختبنئ ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘خبتًج 
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Length )٧ُ٢ًغٗ خٗبٛل ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ٛى ا٘ٛغ٣ إ٘ك٧ؼ ٜٛ ا٪٢ٛؼ ا١٘بٛج ٦ّ . ا٘ٛذ٤ٙ
اٮٔخكبغ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٜٛ عٯل ١ٝٛز ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ، ٧ُ٢نتٖٓ ٠ػا اٮعختبؼ ٦ّ ضبل اػا 

٧ٝج ٢س٢غ يغث ٛخس١بح ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ، ٢اػا ٗبٝح ؽاغح ا٘ٛخ٧ُِّؼاح يٜ ٛخ٧ُِّؼ٧ٜ ٬ٛٗب
٢ٛخٗبٛٙج ٜٛ ا٘غؼسج ْٝؿ١ب، ؤ٥ ١٘ب غؼسج ( ذبتخج)ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٛؿخٕؼث 

ا٘خٗبٛل ْٝؿ١ب، ّبَّٟ ٧ٜٛٗ اسؼاء اعختبؼ س٠٢بٝؿٜ ٢٧ٙ٧ؾ ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ ٘ٙخإٗغ ٜٛ ؤ١َّب 
 (.co- integration)ػاح خٗبٛل ٛفخؼٖ
ٜٖ ٢س٢غ يٯ ٔج خٗبٛل ٛفخؼٖ ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٦ًٝ٧ ٜٛ ا٘ٝبض٧ج اٮضكبئ٧ج ٢س٢غ ا

٢ي٧ٟٙ ٧ّٕبل يٜ ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح . يٯٔج خ٢اؽٜ ن٧٢ٙج ا٪سل ت٧ٜ ٠ػٞ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح
( The linear Combination) ا١َّب ػاح خٗبٛل ٛفخؼٖ، اػا ٗبٝح ا٘خ٧٘٢ْبح ا٘عن٧ج

 Yt ٢  I(d)  Xt~ت٤ًٝٛ اػا ٗبٝح  . ج ا٘ذتبحا٢َّٗٛ٘ج ٜٛ ؿٯؿ١ٙب ا٘ٛخٗبٛٙج ١٘ب كْ

~I(d) اسؼاء اٝضغاؼ ً٘ٙٛبغ٘ج ا٘خب٧٘ج ٗٚ يٝغ٠ب ٝؿخن٧ى ؤٜ ٝنتٓ اعختبؼ ا٘خٗبٛل .ّبَّٟ ٧خ
 :٢ػٖ٘ ي٤ٙ ا٘فٗل ا٘خب٦٘ ٜا٘ٛفخؼٖ ا٘ػ٥ أخؼضٟ س٠٢ب ٝؿ

                

   

   

         

 :٘خكض٧ص ؤعنبء ا٘ٛخس١بح ٢ي٤ٙ ا٘فٗل ا٘خب٢٦٘تبيبغث ا٘خؼخ٧ة ّبَّٝٝب ٝضكل ي٤ٙ ٢ٛٝػر 

                       

   

   

     

 ض٧د
Yt : ٞٛخسٟ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘غاعٙج ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ٛؼاغ اعختبؼ 
Et : ا٪عنبء اً٘ف٢ائ٧ٖج 
Гi:...

- Π).....I.- Π1 ∑Πi-I=-(I- 
Π: ΠK)     ...--   ∑ Πj-I=-(I- Π1 
I : ٛك٢ّْج ا٢٘ضغث 

C : ذبتح 
i :1,......,k-1 
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ٚٗ ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٧ٔٚ         ا٘خ٦ ٧ٕبت١ٙب يغغ ٛؿب٥٢          ٢nيغغ٠ب ٧ؿب٥٢        (  eigenvalue) ٧٢خ
ٜٛ ٛخس١بح ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ ٢٘خضغ٧غ ؤ٥ ٜٛ ٠ػٞ ا٘ٛخس١بح خٛذل يٯٔج خٗبٛل ٛفخؼٖ                            
٘خ٦ خٕبتل ؤي٤ٙ ٧ٔٚ                                   ٘خٗب٧ٙٛج ا ٘ٛخس١بح ا ٚٗ اعختبؼ ا َّٟٝ ٧خ ػاح غٮ٘ج اضكبئ٧ج ٧٢ًٝٛج ّب

(eigen) تبؿخعغاٚ اٮعختبؼ ا٘خب٦٘: 
Lrmax=-T∑ln(1-λ^)                                        

ٛخس١بح خٗبٛل ٛفخؼٖ  ٢rػٖ٘ ٦ّ هل اْ٘ؼم٧ِّج ا٘كْؼ٧ٖج تإَّٟ ٢٧سغ ي٤ٙ ا٪ٗذؼ 
ٜٖ ا٘ؿٯؿل ا٘ؽ٧ٖٝٛج ٧سة ؤٜ خ٢ٜٗ ٢. ٢r = 0اٮعختبؼ ٧ْخؼل تفٗل يبٚ ؤٜ ٜٛ ا٢٘امص ؤ

ٜٗ يٝغ اسؼاء اٝضغاؼ ٧٢ٛ. ْٝؿ١ب؛ ٦ٗ٘ ٢ٗ٧ٜ ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ ٛٛٗٝب ٛخٗبٛٙج ٜٛ ا٘غؼسج
ِٜ خخمٜٛ ٠ػٞ اً٘ٛبغ٘ج ًٛبٛٯ ذبتخب ( 2) اً٘ٛبغ٘ج  ، ٢ًٛبٛل ا٘ؽٜٛ(Constant)تإ
Trendٗٛلب، ٢ػٖ٘ ضؿة ا٘ضبسج، ٢تٝبءّ ي٤ٙ ػٖ٘ ٧خٚ خٕغ٧ؼ ٛخسٟ ا٘خ(Co-

integration Vector)٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘غاع٧ٖٙج ، ٘ٙضك٢ل ي٤ٙ اً٘ٯٔج ن٧٢ٙج ا٘ٛغ٣ ت
 .(Johansen and J,1995)٢ا٘عبؼس٧ٖج ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر إ٘ٛغٖؼ

 (.  (Granger Causality Testاخختبر اهشتتَّج  :ساثعب  
 عٯل ٜٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح، ت٧ٜ ا٘ؿتت٧ٖج اً٘ٯٔج ّضق ض٧د ٢ٕ٧ٚ ٠ػا اٮعختبؼ ي٤ٙ

ٜٖ   (Y)٧ؿتة ا٘ٛخ٧ُِّؼ  (X)ا٘ٛخ٧ُِّؼ، ًّٝغ اعختبؼ ٧ّٛب اػا ٗبٜ (F)اعختبؼ  ي٤ٙ اٮيخٛبغ ّب
ٜٖ (Y)ٮ خؿتة ( X)اْ٘ؼم٧ِّج ا٘كْؼ٧ٖج خ٢ٜٗ ؤٜ  ( X)، ٢ؼّل ٠ػٞ اْ٘ؼم٧ِّج ٤ًٝ٧ ؤ

ّبَّٟ ٬سؼاء ٠ػا  (k) ٢٠( Lags)ّٛذٯً اػا ٗبٜ يغغ ّخؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ( Y)خؿتة 
  :اٮعختبؼ ٧سة يٛل اٝضغاؼ٧ٜ ٠ٛب

ٗٛخ٧ُِّؼ  Yt))ا٘ػ٥ ٧فٛل ( (Unrestricted Regressionا٬ٝضغاؼ ٧َؼ ا٧ٕٛ٘غ  ا ؤ
٦ّ ْٝؾ ّخؼاح ا٘ختبنئ ( X)خبتى، ١ٛ٧ٔ٢ب ٦ّ ّخؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ تب٬مبّج ا٤٘ ا٘ٛخ٧ُِّؼ

 :ا٘ؽ٦ٝٛ ٗٛخ٧ُِّؼاح ٛؿخٕٙج ٗٛب ٦ّ اً٘ٛبغ٘ج ا٘خب٧٘ج 

 
……………………………(4)

 

٦ّ ( X)٧ضخ٣٢ ي٤ٙ ٧ٔٚ  ٮ ا٘ػ٥( Restricted Regression)ة ا ا٬ٝضغاؼ ا٧ٕٛ٘غ
ٜٖ ا٧ٕ٘غ ٢ٗ٧ٜ  : ّخؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ٦ّ ا٬ٝضغاؼ ً٘ٙٛبغ٘ج ا٘ؿبتٕج، ٢تػٖ٘ ّإ
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ٜٖ ًٛبغ٘ج ا٬ٝضغاؼ ا٧ٕٛ٘غ خكتص  :٢ت١ػا ّإ

………………………………(5)
 

 

 

ٚٗ ضؿبة ٧ٔٛج   :ٗٛب ٦ّ اً٘ٛبغ٘ج ا٘خب٧٘ج( F)ذٚ ٧خ
  

               

           
…………….………….(6) 

 

ٚٗ ٕٛبؼٝج ٧ٔٛج  ا٘سغ٧ٖ٘٢ج يٝغ ٛؿخ٣٢ ٧ًٜٛ، ّبػا ٗبٝح F) )٧ٔٛج  ٛى ا٘ٛضؿ٢تج( F)ذٚ ٧خ
ٜٖ ( F)٧ٔٛج  ا٘ٛضؿ٢تج ؤٗتؼ ٜٛ ا٘سغ٧٘٢ج، ّبَّٟ ٧خٚ ؼّل اْ٘ؼم٧ِّج ا٘كْؼ٧ج، ٠٢ػا ٤ًٝ٧ ؤ

(X ) خؿتة(Y) ّخؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ٘ا ٖٜ خٝتئ٧ج ١٘ب ٢ٔث ( X)، ٠٢ػا تغ٢ؼٞ ٦ًٝ٧ ؤ
ْٝؿ١ب ( Y)٧ٕ٘ٚ  ، يٝغ امبّخ١ب ْ٘خؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ(Y)امب٧ّج ي٤ٙ ا٘ٛخ٧ُِّؼ

(Hamilton,1994) . ٞ٧٢ٜٛٗ أخْبء اخسبٞ ؿتت٧ٖج سؼ٧ٝسؼ ٜٛ عٯل ٢ٛٝػر خكض٧ص اخسب
 .ا٘ٛٝتذٓ يٜ ا٘ٛخس١بح ا٘ٛخٗبٛٙج( Vector Error Correction Model)ا٘عنإ 
ٌِّبح اهختبًُٖ  :خبيسب    .(Variance Decomposition)خضوٖل ين

٦٠ نؼ٧ٕج خكِ ا٘ؿ٢ٖٙ ا٘غ٧ٝب٦ٗ٧ٛ ٢ٛٝٙ٘ػر، ٢خ٢ٕغٝب ٘ٙخًؼِٗ تٕٛغاؼ ا٘ختب٧ُٜ ٦ّ 
ا٘خٝتئ ٘ٗل ٛخ٧ُِّؼ ٢ا٘ػ٥ ٧ًؽ٣ ا٤٘ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ا٘ٛخ٧ُِّؼ ْٝؿٟ ٢إ٘ٛغاؼ ا٘ػ٥ ٧ًؽ٣ ا٤٘ 

٧٢خٚ يبغثً خض٧ٙل . VARعنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘خ٢م٧ض٧ج ا٪عؼ٣ ٦ّ ٢ٛٝػر 
لِّ ٛخ٧ُِّؼ ٜٛ ٛخ٧ُِّؼاح ا٢ٛٝ٘ػر، ٢ختؼؽ ؤ٧ٖٛ٠ج ٠ػا ا٘خض٧ٙل ٦ّ ؤَّٟ ٧ًن٦ ٢ِّٗٛٝبح ا٘ختب٧ُٜ ٘ٗ

٦ّ ٗل ٛخ٧ُِّؼ ٜٛ ٛخ٧ُِّؼاح ا٢ٛٝ٘ػر ي٤ٙ ( shock)ا٪٧ٖٛ٠ج ا٘ٝؿت٧ٖج ٪ذؼ ؤ٥ خ٧ُؼ ْٛبسئ 
س٧ٛى ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٪عؼ٣ ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر، ٢ٗػٖ٘ ٧ًن٦ خك٢ؼاً ؤٗذؼ ٢م٢ضبً ً٘ٙٯٔج 

ؼاح ا٘ٛؿخٕٙج ٢ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘خبتًج ٢٘خٯ٦ّ ٛفٗٙج ٢س٢غ ا٘خإذ٧ؼ ا٘ٛخؽاٜٛ ا٘ؿتت٧ٖج ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّ
ٚٗ ا٘ٙس٢ء ا٤٘  (Contemporaneous) ٫٘عنابء ٦ّ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ٛعخْٙج ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر؛ ٧خ

ا٘ػ٥ ٧خإذؼ تفٗل ٗت٧ؼ تخؼخ٧ة (  Cholaski Decompositions)خ٢ؽ٧ى خف٢ٮؿ٦ٗ
ٚٗ ايبغث ، ٢٘خٯ٦ّا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ٛؼاغ اعختبؼٞ  ا٘ختب٧ُٜ خض٧ٙل ٠ػٞ ا٘ٛفٗٙج ّبَّٟ ٧خ

 اػا ٧ّ٢ٛب ا٘غِّؼاؿج ٠ػٞ ٝخبئز ٛكغا٧ٔج ٜٛ ٘ٙٛخ٧ُِّؼاح ٢ػٖ٘ ٘ٙخإٗغ ٛعخْٙج خؼخ٧تبح ؤعػ تًغ
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ٖٚ ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٝخبئز خض٧ٙل ٢ِّٗٛٝبح ا٘ختب٧ُٜ ايخٛبغاً ي٤ٙ  ْٝؾ خًن٦ ٗبٝح ا٘ٝخبئز، ٢ٔغ خ
(vector error correction model )ٟ٢ٛٝػر خكض٧ص ا٘عنإ ٘ٙٛخس(Anderson,1971). 

 .(Impulse Response Function)داهج الاشخسبتج هردث اهفؽل : شبدشبً
، ض٧اد ٧ٛٗاٜ ا٘ٝهاؼ ا٘ا٤     (VAR)٧كًة خْؿ٧ؼ ا٘ٛؼ٢ٝج ا٘ٝبخسج يٜ ٢ٛٝػر       

٧٢ه١ؼ ٠ٝب . ا٘ٛؼ٢ٝج تإ١َّب اؿخسبتج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٦ّ ا٪سل ا٘ن٧٢ل ٢خخسب٠ل ا٘ٛغ٣ إ٘ك٧ؼ
ّبػا ٗبٝاح ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح   . غ٢ؼ غا٘ج اٮؿخسبتج ٢خض٧ٙل ا٘ختب٧ُٜ ٘خختى ا٘خْبيل ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح

ٜٖ ؤ٧اج   ٜٖ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح خ٢ٜٗ ٦ّ ضب٘ج خ٢اؽٜ ٦ّ ّخؼث ؽ٧ٖٝٛج ٧ًٛٝج، ٢ؤ ٛؿخٕؼث ٢ٛخٗبٛٙج، ّإ
 ٜ ْ٘خاؼث   كغٛج ٪٥ٖ ٜٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ٛؿخعغٛج ؿخًٛل ي٤ٙ ا٘خإذ٧ؼ ي٤ٙ ٢م٧ًج ا٘خا٢اؽ

ؽ٧ٖٝٛج ٧ًٛٝج ذٚ خ٢ًغ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٤٘ ا٘خ٢اؽٜ فؼ٧نج يغٚ ضغ٢د ؤ٥ كغٛج ؤعؼ٣ ّا٦  
٢خ٢اسٟ غا٘ج اٮؿخسبتج ا٢ْ٘ؼ٧ج ٛفٗٙج خؼخ٧اة ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح ا٘غاعٙاج ّا٦     . ْٝؾ ا٢٘ٔح

، ًّٝغ ضغ٢د كغٛج ٕٛغاؼ٠ب اٝضؼاِ ٧ًٛبؼ٥ ٢اضغ ٦ّ ٛخ٧ُِّاؼ  (Anderson,1971)ا٢ٛٝ٘ػر
ٜٖ غا٘ج اٮؿخسبتج خ٧ٕؾ خاإذ٧ؼ ػ٘اٖ   ( ؤ٢ ٘ؿتة اعؼ)كبغ٧ج ٧ًٛٝج ٛب ٝخ٧سج ٘ؿ٧بؿج أخ ّب

ي٤ٙ ا٧ٕ٘ٛج ا٘ضب٧ٖ٘ج ٢ا٘ٛؿخٕت٧ٖٙج ٘ػٖ٘ ا٘ٛخ٧ُِّؼ ٢ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٪عؼ٣، ٠ػا ٦ّ ضبل اّخاؼال  
، ٢ٜ٘ٗ ٦ّ ضب٘ج ٢س٢غ خؼاتن (Innovations)يغٚ ٢س٢غ خؼاتن ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اً٘ف٢ائ٧ج

١ّػا ٦ًٝ٧ ؤ١َّٛب ٛفخؼٗبٜ ٦ّ ٧ٔٛج ٧َؼ ًٛؼّاج ؤ٢ ٛضاغٖغث،    ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح اً٘ف٢ائ٧ج،
٢ٜٛ ٠ٝب ٧تؼُؽ غ٢ؼ ٠ػٞ ا٘غا٘اج  (. VAR)٢ً٧٢غ ػٖ٘ ا٤٘ ا٘ٛخ٧ُِّؼ ا٘ػ٥ ٧إخ٦ ٦ّ ٢ٛٝػر 

، ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ ؤٜ خخًاؼل  (shocks)٦ّ خختى ا٘ٛؿبؼ ا٘ؽ٦ٝٛ ٘ٛعخِٙ ا٘خ٧ُٗؼاح اْ٘ٛبسئج 
ٗٛب خًٗؾ ؤ٧مبً، ٧ْ٧ٗج اؿخسبتج ٗل ٛخ٧ُِّؼ  ١٘ب ٛعخِٙ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘ٛخمٛٝج ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر،

ٜٛ ٠ػٞ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٪٥ِّ خ٧ُؼ يف٢ائ٦، ؤ٢ كغٛج ْٛبسئج ٦ّ ؤ٥ِّ ٛخ٧ُِّؼ ٛاٜ ٛخ٧ُِّاؼاح   
 .ا٢ٛٝ٘ػر ٛى ٛؼ٢ؼ ا٘ؽٜٛ

 (Vector Error Correction Model)ٌيّذر اخختبر خصضٖص يخسِبح اهخظأ  2.3.1.4
ا٪سل إ٘ك٧ؼ ٛى  ٦٘خ٧٧ِٗ ؿ٢ٖٙ ا٘ٛخ٧ُِّؼ ٧ّؿخعغٚ ٢ٛٝػر خكض٧ص ا٘عنإ ٢ٗؿ٧ٙج 

ٚٗ   ٢خضغ٧غ اخسبٞ ا٘ؿتت٧ج ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُؼاح ٦ّ ا٪سٙا٧ٜ   ،ؿ٢ٟٙٗ ٦ّ ا٪سل ا٘ن٧٢ل ض٧اد ٧اخ
ٚ ا٧ًْٙ٘ج ٘ٙٛخ٧ُِّاؼ ا٘خابتى ّا٦    ت٧ٜ ا٧ٕ٘ٚ إ٘ٛغٖؼث ٢ا٧ٕ٘( ا٪عنبء) etاؿخعؼار اْ٘ؼ٢ٔبح 

تبغعابل اْ٘اؼٓ ا٪٢ٖل ٫٘عنابء    ذٚ ٧خٚ ايبغث ا٘خٕغ٧ؼ ٢ٛٝٙ٘ػر  ٢ٛٝػر ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ
ٛخسٟ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح  Z، ض٧د خٛذل(G.Huang,1994)(3)ٗٛخ٧ُِّؼ ٛؿخٕل سغ٧غ ٢ّٕب ً٘ٙٛبغ٘ج ؼٔٚ 
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 λٛؼ٢ٝبح ا٪سل إ٘ك٧ؼ ٧٢ٛذُّل ًٛبٛال اْ٘اؼ٢ ٔابح     β ا٘ٛؼاغ اعختبؼ٠ب ٢ اً٘ٛبٛٯح
ؿؼيج ا٘خ٧٧ِٗ ت٧ٜ ا٪سل إ٘ك٧ؼ ٢ا٪سل ا٘ن٧٢ل ض٧د ٢ٗ٧ٜ ٠ػا ا٘ٛخ٧ُِّاؼ ٛؿاخٕؼاً اػا   

 (Song And Witt, 2000). ٗبٝح ا٧ٕ٘ٛج ا٘ٛنٕٙج ٟ٘ ؤٔل ٜٛ ٢اضغ ٢افبؼخٟ ؿب٘تج
 ∆Zt= α+∑βi∆Zt-i+λut-1+et ……………... (7) 

 

ٚٗ خ٧٧ٕغ ا٘ٛخس١بح (VAR)ضب٘ج ٧ٕٛغث ٜٛ ٢ٛٝػر ( VECM)٧٢ًغ ٢ٛٝػر  ، ض٧د ٧خ
تب٬مبّج ا٤٘ اخسبٞ ا٘ؿتت٧ٖج . ا٤٘ خ٢اؽٜ ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل Convergeا٘ٛخٗبٛٙج ٘ٙخض٢ل 

ٜٖ ٢ٛٝػر  ٜٛ ا٪سل  ٧speed of adjustmentف٧ؼ ا٤٘ ؿؼيج ا٘خ٧٧ِٗ  VECMّإ
سٟ ٧٢خ٢ٔى ؤٜ ٢ٗ٧ٜ ًٛبٟٛٙ ؿب٘تبً ٪ٟٝ ٧ف٧ؼ ً٘ٙٛغل ا٘ػ٥ خخ ،ا٤٘ ا٪سل ا٘ن٧٢ل إ٘ك٧ؼ

، ٢يٝغ٠ب ٢ٗ٧ٜ ضغ خكض٧ص ا٘عنإ ػ٢ تٟ اً٘ٯٔج ٔك٧ؼث ا٪سل ٝض٢ اً٘ٯٔج ن٧٢ٙج ا٪سل
ّخؼاح ضخ٤ ٧كل ( n)٧٢ًٝٛج اضكبئ٧ج، ٦ّ٢ ٠ػٞ ا٘ضب٘ج ٢ٕٝل ؤٜ ؿ٢ٖٙ ا٘خبتى ٧ؿخُؼٓ 

ٜٖ اعختبؼ  ٢٘مى ا٘خ٢اؽٜ ن٧٢ل ا٪سل، ٘ٙٛخ٧ُِّؼاح ا٘ٛؿخٕٙج ٦ّ اْ٘ؼٓ ا٪٢ٖل  ٢Fتػٖ٘ ّإ
ج ٦ّ ا٘ٛغ٣ إ٘ك٧ؼ، ت٧ٝٛب ا٘ؿتت٧ٖج ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل خ٢ٜٗ ٜٛ عٯل ٧ف٧ؼ ا٤٘ ا٘ؿتت٧ٖ
 .(Hamilton,1993)ا٘ػ٥ ٧ضخ٥٢ ٢ًٙٛٛبح ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ٧٢ًٝٛECTج ًٛبٛل 
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 اهفصـل اهراتـػ
 ٌخبئز الاخختبراح ّاهخضوٖل اهلٖبشٕؼرض  :د اهذبٌٕـاهيتض

 

َّلضوٖل اهٌيّذر اهلٖبشٕ اهيلخرش خلدٖر ّخ 1.2.4  :(VSI، اهخداّلضسى ) الأ
    Estimation Results the First Econometric Model:               

ٖٚ ِٜتًغ ؤ ٚٗ ا٘غِّؼاؿجج اؿخًؼال ١ٝٛس٧ٖ خ نؼٓ سؼاء ا ٢ا٘ٝٛبػر ا٧ٕ٘بؿ٧ج ا٘خ٦ ؿ٧خ
(  RATS) جضكبئ٧ٖاعختبؼاح ا٘ؼؽٛج ا٬ؿخعؼار ٝخبئز ا ٮ٢ًٖا٘خض٧ٙل ا٧ٕ٘بؿ٦ ي١٧ٙب ؿ٧خُّٚ ؤ

 ا٘ذب٧ٖ٢ٝج٧ج ٢ا٪٢ٖ٘ٔنبو ا٘كٝبيج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ  ؤؿ٧ّٚ١ٟ ضسٚ خغا٢ل  ٧ٛذُّلا٘ػ٥  ا٪٢ٖل٢ٛٝٙػر ٘
(VSI )ٗإ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ  ؤؿ١ٚضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ٧ٛذُّلخبتى ٢ ٛخ٧ُِّؼ

٦ٔ، ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٢) ا٘ٛخ٧ُِّؼاح، ٢ٗل ٜٛ (1978-2007)ت٢ؼكج يٛبٜ عٯل اْ٘خؼث 
، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢يؼل ا٬سٛب٦٘بخز ا٘ٛض٦ٙ ٢اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ، ٢ا٘ٝ

ٚٗٛخ٧ُِّؼٗ، (ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ضسٚ ا٬ْٝبٓ اسٛب٦٘ا٢ٕٝ٘غ، ٢ عٯل  اح ٛؿخٕٙج، ض٧د ؿ٧خ
إ٘نبو  ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ذؼ ا٘نٙة ٦ّض٧ٙل ٢ٛٝبٔفج ا٘ٝخبئز ت٧بٜ ٛغ٣ خإسؼاء ا٘خا

ج غ٧ج ٧ٖٙٗاح أخكبٛخ٧ُِّؼل س١٧ًٛب ا٘خ٦ خٛذُّإ٘ٛخؼضج  اٮٔخكبغ٧ٖج ب٘ٛخ٧ُِّؼاحتا٘كٝبي٦ 
٢٠٢ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ ٕ٘نبو  ،أخكبغ٥ ٢اضغ ٛخ٧ُِّؼؿخذٝبء تب ٪ؿ١ٚعبؼر ٝنبٓ ؿ٢ٓ ا

 .ا٘كٝبيج
    :ا٪٢ل ا٘فٗل ا٘غا٦٘ ٢ٛٝٙ٘ػر 

 (1..................) LOG VSI =LOG F (ps, ns, gdp, re, m1, td)   

، ا٘غِّؼاؿجج ا٘ٛؿخعغٛج ٦ّ ضكبئ٧ٖؼٔبٚ اٮا٪ ؤضسبٚح خض٧ٕٓ تًل ا٘خسبٝؾ ٦ّ ٢ُ٘ب٧ب
اح، ّٕغ خٚ خض٧٢ل ٛخ٧ُِّؼٜٛ ا٘خٕٙتبح ا٘غ٢ؼ٧ج ٘ٙ( Trend)سل اؿختًبغ خإذ٧ؼ اٮخسبٞ اً٘بٚ ٢٪

ا٘فٗل  ا٤٘( 1)ا٘غا٦٘ ، ٢خٚ خض٧٢ل ا٘فٗل جا٢َٙ٘بؼ٧خٛبح ا٘نت٧ًٖ٧ ا٤٘ك٧ٙج ا٘ت٧بٝبح ا٪
 :َبؼخ٦ٛ ٗٛب ٢٠ ٢ٛمص ٦ّ اً٘ٛبغ٘ج ا٨خ٧جا٢ٙ٘

 

 :ا٪٢ل ا٘فٗل ا٘عن٦ ا٢َٙ٘بؼخ٦ٛ ٢ٛٝٙ٘ػر
 

LOG VSIt=A0+A1 LOG PSt+A2 LOG NSt+A3 LOG GDPt+A4 LOG REt+A5 LOG M1t+A6 LOG TDt+ut 
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 ( Selection the lag length)ٌخبئز اخختبر ؼدد فخراح اهختبظؤ اهزيٌٕ  1.1.2.4
ٛذل ٧٬سبغ اً٘غغ ا٪( SBC)٢ؿف٢٧اؼخؽ ( AIC)اٮيخٛبغ ي٤ٙ اعختبؼ٥ اٗب٧ٖ  ٖٚخَ

ؼ ٝخبئز اعختبؼ ٠بخ٧ٜ ا٘نؼ٧ٕخ٧ٜ ؤ٢ ا٧ًٛ٘بؼ٧ٜ ٗٛب ٦ّ د خه١، ض٧(Lags)ْ٘خؼاح ا٘ختبنئ 
 (.15) ا٘سغ٢ل

 (15) سدّل
 ؼدد فخراح اهختبظؤ اهزيٌٕ خختبر إٌخبئز  

VAR  Lag Order Selection Criteria 

SC AIC LAG 

-94.905 -89.987 0 

-101.629 -100.298 1 

-89.226 -91.564 2 

-89.101 -91.471 3 

89.011 -90.657 4 

88.169 -88.876 5 

77.529 88.593 6 

* indicates lag order selected by the criterion 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 

 

ٚٗ اعخ٧ابؼ ؤٔال   ٛذل ْ٘خؼاح٢٘خضغ٧غ اً٘غغ ا٪ ( AIC)٧ٔٛاج ٘ٗال ٛاٜ     ا٘ختبنئ ٧خ
٢(SBC) ٪غ٤ٝ تًغ خنت٧ٓ ٠ػ٧ٜ ا٧ًٛ٘بؼ٧ٜ خٯضه ؤٛذل، ٢٢ا٘خ٦ ٧ٕبت١ٙب ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ا

، ٢٘غ٣ خنت٧آ ٠اػا   (1)٧ٔٛج ٮٗب٧ٖ ٢ؿف٢٧اؼخؽ ٦٠ يٝغ ّخؼاح ختبنئ ؽ٦ٝٛ خؿب٥٢ 
٢سا٢غ غٮ٘اج    خت٧ٖٜٛذل ٜٛ ّخؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ي٤ٙ اٮعختبؼاح اٮضكبئ٧ج ا٪اً٘غغ 

 .جاضكبئ٧ج ١٘ػٞ اٮعختبؼاح، ٢خٚ ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٝخبئز ٧ٖ٢ًٝٛ
 ADF   (Stationarity Test )جٌخبئز اخختبر سذر اهّضدث هلاشخلرارَّ 2.1.2.4

 ٧ٜخًا٧ٖ ٛى ٛؼ٢ؼ ا٘ؽٜٛ ض٧د  ا٘ٛخ٧ُِّؼاحج ٢ٕ٧ٚ ٠ػا اٮعختبؼ ي٤ٙ ّضق اؿخٕؼاؼ٧ٖ
ؿًؼ ا٘ؿا١ٚ ا٘ؿا٦ٔ٢ ٢اٮغعابؼ    اح ا٢ٛٝ٘ػر ٦٠٢ ٛخ٧ُِّؼاؿخٕؼاؼ  ٜٛا٘تغا٧ج ا٘خإٗغ ٦ّ 

ياؼل إ٘ٝا٢غ،   ، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٢٦ٕ٧ٕ ،ا٬سٛب٢٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٘ٛض٦ٙ ا٘كب٦ّ 
. ٔنابو ا٘كاٝبيج   ؤؿا١ٚ ضسٚ خغا٢ل ٗػٖ٘ ، ٢ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ضسٚ ا٬ْٝبٓ اسٛب٢٦٘

ٖٚ( (ADFا٢ٛ٘ؿى -بؼ غ٦ٗ٧ ٢ّ٘ؼتاعخ٢تخنت٧ٓ  ٤ٙ ا٘ٝخبئز ا٢٘اؼغث ّا٦  ا٘ضك٢ل ي ّٕغ خ
 .(12) ا٘سغ٢ل
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 (16) سدّل
   هسذر اهّضدث  (ADF) فّهر –دٖنٕ ٌخبئز اخختبر  

First diffrernce Level 

Results AIC Lags MAC ADF Results AIC Lags MAC ADF Variable 

(ST) 1.98 1 2.97 4.87 NON(ST) 1.88 1 2.96 1.69 LogVSI 

(ST) 
0.13 1 2.97 4.34 NON(ST) 0.12 1 2.96 0.09 LogPS 

(ST) 
1.70 1 2.97 6.48 NON(ST) 1.63 1 2.96 1.76 LogNS 

(ST) 
0.97 0 2.97 7.64 NON(ST) 0.94 1 2.97 1.02 LogGDP 

(ST) 
0.82 1 2.97 4.55 NON(ST) 0.90 1 2.96 1.20 LogRE 

(ST) 
2.27 1 2.97 3.38 NON(ST) 2.00 1 2.96 1.07 LogM1 

(ST) 
2.09 1 2.97 3.89 NON(ST) 2.15 1 2.96 2.50 LogTD 

 

ٜٖ ا٤٘ (16) ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘سغ٢ل ADFٝخبئز اعختبؼ  فبؼحؤ  ١اب س٧ًٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ؤ
ٜٛ إ٘ا٧ٚ   ؤٔلا٧ٕ٘ٚ ا٘ٛضؿ٢تج  ٗبٝحض٧د ، (Levels)٤ ٘ا٪٧َ٢ؼ ٛؿخٕؼث يٝغ ٛؿخ٧٢بخ١ب 

ايخٛبغاً يٙا٤ ٧ًٛابؼ   ( 1) ختبنئ ٧ؿب٥٢ ٢يغغ ّخؼاح ،١بس٧ًٛ يٝغ ا٘ٛؿخ٧٢بح جا٘سغ٧٘٢
(Akiak)  ٚٗٛب ٗبٝح ٧ٔ(DW )٢(F ) ٧٘ؿح تب٘ٛؿخ٣٢ اٮضكابئ٦ إ٘ٛتا٢ل،  س١ً٧ٛب  

-First) ا٪٢ٖلعاػ اْ٘اؼٓ   ؤّا٢٘ؼ ا٢ٛ٘ؿاى تًاغ    اعخ٧بؼ غ٧ٗا٦   سؼاءا٢تًغ ػٖ٘ خٚ 

difference)،  خت٧ٖٜ ،ا٘ختبنئ ّخؼاح ٜٛ ْٟٝؿ٢يٝغ اً٘غغ ٖٜ ٔاغ   ١اب س٧ًٛ ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح  ؤ
ا٘ٛضؿا٢تج  ( F)ٔا٧ٚ   ٜٖٗٛب ؤه١ؼح ا٘ٝخابئز تاإ   (5%)  اؿخٕؼح يٝغ ٛؿخ٣٢ ٧٢ًٝٛج

٢(DW ) ٗبٝح ٕٛت٢٘ج اضكبئ٧بًس١ً٧ٛب، ٖٜ ٗبٝح ٛؿخٕؼث يٝاغ   ١بس٧ًٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٢تٛب ؤ
 .I(1) ٤ا٪٢ٜ٘ٛ ا٘غؼسج (  (cointegrationٛخٗبٛٙج ١ّػا ٦ًٝ٧ ؤ١ٝب ا٪٢ٖلاْ٘ؼٓ 

 ( Cointegration Test)خختبر سُّبٌشً هوخنبيل اهيشخرم ٌخبئز ا 3.1.2.4
، ٢ٛؿخٕؼث يٝغ اْ٘ؼٓ ٧َؼ ٛؿخٕؼث تٛؿخ٧٢بخ١ب ؽ٧ٖٝٛجاح ا٘ؿٙؿٙج ا٘ٛخ٧ُِّؼاػا ٗبٝح 

ٜٖ ا٪٢ل ٟ ٧ٜٛٗ اسؼاء َّٝيٝغ٠ب ّإ. 1(1)٤ ا٪١٘٢ب  ٛخٗبٛٙج ٜٛ ا٘غؼسج ػٖ٘ ٦ًٝ٧ اَّ ّإ
 اعختبؼ ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ ا٘ػ٥ أخؼضٟ س٠٢بٝؿٜ، ٢خف٧ؼ ٝخبئز اعختبؼ س٠٢بٝؿٜ ا٢٘اؼغث

ا٘كْؼ٧ج إ٘بئٙج تًغٚ ٢س٢غ خٗبٛل ٛفخؼٖ  ْؼم٧ِّجؼّل ا٘ ا٤٘( 17) ٦ّ ا٘سغ٢ل
، ٢ٛخس٧١ٜ ي٤ٙ ٗذؼ٢س٢غ ٛخسٟ ٢اضغ ي٤ٙ ا٪ ّؼم٧ِّج، ٗػٖ٘ ؼّل %5تٛؿخ٣٢ غٮ٘ج 

ٖٛ ٗذؼا٪  Trace)ٛخس١بح ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ، ٢ػٖ٘ ضؿة  جب ٧غل ي٤ٙ ٢س٢غ ذٯذٛ

statistic ) ت٧ٝٛب ٝؿتج اٮضخٛب٧٘ج اً٘ه٤ٛ(MLR )٘٢يٝغ٠ب . جا٘كْؼ٧ٖ ْؼم٧ِّجٔتٙح ا
ٜٖ ْؼم٧ِّج٧ٜٛٗ ٔت٢ل ا٘ ٛؼ ا٘ػ٥ ٧ئٗغ ٢س٢غ يٯٔج خ٢اؽٜ ا٪. ٛخٗبٛٙج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ا٘تغ٧ٙج تإ
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٢س٢غ  ا٢٤٘خف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخ٧سٟ . ا٘غاعٙج ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ت٧ٜ 
ٖٚ ا٪٢ٖل، ٧٢ٜٛٗ ٗخبتج ا٘ٛخسٟ ا٘خٗب٦ٙٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحت٧ٜ ٠ػٞ  ؿتت٧ٖجيٯٔج  ا٘ضك٢ل  ا٘ػ٥ خ

 :ي٧ٟٙ ي٤ٙ ا٘فٗل ا٘خب٦٘
 

– 0.453Log(NS) – 1.956Log(GDP) +0.191Log(RE)+2.344Log(M1)+2.821Log(TD) LogVSI= 1.025Log(PS) 
 

٧خإذؼ ( VSI)خت٧ٜ ٝخبئز ا٘ٛخسٟ ا٘خٗب٦ٙٛ ؤٜ ًٛغل ٢ٛٝ ضسٚ ا٘خغا٢ل ٕ٘نبو ا٘كٝبيج 
٢تًٛغل ٢ٛٝ ( M1)٢تًٛغل يؼل إ٘ٝغ ( RE)تًٛغل ٢ٛٝ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ 

بً، ٗٛب ٧ا٧سبت( PS)ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ٢ٛٝ ٢تًٛغل ( TD)اسٛب٦٘ ضسٚ ا٬ْٝبٓ ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٪سٝت٦ 
( NS)ا٬غعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ٢ٛٝ ٧ه١ؼ ٜٛ افبؼث ًٛٙٛبح ا٘ٛخسٟ، ٧٢خإذؼ ؤ٧مب تًٛغل 

 ؿٙت٧بً، ٠٢ػا ٧ٝؿسٚ ٛى ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج،( GDP)ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬سٛب٦٘  ٢تًٛغل ٢ٛٝ
R)٢ (T)٧ٔٚ  ٜٖٝسغ ؤ( OLS)٢تٕٛبؼٝج ا٘ٝخبئز ا٘ؿبتٕج ٛى ٝخبئز 

2) ٢(F )ُا٤٘ف٧ؼ خ 
ٛٝعْمج  DWٗػٖ٘ ٝخبئز  ،ػا ٧ٔٛج أخكبغ٧بً ا٢ٛٝ٘ػر ١ٝٗ٘٢ب ٮ خًن٦ خْؿ٧ؼاًج ٧ٖ٢ًٝٛ

 Spurious)ٛبٚ ٛفٗٙج ب ؤَّٝؤ ا٢٤٘خغل ي٤ٙ ٢س٢غ ٛفٗٙج ا٘خؼاتن ا٘ػاخ٦ ٛٛب ٧ف٧ؼ 

Regression) ٠٢ػا ٧خْٓ ٛى ٝخبئز اعختبؼ(ADF )ؽ٧ٖٝٛجؿل ا٘إ٘بئٙج تًغٚ اؿخٕؼاؼ ا٘ؿٯ 
 (.Gujarati,Damonarn1995)ا٘ٛؿخعغٛج تٛؿخ٧٢بخ١ب

ا٘ٛؿاخعغٚ   ا٪٢ٖلٖ ّا٦ ا٘ٝٛا٢ػر   ضك٢٘ٝب ي٤ٙ ذٯذج ٛخس١بح ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼ ٜٖا
ضساٚ ا٘خاغا٢ل    ٛخ٧ُِّؼإ٘نبو ا٘كٝبي٦ تبؿخعغاٚ  ؤؿ١ٚغ٧غ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ٘خض

ػا ٘ٝخبئز ي٧ٙٛج كاًتج ٢ًٕٛاغث، ٢٘ٗاٜ ا   خبتى، ٧سًل ٜٛ ي٧ٙٛج خْؿ٧ؼ ا ٛخ٧ُِّؼٗ ٫ؿ١ٚ٘
 ٜٖا٘خ٦ خاغل يٙا٤ ؤ   ا٪٢ٖل٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر  ا٪٢ٖلٝخبئز ا٘ٛخسٟ  ا٤٘ٝهؼٝب 
٢ٔبؼٝب ٠ػٞ ا٘ٝخبئز  (NS,GDP) ٛخ٧ُِّؼٛذل  فبؼاح ا٘ٛخ٢ًٔج٘ٚ خإعػ ا٬ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحتًل 

ا٘ٝخبئز ٛعخْٙج يٜ تًم١ب ّا٦   ٜٖٝسغ ؤ (OLS)تخٖٙ ا٘خ٦ ضكٙٝب ي١٧ٙب تبؿخعغاٚ نؼ٧ٕج 
ِّ ج ّا٦  ج ا٘خ٧ٕٙغ٧ٖا ج ا٬ضكبئ٧ٖا٘نؼٓ ا٘خض٧ٖٙ٧ٙ ا٤٘غ مؼ٢ؼث يغٚ ا٘ٙس٢ء ا٘نؼ٧ٕخ٧ٜ ٛٛب ٧ئ

 (Lim and macaleer, 2001)خًب٦ٝ ٜٛ ٛفٗٙج يغٚ اٮؿاخٕؼاؼ  ؽ٧ٖٝٛجضب٘ج ٗبٝح ا٘ؿٯؿل ا٘
 (Cointegrating Vector)ٜ٘ٗ ٦ّ ضب٘ج ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٛخسٟ ٢اضغ ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفاخؼٖ  

ا٘ن٧٢ل تا٧ٜ   ا٪سل٢س٢غ يٯٔج ٦ّ خْؿ٧ؼ ٠ػا ا٘ٛخسٟ ي٤ٙ ؤٟٝ غ٧٘ل ي٤ٙ  يٝغ٠ب ٝؿخن٧ى
ٖٛ ،١ب ٛؼ٢ٝج ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢لَّٝؼ اً٘ٛبٛٯح ي٤ٙ ؤْؿ٦ّٖ ا٢ٛٝ٘ػر ٢خُا٘غاعٙج  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ب ٦ّ ؤ

 Multiple Cointegrating)ٜٛ ٛخسٟ ٘ٙخٗبٛال ا٘ٛفاخؼٖ    ؤٗذؼضب٘ج ا٘ضك٢ل ي٤ٙ 



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

128 

 

Vector) ٜ٘اػٖ٘ ٧اخٚ   ٢ خْؿ٧ؼ٠ب ٧٘ؾ تب٪ٛؼ ا٘ؿ١ل ؤ٢ ا٘ٛتبفؼ ّٜٖب ،ٗٛب ٢٠ ا٘ضبل ا٨
 ا٪سال ٢س٢غ يٯٔج ّا٦   ّٜٖب ؼ٢ تضؿة ٔبيغث سؼ٧ٝس ا٪سلا٘خض٧ٙل ٔك٧ؼ  ا٤٘ا٘ٙسئ 

 ٢ٖٜتعٯِ ػ٘اٖ ّاب   ،(...6فا٢خؼ٢ا٘ؼ٦ٝ٢ٛ٧،  )إ٘ك٧ؼ ا٪سلا٘ن٧٢ل خ٦ًٝ ٢س٢غ يٯٔج ٦ّ 
 .٢ٮ مٛبٟٝ ٢٘س٢غ خ٢اؽٜ ٧ّٛب ت١ٝ٧ب ،ؿخخضؼٖ تبخسب٠بح ٛعخْٙج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح

 (17) سدّل
 خختبر سُّبٌشً هوخنبيل اهيشخرم ٌخبئز ا

Prob.** 

0.05 

Critical 

Value 

Trace 

Statistic 
Eigenvalu 

 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

0 125.6154 192.2401 0.913346 None * 

0.0002 95.75366 123.7568 0.806831    At most 1 * 

0.0102 69.81889 77.7194 0.693768    At most 2 * 

0.0983 47.85613 44.58388 0.507537 At most 3 

0.1705 29.79707 24.75048 0.445973 At most 4 

0.4427 15.49471 8.215327 0.249206 At most 5 

0.663 3.841466 0.189851 0.006757                        At most 6 

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Prob.** 

0.05 

Critical 

Value 

Trace 

Statistic 
Eigenvalu 

 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

0.0001 46.23142 68.48327 0.913346 None * 

0.0095 40.07757 46.03738 0.806831    At most 1 * 

0.0611 33.87687 33.13551 0.693768 At most 2 

0.3528 27.58434 19.83341 0.507537 At most 3 

0.1951 21.13162 16.53515 0.445973 At most 4 

0.3761 14.2646 8.025476 0.249206 At most 5 

0.663 3.841466 0.189851 0.006757 At most 6 

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 

124.0452 Log likelihood 
1 Cointegrating 

Equation(s): 

  Normalized cointegrating coefficients (standard error in 

parentheses) 

LOG(TD) LOG(M1) LOG(RE) LOG(GDP) LOG(NS) LOG(PS) LOG(VSI) 

-2.82194 -2.34437 -0.19185 1.956273 0.453665 -1.02519  

-0.43804 -0.50607 -0.18632 -0.54587 -0.09851 -0.22456  

 

 شتتَّجهو( Granger Causality Test)ٌخبئز اخختبر  4.1.2.4
ض٧د ، ا٘غِّؼاؿج احٛخ٧ُِّؼ ت٧ٜ ؿتت٧ٖجا٘سل خضغ٧غ اخسبٞ ؤ٧ؿخعغٚ ٠ػا اٮعختبؼ ٜٛ 

عؼ، ٢ٔغ ٧ٜ ٧ؿتة ا٨ٛخ٧ُِّؼ ا٘ٗٯ ٜٖؤ٥ ؤ ب٢ً ختبغ٧٘بً، ؤػا ٗبٜ ؤضبغ٧ّ٧ٛب ا ؿتت٧ٖجا٧٘ه١ؼ اخسبٞ 
ػا ٗبٜ ا( Y)٧ؿتة ( X)ٜ ٠ػا اٮعختبؼ ؤٜ ت٧ُ٢ِّ٧ ت١ٝ٧ٛب، ؿتت٧ٖج خ٢ٜٗ ٠ٝبٖ٘ يٯٔجٮ 
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تئ٧ج ا٬مب٧ّج ٜٝٛ ا٘نبٔج ا٘خ ؤٗتؼٟ٘ نبٔج خٝتئ٧ج امب٧ّج ( X) ٛخ٧ُِّؼا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ٘ٙ
٧ٔٛج  ا٤٘خضغ٧غ ٢س٢غ يٯٔج ٜٛ يغ١ٛب تب٘ٝهؼ  ٧٢خٚ .ْٝؿٟ( Y) ٛخ٧ُِّؼ٘ٙختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ٘ٙ

(F) ٙ٘ ا٧ٕ٘ٛج ا٘ٛضؿ٢تج  جػٖ٘ ٜٛ عٯل ٕٛبؼٝ، ٢ؿتت٧ٖجاً٘ٛنبث ٦ّ ٝخبئز اعختبؼ سؼ٧ٝسؼ
ٚٗ. ١٘ب( ا٘ضؼسج)ج ٛى ا٧ٕ٘ٛج ا٘سغ٧ٖ٘٢ (F)٘ا ( ا٘ٛنٕٙج)  ا٘كْؼ٧ج ْؼم٧ِّجؼّل ا٘ ٧٢خ

ٜٛ خٖٙ  ؤٗتؼا٘ٛضؿ٢تج   (F)اػا ٗبٝح ٧ٔٛج إ٘بئٙج تًغٚ ٢س٢غ يٯٔج ؿتت٧ج ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُؼاح
 .F (q,n-m)تغؼسبح ضؼ٧ج يبغ٧بً خ٢ؽ٧ًبً ٢ٛؽيبً (F)٢ٗ٧٢ٜ اعختبؼ . جا٘سغ٧ٖ٘٢

   ٌ ةالنتائج اختبار  (18) ن الجدولٌِّ بو ٌَّ القطاع الصناعً  أسهمبٌن حجم تداول  سبب

٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  اٮغعبؼ ا٘ٛض٦ٙ ا٘كب٢،٦ّ ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢،ؿًؼ اً٘، وكل من الأردن
ا٘ٛض٦ٙ  ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٢٦٘يؼل ا٢ٕٝ٘غ، ٢ ،ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٢٦ٕ٧ٕ ،ا٬سٛب٦٘

٠ٝبٖ٘ يٯٔج  ٜٖؤ ا٤٘( 18) ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘سغ٢ل ؿتت٧ٖجا٘بؼ ف٧ؼ ٝخبئز اعخت، ض٧د خُا٪سٝت٢٦
، (PS,RE,M1,TD) ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢( VSI) ٛخ٧ُِّؼ٢ٛستج ت٧ٜ ٗل ٜٛ  ختبغ٧ٖ٘ج ؿتت٧ٖج

 ٛخ٧ُِّؼا٘ ؿب٘تج ٜٛ نؼِ ؤُضبغ٧ج٢يٯٔج ( GDP) ٛخ٧ُِّؼاٜ٘ٛ نؼِ ؿب٘تج  ختبغ٧ٖ٘ج٢يٯٔج 
(NS .) ٢س٢غ  ا٤٘( 15) ا٘سغ٢ل ا٢٘اؼغث ٦ّ ؿتت٧ٖجا٘ٝخبئز اعختبؼ  ؤ٧مبًٗٛب خف٧ؼ

 ا٘ٛخ٧ُِّؼاحت٧ٜ  اٮخسبٞ ختبغ٧ٖ٘ج٢ ؤُضبغ٧ج ؿتت٧ٖجا٧َ٢٘ؼ  ؿتت٧ٖجا٘اً٘ٯٔبح  ٛس٢ٛيج ٜٛ
 . ٠٢ػا ٧ٝؿسٚ ٛى ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج ا٘ٛؿخٕٙج

 (18) سدّل

  اهيشخلوج اهيخغِّراحيػ ( VSI)اهخبتػ  يخغِّرهو شتتَّجهو Granger اخختبرٌخبئز  

Relation 

Result 
Results Lags 

 

Probablity F- Tabletes F-Ststistic 
The direction 

of the 

relationship 

 Cause 1 0.47 2.55 2.59 PS →VSI رجبدنٍَّخ

 Cause 1 039 2.55 2.56 VSI → PS رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    No Cause 1 072 2.55 1.98 NS → VSI 

حبدٌّأ    Cause 1 0.44 2.55 2.55 VSI → NS 

 No Cause 1 0.78 2.55 2.23 GDP → VSI رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 0.70 2.55 2.02 VSI → GDP رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.26 2.55 2.99 RE →VSI رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.07 2.55 3.49 VSI → RE رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.06 2.55 3.64 M1 → VSI رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.36 2.55 2.85 VSI→ M1 رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.47 2.55 2.78 TD → VSI رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.50 2.55 2.61 VSI → TD رجبدنٍَّخ
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 -:ٜ ٗخبتج ا٘ٝخبئز ي٤ٙ ا٘ٝض٢ ا٨خ٧٢٦ٛٗ
 ضبدٖجاهؽلاكج الُأ اهشبهتج ختبدهَّٖجاه اهؽلاكج اهيّستج ختبدهَّٖجاهؽلاكج اه

PS ↔ VSI GDP ↔ VSI NS →  VSI 
RE  ↔ VSI   
M1 ↔ VSI   
TD ↔ VSI   

 

 سججٍَّخاناردبِ *→ 
 (19) سدّل

  اح اهيشخلوج يػ تؽطِبيخغِّرهو شتتَّجهو Granger ٌخبئز اخختبر 

Relation 

Result 
Results Lags Probablity F- Tabletes F-Ststistic 

The direction 

of the 

relationship 

 Cause 1 0.48 2.55 2.66 NS → PS رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.34 2.55 2.81 GDP → PS رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.47 2.55 2.71 RE → PS أ حبدٌخ

 Cause 1 0.08 2.55 3.14 M1 → PS أ حبدٌخ

حبدٌّأ    No Cause 1 0.88 2.55 2.02 TD → PS 

 Cause 1 0.05 2.55 4.00 PS → NS رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    Cause 1 0.10 2.55 2.90 GDP → NS 

حبدٌّأ    Cause 1 0.07 2.55 3.53 RE → NS 

 Cause 1 015 2.55 3.11 M1 → NS رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.09 2.55 3.07 TD → NS رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.17 2.55 3.02 PS → GDP رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    No Cause 1 0.58 2.55 2.01 NS→ GDP 

 Cause 1 0.10 2.55 2.76 RE → GDP رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    Cause 1 0.05 2.55 3.99 M1 → GDP 

حبدٌّأ    Cause 1 0.15 2.55 2.97 TD → GDP 

حبدٌّأ    No Cause 1 0.74 2.55 2.40 PS → RE 

حبدٌّأ    No Cause 1 0.52 2.55 1.98 NS → RE 

 Cause 1 0.37 2.55 2.90 GDP → RE رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.16 2.55 2.86 M1 → RE رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 0.65 2.55 1.22 TD → RE أ حبدٌخ

 No Cause 1 0.80 2.55 2.20 PS→ M1 أ حبدٌخ

 Cause 1 0.45 2.55 2.75 NS → M1 رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 0.98 2.55 1.34 GDP → M1 أ حبدٌخ

 Cause 1 0.29 2.55 3.11 RE → M1 رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.23 2.55 2.69 Td → M1 رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.04 2.55 4.47 PS→ TD أ حبدٌخ

 Cause 1 0.21 2.55 2.77 NS → TD رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 0.97 2.55 1.82 GDP → TD احبدٌّ

 Cause 1 0.16 2.55 22.05 RE → TD أ حبدٌخ

 Cause 1 0.31 2.55 2.59 M1 → TD رجبدنٍَّخ
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  الأسلاهخضوٖل اهدٌٖبيٖنٕ كصٖر: 

ٌِّبحٌخبئز اخختبر خضوٖل  5.1.2.4  (Variance Decomposition) اهختبًُٖ ين
ٔنبو  ؤؿ١ٚ٘ضسٚ خغا٢ل ٦ّ ا٘خٝتئ  ا٘ختب٧ُٜٕٛغاؼ  ًٛؼّجا٤٘  ١٧غِ ٠ػا اٮعختبؼ

ػاخٟ، ٢إ٘ٛغاؼ  ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ا٢٤٘ا٘ػ٥ ٢ً٧غ  ا٘كٝبيج
ض٧د  .(VAR)٦ّ ٢ٛٝػر  ا٪عؼ٣ا٘خ٢م٧ض٧ج  ا٘ٛخ٧ُِّؼاحعنإ ا٘خٝتئ ٦ّ  ا٤٘ا٘ػ٥ ٢ً٧غ 

ٖٚ   -:ا٨خ٦ ا٘ٝض٢ي٤ٙ ٢ٗبٝح ا٘ٝخبئز  (VSI) ا٪٢ٖلخض٧ٙل ا٢ٛٝ٘ػر  اسؼاء اعختبؼ خ
 .(VSI) قطاع الصناعة أسهمحجم تداول  .1

ٜٖ جؿا ا٘غِّؼااح ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحٝخبئز خض٧ٙل  ت٧ٖٜخَ ١٘اػٞ   ا٘خْؿا٧ؼ٧ٖج إ٘ا٢ث   ؤ
 . ٔنابو ا٘كاٝبيج   ؤؿا١ٚ ضسٚ خغا٢ل  ٔغ ٗبٝح ٛخْب٢خج ٦ّ خْؿ٧ؼ عنإ ختب٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح

ٔنابو   ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ( ..1%)ؤٜ ( .6) ا٘سغ٢ل ٧٢ٜٛه١ؼ
ْٝؿٟ، ٢خؿخٛؼ ٠ػٞ ا٘ٝؿتج ٦ّ اٮٝعْبل ٘خكل  ٛخ٧ُِّؼًؽ٣ ٤ٙ٘ ٧ُا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ا٘كٝبيج

 .(37.1%) ا٤٘تًغ يفؼ ّخؼاح 
 (20) سدّل

Variance Decomposition Of Log (VSI) 
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period 

0 0 0 0 0 0 100 1 

0.005331 4.957896 1.58975 2.619048 0.095157 0.153033 90.57978 2 

0.449409 11.60752 1.808324 3.524625 11.32745 3.630821 67.65234 3 

1.725369 11.24587 1.420248 15.45277 10.64925 5.569204 53.93729 4 

1.996061 11.39933 1.141905 20.32184 9.478996 10.38326 45.27861 5 

1.7908 10.86482 1.207666 23.33154 10.14561 10.43023 42.22934 6 

1.970986 10.40849 1.620738 25.24173 10.52705 10.0826 40.14841 7 

2.201707 10.23471 1.864075 26.11293 11.33491 9.730892 38.52077 8 

2.280532 10.07711 1.88578 27.04052 11.59406 9.481291 37.6407 9 

2.289645 10.00597 1.863016 27.79856 11.48722 9.367007 37.18859 10 

 

 (.PS)سعر السهم السوقي  .2

ٜٖ( 61) سغ٢ل ٜت٧ُ٧ٗ ٜٛ عنإ ا٘خٝتائ ّا٦   ( 70.15%) ٧ُْؿِّؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ؿًؼ  ؤ
ٜٖ ٮَّا ٔنبو ا٘كٝبيج، ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل ختب٧ٜ   ا٘ا٤ خؿخٛؼ تبٮٝعْبل ٘خكل ا٘ٝؿتج ٠ػٞ  ؤ

ٜٖ ا٤٘ف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخبئز ٢خُ .ؽ٧ٖٝٛجيفؼ ّخؼاح  ٛؼ٢ؼ تًغ( %26.96) ٜ  ٢ِّٗٛٝبح ؤ  ا٘ختاب٧ُ
٠٢اػا   ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿا٦ٔ٢  ٛخ٧ُِّؼتخإذؼ تفٗل ٗت٧ؼ خ ،ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚ٘ضسٚ خغا٢ل 
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ج ٜٛ غ٢ؼ٠ب ؽ٧ابغث  ضكبئ٧ٖج ػاح غٮ٘ج اا٧سبت٢٧ٖس٢غ يٯٔج إ٘بئٙج ت ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّج٧غيٚ 
ا٘ٝخبئز ا٘خا٦ خاٚ    ٞ ا٘ٝخ٧سج٧٢غيٚ ٠ػ. إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ؤؿ١ٚا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ 
ٜٖا٘ػ٥ ٧ت٧ِّ ؿتت٧ٖجا٘ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ اعختبؼ  ضسٚ خاغا٢ل   ٧ؿتة ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ؿًؼ  ٜ ؤ

 ٜٖي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ؤ ،٧٢ٝؿسٚ ٛى ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج ختبغ٢٦٘تفٗل  ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚ
 .٠ػٞ اً٘ٯٔج ؿخمًِ ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل

 (21) سدّل

Variance Decomposition Of Log (PS)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

0 0 0 0 0 70.15313 29.84687 1 

0.728215 8.035946 6.634562 0.002527 0.278737 54.37189 29.94812 2 

4.549262 11.38 3.918332 8.879962 5.130432 40.56075 34.58132 3 

5.847289 11.83025 2.760887 23.20819 5.672442 39.59784 31.0831 4 

5.633082 13.08849 2.458447 28.0213 8.308908 35.50864 27.98114 5 

4.91583 12.57454 2.713871 33.40942 10.34116 33.19219 24.85299 6 

4.163653 12.37279 3.296327 36.94418 12.31419 30.193244 21.71562 7 

3.557191 11.90548 3.776541 39.82444 14.30769 29.905599 18.72305 8 

3.101708 11.44174 4.188223 42.28352 15.46181 27.183924 16.33907 9 

2.756991 5.03067 4.47524 40.17446 16.08441 26.963936 14.5143 10 

 

 .(NS)الادخار المتاح الصافي  .3
ٜٖغ٘ح  ضسٚ ٦ّ  اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ٘ضكج  ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبح ٝخبئز ا٘خض٧ٙل ي٤ٙ ؤ

( 66)٤، ض٧د ٧ه١ؼ ا٘سغ٢ل ا٪٢٘ٔغ ٗبٜ ٛخ٢ؿنبًًٍ ٦ّ اْ٘خؼث  ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚخغا٢ل 
ٖٜ ٔنابو   ؤؿا١ٚ ضسٚ خاغا٢ل  ٜٛ ا٪عنبء ٦ّ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ضكج ( 25%)ض٢ا٦٘  ؤ

ٜٖ ٮَّا ،ْٝؿٟ ٛخ٧ُِّؼ٘ٙ خ٢ًغ ا٘كٝبيج ٠ػٞ ا٘ٝؿتج ٔغ اٝعْمح تفٗل ٗت٧ؼ تًغ يفؼ ّخؼاح  ؤ
 ا٘ٛغ٣ ي٤ٙ ٧ٜٛخ٧ُِّؼا٘ ت٧ٜ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖج اً٘ٯٔج مًِ ا٤٘ ٘خف٧ؼ( 4.39%) ا٤٘٘خكل  ؽ٧ٖٝٛج

 .ا٘ن٧٢ل
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 (22) سدّل

Variance Decomposition Of Log (NS)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

0 0 0 0 33.21786 8.682409 25.09973 1 

0.003788 0.388471 3.601843 0.015733 25.41597 18.24254 28.33165 2 

0.265821 0.83919 3.478627 13.19798 19.31375 20.88284 23.0218 3 

0.728986 7.095604 4.707501 8.016788 17.43168 19.84608 22.17337 4 

2.198706 7.542146 6.819808 7.846791 17.24344 19.54069 21.80846 5 

2.513343 4.036387 11.269033 3.370622 16.59387 18.26695 25.94979 6 

2.132012 1.792108 6.723887 2.185987 14.90133 19.52234 18.74234 7 

1.983614 1.63387 6.545652 2.451561 9.6666 20.97191 17.74679 8 

1.858101 1.483183 6.769622 2.966407 8.86802 24.89229 10.16238 9 

3.67993 6.355667 11.40511 8.760373 8.29409 39.10651 4.39833 10 

 

ٖٛ ٜٖ( 66)ه١ؼ ا٘سغ٢ل ّٕغ ؤ اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ،ضكج ٓ ت٧ّٛب ٧خًَّٙ بؤ ضا٢ا٦٘   ؤ
 ًاؽ٣ ٧ُ ،ٔنبو ا٘كاٝبيج  ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل ٜٛ ا٪عنبء ٦ّ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ( 2111.%)

ٜٖ ٮَّا٤ ا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ٘ٯغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ٜٖ ا٠٤٘ػٞ ا٘ٝؿتج ؿخٝعْل  ؤ  ا٘ا٤ خكل  ؤ
ٜٖ ا٤٘ف٧ؼ ا٘ٝخبئز ض٧د خُ ؽ٧ٖٝٛجتًغ يفؼ ّخؼاح ( %4.65) ٜ  ٢ِّٗٛٝابح  ؤ ٘ضساٚ   ا٘ختاب٧ُ

٠٢ػا ٧اغيٚ   ،تبٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٤٦ّ ا٪٢٘اْ٘خؼث  تغءاً ٜٛ م٧ًِ خخإذؼ تفٗلا٘خغا٢ل 
ؿب٘تج اٮخسبٞ ٜٛ  ؤُضبغ٧جت٢س٢غ يٯٔج  ،ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ اا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خٚ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ 

، ٧٢اغيٚ ؤ٧ماب   ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚٛى ضسٚ خغا٢ل  اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ٛخ٧ُِّؼٔتل 
 .ا٘ٛخسٟ ا٘خٗب٦ٙٛ، ٧٢ٝؿسٚ ٛى ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧جا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خٚ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ 

 (.GDP) الإسيبهٕاهٌبخز اهيضوٕ ّ .4

ٜٖ ا٤٘ ،ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحٝخبئز خض٧ٙل  ف٧ؼخُ  ؼؿِّا ٧ُْ ا٬سٛاب٦٘ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٛخ٧ُِّؼ ؤ
٤ ا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ( %44.50)

تًاغ يفاؼ     (29.59%) ا٤٘ٝعْل ، ٘خ٢ًغ ٠ػٞ ا٧ٕ٘ٛج ٘خ(23)ا٘سغ٢ل ؼ ٜٛ ٗٛب ٧ه١
 ٛخ٧ُِّاؼ ًاؽ٣ ٘ ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ٧ُ( 34.34%) ٢ٗٛب ٧ه١ؼ ٜٛ ا٘سغ٢ل ّبٜ. ؽ٧ٖٝٛجّخؼاح 

٠٢اػا   ،ؽ٧ٖٝٛاج تًغ يفؼ ّخؼاح ( 39.29%) ا٤٘ ٧ٔٛج عنإ ا٘خٝتئ خؼخْى٘ ضسٚ ا٘خغا٢ل،
ؿب٘تج اٮخسبٞ  ؤُضبغ٧جت٢س٢غ يٯٔج  ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ ا٧غيٚ ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خٚ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ 

، ٧٢غيٚ ؤ٧مب ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚٛى ضسٚ خغا٢ل  ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٛخ٧ُِّؼٜٛ ٔتل 
  .ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خٚ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ ا٘ٛخسٟ ا٘خٗب٦ٙٛ، ٧٢ٝؿسٚ ٛى ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج
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 (23) سدّل

Variance Decomposition Of Log (GDP)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period 

0 0 0 44.50666 10.063615 20.086353 34.34337 1 

2.839153 2.580207 0.003388 68.3899 4.248028 2.672393 19.26693 2 

2.681665 4.362277 0.373691 63.25186 4.304479 2.658937 22.36709 3 

2.210824 6.406508 0.324681 55.80487 3.528339 4.944172 26.78061 4 

1.996795 6.427832 0.604521 50.16664 2.711235 5.024484 33.0685 5 

1.665391 6.407246 0.716546 44.94066 2.277727 7.151858 36.84057 6 

1.442593 6.234187 0.946909 40.43311 2.009364 9.206033 39.7278 7 

1.298993 5.904671 1.29817 36.6848 1.9971 12.03123 40.78503 8 

1.194398 5.438922 1.9358 32.98458 2.244616 15.68587 40.51581 9 

1.143081 4.886963 2.776342 29.59405 2.980494 19.32301 39.29606 10 

 

 (.RE) شؽر اهصرف اهضلٖلٕ .5

ٜٖ( 24) سغ٢ل ٧ٜت٧ٗ ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ّا٦  ( %70.13) ٧ُْؿِّؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕؿًؼ  ؤ
ٜٖ ٮَّا ٔنبو ا٘كٝبيج، ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل ختب٧ٜ   ا٘ا٤ خؿخٛؼ تبٮٝعْبل ٘خكل ا٘ٝؿتج ٠ػٞ  ؤ

ٜٖ ا٤٘ف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخبئز ٢خُ .ؽ٧ٖٝٛجيفؼ ّخؼاح  ٛؼ٢ؼ تًغ( 20.24%) ٜ  ٢ِّٗٛٝبح ؤ  ا٘ختاب٧ُ
٠٢اػا   ،ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٛخ٧ُِّؼتؼ تفٗل ٗت٧ؼ خإذ٧َّ ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚ٘ضسٚ خغا٢ل 

ج ٜٛ غ٢ؼ٠ب ؽ٧ابغث  ج ػاح غٮ٘ج اضكبئ٧ٖا٧سبت٢٧ٖس٢غ يٯٔج إ٘بئٙج ت ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّج٧غيٚ 
ا٘ٝخبئز ا٘خا٦ خاٚ    ٞ ا٘ٝخ٧سج٧٢غيٚ ٠ػ. إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ؤؿ١ٚا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ 
ٜٖٜ ا٘ػ٥ ٧ت٧ِّ ؿتت٧ٖجا٘ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ اعختبؼ  ضسٚ خغا٢ل  ٧ؿتة ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕؿًؼ  ؤ

٠ػٞ اً٘ٯٔج ؿخمًِ ٦ّ ا٘ٛغ٣  ٜٖي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ؤ ،ختبغ٢٦٘تفٗل  ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚ
 .ا٘ن٧٢ل
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 (24) سدّل

Variance Decomposition Of Log (RE)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

0 0 70.13959 1.756678 5.284745 10.72827 12.09071 1 

2.396602 0.890351 58.93801 3.965013 22.85411 18.63035 22.32556 2 

1.477166 0.682705 42.39903 5.422204 16.62543 24.514 33.87947 3 

1.029181 0.478487 40.56037 3.952646 14.79614 23.35247 42.8307 4 

0.988362 0.420946 41.75117 4.892435 12.49891 30.71478 38.7334 5 

0.894299 0.373399 38.82191 5.881895 11.39066 36.20585 33.43198 6 

0.828661 0.542295 35.74287 7.297219 11.65614 41.08249 26.85032 7 

0.938102 1.15996 33.54274 10.0186 12.47734 42.26323 21.60003 8 

1.405253 2.270502 20.92571 14.07902 13.61401 40.39796 17.30755 9 

1.917803 3.367889 20.24996 19.15009 14.46405 27.07126 13.77894 10 

 

 (.M1)ؼرض اهٌلد  .6

ٜٖ ا٤٘ ،ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحٝخبئز خض٧ٙل  ف٧ؼخُ ( %50.38) ؼؿِّا يؼل إ٘ٝغ ٧ُْ ٛخ٧ُِّؼ ؤ
ب ٧ه١اؼ  ٛا ٤ٗ ا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ

 . ؽ٧ٖٝٛاج تًغ يفؼ ّخؼاح  (%30.44) ا٤٘ٝعْل ، ٘خ٢ًغ ٠ػٞ ا٧ٕ٘ٛج ٘خ(25) غ٢لسٜ ا٘ٛ
 ضساٚ ا٘خاغا٢ل،   ٛخ٧ُِّؼٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ٧ًؽ٣ ٘( %24.25) ٢ٗٛب ٧ه١ؼ ٜٛ ا٘سغ٢ل ّبٜ

٠٢ػا ٧غيٚ ا٘ٝخبئز ا٘خ٦  ،ؽ٧ٖٝٛجتًغ يفؼ ّخؼاح ( %12.58) ا٤٘ ٧ٔٛج عنإ ا٘خٝتئ خؼخْى٘
ٖٚ ٧ٜ، ٛخ٧ُِّؼاٮخسبٞ ت٧ٜ ا٘ ختبغ٧ٖ٘ج ٢ٛستج ت٢س٢غ يٯٔج ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ اا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ  خ

ٟ ٢٧سغ يٯٔج يٗؿا٧ج ػاح غٮ٘اج   َّٝإ٘بئٙج تإ ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجخ٧سج ٛى ٢خخًبؼل ٠ػٞ ا٘ٝ
 ٔنبو ا٘كٝبيج، يٙٛبً ؤؿ١ٚيؼل إ٘ٝغ ٢ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ٛخ٧ُِّؼج ت٧ٜ اضكبئ٧ٖ

 .٧ٟ٘ ٝخ٧سج ا٘خض٧ٙلفبؼح ا٧ٙبً ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ٗٛب ؤ٠ػٞ اً٘ٯٔج ؿخمًِ ًّ ٜٖتإ
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 (25) سدّل

 Variance Decomposition Of Log (M1)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

0 50.38933 0.440837 21.76795 5.776005 2.172493 24.45339 1 

0.318809 49.42331 3.927059 22.15241 14.76378 0.710121 39.70451 2 

0.565872 49.48394 3.434113 29.63491 11.29372 0.460638 39.1268 3 

0.858631 47.28998 2.97001 34.96611 12.62879 0.717523 32.56896 4 

0.910513 45.48187 2.585923 39.97477 13.54869 0.847127 27.65111 5 

0.867701 44.92193 2.405756 43.6918 13.40296 1.015381 24.69447 6 

0.768526 43.42668 2.409801 46.06906 13.44372 0.957753 22.92446 7 

0.680887 40.93132 2.490728 47.8235 13.41743 0.849279 21.80686 8 

0.624726 35.62692 2.535446 49.05681 13.33272 0.783592 21.03979 9 

0.581419 30.44145 2.503996 39.99891 13.13409 0.752334 12.58779 10 

 

 (.TD) الإسيبهٕاهيضوٕ ّ الإٌفبقضسى  إسيبهٕ .7

ٜٖ( 26) سغ٢ل ٜت٧ُِّ٧ ٜٛ ( %74.03) ٧ُْؿِّؼ ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘ ؤ
ٜٖ ٮَّا ٔنبو ا٘كاٝبيج،  ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ  خؿاخٛؼ  ا٘ٝؿاتج  ٠اػٞ   ؤ

 ا٢٤٘خف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخبئز  .ؽ٧ٖٝٛجيفؼ ّخؼاح  ٛؼ٢ؼ تًغ( %8.03) ا٤٘تبٮٝعْبل ٘خكل 
ٖٜ  اسٛاب٦٘  ٛخ٧ُِّاؼ تخإذؼ تفٗل ٗت٧ؼ خ ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚ٘ضسٚ خغا٢ل  ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبح ؤ

 ا٘غِّؼاؿاج  ّؼم٧ِّجغيٚ ٞ ا٘ٝخ٧سج ٘ٚ خ٠٢ػ٤ ا٪٢٘اْ٘خؼث ٦ّ  ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ 
ٜ ١اب ٧ٛٗاٜ ؤ  تإَّ ٧ٜ، يٙٛابً ٛخ٧ُِّؼج ت٧ٜ ا٘ئ٧ٖضكب٢س٢غ يٯٔج يٗؿ٧ج ػاح غٮ٘ج اإ٘بئٙج ت

ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خٚ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙاب ّا٦    ٞ ا٘ٝخ٧سج خغي٠ٚػ ٜٖٗٛب ؤ .٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ت٧ًغ ضَّٓخخ
ٜٖا٘ػ٥ ٧ت٧ِّ ،ؿتت٧ٖجا٘اعختبؼ   ؤؿا١ٚ ضسٚ خاغا٢ل   ٧ؿتة ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  ٜ ؤ

٠ػٞ اً٘ٯٔاج ؿخماًِ ّا٦ ا٘ٛاغ٣      ٜٖختبغ٦٘ ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ؤ٢تفٗل  ٔنبو ا٘كٝبيج
 .ا٘ن٧٢ل
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 (26) سدّل

 Variance Decomposition Of Log (TD)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

74.03268 10.73231 0.012415 12.90281 0.127592 0.186291 2.005901 1 

65.32289 9.476638 1.123257 11.20126 4.591491 0.943347 17.34112 2 

50.87308 7.727475 3.65804 9.400752 9.607963 2.62017 26.11252 3 

32.00114 4.606583 8.003711 5.094367 13.05569 10.73626 36.50225 4 

22.35524 2.695712 9.329727 2.843306 14.49816 15.73072 42.54713 5 

15.117302 1.813175 9.238422 2.690121 14.01746 21.32516 42.79836 6 

10.920114 1.31213 9.43756 3.552025 13.69411 26.29026 39.7938 7 

10.540811 1.043915 9.849854 5.155444 13.75588 31.59907 34.05502 8 

9.613186 1.049993 10.35144 7.503647 14.10702 35.59253 27.78218 9 

8.033966 1.412034 10.6141 10.58835 14.90797 37.46763 21.97596 10 

 
 (Cholaski Decomposition)بئز يصداكٖج اهٌخ

ُّ اختبو ؤؿا٢ٙة ايابغث خؼخ٧اة     ا٤٘خٚ ا٘ٙس٢ء . ج ا٘ٝخبئز ٢غي١ٛبغ ٜٛ ٛكغا٧ٖٔ٘ٙخإ
 Cholaskiؼ٧ٕج ٧ًخٛغ ي١٧ٙاب خ٢ؽ٧اى خف٢ٮؿا٦ٗ   ٦٠٢ ن(. VAR)اح ٢ٛٝػر ٛخ٧ُِّؼ

Decomposition ٖٚ  ,RE, M1, TD GDP, NS)، ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٠ٝب ايبغث خؼخ٧ة  ٢ٔغ خ
PS, )ّٖٚاا٦ ا٘سااغا٢ل  ا٘ختااب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝاابحا٘ضكاا٢ل يٙاا٤ ٝخاابئز خض٧ٙاال   ٢خاا

ٜٖي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘، ض٧د اخمٖ( 33,32,31,30,29,28,27) ؼ ٗذ٧ؼا ٝخبئز ا٘خض٧ٙل ٘ٚ خخ٧ُ ص ؤ
ٜ  ٢ِّٗٛٝابح ٛاٜ   ٗتؼخفؼش ا٘سؽء ا٪ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحؽا٘ح ٛبتًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ض٧د   ا٘ختاب٧ُ

ٖٛ ٪ؿ١ٚضسٚ ا٘خغا٢ل  ٛخ٧ُِّؼ٘ ٖ  ٜٖب ٦ًٝ٧ ؤإ٘نبو ا٘كٝبي٦، ٛ ١٘اب غ٢ؼ   ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح  خٙا
ٖٚ ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ٦ّٚ١ خٕٙتبح ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ؤؿبؿ٦ ا٘ضكا٢ل يٙا٤    ٢خ

 :ا٘ٝخبئز ا٘خب٧٘ج
تًغ ايبغث  ٦ا٪سٝتا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘ ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  ـ1

 ا٘خؼخ٧ة
ٓ سٛاب٦٘ ضساٚ   ا ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖجا٢ٕ٘ث  ٜٖؤ (63) ٜٛ عٯل ا٘سغ٢ل خت٧ٖٜ  ا٬ْٝاب
ٛب ؽا٘ح ٛؼخًْج ٦ّ خْؿ٧ؼ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ضسٚ خغا٢ل ؤؿ١ٚ ٔنبو  ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢

ٖٜ ٜٛ خٝتئ ا٘عناإ  ( 310.1%)خْؿؼ ض٢ا٦٘ ( TD) ٛخ٧ُِّؼاح ٦ّ ا٘خ٧ُٗؼ ا٘كٝبيج، ض٧د ؤ
٘خكال ا٘ا٤    ؽ٧ٖٝٛاج ٦ّ ضسٚ ا٘خغا٢ل عٯل اْ٘خؼث اٮ٤٘٢، ٢خٝعْل تًغ يفؼ ّخؼاح 

ٜٖ ، ٢ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ٠ػا اٮٝعْبل اٮَّ(%40.1) ا٘ٛضٙا٦   ا٬ْٝبٓاسٛب٦٘ ضسٚ  ٛخ٧ُِّؼ ؤ



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

138 

 

ٜٖ ا٘خ٦ ؤذؼح تفٗل ا٧سبت٦ ٦ّ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٧ًغ ٜٛ  ا٪سٝت٢٦ يغٚ خ٧ُاؼ   ضسٚ ا٘خغا٢ل، ٢ا
٧ٜ ٛى تًما١ٚ عاٯل   ٛخ٧ُِّؼاً٘ٯٔج ا٧٢ٕ٘ج ا٘خ٦ خؼتن ا٘ ٧ُْؿِّؼا٘ٝخبئز تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة 

                                   . ا٘غِّؼاؿجّخؼث 
 (27) سدّل

Variance Decomposition Of Log (TD)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

74.03268 10.73231 0.012415 12.90281 0.127592 0.186291 2.005901 1 

66.32289 9.476638 1.123257 11.20126 4.591491 0.943347 17.34112 2 

50.87308 7.727475 3.65804 9.400752 9.607963 2.62017 26.11252 3 

32.00114 4.606583 8.003711 5.094367 13.05569 10.73626 36.50225 4 

22.35524 2.695712 9.329727 2.843306 14.49816 15.73072 42.54713 5 

15.117302 1.813175 9.238422 2.690121 14.01746 21.32516 42.79836 6 

10.920114 1.31213 9.43756 3.552025 13.69411 26.29026 39.7938 7 

10.540811 1.043915 9.849854 5.155444 13.75588 31.59907 34.05502 8 

9.613186 1.049993 10.35144 7.503647 14.10702 35.59253 27.78218 9 

8.033966 1.412034 10.6141 10.58835 14.90797 37.46763 21.97596 10 

 يؼل إ٘ٝغ تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  ـ6
عنبء ا٘خٝتئ ّا٦ ضساٚ   يؼل إ٘ٝغ ٪ ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖج٢ث إ٘( 64) ؤه١ؼ ا٘سغ٢ل

ٜٛ ؤعنبء ا٘خٝتئ ( 1.01%)يؼل إ٘ٝغ ض٢ا٦٘  ٧ُْؿِّؼخغا٢ل ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج، ض٧د 
 ا٘خْؿا٧ؼ٧ٖج ٦ّ ضسٚ ا٘خغا٢ل عٯل اْ٘خؼث ا٪٤٘٢، ٢ٛى ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٝٯضه ذتبح إ٘ا٢ث  

ٖٛ( ...1%) ٝعْبم١ب تٛؿخ٣٢إ٘ٝغ ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ اً٘ؼل  ب ٧اغل  ٦ّ اْ٘خؼث اً٘بفؼث ٛ
ٖٜ ٧ٖٜٚ، ٛخ٧ُِّؼ٧سبت٧ج ت٧ٜ ا٘اً٘ٯٔج ؿخت٤ٕ ا ي٤ٙ ؤ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب  ٠٢ػا ٧غيٚ ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خ

 .٧ٜٛخ٧ُِّؼاٮخسبٞ ت٧ٜ ا٘ ختبغ٧ٖ٘ج ٢ٛستج ت٢س٢غ يٯٔج ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ ا٦ّ 
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 (28) سدّل

Variance Decomposition Of Log (M1)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

0 50.38933 0.440837 21.76795 5.776005 2.172493 24.45339 1 

0.318809 49.42331 3.927059 22.15241 14.76378 0.710121 39.70451 2 

0.565872 49.48394 3.434113 29.63491 11.29372 0.460638 39.1268 3 

0.858631 47.28998 2.97001 34.96611 12.62879 0.717523 32.56896 4 

0.910513 45.48187 2.585923 39.97477 13.54869 0.847127 27.65111 5 

0.867701 44.92193 2.405756 43.6918 13.40296 1.015381 24.69447 6 

0.768526 43.42668 2.409801 46.06906 13.44372 0.957753 22.92446 7 

0.680887 40.93132 2.490728 47.8235 13.41743 0.849279 21.80686 8 

0.624726 35.62692 2.535446 49.05681 13.33272 0.783592 21.03979 9 

0.581419 30.44145 2.503996 39.99891 13.13409 0.752334 12.58779 10 

 ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  ـ1
عنابء  ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٧ٕٕا٦ ٪  ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖجبح ا٢ٕ٘ث ذت( 65) ؤه١ؼ ا٘سغ٢ل

 ٛخ٧ُِّاؼ ؼ ا٘ؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ض٧د ّؿٖا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ضسٚ خغا٢ل ؤ
ٖٛ ،عٯل اْ٘خؼث ا٪٤٘٢ ضسٚ ا٘خغا٢لٜٛ خٝتئ ا٘عنإ ٦ّ ( 3.011%)ض٢ا٦٘  ب ٧غل يٙا٤  ٛ

 ؽ٧ٖٝٛج٢ا٤٘ ا٘غ٢ؼ ا٘ػ٥ ٧ٜٛٗ ؤٜ ٧ًٙتٟ عٯل اْ٘خؼث ا٘ ٛخ٧ُِّؼ١٘ػا ا٘ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖجاؼخْبو ا٘ٝؿتج 
ٝؿاتج ا٘ا٤   ٔنبو ا٘كٝبيج ض٧د ٢كٙح ٠اػٞ ا٘  ا٘ن٧٢ٙج ٦ّ خٕٙتبح ضسٚ ا٘خغا٢ل ٪ؿ١ٚ

ٖٚ ؽ٧ٖٝٛجّخؼاح  تًغ يفؼ( 6.061%)ض٢ا٦٘  ي١٧ٙب ا٘ضك٢ل  ٢ٗبٝح ٛنبتٕج ٘ٙٝخبئز ا٘خ٦ خ
 .ٔتل ايبغث ا٘خؼخ٧ة

 (29) سدّل

Variance Decomposition Of Log (RE) 
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period 

0 0 70.13959 1.756678 5.284745 10.72827 12.09071 1 

2.396602 0.890351 58.93801 3.965013 22.85411 18.63035 22.32556 2 

1.477166 0.682705 42.39903 5.422204 16.62543 24.514 33.87947 3 

1.029181 0.478487 40.56037 3.952646 14.79614 23.35247 42.8307 4 

0.988362 0.420946 41.75117 4.892435 12.49891 30.71478 38.7334 5 

0.894299 0.373399 38.82191 5.881895 11.39066 36.20585 33.43198 6 

0.828661 0.542295 35.74287 7.297219 11.65614 41.08249 26.85032 7 

0.938102 1.15996 33.54274 10.0186 12.47734 42.26323 21.60003 8 

1.405253 2.270502 20.92571 14.07902 13.61401 40.39796 17.30755 9 

1.917803 3.367889 20.24996 19.15009 14.46405 27.07126 13.77894 10 
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 تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  ـ1
 (30) سدّل

Variance Decomposition Of Log (GDP)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period 

0 0 0 44.50666 10.063615 20.08635 34.34337 1 

2.839153 2.580207 0.003388 68.3899 4.248028 2.672393 19.26693 2 

2.681665 4.362277 0.373691 63.25186 4.304479 2.658937 22.36709 3 

2.210824 6.406508 0.324681 55.80487 3.528339 4.944172 26.78061 4 

1.996795 6.427832 0.604521 50.16664 2.711235 5.024484 33.0685 5 

1.665391 6.407246 0.716546 44.94066 2.277727 7.151858 36.84057 6 

1.442593 6.234187 0.946909 40.43311 2.009364 9.206033 39.7278 7 

1.298993 5.904671 1.29817 36.6848 1.9971 12.03123 40.78503 8 

1.194398 5.438922 1.9358 32.98458 2.244616 15.68587 40.51581 9 

1.143081 4.886963 2.776342 29.59405 2.980494 19.32301 39.29606 10 

ٛاب   ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖجا٢ٕ٘ث  ٜٖؤ (.1) ٜٛ عٯل ا٘سغ٢ل خت٧ٖٜ
١ب ٔغ ٗبٝاح  إَّت بًٛيٙ ؼ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ضسٚ خغا٢ل ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج،ؽا٘ح خُْؿِّ

ٛاٜ  ( .11.1%) ٦ّ اْ٘خؼث ا٪٤٘٢ ٢تُٙح ٢ٔث ا٘خْؿ٧ؼ ٛب ٧ٕبؼة٢م٧ًْج ٧َؼ ٛؼخًْج 
 ؽ٧ٖٝٛاج تًغ يفؼ ّخاؼاح   حٝعْم٢ا ٤٘٢،إ ٦ّ ضسٚ ا٘خغا٢ل عٯل اْ٘خؼث ا٪خٝتئ ا٘عن

ٜٖ(15..6%)٘خكل ا٤٘  ج اً٘ٯٔاج ا٧ٖ٢ٕ٘ا   ٧ُْؿِّؼيغٚ خ٧ُؼ ا٘ٝخبئز تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة  ، ٢ا
٠٢ػا ٧غيٚ ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خٚ ا٘ضك٢ل . ا٘غِّؼاؿج٧ٜ ٛى تًم١ٚ عٯل ّخؼث ٛخ٧ُِّؼا٘ا٘خ٦ خؼتن 
ا٘ٝبخز ا٘ٛضٙا٦   ٛخ٧ُِّؼؿب٘تج اٮخسبٞ ٜٛ ٔتل  ؤُضبغ٧جت٢س٢غ يٯٔج  ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ اي١٧ٙب ٦ّ 
 .ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚٛى ضسٚ خغا٢ل  ا٬سٛب٦٘
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 اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  ـ1

 (31) سدّل

Variance Decomposition Of Log (NS)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

0 0 0 0 33.21786 8.682409 25.09973 1 

0.003788 0.388471 3.601843 0.015733 25.41597 18.24254 28.33165 2 

0.265821 0.83919 3.478627 13.19798 19.31375 20.88284 23.0218 3 

0.728986 7.095604 4.707501 8.016788 17.43168 19.84608 22.17337 4 

2.198706 7.542146 6.819808 7.846791 17.24344 19.54069 21.80846 5 

2.513343 4.036387 11.269033 3.370622 16.59387 18.26695 25.94979 6 

2.132012 1.792108 6.723887 2.185987 14.90133 19.52234 18.74234 7 

1.983614 1.63387 6.545652 2.451561 9.6666 20.97191 17.74679 8 

1.858101 1.483183 6.769622 2.966407 8.86802 24.89229 10.16238 9 

3.67993 6.355667 11.40511 8.760373 8.29409 39.10651 4.39833 10 

اٮغعابؼ ا٘ٛخابش ا٘كاب٦ّ     ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖجذتبح ا٢ٕ٘ث ( 11)ٝٯضه ٜٛ ا٘سغ٢ل 
ٜٖ  ،ؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧اة عنبء ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ضسٚ خغا٢ل ؤ٪  ض٧اد ؤ

 ،ٔنبو ا٘كاٝبيج  ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل ٜٛ ا٪عنبء ٦ّ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ( 11%21.)ض٢ا٦٘ 
ٜٖ ٮَّا٦ّ اْ٘خؼث ا٪٤٘٢  ٘ٯغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ٧ًؽ٣ ؤٜ  ا٘ا٤ ٠ػٞ ا٘ٝؿاتج ؿاخٝعْل    ؤ
ٜٖ ا٤٘ض٧د خف٧ؼ ا٘ٝخبئز  ؽ٧ٖٝٛجتًغ يفؼ ّخؼاح ( 4.65%) ا٤٘خكل  ٜ  ٢ِّٗٛٝبح ؤ  ا٘ختاب٧ُ

٠٢اػا   ،تبٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٤٦ّ ا٪٢٘اْ٘خؼث  تغءاً ٜٛ م٧ًِ خخإذؼ تفٗل٘ضسٚ ا٘خغا٢ل 
ؿاب٘تج   ؤُضبغ٧اج ت٢س٢غ يٯٔاج   ،ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ ا٧غيٚ ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خٚ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ 

 .ٔنابو ا٘كاٝبيج   ؤؿ١ٚٛى ضسٚ خغا٢ل  اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ٛخ٧ُِّؼاٮخسبٞ ٜٛ ٔتل 
ٖٚ  . ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٔتل ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٢ٗبٝح ٛنبتٕج ٘ٙٝخبئز ا٘خ٦ خ

 ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  ـ2

عنبء ا٘خٝتئ ٪ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ ؿًؼ ا ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖجذتبح ا٢ٕ٘ث ( 16) ؤه١ؼ ا٘سغ٢ل
ضا٢ا٦٘   ٛخ٧ُِّؼؼ ا٘ؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ض٧د ّؿ٦ّٖ ختب٧ٜ ضسٚ خغا٢ل ؤ

ٖٛ ،عٯل اْ٘خؼث ا٪٤٘٢ ضسٚ ا٘خغا٢لٜٛ خٝتئ ا٘عنإ ٦ّ ( 11..%3) ب ٧غل ي٤ٙ اؼخْابو  ٛ
 ؽ٧ٖٝٛاج ٢ا٤٘ ا٘غ٢ؼ ا٘ػ٥ ٧ٜٛٗ ؤٜ ٧ًٙتٟ عاٯل اْ٘خاؼث ا٘   ٛخ٧ُِّؼ١٘ػا ا٘ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖجا٘ٝؿتج 

ٔنبو ا٘كٝبيج ض٧د ٢كٙح ٠اػٞ ا٘ٝؿاتج ا٘ا٤     ٪ؿ١ٚا٘ن٧٢ٙج ٦ّ خٕٙتبح ضسٚ ا٘خغا٢ل 
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٢ٗبٝح ٛنبتٕج ٘ٙٝخبئز ا٘خا٦ خاٚ ا٘ضكا٢ل     ؽ٧ٖٝٛجّخؼاح  تًغ يفؼ( 62.52%)ض٢ا٦٘ 
 .ي١٧ٙب ٔتل ايبغث ا٘خؼخ٧ة

 (32)سدّل 

Variance Decomposition Of Log (PS)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

0 0 0 0 0 70.15313 29.84687 1 

0.728215 8.035946 6.634562 0.002527 0.278737 54.37189 29.94812 2 

4.549262 11.38 3.918332 8.879962 5.130432 40.56075 34.58132 3 

5.847289 11.83025 2.760887 23.20819 5.672442 39.59784 31.0831 4 

5.633082 13.08849 2.458447 28.0213 8.308908 35.50864 27.98114 5 

4.91583 12.57454 2.713871 33.40942 10.34116 33.19219 24.85299 6 

4.163653 12.37279 3.296327 36.94418 12.31419 30.193244 21.71562 7 

3.557191 11.90548 3.776541 39.82444 14.30769 29.905599 18.72305 8 

3.101708 11.44174 4.188223 42.28352 15.46181 27.183924 16.33907 9 

2.756991 5.03067 4.47524 40.17446 16.08441 26.963936 14.5143 10 

 ٔنبو ا٘كٝبيج تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  -3

ٜٖ ا٘غِّؼاؿاج اح ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحٝخبئز خض٧ٙل  خت٧ٖٜ ١٘اػٞ   ا٘خْؿا٧ؼ٧ٖج إ٘ا٢ث   ؤ
٢تًغ . ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ٔغ ٗبٝح ٛخْب٢خج ٦ّ خْؿ٧ؼ عنإ ختب٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح

ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختاب٧ٜ  ( ..1%)ؤٜ ( 11)ا٘سغ٢ل  ٧ٜٛه١ؼ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحايبغث خؼخ٧ة 
ْٝؿٟ، ٢خؿاخٛؼ ٠اػٞ    ٛخ٧ُِّؼًؽ٣ ٤ٙ٘ ٧ُا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل 

ٖٛا  .(37.1%) ا٤٘ا٘ٝؿتج ٦ّ اٮٝعْبل ٘خكل تًغ يفؼ ّخؼاح  ب ٧اغل ذتابح إ٘ا٢ث    ٛ
 .ٛخ٧ُِّؼ٘ٙ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖج

 (33) سدّل

Variance Decomposition Of Log (VSI)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (VSI) period  

0 0 0 0 0 0 100 1 

0.00533 4.957896 1.58975 2.619048 0.09515 0.153033 90.57978 2 

0.44940 11.60752 1.808324 3.524625 11.327 3.630821 67.65234 3 

1.72536 11.24587 1.420248 15.45277 10.64925 5.569204 53.93729 4 

1.99606 11.39933 1.141905 20.32184 9.478996 10.38326 45.27861 5 

1.7908 10.86482 1.207666 23.33154 10.14561 10.43023 42.22934 6 

1.97098 10.40849 1.620738 25.24173 10.52705 10.0826 40.14841 7 

2.20170 10.23471 1.864075 26.11293 11.33491 9.730892 38.52077 8 

2.28053 10.07711 1.88578 27.04052 11.59406 9.481291 37.6407 9 

2.28964 10.00597 1.863016 27.79856 11.48722 9.367007 37.18859 10 
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 (Impulse Response Function)( IRF)ٌخبئز اخختبر داهج الاشخسبتج هردث اهفؽل  6.1.2.4

 :ٝخبئز اعختبؼ غا٘ج اٮؿخسبتج ٘ؼغث اًْ٘ل ٗٛب ٦ٙ٧(  5) ٢٧مص ا٘فٗل
1 .ٖٜ ؼ تفٗل ٧ئذِّ ،ج ْٛبسئج ٦ّ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٢٦ٔ٢ كغٛج يف٢ائ٧ٖؤ ؼٍخ٧ُ ٥ِّضغ٢د ؤ ا

ٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ٧٢ؿخٛؼ ٠ػا  ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ٢تغؼسج ذٕج يب٧٘ج ٦ّ ا٧سبت٦
ٖٚ ا٘خإذ٧ؼ ٖٛ ْ٘خؼث ض٢ا٦٘ ؿتى ؿ٢ٝاح ذ ٢ٝخبئز  ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ٧تغؤ تب٘خمبئل ٛ

 .خض٧ٙل ٢ٗٛٝبح ا٘ختب٧ٜ
6 .ٖٜ ؼ ، ٧ئذِّغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّج ْٛبسئج ٦ّ اٮؤ٢ كغٛج يف٢ائ٧ٖ ٧ؼٍخُ ضغ٢د ؤ٥ِّ ا

ْ٘خؼث  ا٘خإذ٧ؼ٧٢ؿخٛؼ ٠ػا  ،ٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  تفٗل ؿٙت٦ ٦ّ
ٖٚ ض٢ا٦٘  .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّج٧تغؤ تبٮؼخْبو خغؼ٧س٧بً ٛٛب ٧غيٚ  عٛؾ ؿ٢ٝاح ذ

1 .ٖٜ ؼ ، ٧ئذِّا٬سٛب٦٘ج ْٛبسئج ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ائ٢٧ٖ كغٛج يف٢ؤ خ٧ُؼٍ ضغ٢د ؤ٥ِّ ا
ْ٘خؼث  ا٘خإذ٧ؼ٧٢ؿخٛؼ ٠ػا  ،ٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  تفٗل ؿٙت٦ ٦ّ

ٖٚ ٖٛ ض٢ا٦٘ عٛؾ ؿ٢ٝاح ذ  .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ٧تغؤ تبٮؼخْبو خغؼ٧س٧بً ٛ
1 .ٖٜ ؼ ٧ئذِّ ،ج ْٛبسئج ٦ّ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٢٦ٕ٧ٕ كغٛج يف٢ائ٧ٖؤ خ٧ُؼٍ ضغ٢د ؤ٥ِّ ا

ٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ج ٢٦ّتغؼسج ٛخ٢ؿنج ا٧ٖ٢ًٝٛ٘ ا٧سبت٦تفٗل 
ٖٚ ا٘خإذ٧ؼ، ٧٢ؿخٛؼ ٠ػا ٛتبفؼثً ٧تغؤ تب٘خمبئل ٛٛب ٧غيٚ  ْ٘خؼث ض٢ا٦٘ ؿتى ؿ٢ٝاح ذ
 .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّج

1 .ٖٜ  ا٧سبت٦فٗل ؼ ت٧ئذِّ ،ج ْٛبسئج ٦ّ يؼل إ٘ٝغ٢ كغٛج يف٢ائ٧ٖؤ خ٧ُؼٍ ضغ٢د ؤ٥ِّ ا
٧٢ؿخٛؼ ٠ػا  ،ٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ٢تغؼسج ذٕج ٛخ٢ؿنج ٦ّ

 ٧سبت٦تبً ٛب ت٧ٜ ا٬عٯ١٘ب ٛخِّٕٙ ا٘خإذ٧ؼث ض٢ا٦٘ عٛؾ ؿ٢ٝاح، ض٧د ٢ٗ٧ٜ ْ٘خؼ ا٘خإذ٧ؼ
ٖٛ ٢ا٘ؿٙت٦  .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ٛ

2 .ٖٜ ا٘ٛض٦ٙ  ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٢٦٘ كغٛج يف٢ائ٧ج ْٛبسئج ٦ّ ؤ خ٧ُؼٍ ضغ٢د ؤ٥ِّ ا
ضسٚ خغا٢ل  ٤ ٦ّا٪٢٘٢تغؼسج ذٕج يب٧٘ج ٦ّ ا٘ٛؼضٙج  ا٧سبت٧٦ئذؼ تفٗل  ،ا٬سٛب٢٦٘

ٖٚ ا٘خإذ٧ؼ٧٢ؿخٛؼ ٠ػا  ،ٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ؤؿ١ٚ ٧تغؤ  ْ٘خؼث ض٢ا٦٘ عٛؾ ؿ٢ٝاح ذ
ٖٛ  .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ تب٘خمبئل ٛ

 ٢ِّٗٛٝبحٛى ٝخبئز خض٧ٙل  ٝخبئز غا٘ج اٮؿخسبتج ٘ؼغث اًْ٘ل ٠ػٞ خخْٓ تفٗل ٗت٧ؼ سغاً ٜٖا. 3
 .ا٪٢ٖل٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر  ١بس٧ًٛ ا٘غِّؼاؿجاح ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ
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 (29) شنل
َّلاح اهٌيّذر يخغِّرداهج الاشخسبتَ هردث اهفؽل ه  الأ
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 (Error Correction Model)( ECM)ٌخبئز اخختبر آهٖج خصضٖص اهخظأ  7.1.2.4
ا٢٘اؼغث ّا٦ ا٘ساغ٢ل    ا٪٢ٖلف٧ؼ ٝخبئز خٕغ٧ؼ اعختبؼ آ٧٘ج خكض٧ص ا٘عنإ ٢ٛٝٙ٘ػر خُ

إ٘نبو ا٘كٝبي٦، ٢ ؿًؼ  ؤؿ٦ّٚ١ ضسٚ خغا٢ل  ا٘خ٧ُٗؼ٢س٢غ يٯٔج نؼغ٧ج ت٧ٜ  ا٤٘( 34)
 اسٛب٦٘ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٘ٙغ٧ٝبؼ ٕٛبتل ا٘غ٢ٮؼ، ٢يؼل ا٢ٕٝ٘غ، ٢

٦ّ اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ، ٢ا٘ٝبخز  ا٘خ٧ُٗؼ، ٢يٗؿ٧ج ت٧ٜ ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ 
 Log (PSt-1) ,∆ Log (NSt-1) ,∆ Log ∆,ٜ ًٛبٛل ٗل ٜٛؤ ا٤٘ T، ٧٢ف٧ؼ اعختبؼ ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ 

(GDPt-1), ∆ Log (REt-1) ∆ Log (M1t-1) ,∆ Log (TDt-1)      ٧10عخِٙ يٜ ا٘كْؼ تٛؿاخ٣٢ غٮ٘اج %
-) ٧٢ECMt-1خعػ ًٛبٛال  . يغٚ ٢س٢غ ٛفٗٙج اؼختبن ػاخ٦ ا٤٘ DWت٧ٝٛب خف٧ؼ ٝخبئز 

( VECM)ض٧اد ٧ٕا٧ؾ    %5ضكبئ٧بً تٛؿخ٣٢ غٮ٘اج  افبؼث ؿب٘تج ٢ٕٛت٢ل ا( 0.667
إ٘كا٧ؼ ٢ا٘ن٧٢ال    ا٪سال ت٧ٜ ( Speed Of Adjustment)ضكبئ٧بً ؿؼيج ا٘خ٧٧ِٗ ا

 ا٪سال سل يٗؾ اً٘ٯٔج ّا٦  ٢ػٖ٘ ٜٛ ؤ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحاْ٘ؼ٢ٔبح ت٧ٜ ٧٢ًٛل ي٤ٙ خك٧٢ة 
 .ا٘ن٧٢ل ٢إ٘ك٧ؼ ٢ا٘ؼتن ت١ٝ٧ٛب

                 
 

 ∆Zt= α+∑βi∆Zt-i+λut-1+et ……………………….. (8) 
 

   ∆logVSI = 0.066+0.064 ∆log PSt-1 – 0.169∆log NSt-1 – 0.115∆log GDPt-1+0.031 ∆log REt-1 + 0.326∆log M1t-1+0.812 ∆log TDt-– 0.667∆log ECMt-1     

 

ح ٛٝؿسٛج ٛى ٝخبئز اٮعختبؼاح ءح ٝخبئز اعختبؼ آ٧٘ج خكض٧ص ا٘عنإ ٘ٙٛخس١بجا
ٖٛ ،ا٪عؼ٣ عٯل اْ٘خؼث  ا٘ٛخ٧ُِّؼاحا٘خ٦ ؼتنح ت٧ٜ  اٮٔخكبغ٧ٖجب يٗؾ نت٧ًج اً٘ٯٔج ٛ
 ،ا٘ٛخ٧ُِّؼاحي٤ٙ ٢س٢غ خْبيٯح سغ٧غث ت٧ٜ ٠ػٞ  ؤ٧مبًح ٢ا٘ن٧٢ٙج ا٘خ٦ غَّ٘ ،إ٘ك٧ؼث

( ps) ٛخ٧ُِّؼ ٜٖخبئز ؤه١ؼح ا٘ٝٛٝبؿتج، ٢ؤ ؽ٧ٖٝٛج٢ؿؼيبح ٛخْب٢خٟ ٘ٙخ٧٧ِٗ عٯل ّخؼث 
ؼ ذّ، ٢ٛ٢ستج ٢ؤؼ ٢س٢غ يٯٔج ٧٢ٔجٔغ ّؿٖ ،(غاعل ا٘ؿ٢ٓ ٛخ٧ُِّؼ)ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ 

ٛؼ ا٘ػ٥ ؿ٧ؿبيغ ي٤ٙ ، ا٪إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٪ؿ١ٚضسٚ ا٘خغ٢ال  ٛخ٧ُِّؼ تفٗل ٥٢ًٝٛ ٦ّ
 ؽ٧ٖٝٛجإ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ اْ٘خؼث ا٘ ؤؿ١ٚؽ٧بغث ًٛغٮح ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ 

ضسٚ  اسٛب٦٘ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢يؼل إ٘ٝغ، ٢ ؿًؼ ٛخ٧ُِّؼٜٛ  ؼ ٗٯًإ٘ك٧ؼث، ٗٛب ّؿٖ
 ا٘ٛخ٧ُِّؼاحج، ض٧د ً٘تح ٠ػٞ ٧سبت٧ٖا٬ اٮٔخكبغ٧ٖجنت٧ًج اً٘ٯٔج  ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓ
 اٮٔخكبغ٧ٖجبً ٦ّ ؽ٧بغث ًٛغٮح ضسٚ ا٘خغا٢ل يتؼ ا٘ؽٜٛ، ي٤ٙ يٗؾ اً٘ٯٔج ا٧سبت٧غ٢ؼاً 

بخز اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ، ٢ا٘ٝ ٛخ٧ُِّؼٛى ٗل ٜٛ  ،ؼ٠ب ٢ٛٝػر خكض٧ص اٮعنبءا٘خ٦ ّؿٖ
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ؿٙت٧بً ٧٢ًٗؾ يٯٔج م٧ًْج ٧َ٢ؼ ٧٢ٔج ٦ّ ؽ٧بغث  بذ٧ؼ٠ٛا٘خ٦ سبء خإ ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ 
 .  ٢ؽ٧بغث ضسٚ ا٘خغا٢ل يتؼ ا٘ؽٜٛ ،إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ؤؿ١ّٚؼق اٮؿخذٛبؼ ٦ّ 

R)٢ ( T)٧ٔٛج  ٜٖٝسغ ؤ ا٪٢ٖل ر٢ٛٝٙ٘ػ( OLS)ز تٕٛبؼٝج ا٘ٝخبئز ا٘ؿبتٕج ٛى ٝخبئ٢
2) 

٢(F )ُ٢ػٖ٘ تؿتة  ،أخكبغ٧بً ػا ٧ٔٛج ١ب ٮ خًن٦ خْؿ٧ؼا٢ًٛػر، ٧٢ًَّٝٛٗ٘٢ج ا٘ٝ ا٤٘ف٧ؼ خ
، ٗٛب سبءح ي٤ٙ ٢س٢غ ٛفٗٙج ا٘خؼاتن ا٘ػاخ٦ ٢خغلُّٔغ ٗبٝح ٛٝعْمج   DW ؤٜ ٧ٔٛج

ا٘ٝخبئز ٧َؼ ٕٛت٢٘ج اضكبئ٧بً ٦ّ  غ٢ًتػٖ٘ خُ .1%اضخٛب٧٘ج ا٪عنبء ا٬ضكبئ٧ج ؤٗتؼ ٜٛ 
R)٢ ( T)٧ٔٛج 

2) ٢(F)، (.1)ا٘ٛٙضٓ ؼٔٚ ٝهؼ ؤ ٖٛ ا٘ؽائِ  ا٬ٝضغاؼٛفٗٙج  ا٤٘ف٧ؼ ب ٧ُٛ
(Spurious Regression) ٠٢ػا ٧خْٓ ٛى ٝخبئز اعختبؼ ،(ADF ) إ٘بئٙج تًغٚ اؿخٕؼاؼ

 .(Lim And Macaleer, 2001)يٝغ ٛؿخ٧٢بخ١ب ا٪٤٘٢ ؽ٧ٖٝٛجا٘ؿٯؿل ا٘
 (34) سدّل

Error Correction Model For the Firest Model  

∆ Log (VSI) independent variable  
T- Statistic Coeficient انًسزمهخ انًزغٍِّشاد  

1.250 0.064 ∆ Log (PSt-1) 

0.950 0.135 ∆ Log (PSt-2) 

0.984 0.126 ∆ Log (PSt-3) 

-1.153 -0.169 ∆ Log (NSt-1) 

-1.119 -0.113 ∆ Log (NSt-2) 

-0.796 -0.053 ∆ Log (NSt-3) 

-1.121 -0.115 ∆ Log (GDPt-1) 

-1.101 -0.103 ∆ Log (GDPt-2) 

-0.943 -0.045 ∆ Log (GDPt-3) 

0.562 0.031 ∆ Log (REt-1) 

0.943 0.022 ∆ Log (REt-2) 

0.432 0.252 ∆ Log (REt-3) 

0.300 0.326 ∆ Log (M1t-1) 

0.321 0.422 ∆ Log (M1t-1) 

0.291 0,453 ∆ Log (M1t-1) 

1.063 0.812 ∆ Log (TDt-1) 

1.071 0.083 ∆ Log (TDt-1) 

0.987 0.095 ∆ Log (TDt-1) 

-0.730 -0.667 ECMt-1 

1.84 0.066 Constant 

- - DW: 1.88 

 انزغٍُّشيعذل  إنىرشٍش : ∆                                    
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 (NSI،كظبغ اهصٌبؼج أشِىؼدد) ّخضوٖل اهٌيّذر اهلٖبشٕ اهيلخرش اهذبٌٕ رخلدٖ 2.2.4
 

    Estimation Results the Second Econometric Model:               

ٖٚ ٜٖتًغ ؤ سؼاء نؼٓ ا٘خض٧ٙل ا٧ٕ٘بؿ٦، ؿ٧خٚ ا ا٪٢ٖلٝخبئز خٕغ٧ؼ ا٢ٛٝ٘ػر اؿخًؼال  خ
٧ّٟ يغغ  ٛذُّل٧ُي٤ٙ ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ذب٦ٝ ا٘ػ٥  ،(RATS) ٢ٝخبئز اعختبؼاح ا٘ؼؽٛج اٮضكبئ٧ج

 ٛذُّل٧ُخبتى، ٢ ٛخ٧ُِّؼٗ( NSI) ا٘ذب٧ٖ٢ٝج٧ج ٢ا٪٦ّ٘٢ٖ ا٘ؿ٢ٓ  ،ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٪ؿ١ٚا
إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ عٯل اْ٘خؼث  ؤؿ٦ّٚ١  ،ضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ

٦ٔ، ٢اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٢) ا٘ٛخ٧ُِّؼاحٗل ٜٛ  ٛذُّل٧ُٗٛب ، (1978-2007)
 اسٛب٦٘، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢يؼل ا٢ٕٝ٘غ، ٢ا٬سٛب٦٘بخز ا٘ٛض٦ٙ ا٘كب٦ّ، ٢ا٘ٝ

ٚٗ اح ٛؿخٕٙجٛخ٧ُِّؼ، (ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  سؼاء ا يٝغ ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر، ض٧د ؿ٧خ
 ،إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ؤؿ١ٚؼ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ذُّت٧بٜ ٛغ٣ خإ ،ا٘خض٧ٙل ٢ٛٝبٔفج ا٘ٝخبئز

اح أخكبغ٧ج ٧ٙٗج عبؼر ٝنبٓ ٛخ٧ُِّؼل س١٧ًٛب ٢ا٘خ٦ خٛذُّ ،إ٘ٛخؼضج اٮٔخكبغ٧ٖج ب٘ٛخ٧ُِّؼاحت
 .٢٠٢ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ،أخكبغ٥ ٢اضغ ٛخ٧ُِّؼؿخذٝبء تب ٪ؿ١ٚؿ٢ٓ ا

      :ا٘ذب٦ٝ ا٘فٗل ا٘غا٦٘ ٢ٛٝٙ٘ػر 
(2)............ LOG NSI=LOG F (PS, NS, GDP, RE, M1, TD)   

ٖٚ َبؼخ٦ٛ ٗٛب ٢٠ ا٘فٗل ا٢ٙ٘ ا٤٘( 2)خض٧٢ل ا٘فٗل ا٘غا٦٘  ٢ُ٘ب٧بح خٕغ٧ؼ ا٢ٛٝ٘ػر ّٕن خ
 :٢ٛمص ٦ّ اً٘ٛبغ٘ج ا٨خ٧ج

 

 :ا٘ذب٦ٝ ا٘فٗل ا٘عن٦ ا٢َٙ٘بؼخ٦ٛ ٢ٛٝٙ٘ػر
 

LOG NSI=A0+A1 LOG PS+A2 LOG NS +A3 LOG GDP+A4 LOG RE + A5 LOG M1+A6 LOG TD +ut 
 

 ( Selection the lag length)ٌخبئز اخختبر ؼدد فخراح اهختبظؤ اهزيٌٕ  1.2.2.4
ٛذل ٧٬سبغ اً٘غغ ا٪( SBC)٢ؿف٢٧اؼخؽ ( AIC)ٗب٧ٖ ؼ٥ ؤاٮيخٛبغ ي٤ٙ اعختبخٚ 
ؤ٢ ا٧ًٛ٘بؼ٧ٜ ٗٛب ٦ّ ؼ ٝخبئز اعختبؼ ٠بخ٧ٜ ا٘نؼ٧ٕخ٧ٜ د خه١، ض٧(Lags)٘ختبنئ  ْ٘خؼاح
 (.35) ا٘سغ٢ل

( AIC)٧ٔٛاج ٘ٗال ٛاٜ     ؤٔال ٛذل ْ٘خؼاح ا٘ختبنئ ٧خٚ اعخ٧ابؼ  ٢٘خضغ٧غ اً٘غغ ا٪
٢(SBC )٪غٝا٤  تًغ خنت٧ٓ ٠ػ٧ٜ ا٧ًٛ٘بؼ٧ٜ ٝٯضه ؤٛذل، ٢ا٘خ٦ ٧ٕبت١ٙب ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ا

، ٢٘غ٣ خنت٧آ ٠اػا   (1)٧ٔٛج ٮٗب٧ٖ ٢ؿف٢٧اؼخؽ ٦٠ يٝغ ّخؼاح ختبنئ ؽ٦ٝٛ خؿب٥٢ 
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٢سا٢غ غٮ٘اج    خت٧ٖٜٛذل ٜٛ ّخؼاح ا٘ختبنئ ا٘ؽ٦ٝٛ ي٤ٙ اٮعختبؼاح اٮضكبئ٧ج ًغغ ا٪ا٘
ٖٚ  .جا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٝخبئز ٧ٖ٢ًٝٛ اضكبئ٧ج ١٘ػٞ اٮعختبؼاح، ٢خ

 (35) سدّل
 ؼدد فخراح اهختبظؤ اهزيٌٕ ٌخبئز اخختبر  

VAR  Lag Order Selection Criteria 

SC AIC LAG 

-88.769 -89.987 0 

-89.695 -99.849 1 

88.910 -95.497 2 

-89.101 -91.471 3 

-89.011 -90.657 4 

-88.169 -88.876 5 

-77.529 -88.593 6 

* indicates lag order selected by the criterion 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 
 

 ADF (Stationarity Test )ج ٌخبئز اخختبر سذر اهّضدث هلاشخلرارَّ 2.2.2.4

 ،ا٪٢ٖلا٘خ٦ اؿاخعغٛح ّا٦ ا٘ٝٛا٢ػر     ا٘ٛخ٧ُِّؼاحس٧ٛى اٮعختبؼ  ٧ؿخعغٚ ٦ّ ٠ػا
 ٪ؿا١ٚ يغغ ا ٛخ٧ُِّؼٛى امبّج   (PS, NS, GDP, RE, M1, TD)ج اح ٛؿخِّٕٙٛخ٧ُِّؼٗ

ٖٚ( (ADFا٢ٛ٘ؿى ٢ّ٘ؼ بؼ غ٦ٗ٧ت٢تخنت٧ٓ اعخ. ٕ٘نبو ا٘كٝبيج جا٘ٛخغا٢٘ ا٘ضكا٢ل   ّٕغ خ
 .(12) ٦ّ ا٘سغ٢لي٤ٙ ا٘ٝخبئز ا٢٘اؼغث 

 (36) سدّل
 هسذر اهّضدث  (ADF)فّهر  –دٖنٕ ٌخبئز اخختبر  

 

First diffrernce Level 

Result AIC Lags MAC ADF Results AIC Lags MAC ADF Variable 

(ST) 1.98 1 2.97 4.405 NON(S) 1.88 2 2.96 2.00 LagNSI 

(ST) 0.13 1 2.97 4.34 NON(S) 0.12 1 2.96 0.09 LagPS 

(ST) 1.70 1 2.97 6.48 NON(S) 1.63 1 2.96 1.76 LagNS 

(ST) 0.97 0 2.97 7.64 NON(S) 0.94 1 2.97 1.02 LagGDP 

(ST) 0.82 1 2.97 4.55 NON(S) 0.90 1 2.96 1.20 LagRE 

(ST) 2.27 1 2.97 3.38 NON(S) 2.00 1 2.96 1.07 LagM1 

(ST) 2.09 1 2.97 3.89 NON(S) 2.15 1 2.96 2.50 LagTD 
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ٜٖ ا٤٘( 36) ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘سغ٢ل ADFٝخبئز اعختبؼ  فبؼحؤ  ١اب س٧ًٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ؤ
ٜٛ إ٘ا٧ٚ   ؤٔلا٧ٕ٘ٚ ا٘ٛضؿ٢تج  ٗبٝحض٧د ، (Levels)٤ ا٪٢٘ؼث يٝغ ٛؿخ٧٢بخ١ب ٧َؼ ٛؿخِّ

ايخٛبغاً يٙا٤ ٧ًٛابؼ   ( 1) ٧ؿب٥٢ ح ختبنئ٢يغغ ّخؼا ،١بس٧ًٛ يٝغ ا٘ٛؿخ٧٢بح جا٘سغ٧٘٢
(Akiak)  ٚٗٛب ٗبٝح ٧ٔ(DW )٢(F ) ضكابئ٦ إ٘ٛتا٢ل،  ٧٘ؿح تب٘ٛؿخ٣٢ ا٬س١ً٧ٛب 

-First) ا٪٢ٖلعاػ اْ٘اؼٓ   ؤّا٢٘ؼ ا٢ٛ٘ؿاى تًاغ     بؼ غ٧ٗا٦ تاعخ سؼاءا٢تًغ ػٖ٘ خٚ 

difference)،  خت٧ٖٜ ،ا٘ختبنئ ّخؼاح ٜٛ ْٟٝؿ٢يٝغ اً٘غغ ٖٜ ٔاغ   ١اب س٧ًٛ ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح  ؤ
 (DW)ا٘ٛضؿ٢تج ٢( F)٧ٔٚ  ٜٖٗٛب ؤه١ؼح ا٘ٝخبئز تإ (1%) ح يٝغ ٛؿخ٣٢ ٧٢ًٝٛجاؿخٕؼٖ
ٜٖ ،ٗبٝح ٕٛت٢٘ج اضكبئ٧بً ١بس٧ًٛ ٗبٝح ٛؿخٕؼث يٝاغ اْ٘اؼٓ    س١ً٧ٛب  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٢تٛب ؤ
 .I(1) ٤ا٪٢ٜ٘ٛ ا٘غؼسج (  (cointegrationٛخٗبٛٙج ١بؤَّ ١ّػا ٦ًٝ٧ ا٪٢ٖل

 ( Cointegration Test)ٌخبئز إخختبر سُّبٌشً هوخنبيل اهيشخرم  3.2.2.4
ث يٝغ اْ٘ؼٓ ٢ٛؿخٕؼٖ ث تٛؿخ٧٢بخ١ب٧َؼ ٛؿخٕؼٖ ؽ٧ٖٝٛجاح ا٘ؿٙؿٙج ا٘ٛخ٧ُِّؼاػا ٗبٝح 

ٟ ٧ٜٛٗ اسؼاء َّٝيٝغ٠ب ّب. 1(1)٤ ا٪٢٘ٛخٗبٛٙج ٜٛ ا٘غؼسج  ١بػٖ٘ ٦ًٝ٧ ؤَّ ٜٖ، ّبا٪٢ٖل
بؼ س٠٢بٝؿٜ ا٢٘اؼغث ف٧ؼ ٝخبئز اعختا٘ػ٥ أخؼضٟ س٠٢بٝؿٜ، ٢خُ اعختبؼ ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ

ج إ٘بئٙج تًغٚ ٢س٢غ خٗبٛل ٛفخؼٖ ا٘كْؼ٧ٖ ْؼم٧ِّجؼّل ا٘ ا٤٘( 37)٦ّ ا٘سغ٢ل 
، ٢ٛخس٧١ٜ ي٤ٙ ٗذؼ٢س٢غ ٛخسٟ ٢اضغ ي٤ٙ ا٪ ّؼم٧ِّج، ٗػٖ٘ ؼّل %5تٛؿخ٣٢ غٮ٘ج 

ٖٛ ٗذؼا٪  Trace)ٛخس١بح ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ، ٢ػٖ٘ ضؿة  جب ٧غل ي٤ٙ ٢س٢غ ذٯذٛ

statistic ) ت٧ٝٛب ٝؿتج اٮضخٛب٧٘ج اً٘ه٤ٛ(MLR )٘٢يٝغ٠ب . ا٘كْؼ٧ج ْؼم٧ِّجٔتٙح ا
ٜٖا٘ ْؼم٧ِّج٧ٜٛٗ ٔت٢ل ا٘ ِّا٪. ٛخٗبٛٙج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح تغ٧ٙج تإ غ ٢س٢غ يٯٔج خ٢اؽٜ ٛؼ ا٘ػ٥ ٧ئ

٢س٢غ  ا٤٘ف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخ٧سٟ ٢خُ. ا٘غاعٙج ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ت٧ٜ 
ٖٚ ا٪٢ٖل، ٧٢ٜٛٗ ٗخبتج ا٘ٛخسٟ ا٘خٗب٦ٙٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحت٧ٜ ٠ػٞ  ؿتت٧ٖجيٯٔج  ا٘ضك٢ل  ا٘ػ٥ خ

 :ي٧ٟٙ ي٤ٙ ا٘فٗل ا٘خب٦٘
 

– 2.099Log(NS) + 3.555Log(GDP) +0.898Log(RE) –5.390Log(M1)+4.7361Log(TD)     Log NSI= 4.073Log(PS)  
 

خت٧ٜ ٝخبئز ا٘ٛخسٟ ا٘خٗب٦ٙٛ ؤٜ ًٛغل ٢ٛٝ يغغ ا٪ؿ١ٚ ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج 
(NSI ) ٧خإذؼ تًٛغل ٢ٛٝ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ(RE ) ٓ٢تًٛغل ٢ٛٝ اسٛب٦٘ ضسٚ ا٬ْٝب

٢تًٛغل ٢ٛٝ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ( PS)٢تًٛغل ٢ٛٝ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ( TD)ا٘ٛض٦ٙ ٢ا٪سٝت٦ 
ا٧سبت٧بً، ٗٛب ٧ه١ؼ ٜٛ افبؼث ًٛٙٛبح ا٘ٛخسٟ، ٧٢خإذؼ ؤ٧مب تًٛغل ٢ٛٝ ( GDP)ا٬سٛب٦٘ 
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ؿٙت٧بً، ٠٢ػا ٧ٝؿسٚ ٛى ( M1)٢تًٛغل يؼل إ٘ٝغ ( NS)ا٬غعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ 
R)٢ (T)٧ٔٚ  ٜٖٝسغ ؤ( OLS)٢تٕٛبؼٝج ا٘ٝخبئز ا٘ؿبتٕج ٛى ٝخبئز  ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج،

2) 
٢(F )ُٗػٖ٘ ٝخبئز  ،ػا ٧ٔٛج أخكبغ٧بً ١ٝٗ٘٢ب ٮ خًن٦ خْؿ٧ؼاًج ا٢ٛٝ٘ػر ٧ٖ٢ًٝٛ ا٤٘ف٧ؼ خ

DW  ٛبٚ ٛفٗٙج ب ؤَّٝا٤٘ ؤٛٝعْمج ٢خغل ي٤ٙ ٢س٢غ ٛفٗٙج ا٘خؼاتن ا٘ػاخ٦ ٛٛب ٧ف٧ؼ
(Spurious Regression) ٠٢ػا ٧خْٓ ٛى ٝخبئز اعختبؼ(ADF ) إ٘بئٙج تًغٚ اؿخٕؼاؼ

 (.Gujarati,Damonarn1995)ؿل ا٘ؽ٧ٖٝٛج ا٘ٛؿخعغٛج تٛؿخ٧٢بخ١با٘ؿٯ

ٜٖ ؤ٧مبً ٦ّ ا٘ٝٛا٢ػر ا٧ٕ٘بؿا٦   ضك٢٘ٝب ٠ٝب ي٤ٙ ذٯذج ٛخس١بح ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ  ؤ
تبؿاخعغاٚ   ،إ٘نابو ا٘كاٝبي٦   ؤؿ٧ٚ١غ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ا٘ٛؿخعغٚ ٘خضغ ا٘ذب٦ٝ
ا٘ٝخبئز ج خْؿ٧ؼ خبتى، ٧سًل ٜٛ ي٧ٖٙٛ ٛخ٧ُِّؼا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٗ ٪ؿ١ٚيغغ ا ٛخ٧ُِّؼ

ٝخبئز ا٘ٛخسٟ ا٘ذب٦ٝ ٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ ٦ّ ا٘ٝٛا٢ػر   ا٤٘ػا ٝهؼٝب بّ غث،كًتج ٢ًَّٛي٧ٙٛج 
 ،عػ اٮفابؼاح ا٘ٛخ٢ًٔاج  ٘ٚ خإ ١بس٧ًٛ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٜٖب٦ٝ، ٢ا٘خ٦ خغل ٠ػٞ ا٘ٝخبئز ي٤ٙ ؤا٘ذ

ٜ ا٘ٝخبئز ٛعخْٙج ٝسغ ؤ (OLS)٢ٔبؼٝب ٠ػٞ ا٘ٝخبئز تخٖٙ ا٘خ٦ ضكٙٝب ي١٧ٙب تبؿخعغاٚ نؼ٧ٕج 
ٖٛ ،٦ّ ا٘نؼ٧ٕخ٧ٜيٜ تًم١ب  ِّٛ ج ا٘ناؼٓ ا٘خض٧ٖٙ٧ٙا   ا٘ا٤ غ مؼ٢ؼث ياغٚ ا٘ٙسا٢ء   ب ٧ئ

خًاب٦ٝ ٛاٜ ٛفاٗٙج ياغٚ      ؽ٧ٖٝٛاج ٦ّ ضب٘ج ٗبٝاح ا٘ؿٯؿال ا٘   ،جج ا٘خ٧ٕٙغ٧ٖضكبئ٧ٖاٮ
ٜ٘ٗ ٦ّ ضب٘ج ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٛخسٟ ٢اضاغ ٘ٙخٗبٛال   ، (Lim and macaleer, 2001)اٮؿخٕؼاؼ
ٟ غ٧٘ال  ٝؿخن٧ى خْؿ٧ؼ ٠ػا ا٘ٛخسٟ ي٤ٙ ؤ٠َّب يٝغ (Cointegrating Vector)ا٘ٛفخؼٖ 

ّا٦ ا٘ٝٛا٢ػر ٢خْؿاؼ    ا٘غاعٙاج   ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح ا٘ن٧٢ل ت٧ٜ  ا٪سل٢س٢غ يٯٔج ٦ّ ي٤ٙ 
ٖٛ ،١ب ٛؼ٢ٝج ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢لَّٝاً٘ٛبٛٯح ي٤ٙ ؤ ٜٛ ٛخساٟ   ؤٗذؼ ب ٦ّ ضب٘ج ا٘ضك٢ل ي٤ٙؤ
ٜ ( Multiple Cointegrating Vector)٘ٙخٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ   ّٜٖاب  ،ٗٛب ٢٠ ا٘ضابل ا٨

 ،ا٪سال ا٘خض٧ٙال ٔكا٧ؼ    ا٤٘ ٘ػٖ٘ ٧خٚ ا٘ٙس٢ء٢ خْؿ٧ؼ٠ب ٧٘ؾ تب٪ٛؼ ا٘ؿ١ل ؤ٢ ا٘ٛتبفؼ
 ا٪سلا٘ن٧٢ل خ٦ًٝ ٢س٢غ يٯٔج ٦ّ  ا٪سل٢س٢غ يٯٔج ٦ّ  ّٜٖب ؼ٢تضؿة ٔبيغث سؼ٧ٝس

 ،ؿخخضؼٖ تبخسب٠بح ٛعخْٙاج  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٜٖإ٢تعٯِ ػٖ٘ ّ ،(...6 ،ف٢خؼ٢ا٘ؼ٦ٝ٢ٛ٧)إ٘ك٧ؼ 
 .٢٘س٢غ خ٢اؽٜ ٧ّٛب ت١ٝ٧ب ج٢ٮ مٛبٝ
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 (37)سدّل 

 ٌخبئز إخختبر سُّبٌشً هوخنبيل اهيشخرم  

Prob.** 
0.05 

Critical 

Value 

Trace 

Statistic 
Eigenvalu Hypothesized 

No. of CE(s) 

0 125.6154 187.5305 0.86333 None * 

0 95.75366 131.8054 0.818285    At most 1 * 

0.0024 69.81889 84.05648 0.730737    At most 2 * 

0.0561 47.85613 47.31865 0.528083 At most 3 

0.1202 29.79707 26.29198 0.496991 At most 4 

0.5716 15.49471 7.051872 0.21792 At most 5 

0.6805 3.841466 0.169536 0.006037 At most 6 

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Prob.** 
0.05 

Critical 

Value 

Trace 

Statistic 
Eigenvalu Hypothesized 

No. of CE(s) 

0.0037 46.23142 55.72519 0.86333 None * 

0.0057 40.07757 47.74889 0.818285    At most 1 * 

0.0221 33.87687 36.73782 0.730737 At most 2 

0.2746 27.58434 21.02668 0.528083 At most 3 

0.0901 21.13162 19.2401 0.496991 At most 4 

0.5031 14.2646 6.882336 0.21792 At most 5 

0.6805 3.841466 0.169536 0.006037 At most 6 

 Max-eigenvalue test indicates 3cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
  

123.2039 

 

Log likelihood 

1 Cointegrating 

Equation(s): 

  Normalized cointegrating coefficients (standard error in 

parentheses) 

LOG(TD) LOG(M1) LOG(RE) LOG(GDP) LOG(NS) LOG(PS) LOG(NSI) 

-4.073526 5.390967 -0.89834 -3.555138 2.099903 -4.73626 1.000000 

0.95357 1.00641 0.39122 1.12091 0.20519 0.46696  

 

 شتتَّجهو( Granger)ٌخبئز اخختبر  4.2.2.4
ةالنتائج اختبار  (38) ن الجدولٌُّ بٌ   ٌَّ المتداولهة  للقطهاع الصهناعً  لأسههمبٌن عدد ا سبب

٢ا٘ٝابخز ا٘ٛضٙا٦    اٮغعبؼ ا٘ٛضٙا٦ ا٘كاب٦ّ،  ٢ ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢،ؿًؼ اً٘، وكل من الأردن
ٓ ضساٚ   اسٛب٦٘يؼل ا٢ٕٝ٘غ، ٢، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٢٦ٕ٧ٕ ،ا٬سٛب٦٘ ا٘ٛضٙا٦   ا٬ْٝاب

٠ٝب٘اٖ   ٜٖؤ ا٘ا٤ ، (38)ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘ساغ٢ل   ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ ف٧ؼ ٝخبئز ا، ض٧د خُا٪سٝت٢٦
، ٢يٯٔاج  (PS,RE) ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢( NSI) ٛخ٧ُِّؼٜٛ  ٢ٛستج ت٧ٜ ٗلِّ ختبغ٧ٖ٘ج ؿتت٧ٖجيٯٔج 
اٮخسابٞ ٛاٜ ناؼِ     ؤُضبغ٧اج ٢يٯٔج ٢ٛستج ( M1,NS) ا٘ٛخ٧ُِّؼاحؿب٘تج ٛى  ختبغ٧ٖ٘ج

 ا٘ا٤ ( 39)ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘سغ٢ل  ؿتت٧ٖجا٘ف٧ؼ ٝخبئز اعختبؼ ٗٛب خُ (.GDP,TD) ا٘ٛخ٧ُِّؼاح
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ٖٜ  ؤُضبغ٧اج ، ٢ؿب٘تج (NSI)ا٘خبتى  ٛخ٧ُِّؼاٮخسبٞ ٜٛ نؼِ ا٘ ؤُضبغ٧ج٠ٝبٖ٘ يٯٔج ٢ٛستج  ؤ
ا٘ا٢اؼغث ّا٦    ؿاتت٧ٖج ا٘بؼ ٝخبئز اعخت ؤ٧مبًٗٛب خف٧ؼ (. VSI) ٛخ٧ُِّؼاٮخسبٞ ٜٛ نؼِ ا٘

 ختبغ٧ٖ٘اج ٢ ؤُضبغ٧اج  ؿتت٧ٖجا٧َ٢٘ؼ  ؿتت٧ٖجا٘اً٘ٯٔبح  ٢س٢غ ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٤٘( .1) ا٘سغ٢ل
 .ا٘ٛؿخٕٙج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحاٮخسبٞ ت٧ٜ 

 (38)سدّل 
 اهيشخلوج اهيخغِّراحيػ ( NSI) اهخبتػ يخغِّرهو شتتَّجهو Grangerٌخبئز اخختبر 

Relation 

Result 
Results Lags 

 

Probablity F- Tabletes F-Ststistic Relation 

 اردبِ انعلالخ

 Cause 1 0.43 2.55 2.59 PS →NSI رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.11 2.55 2.73 NSI → PS رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 092 2.55 1.75 NS → NSI رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 0.95 2.55 1.63 NSI → NS رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.09 2.55 3.00 GDP → NSI أ حبدٌخ

 No Cause 1 0.94 2.55 1.29 NSI → GDP أ حبدٌخ

 Cause 1 0.48 2.55 2.61 RE →NSI رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.01 2.55 6.29 NSI → RE رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 0,58 2.55 2.35 M1 → NSI رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 0.69 2.55 1.58 NSI→ M1 رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.47 2.55 2.78 TD → NSI أ حبدٌخ

 No Cause 1 0.69 2.55 1.25 NSI → TD أ حبدٌخ
 

 :التالً وٌمكن كتابة النتائج على النحو

 

 ضبدٖجاهؽلاكج الُأ السالبة تبادليَّةالعلاقة ال اهيّستج ختبدهَّٖجاهؽلاكج اه

PS ↔ NSI NS ↔  NSI GDP → NSI 

RE  ↔ NSI M1 ↔ NSI TD → NSI 

                                          

   سججٍَّخاناردبِ  → *
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  (39) سدّل
 ( VSI .NSI) ًٖ اهخبتؽًٖيخغِّرهو شتتَّجهو Grangerٌخبئز اخختبر  

Relation Result Results 

 

Lags 

 

 

Probablity 

 
F –Tabletes F-Ststistic 

 اردبِ انعلالّ

Relation 

 No Cause 1 0.59 2.55 1.02 VSI →NSI أ حبدٌخ

 Cause 1 0.09 2.55 3.03 NSI → VSI أ حبدٌخ
 

 

  ضبدٖجاهؽلاكج الُأ

            NSI→ VSI   

   (40) دّلس
  يػ اهتؽض اٗخر تؽطِب جاح اهيشخلوَّيخغِّرهو شتتَّجهو Grangerٌخبئز اخختبر  

Relation 

Result 
Results Lags Probablity F Tabletes F-Ststistic 

 اردبِ انعلالّ

Relation 

 Cause 1 0.48 2.55 2.66 NS → PS رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.34 2.55 2.81 GDP → PS رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    Cause 1 0.47 2.55 2.71 RE → PS 

حبدٌّأ    Cause 1 0.08 2.55 3.14 M1 → PS 

حبدٌّأ    Cause 1 0.88 2.55 2.02 TD → PS 

 Cause 1 0.05 2.55 4.00 PS → NS رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    Cause 1 0.10 2.55 2.90 GDP → NS 

حبدٌّأ    Cause 1 0.07 2.55 3.53 RE → NS 

 Cause 1 015 2.55 3.11 M1 → NS رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.09 2.55 3.07 TD → NS رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.17 2.55 3.02 PS → GDP رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    Cause 1 0.58 2.55 2.01 NS→ GDP 

 Cause 1 0.10 2.55 2.76 RE → GDP رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    Cause 1 0.05 2.55 3.99 M1 → GDP 

حبدٌّأ    Cause 1 0.15 2.55 2.97 TD → GDP 

حبدٌّأ    No Cause 1 0.74 2.55 2.40 PS → RE 

حبدٌّأ    No Cause 1 0.52 2.55 1.98 NS → RE 

 Cause 1 0.37 2.55 2.90 GDP → RE رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.16 2.55 2.86 M1 → RE رجبدنٍَّخ

حبدٌخأ    No Cause 1 0.65 2.55 1.22 TD → RE 

 No Cause 1 0.80 2.55 2.20 PS→ M1 أ حبدٌخ

 Cause 1 0.45 2.55 2.75 NS → M1 رجبدنٍَّخ

 No Cause 1 0.98 2.55 1.34 GDP → M1 أ حبدٌخ

 Cause 1 0.29 2.55 3.11 RE → M1 رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.23 2.55 2.69 Td → M1 رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.04 2.55 4.47 Ps→ TD أ حبدٌخ

 Cause 1 0.21 2.55 2.77 NS → TD رجبدنٍَّخ

حبدٌّأ    No Cause 1 0.97 2.55 1.82 GDP → TD 

 Cause 1 0.16 2.55 22.05 RE → TD رجبدنٍَّخ

 Cause 1 0.31 2.55 2.59 M1 → TD رجبدنٍَّخ
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 (النموذج الثاني) التحليل الديناميكي قصير الأجل
ٌِّبحٌخبئز اخختبر خضوٖل  5.2.2.4  (Variance Decomposition) اهختبًُٖ ين

ٕنبو ٘ جخغا٢٘ا٘ٛ ٪ؿ١ًٚ٘غغ ا٦ّ ا٘خٝتئ  ا٘ختب٧ُٜٕٛغاؼ  ًٛؼّجا٤٘  ١٧غِ ٠ػا اٮعختبؼ 
عناإ   ا٤٘، ٢إ٘ٛغاؼ ا٘ػ٥ ٢ً٧غ ٪ؿ١ٚيغغ خٖٙ ا عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ا٤٘ا٘ػ٥ ٢ً٧غ  ا٘كٝبيج

 اساؼاء اعختابؼ   ٖٚض٧د خَ .(VAR)٦ّ ٢ٛٝػر  ا٪عؼ٣ج ا٘خ٢م٧ض٧ٖ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحا٘خٝتئ ٦ّ 
 -: ا٨خ٦ ا٘ٝض٢ي٤ٙ ٢ٗبٝح ا٘ٝخبئز  خض٧ٙل ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ذب٦ٝ

 .(NSI) المتداولة لقطاع الصناعة لأسهمعدد ا .1
ٜٖ ،ا٘غِّؼاؿجاح ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحٝخبئز خض٧ٙل  ٜت٧ِّخَ ١٘اػٞ   ا٘خْؿا٧ؼ٧ٖج إ٘ا٢ث   ؤ

 . ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كاٝبيج  ٪ؿ١ٚيغغ ا ٔغ ٗبٝح ٛخْب٢خج ٦ّ خْؿ٧ؼ عنإ ختب٧ٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح
ٜٖ( 11) ا٘سغ٢ل ٜٛ ٧٢ه١ؼ ا٘ٛخغا٢٘اج   ٪ؿ١ٚيغغ ا ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ( ..1%) ؤ

ْٝؿٟ، ٢خؿخٛؼ ٠ػٞ ا٘ٝؿتج ٦ّ اٮٝعْبل  ٛخ٧ُِّؼًؽ٣ ٤ٙ٘ ٧ُا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ٕ٘نبو ا٘كٝبيج
 .(%31.75) ا٤٘٘خكل تًغ يفؼ ّخؼاح 

 (41) سدّل
Variance Decomposition Of Log (NSI)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 0 0 0 0 0 100 1 

0.624902 7.964715 0.726112 8.964542 4.1219540 0.1021354 77.49563 2 

0.411008 11.79559 0.607204 14.12737 17.594609 1.8234018 53.64081 3 

0.539156 10.76079 0.487987 24.88283 18.078821 2.2922199 42.95819 4 

0.457854 10.27553 0.421068 30.08599 17.116333 3.1997138 38.44350 5 

0.493535 9.589908 0.707579 32.46518 17.913093 2.9266684 35.90402 6 

0.916296 9.058525 0.932499 33.6269 18.553946 2.725785 34.18598 7 

1.17063 8.966961 1.043335 34.2970 19.117079 2.5997853 32.80514 8 

1.312273 8.988035 1.033363 34.8893 19.229843 2.533926 32.01322 9 

1.323894 8.975731 1.02242 35.4395 18.961545 2.5183178 31.75855 10 

 

 (.PS)سعر السهم السوقي  .2

ٜٖ( 42) سغ٢ل ٜت٧ُ٧ٗ ٜٛ عنإ ا٘خٝتائ ّا٦   ( %90.30) ٧ُْؿِّؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ؿًؼ  ؤ
ٜٖ ٮَّا ا٘ٛخغا٢ل ٕ٘نبو ا٘كٝبيج، ٪ؿ١ٚيغغ اختب٧ٜ  خؿخٛؼ تبٮٝعْبل ٘خكال  ا٘ٝؿتج ٠ػٞ  ؤ

ٜٖ ا٤٘ف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخبئز ٢خُ .ؽ٧ٖٝٛجيفؼ ّخؼاح  ٛؼ٢ؼ تًغ( %7.66) ا٤٘  ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبح ؤ
ّا٦   ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ ٛخ٧ُِّؼتؼ تفٗل ٗت٧ؼ خإذَّا٘ٛخغا٢ل ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٧ ٪ؿ١ًٚ٘غغ ا
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ج ػاح غٮ٘اج  ا٧سبت٧ا ٢س٢غ يٯٔاج  إ٘بئٙج ت ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّج٠٢ػا ٧غيٚ  ٤،ا٪٢٘اْ٘خؼاح 
ٖٚ ٞ ا٘ٝخ٧سج٧٢غيٚ ٠ػ. ٧ٜٛخ٧ُِّؼاضكبئ٧ج ت٧ٜ ا٘ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ّا٦ اعختابؼ    ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خ

ٜٖت٧ٖا٘ػ٥ ٧ُ ؿتت٧ٖجا٘ ا٘ٛخغا٢ل ٕ٘نبو ا٘كٝبيج  ٪ؿ١ٚيغغ ا ؼ ٦ّئذ٧ِّ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ؿًؼ  ٜ ؤ
 .٠ػٞ اً٘ٯٔج ؿخمًِ ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ٜٖي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ؤ ،ختبغ٢٦٘تفٗل 

 (42)سدّل 
Variance Decomposition Of Log (PS)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 0 0 0 0 90.30815 9.69184 1 

0.627489 10.78597 2.13915 0.134879 1.217317 64.0479 21.0472 2 

3.197101 14.97974 1.282802 11.43003 6.442993 42.95264 19.7146 3 

4.880058 14.79797 0.814004 24.30586 7.877704 27.42756 19.8968 4 

4.419521 13.72829 0.566585 31.75121 9.357375 19.46745 20.7095 5 

3.656042 12.48091 0.875236 35.61405 12.11630 14.71062 20.5468 6 

2.89188 11.65606 1.121848 38.09344 15.51408 11.75845 18.9642 7 

2.368674 11.15146 1.51847 39.93215 18.56106 9.752141 16.7160 8 

2.047155 10.77896 1.717126 41.55314 20.65455 8.454265 14.7947 9 

1.812127 10.42256 1.932526 42.94284 21.83040 7.663143 13.3963 10 

 
 

 .(NS)الادخار المتاح الصافي  .3
ٜٖ ا٤٘ٝخبئز ا٘خض٧ٙل  ؼ٧خُف ياغغ   ٦ّ عبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّاٮغِّ٘ضكج  ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبح ؤ

٤، ض٧د ٧ه١ؼ ا٘ساغ٢ل  ا٪٢٘ٔغ ٗبٜ ٛخ٢ؿنبًًٍ ٦ّ اْ٘خؼث  ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٪ؿ١ٚا
ا٘ٛخغا٢ل  ٪ؿ١ٚيغغ اٜٛ ا٪عنبء ٦ّ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ ضكج ( %31.3)ؤٜ ض٢ا٦٘ ( 11)

ٜٖ ٮَّا ،ْٝؿٟ ٛخ٧ُِّؼ٘ٙ خ٢ًغ ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٠ػٞ ا٘ٝؿتج ٔغ اٝعْمح تفٗل ٗت٧ؼ تًغ يفؼ  ؤ
 ٧ٜٛخ٧ُِّاؼ ا٘ ت٧ٜ ا٘خْؿ٧ؼ٧ٖج اً٘ٯٔج مًِ ا٤٘ ٘خف٧ؼ( 10.36%) ا٤٘٘خكل  ؽ٧ٖٝٛجّخؼاح 

 .ا٘ن٧٢ل ا٘ٛغ٣ ي٤ٙ
ٖٛ ٜٖ( 43)ه١ؼ ا٘سغ٢ل ّٕغ ؤ اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ،ضكج ٧ّٛب ٧خًَّٙٓ تب ؤ ضا٢ا٦٘   ؤ

 ،ا٘ٛخغا٢٘اج ٕ٘نابو ا٘كاٝبيج    ٪ؿ١ٚيغغ ا ٜٛ ا٪عنبء ٦ّ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ( 34%11.)
ٜٖ ٮَّا ،٤ا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ٘ٯغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ًؽ٧ُ٣ ؤٜ  ا٘ا٤ ٠ػٞ ا٘ٝؿتج ؿاخٝعْل   ؤ

ٜٖ ا٤٘ف٧ؼ ا٘ٝخبئز ض٧د خُ ؽ٧ٖٝٛجتًغ يفؼ ّخؼاح ( %19.51) ا٤٘خكل   ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبح ؤ
٠٢اػا   ،تبٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٤٦ّ ا٪٢٘اْ٘خؼث  تغءاً ٜٛ م٧ًِ ؼ تفٗلخخإذَّ ٪ؿ١ًٚ٘غغ ا
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ؿاب٘تج   ختبغ٧ٖ٘اج ت٢س٢غ يٯٔاج   ،ا٘ؿتت٧ٖجعختبؼ ا٧غيٚ ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خٚ ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ 
  .٧ٜٛخ٧ُِّؼاٮخسبٞ ٜٛ ٔتل ا٘

 (43)سدّل 
Variance Decomposition Of Log (NS)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 0 0 0 43.3406 25.2658 31.3934 1 

0.13489 0.36377 1.35566 0.0744 49.8522 27.0796 21.1390 2 

0.22153 0.53988 1.569371 4.6599 40.2734 32.4055 20.3303 3 

0.77149 2.84180 3.542858 4.3521 39.1489 29.4437 19.8989 4 

2.3310 3.44754 5.704448 3.9427 38.3042 26.7930 19.4769 5 

3.36104 2.83407 6.362023 3.4641 36.8199 22.0453 25.1134 6 

3.52044 2.53439 6.515252 3.0562 33.6962 18.7996 31.8777 7 

3.51300 2.51057 6.547469 2.8404 31.5900 17.8405 35.1579 8 

3.41872 2.42809 6.889095 2.6813 30.2760 18.3537 35.9528 9 

5.31966 4.29781 10.219703 10.5416 19.5192 21.7407 10.3612 10 

 

 (.GDP) الإجماليالناتج المحلي و. 4

ٜٖ ا٤٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحٝخبئز خض٧ٙل  ف٧ؼخُ  ٧ُْؿِّاؼ  ا٬سٛاب٦٘ ا٘ٝبخز ا٘ٛضٙا٦   ٛخ٧ُِّؼ ؤ
ّا٦ اْ٘خاؼث    ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٪ؿ١ٚيغغ ا ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ( 81.22%)

تًاغ    (%32.02) ا٤٘ٝعْل ، ٘خ٢ًغ ٠ػٞ ا٧ٕ٘ٛج ٘خ(11) ٗٛاب ٧ه١ؼ ٜٛ ا٘سغ٢ل٤ ا٪٢٘
ٜٖ ؽ٧ٖٝٛجيفؼ ّخؼاح   ٛخ٧ُِّؼًؽ٣ ٜ٘ٛ عنإ ا٘خٝتئ ٧ُ( %15.86) ٗٛب ٧ه١ؼ ٜٛ ا٘سغ٢ل ّب

٠٢ػا ٧غيٚ  ،ؽ٧ٖٝٛجتًغ يفؼ ّخؼاح ( %47.81) ا٤٘ ٧ٔٛج عنإ ا٘خٝتئ خؼخْى٘ ،٪ؿ١ٚيغغ ا
ٖٚ ٢ٛستج اٮخسبٞ ٜٛ  ؤُضبغ٧جت٢س٢غ يٯٔج  ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ اا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ  ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خ

 .ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٪ؿ١ٚٛى يغغ ا ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٛخ٧ُِّؼٔتل 
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 (44) سدّل
Variance Decomposition Of Log (GDP)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period 

0 0 0 81.2292 2.32987 0.57194 15.8689 1 

2.922084 2.685726 0.335204 68.2495 5.13916 0.74933 19.9189 2 

2.471799 4.706297 0.428102 60.3693 4.84354 1.07374 26.1071 3 

2.024005 6.404816 1.240758 54.0263 3.96618 1.00065 31.3372 4 

2.195982 6.949675 1.537699 49.7439 3.19343 0.80611 35.5731 5 

1.929178 6.61807 2.380822 45.4270 2.96124 0.99029 39.6932 6 

1.844597 6.263343 2.720968 41.3288 2.97692 1.23496 43.6303 7 

1.673281 5.902184 3.305349 37.8989 3.23354 2.03696 45.949 8 

1.562216 5.499735 3.868732 34.9360 3.87881 3.13365 47.1207 9 

1.435408 5.047267 4.661082 32.0232 5.24082 4.77739 46.8148 10 

 

 (.RE)سعر الصرف الحقيقي . 5

ٜٖ( 11) سغ٢ل ٜت٧ُِّ٧ ٜٛ عنإ ا٘خٝتئ ّا٦  ( %75.85) ٧ُْؿِّؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕؿًؼ  ؤ
ٜٖ ٮَّا ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج، ٪ؿ١ٚيغغ اختب٧ٜ  خؿخٛؼ تبٮٝعْبل ٘خكل ا٘ٝؿتج ٠ػٞ  ؤ

ٜٖ ا٘ا٤ ف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخابئز  ٢خُ .ؽ٧ٖٝٛجيفؼ ّخؼاح  ٛؼ٢ؼ تًغ( %11.51) ا٤٘  ٢ِّٗٛٝابح  ؤ
 ّؼما٧ِّج ٠٢ػا ٧غيٚ  ،ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٛخ٧ُِّؼتؼ تفٗل ٗت٧ؼ خإذ٧َّ ٪ؿ١ًٚ٘غغ ا ا٘ختب٧ُٜ

ج ػاح غٮ٘ج اضكبئ٧ج خاغل يٙا٤ ؽ٧ابغث ًٛاغٮح     ا٧سبت٢٧س٢غ يٯٔج إ٘بئٙج ت ا٘غِّؼاؿج
ٖٚ ٞ ا٘ٝخ٧سج٧٢غيٚ ٠ػ. إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ا٘ضك٢ل ي١٧ٙاب   ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خ

ٜٖت٧ِّا٘ػ٥ ٧ُ ،ؿتت٧ٖجا٦ّ٘ اعختبؼ  ا٘ٛخغا٢٘اج   ٪ؿ١ٚيغغ ا ئذؼ ٧٦ّ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕؿًؼ  ٜ ؤ
٠ػٞ اً٘ٯٔج ؿخماًِ ّا٦ ا٘ٛاغ٣     ٜٖختبغ٦٘ ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ؤ٢تفٗل  ،ٕ٘نبو ا٘كٝبيج

 .ا٘ن٧٢ل
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 (45) سدّل
Variance Decomposition Of Log (RE)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period 

0 0 75.8563 0.92297 19.43251 0.464501 3.32370 1 

6.41104 1.13997 25.9774 5.24077 41.58751 2.907025 16.7362 2 

4.688946 0.67573 21.7236 5.07994 38.04052 2.589536 27.2016 3 

4.900438 0.48635 17.0310 3.71105 33.11193 2.729838 38.0293 4 

4.092226 0.41280 16.5811 3.43546 30.15344 6.341421 38.9834 5 

3.825898 0.36746 15.8543 3.69558 28.90000 10.37431 36.9823 6 

3.241164 0.65231 15.3652 4.68364 28.75301 14.91503 32.3895 7 

2.755889 1.36153 14.2211 6.68352 29.42423 17.49112 28.0625 8 

2.420303 2.49004 12.9324 10.2771 29.72561 18.75984 23.3945 9 

2.113548 3.63088 11.5100 14.7609 29.97987 18.77361 19.2310 10 

 

 (.M1)عرض النقد . 6

ٜٖ ا٤٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحٝخبئز خض٧ٙل  ف٧ؼخُ ٜٛ ( %27.67) ٧ُْؿِّؼيؼل إ٘ٝغ ٛخ٧ُِّؼ ؤ
ؼ ٗٛب ٧ه١ ،٤ا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ا٘ٛخغا٢ل ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٪ؿ١ٚيغغ ا عنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ

. ؽ٧ٖٝٛجتًغ يفؼ ّخؼاح  (%11.28) ا٤٘ٝعْل ، ٘خ٢ًغ ٠ػٞ ا٧ٕ٘ٛج ٘خ(12)غ٢ل ٜٛ ا٘س
ٖٜ  ،٪ؿ١ٚيغغ ا ٛخ٧ُِّؼًؽ٣ ٜ٘ٛ عنإ ا٘خٝتئ ٧ُ ،(%34.72) ٢ٗٛب ٧ه١ؼ ٜٛ ا٘سغ٢ل ّب

٠٢ػا ٧غيٚ ا٘ٝخبئز  ،ؽ٧ٖٝٛجتًغ يفؼ ّخؼاح ( %24.55) ا٤٘ ٧ٔٛج عنإ ا٘خٝتئ ٘خٝعْل
ٖٚ اٮخسبٞ ت٧ٜ  ختبغ٧ٖ٘ج ؿب٘تج ت٢س٢غ يٯٔج ؿتت٧ٖجا٘عختبؼ اا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ  ا٘خ٦ خ

ج ٟ ٢٧سغ يٯٔج يٗؿ٧َّٖٝإ٘بئٙج تإ ،ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّج٧ٜ، ٢خٝؿسٚ ٠ػٞ ا٘ٝخ٧سج ٛى ٛخ٧ُِّؼا٘
 ؤؿ١ٚيؼل إ٘ٝغ ٢ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ٛخ٧ُِّؼج ت٧ٜ م٧ًْج ػاح غٮ٘ج اضكبئ٧ٖ

  .ٔنبو ا٘كٝبيج
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 (46)سدّل 
 Variance Decomposition Of Log (M1)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 27.6768 0.225176 30.0143 7.33294 0.02858 34.72218 1 

0.447404 20.5808 0.826688 22.2237 14.3024 2.51839 39.10043 2 

0.643605 15.58991 0.512156 30.1627 11.9392 1.81922 39.33304 3 

0.772336 14.89566 0.376722 35.6547 13.4296 1.11191 33.75906 4 

0.687535 13.70935 0.3326 40.0178 14.7856 0.79709 29.66990 5 

0.576335 12.74171 0.329395 42.9889 14.9253 0.62662 27.81156 6 

0.484048 12.1433 0.373293 44.6157 15.2940 0.52781 26.56178 7 

0.439565 11.67722 0.427709 45.6801 15.7144 0.47564 25.58523 8 

0.422805 11.40944 0.441325 46.5180 15.8421 0.44454 24.92169 9 

0.408828 11.2874 0.428143 47.1553 15.7312 0.42936 24.55966 10 

 
 

 (.TD) الإجماليالمحلي و الإنفاقحجم  إجمالي .7

ٜٖ( 47)سغ٢ل  ٜت٧ُِّ٧ ٜٛ ( %64.08) ٧ُْؿِّؼ ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘ ؤ
ٜٖ ٮَّا ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج، ٪ؿ١ٚيغغ اعنإ ا٘خٝتئ ٦ّ ختب٧ٜ  خؿاخٛؼ  ا٘ٝؿاتج  ٠ػٞ  ؤ

 ا٤٘ف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخبئز ٢خُ .ؽ٧ٖٝٛجيفؼ ّخؼاح  ٛؼ٢ؼ تًغ( 3.63%) ا٤٘تبٮٝعْبل ٘خكل 
ٖٜ  تًٯٔج ٢ٛستجٗت٧ؼ ؼ تفٗل خإذَّخ ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ٪ؿ١ًٚ٘غغ ا ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبح ؤ
غيٚ ٞ ا٘ٝخ٧سج ٘ٚ خا ٠٢ػ٤ ا٪٦ّ٘٢ اْ٘خؼث  ا٬سٛب٦٘ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘ ٛخ٧ُِّؼت

ضساٚ   اسٛاب٦٘ ج تا٧ٜ  ج ػاح غٮ٘ج اضكبئ٢٧ٖس٢غ يٯٔج يٗؿ٧ٖإ٘بئٙج ت ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّج
 ا٘ٝخ٧سج ٔاغ غيٛاح  ٞ ٠ػ ٜٖؤٗٛب ٔنبو ا٘كٝبيج،  ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ة ٢٦ّا٘نٙ ا٬ْٝبٓ

ٖٚ ٜٖت٧ِّا٘ػ٥ ٧ُ ؿتت٧ٖجا٘ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب ٦ّ اعختبؼ  ا٘ٝخبئز ا٘خ٦ خ ٓ ضساٚ   ٜ ؤ ا٘ٛضٙا٦   ا٬ْٝاب
اٮخسابٞ ٛاٜ    ؤُضبغ٧اج تًٯٔج ٢ٛستج  ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ٧ؿتة ا٬سٛب٢٦٘

 .٠ػٞ اً٘ٯٔج ؿخمًِ ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ٜٖي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ؤ( TD) ٛخ٧ُِّؼنؼِ ا٘
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 (47)سدّل 
Variance Decomposition Of Log (TD)   

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period 

64.0899 16.2822 1.317007 14.6607 0.018195 0.240489 3.39139 1 

48.3987 9.394114 3.890875 11.9682 5.432722 0.139107 20.7762 2 

32.8166 8.989532 6.000417 9.82540 15.54087 0.195742 26.6311 3 

19.3923 5.850027 13.06367 5.82421 24.66433 0.791701 30.4136 4 

12.5088 3.399269 13.48955 3.30365 29.41960 1.243112 36.6359 5 

8.82025 2.257307 13.75161 2.49400 30.26922 2.633856 39.7737 6 

6.97133 1.695506 13.40442 2.59815 30.31535 4.372292 40.6429 7 

5.57097 1.3995 13.48939 3.42329 30.67496 7.451342 37.9905 8 

4.54382 1.366877 13.34566 4.94555 31.44905 10.70358 33.6454 9 

3.63402 1.726698 12.94164 7.34727 32.43888 13.51852 28.3929 10 

 (Cholaski Decomposition)بئز يصداكٖج اهٌخ
ِّ ، ا٘ٛخ٧ُِّاؼاح خاٚ ٠ٝاب ايابغث خؼخ٧اة      .غ ٜٛ ٛكاغا٧ٔج ا٘ٝخابئز ٢غي١ٛاب   ٘ٙخإ

(RE,M1,TD GDP, NS, PS, )ٖٚ ٦ّ  ،ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحا٘ضك٢ل ي٤ٙ ٝخبئز خض٧ٙل  ٢خ
ٜٖ( 54,53,52,51,50,49,48)ا٘سغا٢ل  ٝخبئز ا٘خض٧ٙال ٘اٚ    ي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘، ض٧د اخمص ؤ

َّ  ٢ِّٗٛٝابح ٜٛ  ٗتؼخفؼش ا٘سؽء ا٪ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحؽا٘ح ٛب ٢ ،تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٗذ٧ؼا٧ًؼ خخ
ٖٚ يغغ ا٪ؿ١ٚ ٕ٘نبو ا٘كٝبيج ا٪ؼغ٦ٝ ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ  :ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ا٘ٝخبئز ا٘خب٧٘ج ٢خ

تًاغ ايابغث    ا٪سٝتا٦ ا٘ٛضٙا٦ ٢  ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘ ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  .1
 ا٘خؼخ٧ة

 

 (48)سدّل 
Variance Decomposition Of Log (TD)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

64.089 16.2822 1.317007 14.66075 0.018195 0.240489 3.391397 1 

48.3987 9.394114 3.890875 11.96821 5.432722 0.139107 20.77623 2 

32.816 8.989532 6.000417 9.825405 15.54087 0.195742 26.63113 3 

19.392 5.850027 13.06367 5.824219 24.66433 0.791701 30.41365 4 

12.508 3.399269 13.48955 3.303656 29.41960 1.243112 36.63595 5 

8.8202 2.257307 13.75161 2.494005 30.26922 2.633850 39.77374 6 

6.9713 1.695506 13.40442 2.598158 30.31535 4.372292 40.64293 7 

5.5709 1.3995 13.48939 3.423296 30.67496 7.451342 37.99053 8 

4.5438 1.366877 13.34566 4.945551 31.44905 10.70358 33.64545 9 

3.6340 1.726698 12.94164 7.347274 32.43888 13.51852 28.39295 10 
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 يؼل ا٢ٕٝ٘غ تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  .6
 (49)سدّل 

Variance Decomposition Of Log (M1)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 27.6768 0.22517 30.01431 7.332943 0.02858 34.7221 1 

0.447404 20.5808 0.82668 22.22379 14.30249 2.518393 39.1004 2 

0.643605 15.58991 0.51215 30.16277 11.939283 1.819222 39.3330 3 

0.772336 14.89566 0.37672 35.65474 13.42962 1.111910 33.7590 4 

0.687535 13.70935 0.33265 40.01788 14.78563 0.797093 29.6699 5 

0.576335 12.74171 0.32939 42.98899 14.92537 0.626624 27.8115 6 

0.484048 12.1433 0.37329 44.615729 15.29402 0.527818 26.561 7 

0.439565 11.67722 0.42770 45.68014 15.71447 0.475647 25.5852 8 

0.422805 11.40944 0.44132 46.51803 15.84215 0.444542 24.921 9 

0.408828 11.28745 0.42814 47.15535 15.73125 0.429362 24.5596 10 
 

 

 

 

 

 

 

 ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  .1
 (50)سدّل 

Variance Decomposition Of Log (RE)  
Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 0 75.85631 0.922970 19.43251 0.464501 3.323701 1 

6.41104 1.139971 25.97746 5.240778 41.58751 2.907025 16.73620 2 

4.688946 0.675734 21.72362 5.079942 38.04052 2.589536 27.20168 3 

4.900438 0.486353 17.03101 3.711051 33.11193 2.729838 38.02937 4 

4.092226 0.412801 16.58117 3.435467 30.15344 6.341421 38.98347 5 

3.825898 0.367464 15.85438 3.695583 28.90000 10.37431 36.98235 6 

3.241164 0.652312 15.36526 4.683649 28.75301 14.91503 32.38956 7 

2.755889 1.361538 14.2211 6.683523 29.42423 17.49112 28.06258 8 

2.420303 2.490049 12.93246 10.27712 29.72561 18.75984 23.39459 9 

2.113548 3.630889 11.51003 14.76099 29.97987 18.77361 19.23105 10 
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 تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  .1

 (51)سدّل 
Variance Decomposition Of Log (GDP)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 0 0 81.2292 2.329871 0.571946 15.86893 1 

2.92208 2.685726 0.335204 68.2495 5.139166 0.749333 19.91891 2 

2.47179 4.706297 0.428102 60.3693 4.843546 1.073741 26.10713 3 

2.02400 6.404816 1.240758 54.0263 3.966185 1.000653 31.33720 4 

2.19598 6.949675 1.537699 49.7439 3.193430 0.806111 35.57317 5 

1.92917 6.61807 2.380822 45.4270 2.961242 0.990297 39.69329 6 

1.84459 6.263343 2.720968 41.3288 2.976920 1.234964 43.63032 7 

1.67328 5.902184 3.305349 37.8989 3.233548 2.036969 45.94968 8 

1.56221 5.499735 3.868732 34.9360 3.878812 3.133652 47.12078 9 

1.43540 5.047267 4.661082 32.0234 5.240822 4.777398 46.81480 10 
 

 

 

 

 

 

 اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  .1

 (52)سدّل 
Variance Decomposition Of Log (NS)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 0 0 0 43.34067 25.265829 31.39349 1 

0.134892 0.363775 1.35566 0.074412 49.85228 27.07997 21.13900 2 

0.221538 0.539883 1.569371 4.659997 40.27340 32.405505 20.33030 3 

0.771492 2.841804 3.542858 4.352149 39.14896 29.443792 19.89893 4 

2.33103 3.447542 5.704448 3.942706 38.30425 26.793057 19.47695 5 

3.361049 2.834074 6.362023 3.464110 36.81994 22.045360 25.11343 6 

3.520441 2.534399 6.515252 3.056229 33.69629 18.799622 31.87776 7 

3.513003 2.510579 6.547469 2.840431 31.59006 17.84050 35.15794 8 

3.418726 2.428098 6.889095 2.681380 30.27608 18.353749 35.95286 9 

5.319665 4.297811 10.219703 10.54161 19.51923 21.740742 10.36122 10 
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 ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٛخ٧ُِّؼ٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  .2

 (53)سدّل 
Variance Decomposition Of Log (PS)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period 

0 0 0 0 0 90.30815 9.691844 1 

0.627489 10.78597 2.13915 0.134879 1.2173179 64.0479 21.04723 2 

3.197101 14.97974 1.282802 11.43003 6.4429933 42.95264 19.71468 3 

4.880058 14.79797 0.814004 24.30586 7.8777040 27.42756 19.89682 4 

4.419521 13.72829 0.566585 31.75121 9.3573755 19.46745 20.70955 5 

3.656042 12.48091 0.875236 35.61405 12.116309 14.71062 20.54682 6 

2.89188 11.65606 1.121848 38.09344 15.514085 11.75845 18.96422 7 

2.368674 11.15146 1.51847 39.93215 18.561064 9.752141 16.71602 8 

2.047155 10.77896 1.717126 41.55314 20.654557 8.454265 14.79478 9 

1.812127 10.42256 1.932526 42.94284 21.830409 7.663143 13.39639 10 

 
 

 ا٘ٛخغا٢٘ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيج تًغ ايبغث ا٘خؼخ٧ة ٪ؿ١ًٚغغ ا٘ ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل  .3

 (54) سدّل
Variance Decomposition Of Log (NSI)  

Log (TD) Log (M1) Log (RE) Log (GDP) Log (NS) Log (PS) Log (NSI) period  

0 0 0 0 0 0 100 1 

0.624902 7.964715 0.72611 8.964542 4.121954 0.102135 77.4956 2 

0.411008 11.79559 0.60720 14.12737 17.59460 1.823401 53.6408 3 

0.539156 10.76079 0.48798 24.88283 18.07882 2.292219 42.9581 4 

0.457854 10.27553 0.42106 30.08599 17.11633 3.199713 38.4435 5 

0.493535 9.589908 0.70757 32.46518 17.91309 2.926668 35.9040 6 

0.916296 9.058525 0.93249 33.626967 18.55394 2.72578 34.1859 7 

1.17063 8.966961 1.04333 34.297063 19.11707 2.599785 32.8051 8 

1.312273 8.988035 1.03336 34.889331 19.22984 2.533926 32.0132 9 

1.323894 8.975731 1.02242 35.439533 18.96154 2.518317 31.7585 10 
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 (Impulse Response Function)ٌخبئز اخختبر داهج الاشخسبتج هردث اهفؽل  6.2.2.4
 :غا٘ج اٮؿخسبتج ٘ؼغث اًْ٘ل ٗٛب ٦ٙ٧ٝخبئز اعختبؼ (  .1)ص ا٘فٗل ٢٧مِّ

1 .ٖٜ ؼ تفٗل ٧ئذِّ ،٢ كغٛج يف٢ائ٧ج ْٛبسئج ٦ّ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ؤ خ٧ُؼٍ ضغ٢د ؤ٥ِّ ا
٧٢ؿخٛؼ  ،ٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ؤؿ١ٚيغغ خغا٢ل  ٢٦ّتغؼسج ذٕج يب٧٘ج  ،ا٧سبت٦

ٖٛ ٖٚض٢ا٦٘ عٛؾ ؿ٢ٝاح ذُ ا٘خإذ٧ؼ٠ػا   .ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ٧تغؤ تب٘خمبئل ٛ
6 .ٖٜ ؼ ٧ئذِّ ،٢ كغٛج يف٢ائ٧ج ْٛبسئج ٦ّ اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّؤ خ٧ُؼٍ ٥ِّضغ٢د ؤ ا

 ا٘خإذ٧ؼٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً، ض٧د تغؤ ٠ػا  ؤؿ١ٚيغغ خغا٢ل  ٦ّتفٗل ؿٙت٦ 
ٖٛ  ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ٛخ٢ؿنبً ٦ّ تغا٧ج ا٘ٛؼضٙج ٢اؿخٛؼ تبٮٝعْبل ضخ٤ ١ٝب٧ج اْ٘خؼث ٛ

 .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج
1 .ٖٜ ؼ ٧ئذِّ ،ا٬سٛب٢٦٘ كغٛج يف٢ائ٧ج ْٛبسئج ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ؤ خ٧ُؼٍ ضغ٢د ؤ٥ِّ ا

ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ٧٢ؿخٛؼ  ٔنبو ؤؿ١ٚيغغ خغا٢ل  ٢٦ّتغؼسج يب٧٘ج  ا٧سبت٦تفٗل 
تفٗل  ا٘خإذ٧ؼ٢اح ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ اٝعْبل ٠ػا ْ٘خؼث ض٢ا٦٘ يفؼ ؿٝ ا٘خإذ٧ؼ٠ػا 

ٖٛ تن٦ء  .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ي٤ٙ ا٘ٛغ٣ ا٘ت٧ًغ خغؼ٧س٧بً ٛ
1 .ٖٜ ؼ ٧ئذِّ ،٢ كغٛج يف٢ائ٧ج ْٛبسئج ٦ّ ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕؤ خ٧ُؼٍ ٥ِّضغ٢د ؤ ا

 ،ٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ؤؿ١ٚخغا٢ل  يغغ ٢٦ّتغؼسج يب٧٘ج ا٧٢ًٝٛ٘ج  ا٧سبت٦تفٗل 
 ْٖٚ٘خؼث ض٢ا٦٘ عٛؾ ؿ٢ٝاح ذُ ٢تفٗل تن٦ء ا٘خإذ٧ؼضٙج ٧٢ؿخٛؼ٠ػا ٦ّ تغا٧ج ا٘ٛؼ

ٖٛ  .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ٧تغؤ تب٘خمبئل ٛ
1 .ٖٜ ؼ تفٗل ؿٙت٦ ٧ئذِّ ،٢ كغٛج يف٢ائ٧ج ْٛبسئج ٦ّ يؼل إ٘ٝغؤ خ٧ُؼٍ ٥ِّضغ٢د ؤ ا

ٔنبو ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً ٧٢ؿخٛؼ ٠ػا  ؤؿ١ٚيغغ خغا٢ل  ٢٦ّتغؼسج ٧َؼ ٧٢ًٝٛج 
ٖٛ ا٘خإذ٧ؼ  .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ضخ٤  ١ٝب٧ج اْ٘خؼث، ٛ

ا٘ٛض٦ٙ  ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٢٦٘ كغٛج يف٢ائ٧ج ْٛبسئج ٦ّ ؤ خ٧ُؼٍ ٥ِّغ٢د ؤض ٜٖا. 2
ٔنبو  ؤؿ١ٚيغغ خغا٢ل  ٢٦ّٜ٘ٗ تغؼسج ٧٘ؿح يب٧٘ج  ا٧سبت٦ؼ تفٗل ٧ئذِّ ،ا٪سٝت٢٦

٧تغؤ تب٘خمبئل  ْٖٚ٘خؼث ض٢ا٦٘ عٛؾ ؿ٢ٝاح ذُ ا٘خإذ٧ؼ٧٢ؿخٛؼ ٠ػا  ،ا٘كٝبيج ٛتبفؼثً
ٖٛ  .ؤ٧مبً ا٘غِّؼاؿج ّؼم٧ِّجب ٧غيٚ ٛ

 ٢ِّٗٛٝبحٛى ٝخبئز خض٧ٙل  ٝخبئز غا٘ج اٮؿخسبتج ٘ؼغث اًْ٘ل ٠ػٞ خخْٓ تفٗل ٗت٧ؼ سغاً ٜٖا. 3
 .٢ػر ا٘ذب٦ّٛ٦ٝ ا٘ٝ ١بس٧ًٛ ا٘غِّؼاؿجاح ٛخ٧ُِّؼ٘  ا٘ختب٧ُٜ
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 (30)شنل                                                   
 اح اهٌيّذر اهذبٌٕيخغِّرهردث اهفؽل ه الاشخسبتجداهج                             
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 (Error Correction Model)( ECM)اهخظأ ٌخبئز اخختبر آهٖج خصضٖص  7.2.2.4
( 55)عختبؼ آ٧٘ج خكض٧ص ا٘عنإ ٢ٛٝٙ٘ػر ا٘ذب٦ٝ ا٢٘اؼغث ٦ّ ا٘سغ٢ل ف٧ؼ ٝخبئز اٗٛب خُ

إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ا٘ٛخغا٢٘ج عٯل اْ٘خؼث  ؤؿ٦ّٚ١ يغغ  ا٘خ٧ُٗؼ٢س٢غ يٯٔج نؼغ٧ج ت٧ٜ  ا٤٘
، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٬سٛب٦٘، ٢ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢، ٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ (1978-2007)

، ٢يٗؿ٧ج ت٧ٜ ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٘ٙغ٧ٝبؼ ٕٛبتل ا٘غ٢ٮؼ، ٢
ًٛبٛل ٗل  ٜٖؤ ا٤٘ Tاٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ، ٢يؼل ا٢ٕٝ٘غ، ٧٢ف٧ؼ اعختبؼ ٦ّ  ا٘خ٧ُٗؼ
 ٜٛ∆ Log (PSt-1) ,∆ Log (NSt-1) ,∆ Log (GDPt-1), ∆ Log (REt-1) ∆ 

Log (M1t-1) ,∆ Log (TDt-1)  ف٧ؼ ت٧ٝٛب خُ% ٧10عخِٙ يٜ ا٘كْؼ تٛؿخ٣٢ غٮ٘ج
٧٢ECMt-1  (0.801- )خعػ ًٛبٛل . يغٚ ٢س٢غ ٛفٗٙج اؼختبن ػاخ٦ ا٤٘ DWٝخبئز 

 Speed Of)ؿؼيج ا٘خ٧٧ِٗ  ٛذُّل٢٧ُ ٠٢ %5فبؼث ؿب٘تج ٢ٕٛت٢ل اضكبئ٧بً تٛؿخ٣٢ ا

Adjustment ) ٜإ٘ك٧ؼ ٢ا٘ن٧٢ل ا٪سلت٧. 
                 

 

 ∆Zt= α+∑βi∆Zt-i+λut-1+et ………………… (9) 
 

 ∆logNSI = 0.066+0.424 ∆log PSt-1 – 0.101∆log NSt-1+0.032∆log GDPt-1+0.457 ∆log REt-1– 0.112∆log M1t-1+0.781 ∆log TDt-– 0.801∆log ECMt-1     
 

ٛٝؿسٛج ٛى ٝخبئز  ؤ٧مبً ،ءح ٝخبئز اعختبؼ آ٧٘ج خكض٧ص ا٘عنإ ٘ٙٛخس١بحكما جا
ٖٛ ،ا٪عؼ٣اٮعختبؼاح  عٯل  ا٘ٛخ٧ُِّؼاحا٘خ٦ ؼتنح ت٧ٜ  اٮٔخكبغ٧ٖجب يٗؾ نت٧ًج اً٘ٯٔج ٛ

 ا٘ٛخ٧ُِّؼاحي٤ٙ ٢س٢غ خْبيٯح سغ٧غث ت٧ٜ ٠ػٞ  ؤ٧مب٢ًا٘ن٧٢ٙج ٢ا٘خ٦ غ٘ح  ،اْ٘خؼث إ٘ك٧ؼث
ؿًؼ ( ps) ٛخ٧ُِّؼ ٜٖه١ؼح ا٘ٝخبئز تإٛٝبؿتج، ٢ؤ ؽ٧ٖٝٛج ٢ؿؼيبح ٛخْب٢خج ٘ٙخ٧٧ِٗ عٯل ّخؼث

 ٛخ٧ُِّؼج ٛى ا٧سبت٧ٖج ٢س٢غ يٯٔج ٧ٖ٢ًٝٛ ٧ُْؿِّؼٛب ؽال ، (غاعل ا٘ؿ٢ٓ ٛخ٧ُِّؼ)ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢ ا٘
١ٝب اً٘ٛل ي٤ٙ ؽ٧بغث ًٛغٮح ا٘نٙة ي٤ٙ ٜٛ فإ ،ا٘ٛخغ٢ا٘ج ٕ٘ٙنبو ا٘كٝبي٦ ٪ؿ١ٚيغغ ا

 ٛخ٧ُِّؼؼ ٗل ٜٛ إ٘ك٧ؼث، ٗٛب ّؿٖ ؽ٧ٖٝٛجإ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ اْ٘خؼث ا٘ ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ 
ضسٚ  اسٛب٦٘، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٢ا٬سٛب٦٘ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢، ٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 

ج ٢غ٢ؼ٠ب ٦ّ ؽ٧بغث ج ا٧٧ٖ٢ًٝٛ٘سبت٧ٖا٬ اٮٔخكبغ٧ٖجنت٧ًج اً٘ٯٔج  ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓ
ؼ٠ب ؿٖا٘خ٦ ّ اٮٔخكبغ٧ٖجا٘ٛخغا٢ل يتؼ ا٘ؽٜٛ، ي٤ٙ يٗؾ اً٘ٯٔج  ٪ؿ١ًٚٛغٮح يغغ ا

ا٘خ٦ عبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ، ٢يؼل إ٘ٝغ اٮغ ٛخ٧ُِّؼعنبء ٛى ٗل ٜٛ ٢ٛٝػر خكض٧ص ا٪
إ٘نبو  ؤؿ١ٚج ٦ّ ؽ٧بغث ّؼق اٮؿخذٛبؼ ٦ّ خكِ ٢س٢غ يٯٔج م٧ًْج ٧َ٢ؼ ٧ٖ٢ًٝٛ

ٜٛ عٯل ٝخبئز اعختبؼ آ٧٘ج  ٢ٝٯضه .ا٘ٛخغا٢٘ج يتؼ ا٘ؽٜٛ ٪ؿ١ٚا٘كٝبي٦ ٢ؽ٧بغث يغغ ا
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ٜٖ( VECM)خكض٧ص ا٘عنإ  ت٧ٕح ذبتخج ٦ّ خْؿ٧ؼ  ، ٔغ(PS,RE,TD) ا٘ٛخ٧ُِّؼاحٗل ٜٛ  تإ
عٯل خٕغ٧ؼ ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜ، ٗٛب ( VSI,NSI)٧ٜ ا٘خبت٧ًٜ ٛخ٧ُِّؼاً٘ٯٔج ا٢ٛ٘ستج ٛى ٗل ٜٛ ا٘

( GDP) ٛخ٧ُِّؼذبتخبً ٦ّ خْؿ٧ؼ اً٘ٯٔج ا٘م٧ًْج، ٢ٔغ خٝب٢ة ٗل ٜٛ ( NS) ٛخ٧ُِّؼت٦ٕ 
٢(M1 )ٜٛ٢تٕٛبؼٝج . ٦ّ خْؿ٧ؼ اً٘ٯٔج ا٢ٛ٘ستج ٢ا٘م٧ًْج عٯل خٕغ٧ؼ ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜ يتؼ ا٘ؽ

ٜٖ( OLS)ا٘ٝخبئز ا٘ؿبتٕج ٛى ٝخبئز   ا٤٘ف٧ؼ خُ( F)٢( R2)٢ ( T)٧ٔٛج  ٢ٛٝٙ٘ػر ا٘ذب٦ٝ ٝسغ ؤ
ٗػٖ٘ (. 1)ٝهؼ ا٘ٛٙضٓ ؼٔٚ أخكبغ٧بً ػا ٧ٔٛج ؤ ٢ٛػر، ١ٝٗ٘٢ب ٮ خًن٦ خْؿ٧ؼاًج ا٧ٖ٢ًٝٛٝ٘

ٛفٗٙج  ا٤٘ف٧ؼ ٛٝعْمج ٢خغل ي٤ٙ ٢س٢غ ٛفٗٙج ا٘خؼاتن ا٘ػاخ٦ ٛٛب ٧ُ DWٗبٝح ٝخبئز 
إ٘بئٙج ( ADF)، ٠٢ػا ٧خْٓ ٛى ٝخبئز اعختبؼ (Spurious Regression)ا٘ؽائِ  ا٬ٝضغاؼ

 .(Lim And Macaleer, 2001)ا٘ٛؿخعغٛج جؽ٧ٖٝٛتًغٚ اؿخٕؼاؼ ا٘ؿٯؿل ا٘
 (55) سدّل

  Error Correction Model For the Cecond Model  

∆ Log (NSI) indepedent variable 

T- Statistic Coeficient انًسزمهخ انًزغٍِّشاد  

0.342 0.424 ∆ Log (PSt-1) 

0.201 0.376 ∆ Log (PSt-2) 

0.211 0.302 ∆ Log (PSt-3) 

-0.665 -0.101 ∆ Log (NSt-1) 

-0.539 -0.055 ∆ Log (NSt-2) 

-0.490 -0.052 ∆ Log (NSt-3) 

0.692 0.032 ∆ Log (GDPt-1) 

0.510 0.929 ∆ Log (GDPt-2) 

0.887 0.891 ∆ Log (GDPt-3) 

1.021 0.457 ∆ Log (REt-1) 

1.003 0.351 ∆ Log (REt-2) 

0.984 0.301 ∆ Log (REt-3) 

-1.540 -0.112 ∆ Log (M1t-1) 

-1.219 -0.013 ∆ Log (M1t-1) 

-1.001 -0.900 ∆ Log (M1t-1) 

1.241 0.781 ∆ Log (TDt-1) 

1.110 0.612 ∆ Log (TDt-1) 

1. 054 0.110 ∆ Log (TDt-1) 

-2.73 -0.801 ECMt-1 

2.54 1.567 Constant 

- - DW: 1.96 

 انزغٍُّشيعذل  إنىرشٍش : ∆                                 
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 اهفصـل اهراتـػ
 اهخبخيج ، اهيلخرضبح،اهٌخبئزالاشخٌخبسبح، : د اهذبهدـاهيتض

 
 الاشخٌخبسبح 1.3.4

ذاؼ  ، ٧ٔبؾ ٢اعختابؼ ؤ ج إ٘ٛخؼضجا٘ضب٧٘ج ٜٛ عٯل ا٘ٝٛبػر ا٧ٕ٘بؿ٧ٖ ا٘غِّؼاؿجضب٢٘ح 
ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢، اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كاب٦ّ، ا٘ٝابخز ا٘ٛضٙا٦    ) اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاح
، (ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٦٘، ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ، يؼل إ٘ٝغ، ا٬سٛب٦٘

ٜ عاٯل اْ٘خاؼث   ٦ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚنٙة اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ٦ّ
، ا٘غِّؼاؿجج ٘ٙٝٛبػر اً٘ٛؼ٢مج ٦ّ ٠ػٞ ا٧ٕ٘بؿ٢٧ٖمضح ا٘خٕغ٧ؼاح ، ٢ٔغ ؤ(3-1534..6)
، ا٧ٙٗ٘اج  اٮٔخكابغ٧ٖج  ا٘ٛخ٧ُِّؼاحٜ ٠ٝبٖ يٯٔج ت٧ٜ ا٘خضؼٗبح ٧َؼ ا٘ٛخ٢ًٔج ٦ّ تًل ؤ

٢ٔاغ  . ا٘ٛب٧ٖ٘اج  ٢ؼآا٘خغا٢ل ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ٘ا٫  ؤضسب٢ٚ ٪ؿ٢ٚ١ت٧ٜ خضؼٗبح يغغ ا
ٜٖاخَّ ٖٚؤ مص ؤ ؿًؼ ا٘ؿا١ٚ ا٘ؿا٦ٔ٢، ٢ؿاًؼ ا٘كاؼِ     : ا٘غِّؼاؿج٢ّٓ ٠ػٞ  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٠

 ؤ٧ٖٛ٠اج ت٧بٜ  ا٤٘ ا٘غِّؼاؿج٢ٔغ يٛغح . ٕٝغ، ٢يؼل ا٘ا٬سٛب٦٘ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 
 .ا٘غِّؼاؿج٦ غاعل ٢عبؼر ا٘ؿ٢ٓ عٯل ّخؼث ا٪ؼغ٢ٝغ٢ؼ ٔنبو ا٘كٝبيج 

 :خٚ ا٘خ٢كل ٜٛ عٯل ٠ػا ا٘ٛتضد ا٤٘ اٮؿخٝخبسبح ا٨خ٧ج
يبٚ غ٢ؼاً تبؼؽاً ١ٛ٢ٛبً ٦ّ خض٧ٕٓ ًٛغٮح ٢ٛٝ ٛؼخًْج، ٧ًٙة ٔنبو ا٘كٝبيج تفٗل . 1

، ا٪ٛؼ ٦ا٪ؼغٝا٢ٗٛ٘ٝج ٘ٯٔخكبغ  اٮٔخكبغ٧ٖج ض٧د ٧ضخل ٢ًٛٔبً ٛخ٧ٛؽاً ت٧ٜ إ٘نبيبح
ٜٖ ،ا٘ػ٥ غّى ا٘ض٢ٗٛج  ا٘خ٧َّٛٝجعنن ب١ٛب ٕ٘ٙنبو ا٘كٝبي٦ ٢ػٖ٘ عٯل خ٦٘٢ ا٠خٛ ٪

ٟ ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٘ٛخًبٔتج، ض٧د تُٙح ٝؿتج ٛؿب٠ٛخ اٮسخٛبي٧ٖج٢ اٮٔخكبغ٧ٖج
٢٠٢ تػٖ٘ ٧ضخل ا٘ٛؼختج ا٘ذب٧ٝج ٜٛ  ،، تب٘ٛخ٢ؿن(%20.66)ا٘ذبتخٟ  ؿًبؼتب٪ ا٬سٛب٦٘

 .سٛب٦٘ تًغ ٔنبو ا٘عغٛبحض٧د ٝؿتج ٛؿب٠ٛخٟ ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٬
ؼخًْح اً٘ٛب٘ج اض٧د  ٟٙ،ب٘ج ٦ّ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٗاؼخْبو ًٛغٮح ا٘خف٧ُل ً٘ٙٛ. 6

ِ٘ يبٛل يبٚ ؤ ،(185.400) ا٤٘ 1978ِ٘ يبٛل يبٚ ؤ ،(27.400)ٜٛ  ا٘كٝبي٧ٖج
اؼخًْح ٝؿتج اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ إ٘نبو ٗٛب  ،(%10.6)تًٛغل ٢ٛٝ ؿ٥٢ٝ ٕٛغاؼٞ  2007

 ا٤٘ 1978يبٚ  ،(%7)ٛسٛل اً٘ٛبل ٦ّ اٮٔخكبغ ا٢٘ن٦ٝ ٜٛ ا٤٘ا٘كٝبي٦ 
عٯل اْ٘خؼث  تب٘ٛخ٢ؿن ،(%12.79)ٝؿت٧ج تُٙح  إ٧ٖٛ٠جت 2007يبٚ  ،(%17.52)
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(1534-6..3)، ٖٜ ٜٛ  ؤٗذؼتٍٙ  جًٛغل ٢ٛٝ اً٘ٛب٘ج ٦ّ ٔنبو ا٘كٝبي ٠٢ػا ٤ًٝ٧ ؤ
 خ٢ٟٔغؼ٠ػا إ٘نبو  ؤ٧ٖٛ٠ج٠٢ػا ٧ه١ؼ  ،ا٪ؼغ٧ٖٝجاً٘بٛٙج مًِ ًٛغل ا٢ٛٝ٘ ٦ّ ا٣٢ٕ٘ 

ًٖ خؿب٠ٚ ٦ّ  إ٘نبيبح ا٘خ٢٦ل ي٧ٟٙ ٗإضغ ي٤ٙ اؿخ٧ًبة ا٘ٛؽ٧غ ٜٛ ا٣٢ٕ٘ اً٘بٛٙج ٧٢
 .ا٘ضغ ٜٛ ٛفٗٙج ا٘تنب٘ج

ض٧د تٍٙ يغغ خٖٙ  ،اً٘بٛٙج ٧ّٟ ا٘كٝبي٧ٖجاؽغ٧بغ ٦ّ يغغ ا٘ٛئؿؿبح  ،ف١غ ٠ػا إ٘نبو. 1
ٛئؿؿج يبٚ  ،(20366)٢اؽغاغ ٧٘كتص  1978ٛئؿؿج يبٚ  ،(3239)ا٘ٛئؿؿبح 

 (. %27.35)تًٛغل ٢ٛٝ ؿ٥٢ٝ ٔغؼث  2007
، ا٘غِّؼاؿج٢ٛٝاً ٛٙض٢هبً عٯل ّخؼث  ،٦ا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ٪ؿ١ٚف١غ ضسٚ ا٘خغا٢ل . 1

 ٝؿتج ؤي٤ٙ ض٢َّٓ ،ا٪عؼ٤٣ ٜٛ ت٧ٜ إ٘نبيبح ا٪٢٘ٔنبو ا٘كٝبيج ا٘ٛؼختج  اضخل٢َّ
ؿن ٝك٧تٟ ض٧د تٍٙ ٛخ٢ ،(3..6-1534) ا٘غِّؼاؿجضسٚ خغا٢ل تب٘ٛخ٢ؿن عٯل ّخؼث 

٢تًٛغل ٢ٛٝ ؿ٥٢ٝ تٍٙ  ،(37.3%)ٝؿت٧ج تُٙح  إ٧ٖٛ٠جٜٛ ضسٚ ا٘خغا٢ل ا٦ٙٗ٘ ت
 .ا٘غِّؼاؿجعٯل ّخؼث ( %16.1)

عٯل  ؤ٧مبً، ٢ٛٝاً ٛٙض٢هبً ٦ا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ٪ؿ١ٚا٘ٛخغا٢٘ج  ٪ؿ١ٚف١غ يغغ ا. 1 
 ،ا٪عؼ٤٣ ٜٛ ت٧ٜ إ٘نبيبح ا٪٢٘ٔنبو ا٘كٝبيج ا٘ٛؼختج  اضخلَّ، ٢ا٘غِّؼاؿجّخؼث 

ض٧د تٍٙ  ،(3..6-1534) ا٘غِّؼاؿجٝؿتج خغا٢ل تب٘ٛخ٢ؿن عٯل ّخؼث  ؤي٤ٙ ض٢َّٓ
٢تًٛغل ٢ٛٝ  ،(43.5%)ٝؿت٧ج تُٙح  إ٧ٖٛ٠جا٦ٙٗ٘ ت ٪ؿ١ٚٛخ٢ؿن ٝك٧تٟ ٜٛ يغغ ا

 (. 16.3%)ؿ٥٢ٝ تٍٙ 
٦ ٢ٛٝاً ٛٙض٢هبً عٯل ّخؼث ا٪ؼغٝٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚ ؿًبؼبؿ٦ ٪ف١غ ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘. 2

ج ٜٛ ت٧ٜ ٘ٯؼٔبٚ ا٧ٕ٘بؿ٧ ا٘خ٧ُٗؼا٘ٛؼختج ا٘ذب٘ذج ٦ّ ًٛغٮح  اضخل٢َّٔغ  ،ا٘غِّؼاؿج
ٕ٘ٙنبو عٯل  ا٘ٝؿت٦ ا٘ؿ٥٢ٝ ا٘خ٧ُٗؼ، ض٧د تٍٙ ٛخ٢ؿن ا٪عؼ٣ اٮٔخكبغ٧ٖجإ٘نبيبح 

ع٧ؼث ا٪ ْؼم٧ِّج، ٠٢ػا ٛب ٧غيٚ كضج ا٘(%10.8( )غؼسج اٮؿخٕؼاؼ) ا٘غِّؼاؿجّخؼث 
ٜٖا٘غِّؼاؿج٦ّ  تؿ٢٧٘ج ٝبي٦ ٧خٛخى إ٘نبو ا٘ك ؤؿ١ٚ ؿًبؼا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٪ ، إ٘بئٙج تإ

 . اٮؿخٕؼاؼ ٢غؼسج يب٧٘ج ٜٛ
ٛغؼسج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ا٘ ا٘كٝبي٧ٖج ا٘فؼٗبح٦ّ يغغ  اًاؽغ٧بغ ا٘كٝبيج ف١غ ٔنبو. 3

 ٜٛ 2007يبٚ ضخ٤  فؼٗج( 22) فؼٗبحض٧د تٍٙ يغغ خٖٙ ا٘ ،ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٫٘ٓ
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، ٜٛ (26.93%)نبو ا٘كٝبيج تٝؿتج ١ٚ ٔفؼٗج ٛغؼسج، ٢تػٖ٘ ٧ؿ( 277)ؤكل 
 .ا٘فؼٗبح اً٘بٛٙج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ اسٛب٦٘

-1554) ا٘غِّؼاؿجع٧ؼث ٜٛ ّخؼث ا٪اً٘فؼ ؿ٢ٝاح ا٘ا٘كٝبيج عٯل  ف١غ ٔنبو. 4
، ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٟ٘ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ ٫٘ ا٪سٝت٦ٝؿتج اٮؿخٛذبؼ  ٦ّ اًؽغ٧بغا ،(3..6
ٜٛ ( 11.2%)ًٛغل ٛؿب٠ٛج  ضَّٓ، ٢ا٘ٛؼختج ا٘ذب٧ٝج تًغ ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ اضخل٢َّٔغ 

 .ؿ٧٢ٝبً( 41..%)ا٘ت٢ؼكج، ٢تٝؿتج ًٛغل ٢ٛٝ تٍٙ  لغاع ا٪سٝت٦اٮؿخذٛبؼ  اسٛب٦٘
 زـاهٌخبئ 2.3.4

 ،ا٘غِّؼاؿجج إ٘ٛخؼضج ٦ّ ج ي٤ٙ ا٘ٝٛبػر ا٘ؼ٧بم٧ٖضكبئ٧ٖ٘غ٣ خنت٧ٓ اٮعختبؼاح اٮ
 ٦ّ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحذؼ ، ٘غؼاؿج ؤ(VESM)٢ٛٝ٢ػر  ،(VAR)٢ٛٝػر  تبؿخعغاٚ

 :ا٘ٝخبئز ا٨خ٧ج ا٤٘ ا٘غِّؼاؿجح نبو ا٘كٝبيج، ّٕغ خ٢كَّٙٔ ؤؿ١ٚنٙة اٮؿخذٛبؼ ٦ّ 
بؼ٥ عختاعختبؼ ياغغ ّخاؼاح ا٘ختبنائ ا٘ؽ٦ٝٛ تبٮيخٛبغ ي٤ٙ ا ح ٝخبئزه١ؼؤ   .1

ٜٖ (VSI,NSI)، ٘ٗٯ ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜ (BC)٢ؿ٧ف٢اؼخؽ ،(AIC)اٗب٧ٖ  اً٘غغ ا٪ٛذل  ؤ
 (1)٢٠ اً٘غغ  (SBC) ٢ (AIC)٧ٔٛج ٘ٗل ٜٛ  ؤٔلا٘ػ٥ ٧ٕبتل ٘ختبنئ اْ٘خؼاح 

 .اضكبئ٧ج غٮ٘ج ػاح ٝخبئز ؿ٧ًن٦ اً٘غغ ٠ػا ؿخعغا٢ٚتب
ج اح ا٘ٝٛبػر ا٘ؼ٧بم٧ٖٛخ٧ُِّؼ ٜٖى ؤ، ا٢ٛ٘ؿٖ(ADF)٢ّ٘ؼ ه١ؼح ٝخبئز اعختبؼ غ٦ٗ٧ ؤ   .6

ٗبٝح خًب٦ٝ ٜٛ ٛفٗٙج يغٚ اٮؿخٕؼاؼ يٝغ ٛؿخ٧٢بخ١ب ٛى ٛؼ٢ؼ ا٘ؽٜٛ، ت٧ٝٛب ١ٙٗب، 
 .٘س١ً٧ٛب ا٪٢ٖلعػ اْ٘ؼٓ ١ً٧ٛب ٛؿخٕؼث ٛى ٛؼ٢ؼ ا٘ؽٜٛ تًغ ؤٗبٝح س

 ا٪٢ٖل١ؼح ٝخبئز اٮعختبؼاح ٢ٛٝٙ٘ػر ه، ؤا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ ٓ تبعختبؼ٧ّٛب ٧خًَّٙ   .1
(VSI) ٢ا٢ٛٝ٘ػر ا٘ذب٦ٝ ،(NSI)إ٘بئٙج تًغٚ ٢س٢غ خٗبٛل  ،جا٘كْؼ٧ٖ ْؼم٧ِّجا٘ ٜٖ، تإ

٢س٢غ ٛخسٟ ٢اضغ  ّؼم٧ِّجٗػٖ٘ ؼّل ( 1%) ٔغ ؼّمح تٛؿخ٣٢ غٮ٘جٛفخؼٖ 
ٖٛ ٗذؼ، ٢ٛخس٧١ٜ ي٤ٙ ا٪ٗذؼي٤ٙ ا٪ يٝغ ٛؿخ٣٢  جخٗب٧ٙٛ بح٢سغ ٛخس١خٟ َّٝؤب ٤ًٝ٧ ٛ
خخضؼٖ ًٛبً ٦ّ ا٘غاعٙج ٦ّ ا٢ٛٝ٘ػر  ؤٜ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٛؼ ا٘ػ٥ ٧ئٗغ، ا٪(%5)٧٢ًٝٛج 

٢س٢غ يٯٔج  ا٤٘ف٧ؼ ٠ػٞ ا٘ٝخ٧سج ، ٢خُت١ٝ٧ب ٛبغ يٯٔج خ٢اؽٜ ٧ّس٢٧٢ا٪سل ا٘ن٧٢ل 
 .ا٘ٛخ٧ُِّؼاحت٧ٜ ٠ػٞ  ؿتت٧ٖج

٢ٛستج  ختبغ٧ٖ٘ج ؿتت٧ٖج ٢س٢غ يٯٔبح ،(VSI) ا٪٢ٖل٢ٛٝٙ٘ػر  ؿتت٧ٖجا٘ه١ؼ اعختبؼ ؤٗٛب  . 1
، (PS,RE,M1,TD)ا٘ٛؿخٕٙج  ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢ٗل ٜٛ  (VSI)ا٘خبتى  ٛخ٧ُِّؼا٘ ت٧ٜ
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 ٛخ٧ُِّؼ٢ٛستج ٛى ا٘ ؤُضبغ٧ج٢يٯٔج ( GDP) ٛخ٧ُِّؼؿب٘تج ٛى ا٘ ختبغ٧ٖ٘ج٢يٯٔج 
(NS)ختبغ٧ٖ٘ج٢ ؤُضبغ٧ج ؿتت٧ٖجا٧َ٢٘ؼ  ؿتت٧ٖجا٘اً٘ٯٔبح  ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٤٘مبّج ، تب٬ 

 يدؼيجً هفرطٖبح اهدراشج٢ٔغ ٗبٝحْ ٠ػٞ ا٘ٝخ٧سجُ  ،ا٘ٛؿخٕٙج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحخسبٞ ت٧ٜ اٮ
 .يػ اهٌعرٖج الاكخصبدٖج ّيٌشسيجً

 ،ا٪٢ٖلخبئز ٛعخْٙج يٜ ٝخبئز ا٢ٛٝ٘ػر ٝ ،(NSI)٢ٛٝٙ٘ػر ا٘ذب٦ٝ  ؿتت٧ٖجا٘ه١ؼ اعختبؼ ؤ . 1
 ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢ٗل ٜٛ  ،(NSI)ا٘خبتى  ٛخ٧ُِّؼا٘ت٧ٜ  ٢ٛستج ختبغ٧ٖ٘ج ؿتت٧ٖجبح ٢س٢غ يٯٔت

ٔبح ٢يٯ( M1,NS) ا٘ٛخ٧ُِّؼاحؿب٘تج ٛى  ختبغ٧ٖ٘ج، ٢يٯٔج (PS,RE)ا٘ٛؿخٕٙج 
، ٗٛب ؤه١ؼ اٮعختبؼ ٢س٢غ يٯٔج (GDP,TD) ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٢ٛستج ٛى  ؤُضبغ٧ج

 ؤُضبغ٧ج، ٢يٯٔج ؿب٘تج (NSI)ا٘خبتى  ٛخ٧ُِّؼاٮخسبٞ ٜٛ نؼِ ا٘ ؤُضبغ٧ج٢ٛستج 
اً٘ٯٔبح  ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٤٘مبّج تب٬، (VSI) ا٘خبتى ٛخ٧ُِّؼاٮخسبٞ ٜٛ نؼِ ا٘

 .ا٘ٛؿخٕٙج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحاٮخسبٞ ت٧ٜ  ختبغ٧ٖ٘ج٢ ؤُضبغ٧ج ؿتت٧ٖجا٧َ٢٘ؼ  ؿتت٧ٖجا٘
 ا٪٢ٖل٢ٛٝٙ٘ػر  ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحخض٧ٙل عختبؼ ا( ا٪سلا٘خض٧ٙل ٔك٧ؼ )ؤه١ؼح ٝخبئز  . 2

(VSI)، ٖٜ ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢، يؼل إ٘ٝغ، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ اح ٦ّ ا٘خ٧ُٗؼ ؤ
ٝؿتج ٗت٧ؼث ٜٛ خٝتئ ا٘عنإ ؼ ْؿٖخُ ،ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٢٦٘ ا٘ض٦ٕ٧ٕ،

 ٤ٖٜ، تب٘ؼَٚ ٜٛ ؤا٪٢٘إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ اْ٘خؼث  ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ٛخ٧ُِّؼ٦ّ 
١ب ٛب َّٝا ، اٮَّٔغ اٝعْل ٦ّ ١ٝب٧ج اْ٘خؼث ا٘ٛخ٧ُِّؼاحاح ا٘عنإ ٘تًل ٠ػٞ خْؿ٧ؼ خٝتئَّ

٧ٝٛب ت، (VSI) ٛخ٧ُِّؼخضغد ٦ّ ؤٜ اح ا٘عنإ ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ اح ٢خٝتئَّؼ خ٧ُؼٖخْؿِّؽا٘ح 
ض٧د سبء خْؿ٧ؼ خٝتئاح ا٘عنإ ٘ٗل ٜٛ  ،ا٪عؼ٣ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح خٝنتٓ ا٘ضب٘ج ي٤ٙ ٮ

٤، ٢اؿخٛؼ ا٪٢٘، ٢اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ م٧ًْبً ٦ّ اْ٘خؼث ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 
 ا٬سٛب٦٘ذؼ ا٘م٧ًِ ٘ٙٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ٧٢ٜٛٗ خْؿ٧ؼ ا٪. خ٤ ١ٝب٧ج اْ٘خؼثتبٮٝعْبل ض

ؽ٧بغث اً٘ؼل إ٘ٝغ٥  ا٤٘ا٘ؽ٧بغث ا٘ٛخ٢ًٔج ٦ّ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٠ٝب يٝغٛب خئغ٥
ؽ٧بغث اً٘بئغ  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّاْ٘بئغث ا٘ػ٥  ؤؿًبؼ، ٢ؽ٧بغث ا٘خمع٢ُّٚتب٘خب٦٘ ؽ٧بغث ًٛغٮح 
، ٧٢ٕٙل ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼٛؼ ا٘ػ٥ ؿ٢ِ ٧ئذؼ ؿٙت٧ب ٦ّ ؼ، ا٪ا٘ٛن٢ٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛب

، ٗٛب ؤٜ خ٢ؽ٧ى خف٢ٮؿ٦ٗ ا٘ػ٥ ٧ًخٛغ ي٤ٙ ٪ؿ١ٚؿخذٛبؼ ا٢ٛ٘سٟ ٘فؼاء اٝؿتج اٮ
َّغ ٛكغا٧ٔج ٠ػٞ ا٘ٝخبئز(VAR)خؼخ٧ة ا٘ٛخ٧ُؼاح ٦ّ ٢ٛٝػر ايبغث   .، ٔغ ؤ
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٢ٛٝٙ٘ػر ا٘ذب٦ٝ  ا٘ختب٧ُٜ ٢ِّٗٛٝبحاعختبؼ خض٧ٙل ( ا٪سلا٘خض٧ٙل ٔك٧ؼ )ه١ؼح ٝخبئز ؤ . 3
(NSI )ٖٜ ، ٢ؿًؼ ا٬سٛب٦٘ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢، ٢ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ اح ٦ّ ا٘خ٧ُٗؼ ؤ

ؼ ٝؿتج ٗت٧ؼث ٜٛ ْؿِّخُ ،ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٢٦٘ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ،
 ٤ٖٜ، تب٘ؼَٚ ٜٛ ؤا٪٢٘إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٦ّ اْ٘خؼث  ؤؿ١ٚيغغ  ٛخ٧ُِّؼخٝتئ ا٘عنإ ٦ّ 

١ب ٛب َّٝا ، اٮَّٔغ اٝعْل ٦ّ ١ٝب٧ج اْ٘خؼث ا٘ٛخ٧ُِّؼاحاح ا٘عنإ ٘تًل ٠ػٞ خْؿ٧ؼ خٝتئَّ
 ٧ٝٛب ٮت، (NSI) ٛخ٧ُِّؼاح ا٘عنإ ا٘خ٦ ٧ٜٛٗ خضغد ٦ّ اح ٢خٝتئَّؼ خ٧ُؼٖخْؿِّؽا٘ح 

اح ا٘عنإ ٘ٗل ٜٛ ض٧د سبء خْؿ٧ؼ خٝتئَّ ،ا٪عؼ٣ ا٘ٛخ٧ُِّؼاحخٝنتٓ ا٘ضب٘ج ي٤ٙ 
٤، ٢اؿخٛؼ ا٪٢٘ٛخبش ا٘كب٦ّ م٧ًْبً ٦ّ اْ٘خؼث يؼل إ٘ٝغ، ٢اٮغعبؼ ا٘

ذؼ ا٘م٧ًِ ً٘ؼل إ٘ٝغ ٠ٝب يٝغٛب ٜٗ خْؿ٧ؼ ا٪تبٮٝعْبل ضخ٤ ١ٝب٧ج اْ٘خؼث، ٧٢ٛ
 ،ا٘خمعُّٚاؼخْبو ًٛغل  ا٤٘ ٧ئغ٥ِّخ٢ٜٗ ا٘ؽ٧بغث ٗت٧ؼث ٦ّ اً٘ؼل إ٘ٝغ٥ ٢ا٘ػ٥ 

ٛؼ ا٘ػ٥ ًٙبئغ ا٘ٛن٢ٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ، ا٪غ٤ٝ ٘ا٘ػ٥ ٧ٝسٚ يٟٝ اؼخْبو ٦ّ ا٘ضغ ا٪
ؿخذٛبؼ ٦ّ فؼاء ا٘خ٦ ٧تغ٥ ا٘ٛؿخذٛؼ اؿخًغاغٞ ٘ٯ ة ي٧ٟٙ اٝعْبل ا٧ٕ٘ٛج٧خؼخَّ

ٗٛب ؤٜ خ٢ؽ٧ى خف٢ٮؿ٦ٗ ا٘ػ٥ ٧ًخٛغ ي٤ٙ ايبغث خؼخ٧ة ا٘ٛخ٧ُؼاح ٦ّ  ٪ؿ١ٚا
َّغ ٛكغا٧ٔج ٠ػٞ ا٘ٝخبئز(VAR)٢ٛٝػر   .، ٔغ ؤ

ٜٖه١ؼح ٝخبئز غا٘ج اٮؿخسبتج ٘ؼغث اًْ٘ل ؤ . 4 ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢، ْٛبسئ ٦ّ  خ٧ُؼٍ ؤ٥ِّ ؤ
 ،ا٪سٝت٦ا٘ٛض٦ٙ ٢ ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٢٦٘ ٢يؼل إ٘ٝغ، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ،

، (VSI)ٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚضسٚ خغا٢ل  ٦ّيغث ؿ٢ٝاح ٔبغٛج ٢٘بً ا٧سبت٧ؼ ٧ئذِّ
ت٢س٢غ يٯٔج نؼغ٧ج ت٧ٜ ا٘نٙة ي٤ٙ  ذبٌٖج ّاهذبهذجاه فرطِّٖجُّذا يب ٖدؼى اه

 ْؼم٧ِّج٧٢خٝبٔل ٛى ا٘( PS,RE)ٔنبو ا٘كٝبيج ٢ٛى ٗل ٜٛ  ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ 
 ؤؿ١ٚت٢س٢غ يٯٔج يٗؿ٧ج ت٧ٜ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ،ا٘ؼاتًج ٢ا٘عبٛؿج

اح اْ٘ٛبسئج ٘ٙٝبخز ا٘ٛض٦ٙ ا٘خ٧ُٗؼب ٖٛ، ؤ(M1,TD)إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٢ٛى ٗل ٜٛ 
 ؤؿ١ٚتٝؿتج مئ٧ٙج ي٤ٙ ضسٚ خغا٢ل  خئذِّؼ١ٝب ، ٢اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ّإا٬سٛب٦٘

ت٢س٢غ يٯٔج يٗؿ٧ج ت٧ٜ  اهشبدشج فرطِّٖجُّذا يب ٖدؼى اهإ٘نبو ا٘كٝبي٦، 
، ٧٢خٝبٔل ٛى (NS) ٛخ٧ُِّؼا٘ٔنبو ا٘كٝبيج ٢ ؤؿ١ٚا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ 

ٔنبو  ؤؿ٤ٚ١ ت٢س٢غ يٯٔج نؼغ٧ج ت٧ٜ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ا٪٢٘ ْؼم٧ِّجا٘
، ٧٢ٝؿسٚ ٛى ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج ا٘خ٦ خضخٛل ٢س٢غ ؤذؼ (GDP) ٛخ٧ُِّؼا٘كٝبيج ٢ا٘
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٘ٛخ٧ُؼ ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ اٮسٛب٦٘ ي٤ٙ ؤؿًبؼ ا٪ؿ١ٚ، ٢ٝفبن اٮؿخذٛبؼ ا٧سبت٦ ٢ؿٙت٦ 
 .١٧ّب

ٜٖه١ؼح ٝخبئز غا٘ج اٮؿخسبتج ٘ؼغث اًْ٘ل ؤ . 5 ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢، ْٛبسئ ٦ّ  خ٧ُؼٍ ؤ٥ِّ ؤ
ا٘ٛض٦ٙ  ا٬ْٝبٓضسٚ  اسٛب٢٦٘ ، ٢ؿًؼ ا٘كؼِ ا٘ض٦ٕ٧ٕ،ا٬سٛب٢٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ 

ٔنبو ا٘كٝبيج ا٘ٛخغا٢٘ج  ؤؿ١ٚيغغ  ٦ّ يغث ؿ٢ٝاح ٔبغٛج٢٘بً ا٧سبت٧٧ئذؼ  ،ا٪سٝت٢٦
(NSI) ،ت٢س٢غ يٯٔج نؼغ٧ج ت٧ٜ  ّاهذبهذج ،ٓ ّاهذبٌٖجالأّه فرطِّٖجُّذا يب ٖدؼى اه

( PS,RE,GDP)ٔنبو ا٘كٝبيج ٢ٛى ٗل ٜٛ  ؤؿ١ٚا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ 
ا٘عبٛؿج ت٢س٢غ يٯٔج يٗؿ٧ج ت٧ٜ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ْؼم٧ِّج٧٢خٝبٔل ٛى ا٘

اح اْ٘ٛبسئج ً٘ؼل إ٘ٝغ، ا٘خ٧ُٗؼب ٖٛ، ؤ(TD) ٛخ٧ُِّؼإ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٢ٛى ا٘ ؤؿ١ٚ
ٔنبو ا٘كٝبيج  ؤؿ١ٚتٝؿتج مئ٧ٙج ي٤ٙ يغغ  خئذِّؼ١ب ٢اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ّبَّ

ت٢س٢غ  اهراتؽج ّاهشبدشج فرطِّٖجُّذا يب ٖدؼى اها٘ٛخغا٢٘ج ٢خٕل غؼسج ا٘ذٕج ت١ٛب، 
 ٛخ٧ُِّؼٔنبو ا٘كٝبيج ٢ ٗل ٜٛ ا٘ ؤؿ١ٚؿ٧ج ت٧ٜ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ يٯٔج يٗ

(M1,NS)٧٢ذتح ض٧بغ٧ج ا٢ٕٝ٘غ ي٤ٙ ا٘ٝفبن  ، ٧٢ٝؿسٚ ٛى ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج
 .اٮٔخكبغ٥ ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل

ج ا٘ٝٛبػر ا٘ٛؿخعغٛج ٧ٖ٢ًٝٛ ،(VECM)ه١ؼح ٝخبئز خنت٧ٓ آ٧٘ج خكض٧ص ا٘عنإ ؤ. .1
 ا٪سل٢يغٚ ٢س٢غ ٛفٗٙج اؼختبن ػاخ٦، ٢ٗبٝح ؿؼيج ا٘خ٧٧ِٗ ت٧ٜ  ،ا٘غِّؼاؿج٦ّ 

 ؤؿ١ٚ٘ٗل ٜٛ ٢ٛٝػر ضسٚ خغا٢ل  ؿ٧٢ٝبً( 0.801-)، (0.667-)٢ا٘ن٧٢ل  إ٘ك٧ؼ
 ػٖ٘ ّؿٖؼ ، ٢ٔغٔنبو ا٘كٝبيج ا٘ٛخغا٢٘ج ي٤ٙ ا٘خ٢ا٦٘ ؤؿ١ٚٔنبو ا٘كٝبيج ٢يغغ 

عٯل اً٘ٯٔج ا٧٬سبت٧ج ا٘خ٦ خؼتن ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘خبتًج ٛى ا٘ٛؿخٕٙج ٦ّ ٗٯ ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜ 
اْ٘خؼث إ٘ك٧ؼث ٢ا٘ن٧٢ٙج، ٢خت٧ٜ تإٜ ا٘ٛخ٧ُؼاح ٔبغؼث ي٤ٙ خك٧٢ة ا٪عنبء 

٢ٕ٧٢غٝب ٠ػا ا٤٘ ؤٜ ا٘ٛخ٧ُؼاح خخْبيل ٗذ٧ؼاً ٛى تًم١ب  ،تؿؼيج ٗت٧ؼث ٛى ا٘ؽٜٛ
 .ٙجا٘تًل عٯل اْ٘خؼث إ٘ك٧ؼث ٢ا٘ن٧٢

ٖٚٝخبئز ا٘ف٧ؼ خُ. 11 ٜٛ غاعل ا٘ؿ٢ٓ  ا٘ٛخ٧ُِّؼاحذ٧ؼ خإ ٜٖؤ ا٤٘ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب  ا٘خ٦ خ
ذتخخٟ اٮعختبؼاح ٠٢ػا ٛب ؤ ،اح عبؼر ا٘ؿ٢ٓٛخ٧ُِّؼغٮ٘ج ٜٛ  ؤٗذؼا٘ٛب٦٘، ٧تغ٢ 

، ي٤ٙ ٗل (PS)ؿًؼ ا٘ؿ١ٚ ا٘ؿ٦ٔ٢  ٛخ٧ُِّؼذ٧ؼ ٢امص ٥٢ًٝٛ٢ ٘ت٢س٢غ خإ ،اً٘غ٧غث
 (.VSI,NSI)٦ّ ٗٯ ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜ ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٜٚٛ ضسٚ خغا٢ل ٢يغغ 
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( VECM)٢( VAR)، تبؿخعغاٚ نؼ٧ٕج (VSI,NSI)اخْٕح ٝخبئز خض٧ٙل ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜ. 16
٧سبتبً ي٤ٙ ضسٚ ا٘نٙة ٦ّ أغ سبء ( PS,RE,TD)ٜ خإذ٧ؼ ٗل ٜٛ ا٘ٛخ٧ُؼاح ؤ

 يٗؿح عٯ١٘ب ،ؿ١ٚ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ٢تفٗل ٛخؿب٥٢ ٢ٛخفبت١جؤاٮؿخذٛبؼ ٦ّ 
ٗٛب خٝب٢تح ا٘ٛخ٧ُؼاح  ،ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج ىٛ ٕجنت٧ًج اً٘ٯٔج اٮٔخكبغ٧ج ا٘ٛخْ

٦ّ ٗٯ ي٤ٙ ا٘ٛغ٣ إ٘ك٧ؼ ٢ا٘ن٧٢ل م٧ًْٟ ٧٢سبت٧ٟ اعؼ٣ ٦ّ خْؿ٧ؼ يٯٔبح ا٪
خإذ٧ؼٞ ي٤ٙ ٜٛ  (VSI)ٗتؼ ي٤ٙ ٛخ٧ُؼ ؤ( M1)ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜ ض٧د سبء خإذ٧ؼ ٛخ٧ُؼ

 ،ٛخؿب٥٢ ٢ٛخفبتٟ ٘ٗٯ ا٢ٛٝ٘ػس٧ٜتفٗل مئ٧ل  (NS)٢سبء خإذ٧ؼ  ،(NSI)ٛخ٧ُؼ 
يٗؿح عٯ١٘ب  ،(VSI)٢مئ٧ٯً ي٤ٙ ( NSI)٧سبتبً ي٤ٙ ا( GDP)ٗٛب سبء خإذ٧ؼ

ُّذا ٖؽدُّ أشبشبً فٕ  ،نت٧ًج اً٘ٯٔج اٮٔخكبغ٧ج ا٘ٛخْٕج ٛى ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ج
 ذؼا٘خ٦ ؤؿبؿ١ب ٢س٢غَ اضخٛبٮحٕ م٧ًْجٕ ٪ خلدٖى أسّتجً ؼوٓ يشنلاح اهدراشج

٧ٙج ٢ا٘سؽئ٧ج ٦ّ ضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ا٘ٗ ٘ٛخ٧ُؼاح اٮٔخكبغ٧جا
 .ٔنبو ا٘كٝبيج

11 .ٖٜ ٖٚٝخبئز ا٘ ا يػ  ضد نتٖر إهٓ جيخفلسبءح  ا٘ضك٢ل ي١٧ٙب تفٗل يبٚ ٔغ ا٘خ٦ خ
بح ٢س٢غ يٯٔ ٢ا٘خ٦ خئٗغ ،ّيٌشسيج يػ اهٌعرٖج الاكخصبدٖج اهدِّراشج بحفرطٖ

ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ؤؿ١ٚ ت٧ٜ ٢ (PS,RE,M1,TD)ت٧ٜ ا٘ٛخ٧ُؼاح نؼغ٧ج 
٦ّ تًل  ٢يٗؿ٧ج ،(VSI,NSI)ا٘خبتًج  ب٘ٛخ٧ُِّؼاحٔنبو ا٘كٝبيج، ٛٛذٯً ت

اعختبؼ  ٦ّ سبء ٢امضبً ٠٢ػا ٛب( NS,GDP)ا٘ٛؿخٕٙج  ا٘ٛخ٧ُِّؼاحٛى  اٮض٧بٜ
٦ّ ٗٯ  خكض٧ص ٛخس١بح ا٘عنإبؼ اعخت٢ ا٘ختب٢ٜ٧ُ ؿتت٧ٖجا٘ا٘خٗبٛل ا٘ٛفخؼٖ ٢

 .٢ػس٧ٜٛا٘ٝ
ا٧ٙٗ٘ج  اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحذتبح خإذ٧ؼ تًل خٛٗٝح ٜٛ ا ،ا٘غِّؼاؿجٝخبئز ٠ػٞ  ٜٖا. 11

 ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٜٖ، ٢ٮ خئٗغ ؤٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ٦ّ
عؼ٣، خسؼتج ك٧بَبح ٢ٝٛبػر ؤُ ؤ٧ٖٛ٠ج٧٘ؿح ػاح يٯٔج، تل خئٗغ  ا٪عؼ٣

خإذ٧ؼ ا٢ً٘اٛل  ا٤٘مبّج اح أخكبغ٧ج ٧ٙٗج ؤُعؼ٣، اٛئفِّؼاح ٢ٛخ٧ُِّؼ ا٤٘تبٮمبّج 
 ،جا٘غاع٧ٖٙ اٮسخٛبي٧ٖج٢ ،جا٘ؿ٧بؿ٧ٖ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ٢ٮؿ٧ٛبخضؼٗبح ا٘ؿ٢ٓ،  ٦ّ ا٪عؼ٣

٦ اْ٘ٛٝخص تفغث ي٤ٙ اً٘ب٘ٚ ا٘عبؼس٦، ٢ٔغ ا٪ؼغٝج ػاح اً٘ٯٔج تبٮٔخكبغ عبؼس٢٧ٖا٘
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ذ٧ؼ ٘ٙٗذ٧ؼ ت٢س٢غ خإ ٕجٛى ًٛهٚ ا٘غؼاؿبح ا٘ؿبتٕج ا٘ٛخًِّٙ ا٘غِّؼاؿجاخْٕح ٝخبئز ٠ػٞ 
 . ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آغاعل ا٪ اٮٔخكبغ٧ٖجي٤ٙ ٝفبن إ٘نبيبح  اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحٜٛ 

 ج ي٤ٙ ا٘نٙة ٦ّا٧سبت٧ذ٧ؼاح ٧٢ًٝٛج ٢، خإاٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحَٙة ح ؤضَّٕ. 11
سبتبً ي٤ٙ ٝفبن ٔنبو ٗؾ ا٧ا٘ػ٥ ؿ٧ًٝ ٛؼ، ا٪ٔنبو ا٘كٝبيج ؤؿ١ٚاٮؿخذٛبؼ ٦ّ 

ؽ ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ فخ٤ ا٘ٛئؿؿبح ا٘خبتًج ٟ٘ غاعل ٧٢ضِّ ،٦ا٪ؼغٝا٘كٝبيج 
ٟٝ ا٘ػ٥ ٜٛ فإ اؼخْبو ٦ّ ًٛغٮح ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥ ا٤٘ت٢ؼكج يٛبٜ، ٠٢ػا ٧ف٧ؼ 

 .٠ب عٯل ا٘ٛؿخٕتلخن٢ٗؼخ٧ٛٝج يٛل ٢ٝفبن ا٘ت٢ؼكج ٢ ا٤٘ ٧ئغ٥ِّؤٜ 

اهٌخبئز اهشبتلج تٌخبئز اهدراشبح اهشبتلج اهخٕ اشبرح إهٓ أً اهؽلاكج ّؼٌد يلبرٌج 
تًٖ يؤشراح تّرصج ؼيبً ّاهيخغٖراح الاكخصبدٖج طؽٖفج، ّإٌَ لا ٖؽخيد نذٖراً ؼوٓ 

خّصوح ُذٍ . اهيخغٖراح الاكخصبدٖج فٕ اخخبذ اهلرار الاشخذيبرٔ فٕ تّرصج ؼيبً
ٖسبتٖج، ّأً خصبدٖج تّرصج ؼيبً إح الاكاهدراشج إهٓ أً اهؽلاكج تًٖ اهيخغٖرا

اهخغٖراح اهخٕ ٖينً أً خضدد هيؤشراح  اهيخغٖراح الاكخصبدٖج هدِٖب اهيلدرث فٕ خفشٖر
   .اهشّق
 بحـاهيلخرض 3.3.4

ٜٖ ا٘غؼاؿج خ٢كَّٙحْ ٧ٙج ا٘ٗ ا٘ٛخ٧ُؼاح اٮٔخكبغ٧ج ا٤٘ ٛس٢ٛيجٕ ٜٛ ا٘ٝخبئزِ سبءَ تٛضكٙخ١ب ؤ
ُٜ ٛضب٧غاً ، ٢ؤٜ ٠ػا ا٘خإذ٧ؼُ ٧ٝفبن ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج٦ّ ، ١٘ب خإذ٧ؼْ ٢امصْ ٢ا٘سؽئ٧ج ٢ٗ

ا٘غِّؼاؿج، ٢ٗبٝح ٛخْٕجً ٛى  ض٧دُ غيٛحْ ٝخبئزُ ا٘خض٧ٙل ّؼم٧بح، ٦ّ اْ٘خؼث ا٘ن٧٢ٙج
ُٚ  .ا٘ٝهؼ٧ج اٮٔخكبغ٧ِّج ٜٛ س١ج ٢ٛى ًٛهٚ ا٘غؼاؿبح ا٘ؿبتٕج ٜٛ س١جً ؤعؼ٣ ٢٘ػٖ٘ خٕغ

١ِّب ٛب ٦ٙ٧ا٘غِّؼاؿجُ ا٘ضب٧٘جُ ٛس٢ٛيجً ٜٛ إ٘ٛخؼضبح ؤ ٠: 
ٜ ٔتل ت٢ؼكج يٛبٜ ٢ا٘تٖٝ مؼ٢ؼث اينبء ٛؿبضج ؤٗتؼ ٧ًٙٛ٘بح ا٘ؿ٢ٓ اْ٘ٛخ٢ضج ٛ .1

خًغ ٜٛ ؤغ٢اح ا٘ؿ٧بؿج إ٘ٝغ٧ج ا٘خ٦ ١٘ب غ٢ؼ ٦ّ ا٘خضٗٚ ٦ّ  ؛٢ػٖ٘ ١ٝ٢ٗ٘ب ا٘ٛؼٗؽ٥
 .ًٛهٚ ٛئفؼاح ا٘ؿ٢ٓاٮٔخكبغ ٢ي٧ٙٛج اً٘ؼل إ٘ٝغ٥، ا٘ػ٥ ٧خإذؼ تٟ 

ؤه١ؼح ٢س٢غ خإذ٧ؼ ا٧سبت٧بً ٘ٙؿ٧بؿج إ٘ٝغ٧ج ي٤ٙ ا٘ٝفبن تٛب ؤٜ ا٘ٝخبئز ا٬ضكبئ٧ج ٔغ  .6
اٮٔخكبغ٥ ٢خضغ٧غاً ٝفبن ا٘ت٢ؼكج، اٮ ؤٜ خإذ٧ؼ٠ب ٦ّ ا٘ٛغ٣ ا٘ن٧٢ل ٢ٗ٧ٜ ٛضب٧غاً، 

٢س٧ٟ ٘ػا خٕخؼش ا٘غؼاؿج مؼ٢ؼث اٮيخٛبغ ي٤ٙ ا٘ؿ٧بؿج إ٘ٝغ٧ج ٦ّ اْ٘خؼث إ٘ك٧ؼث ٘خ
   .اٮٔخكبغ ا٢٘ن٦ٝ اٮٔخكبغ ٝض٢ ا٠غاِ ض٧ٕ٧ٕج خعغٚ
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اٝنٯٔب ٜٛ ا٘خإذ٧ؼ  ،غؼاؿج ا٘ؿتل ا٘ٯؽٛج ٮتٕبء ٛؿخ٣٢ ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ ٛؼخًْبً .1
ا٧٬سبت٦ ا٘ػ٥ ؤه١ؼٞ ٛخ٧ُؼ اٮغعبؼ ا٘ٛخبش ا٘كب٦ّ ي٤ٙ ضسٚ ا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ 

 .٦ّ ؤؿ١ٚ ٔنبو ا٘كٝبيج

ضسٚ  ٝؿتج ٗت٧ؼث ٜٛ جتب٘خ٢ي٧ج تخ٢س٧ ،مؼ٢ؼث ٧ٔبٚ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ٢ت٢ؼكج يٛبٜ .1
غيٛبً ٬غاء ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج خسبٞ اٮؿخذٛبؼاح ا٘ٛخ٢ٝيج ٦ّ ا٪بت سٝت٦٘ٛض٦ٙ ٢ا٪ْٝبٓ اا٬

 .ٛئفؼاح ا٪ؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج ٢اٮٔخكبغ ا٢٘ن٦ٝ

ؿًبؼ ا٘كؼِ تٝؿة ؤمؼ٢ؼث ٧ٔبٚ ا٘ٛئؿؿبح إ٘ٝغ٧ج تب٘ٛضبّهج ي٤ٙ يغٚ خٕٙة  .1
ؿ٧ًبً ٦ّ ؽ٧بغث خغّٕبح ؼئ٢ؾ ا٪٢ٛال ا٪سٝت٧ج، ٢غيٚ اؿخٕؼاؼيٛل إ٘نبيبح  يب٧٘ج

 .اٮٔخكب٧ج ٢ؤؿ٢آ ا٘ٛبل

ٝؿتج يب٧٘ج ٦ّ ًٛغٮح اٮؿخذٛبؼ غاعل ت٢ؼكج  ض٧َُّٓ ا٪سٝت٢ٗ٘٢٦ٜ اٮؿخذٛبؼ  .2
ٟ ٧خ٢سة ي٤ٙ ت٢ؼكج َّٝا٘ٛب٧ٖ٘ج، ٢تفٗل عبق ٦ّ ٔنبو ا٘كٝبيج، ّب ٢ؼآيٛبٜ ٫٘

يؼل ٠ػا إ٘نبو  ،٢ا٘ٛئخٛؼاح ا٘غ٧٘٢ج ،ٛفبؼٗخ١ب ٦ّ يٕغ إ٘ٙبءاحيٛبٜ ٜٛ عٯل 
، ٢خًؽ٧ؽ ا٪ؼغٜسبٝة تبْ٘ؼق اٮؿخذٛبؼ٧ج ٦ّ ٧ؼٞ، ٢خًؼ٧ِ ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ا٪٢خن٢

ا٘خْبيل ت٧ٜ ا٘ت٢ؼكج ٢ا٘ٛسخٛى ا٘ٛض٦ٙ، ٢ٝفؼ ا٢٘ي٦ تغ٢ؼ ا٘ت٢ؼكج ٦ّ غيٚ 
  .اٮٔخكبغ ا٢٘ن٦ٝ

تغائؼث  ، ٛٛذٙجا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآت٢ؼكج يٛبٜ ٧٫ٜ٘ ت ، ٢ا٘خًب٢ٜ ا٘خبٚمؼ٢ؼث ا٘خٝؿ٧ٓ .3
تغائؼث اٮتضبد ٦ّ ٛسبل اكغاؼ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ ٛٛذٯً ٢ ،تضبد ٢اً٘ٯٔبح ا٘غ٧٘٢جا٪
 ،تهؼ٢ِ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ ٕجج ا٘ٛخًِّٙ، ٢ا٘خض٧ٖٙ٧ٙجج ا٧ٕ٘بؿ٧ٖتضبد ٢ا٘ٝفؼاح اٮضكبئ٧ٖا٪
تفْب٧ّج ٗبٛٙج ٘خ٧ٜٗٛ ا٘تبضذ٧ٜ ٢ا٘ٛض٧ٜٙٙ ٢ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٜٛ  ٞ ٢اٮٔخكبغ ٟٗٙخن٢ٗؼ٢

 . اخعبػ إ٘ؼاؼاح ا٘كض٧ضج خسبٞ هؼ٢ِ ا٘ؿ٢ٓ

، بً٘ٛل ي٤ٙ ٛخبتًج ا٘س٢١غ ٦ّ ٛسبل خ٧ًٛٓ ا٘ؿ٢ٓت ،مؼ٢ؼث ٧ٔبٚ ت٢ؼكج يٛبٜ .4
٢ؽ٧بغث ٝفؼ ا٢٘ي٦ ا٘ذٕب٦ّ ٘غ٣ ا٢ٛ٘انٜ تب٘ؿ٢ٓ ٢اٮؿخذٛبؼ  ،٢ؿ٢٧٘خٟ ٢ؽ٧بغث ْٗبءخٟ

 اً٘ب٧ٜٙٛ ٦ّ ا٘عبؼر ، ٮؿ٧ٛبٛؿخ٣٢ ٢ي٧ٟ اٮغعبؼ٥ ٢اٮؿخذٛبؼ٥ ٧ّٟ ت١غِ ؼّى
ا٢٘ي٦ تبٮؿخذٛبؼ ٧ئذؼ ؿٙتبً  ٕٝق ٜٖ، ض٧د اا٘ػ٧ٜ ٧تضذ٢ٜ يٜ اؿخذٛبؼ ٛغعؼاخ١ٚ

 .ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآغاء ؿ٢ٓ ا٪٦ّ ؤ
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، ٔغ ا٘غِّؼاؿج٦ّ ٠ػٞ  ؽ٧ٖٝٛجا٘ؿٯؿل ا٘ ٢ِّٗٛٝبحا٘نؼ٧ٕج ا٘ٛؿخعغٛج ٘خض٧ٙل  ٜٖتٛب ؤ .5
إ٘نبو ا٘كٝبي٦  ؤؿ١ٚا٘نٙة ي٤ٙ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ  ٛضغِّغاحتينح ٝخبئز س٧غث ٘ٙخٝتئ ؤ

خسؼتج اسؼاء  إ٧ٖٛ٠ج٧ٕخؼش ا٘تبضد خؼٖ ا٘تبة ْٛخ٢ضبً ؤٛبٚ ا٘تبضذ٧ٜ ت٘ػا . ٦ا٪ؼغٝ
ٛؿخٕت٧ٙج تبؿخعغاٚ ٝٛبػر ٢نؼٓ ٢ك٧بَبح ؼ٧بم٧ج ا٘تضبد ا٪غؼاؿبح ٢ا٘ٛؽ٧غ ٜٛ ا٘

عؼ٣، امبّج ج ٧ٙٗج ؤاح أخكبغ٧ٖٛئفِّؼاح ٢ٛخ٧ُِّؼاؿخعغاٚ  ا٤٘مبّج ، تب٬ٕٛخؼضج
ج ا٘ؿ٧بؿ٧ٖ ا٘ٛخ٧ُِّؼاح ي٤ٙ خضؼٗبح ا٘ؿ٢ٓ، ٢ٮؿ٧ٛب ا٪عؼ٣خإذ٧ؼ ا٢ً٘اٛل  ا٤٘
٦ اْ٘ٛٝخص ي٤ٙ اً٘ب٘ٚ ا٪ؼغٝج، ػاح اً٘ٯٔج تبٮٔخكبغ عبؼس٧ٖج ٢ا٘ا٘غاع٧ٖٙ اٮسخٛبي٧ٖج٢

 .ا٘عبؼس٦

 ٢ؼآيبٚ ٧ًٗؾ ا٘ٝفبنبح ا٘خ٦ خ٢ٕٚ ت١ب ت٢ؼكج يٛبٜ ٫٘ ٛئفِّؼمؼ٢ؼث ٢س٢غ   ..1
ؤ٢ٛئفؼ ٕ٘نبو ا٘عغٛبح ٘٭ٝخبر ا٘كٝبي٦  ٛئفِّؼ٧سبغ ، ي٤ٙ ؿت٧ل ا٘ٛذبل اا٘ٛب٧ٖ٘ج

عؼ ٧ًٗؾ ٢أى ا٘ؿ٢ٓ، ض٧د ؿخ٢ٜٗ ٠ػٞ آ ٛئفِّؼؤ٢ ؤ٥ ٢إ٘نبيبح ا٪عؼ٣ 
 .اً٘ب٧ٛ٘ج، ٢ا٪ؿ٢آ اح ؼاتنبً ١ٛٛبً ت٧ٜ ا٘ؿ٢ٓ ٢ت٢ؼكج يٛبٜٛئفِّؼا٘

اؿخٛؼاؼ ا٪ؼغٜ ٦ّ خ٧ْٝػ تؼاٛز ا٘خكض٧ص اٮٔخكبغ٥، ا٘خ٦ ٜٛ فإ١ٝب خًؽ٧ؽ   .11
ا٘ٝفبنبح اٮٔخكبغ٧ٖج ٢خض٧ْؽ اٮؿخذٛبؼ ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ، ًّغٚ اؿخٕؼاؼ اٮ٢مبو 

 .اٮٔخكبغ٧ٖج ٧ئذؼ ٦ّ ؤغاء ا٘ت٢ؼكج ٢عغٛخ١ب ً٘ٙٛٯء ٢ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ 

 جـاهخبخي 4.3.4
ؤٗذؼ  ،ا٪ؼغ٦ٖٝ ٦ّ هلِّ ا٘ٗذ٧ؼِ ٜٛ ا٢ًٛ٘ٔبح ٢ا٪ؽٛبحٔ ا٘خ٦ ٛؼٖ ت١ب اٮٔخكبغ كتصؤ 

٘ٙضك٢ل ي٤ٙ ؤٗتؼ ٔغؼ ٜٛٛٗ ٜٛ ا٘خ٧ٛٝج ٢ا٘ٝٛا٢ ٢ا١ٝ٘ا٢ل    ض٧٢٧ج ٜٛ ا٘ٛبم٦ ؿ٧ًبً
ج ٢ا٘ٛض٧ٙج، ٢ٔغ ٢عٙٓ ّؼق اؿخذٛبؼ٧ج ٢سػة ؼئ٢ؾ ا٪٢ٛال ا٪سٝت٧ ،تب٢ٛ٘اؼغ ا٘تفؼ٧ج

غ٢ؼاً ٠بٛبً ٢تابؼؽاً ّا٦    ٮٔخكبغ٧ٖج ا٪عؼ٧ُٗ،٣ؼٞ ٜٛ إ٘نبيبح اً٘ة ٔنبو ا٘كٝبيج 
ُٞ ا٢٧٘ٚ ض٧د  .٦ّ ٛعخِٙ ا٪٢سٟ ٓ ًٛغٮح اؿخذٛبؼ يب٧٘جن اٮٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘ ٢ضٕٝفب ٝؼا

ٓٔ اً٘ب٧ٛ٘ج،خنًٙبحٕ ٛؿخٕت٧ٙجٕ سغ٧غثٕ ْٛٝخضجٕ ي٤ٙ ا٪ؿ٢ مٜٛ آٛبلٍ ٗت٧ؼثٕ ّا٦ ضالِّ    ٛى ا
ٓٔ ا٘ٛذ٤ٙ ا٘تبضاد  مىُ اٮؿخؼاخ٧س٦ِّ ا٘ؿ٧ٙٚ، ض٧دُ ٧ن ا٘خعن٢٧ ا٘ٛفٗٯح ٢خسب٢ؽ٠ب تب٘نؼ

اٮ٠خٛبٚ ا٘ٗت٧ؼ، ٧٘ؾ  ت٧ٜ ؤ٧غ٥ ا٘ٛؿئ٧٘٢ٜ ٢ا١ٛ٘خ٧ٜٛ ٢ا٘تبضذ٧ٜ ا٧ٯء ٛذل ٠ػٞ ا٢ٛ٘ام٧ى
١ًٔب ٢ٛماى خسؼتاجٕ ض٧اجٕ غاعال      ٜٛ ا٘ٝبض٧ج ا٘ٝهؼ٧ج ّٕن تل ٜٛ ا٘ٝبض٧ج ا٧ًٙٛ٘ج ٢٢م

 .اٮٔخكبغ



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  عـراجـالم

  ةـلاً: المراجع العربيوأ
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  لمــراجــعا
  العربية المراجعلاً: وأ

  الكتـب -أ
 اق للنشرمؤسسة الور ،المالية وراقالاستثمار في الأ)، 2001الزبيدي، حمزة محمود (

  ._الأردنىالأولوالتوزيع، الطبعة 

 ورقة عمل، ها،تطور: مشكلاتها وآفاق الأردنيةواقع الصناعة )، 2000الساكت، مازن (

_ الجديد للدراسات، عمان الأردن، مركز الاقتصاديةللتنمية ي الأردن المنبر

  .الأردن

 اها وواقع اتجاهاتهتطور الأردنية المالية وراق)، سوق الأ1985هشام (الصباغ، 

ةس المال في الدول رأ أسواق ية فالمستقبليتحرير صندوق النقد العربي_ العربي ، 

  أعمال المؤتمر الذي عقد في أبو ظبي.

الإستدلال الإحصائي، الطبعة الأولى، الجامعة )، 1986العتوم، شفيق وآخرون (

  الأردنية، عمان_الأردن

تحرير مركز دراسات  فاق،فرص وآ الأردنالاستثمار في )، 2002الطاهر، عبداللة (

  ى، عمان.الأول، الطبعة الشرق الأوسط

ومدخل في التحليل الأساسي  المالية وراقالاستثمار بالأ)، 1989( محمد صالح جابر،

  والفني للاستثمارات، الطبعة الثانية، عمان.

الطبعة الأولى_ الجزء الثاني،  دراسات في الاقتصاد،)، 1999علي وآخرون ( غزاوي،

  طرابس_لبنان.

 ، الطبعة الثانية،اتالمالي مدخل صناعة القرار التحليل)، 2005محمد، منير وآخرون (

   دار وائل للنشر، عمان_ الأردن.

ة المعارف، س المال، منشأرأ أسواقو المالية وراقالأ )،1992هندي، منير إبراهيم (

  الإسكندرية.

 أسواقالاستثمار في  أدوات)، 1(المالية سواقسلسلة الأ)، 1993هندي، منير إبراهيم (

ة، المصرفي العربية، وصناديق الاستثمار، المؤسسة المالية وراقس المال: الأرأ

  البحرين.
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 اهرشبئل اهسبيؽٖج_ ة
تبؿخعغاٚ  ا٪ؼغٜٕ٘ٙنبو ا٘ٛكؼ٦ّ ٦ّ  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼ ٛضغِّغاح، (1994)أتّ أدُى، ٌبٖف 

 .ا٪ؼغ٧ٖٝج ج٧َؼ ٛٝف٢ؼث، ا٘سبًٛ ، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼؿًبؼٝهؼ٧ج ٢ٛاؽٝج ا٪
 ٘ٙؿ١ٚ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج ذؼ٠ب ي٤ٙ ا٧ٕ٘ٛج٢ؤ ا٪ؼتبشؿ٧بؿج خ٢ؽ٧ى ، (2004)ٖيً أتّ اهِٖسبء، أ

 ٔؿٚ ٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث،( غؼاؿج ٧ٛغا٧ٝج)

 .ا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج  _اٮٔخكبغ
٢ضؼٗج  ؤؿًبؼ٦ّ إْ٘ٝبح ا٘ؼؤؿٛب٧٘ج ي٤ٙ  ا٘خ٧ُٗؼذؼ ؤ ،(1995) بٌتّهٕ، غدٖر ٌؽٖىشخا

ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ( ا٪ؼغ٧ٖٝجغؼاؿج ٧ٛغا٧ٝج ي٤ٙ ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج ) ٪ؿ١ٚا
 .، يٛبٜا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج _ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث 

٢ضسٚ  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼي٤ٙ  اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘ٛخ٧ُِّؼاحذؼ ؤ ،(1999)اهرفبؼٕ، يضيّد فلاش 
٧ٙٗج _ ، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث(1553-1534)ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘  ا٘خغا٢ل

 .اٮٔخكبغ، سبًٛج آل ا٘ت٧ح
( ت٧خب)ا٘ٛٝخهٛج  ٛذل ٘خٕغ٧ؼ ا٘ٛعبنؼخضغ٧غ ا٢ٛٝ٘ػر ا٪ ،(2001) اهرفبؼٕ، يضيد شوظبً

، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ (...6-1551) ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٦ّٓ ت٢ؼكج يٛبٜ ٫٘
 .٧ٙٗج اٮٔخكبغ، سبًٛج آل ا٘ت٧ح_ ٛٝف٢ؼث

 اً٘بغ٧ج ٫ؿ١ٚ٘ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج ؿًبؼٛغعل ٕٛخؼش ٘خ٧٢ٕٚ ا٪ ،(2003)فٖصل كبشى  اهشّاّرث،
ب٘ج ج ي٤ٙ ت٢ؼكج يٛبٜ، ؼؿ، ٛى غؼاؿج خنت٧ٖٕ٧ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٦ّٓ ت٢ؼكج ا٪

 .غؼاث ا٪يٛبل، سبًٛج ي٧ٜ فٛؾٔؿٚ ا_ ، ٧ٙٗج ا٘خسبؼثغٗخ٢ؼاث
 ا٘خؿ٧١ٯح اٮئخٛب٧ٝج،) ٛؿب٠ٛج ٢ٛس٢غاح ا٘ت٢ٖٝ ا٘ٛؼعكج، (2005) اهصراٖرث، ضشًٖ
–.153)٦ عٯل إ٘خؼث ا٪ؼغ٦ّٝ ا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ ( ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٛضْهج ا٪

 .سبًٛج ٛئخج_ ، ٔؿٚ اٮٔخكبغ، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث(1..6
عٯل ّخؼث ا٘خكض٧ص  ا٪ؼغْٜٗبءث ا٘ت٢ٖٝ ا٘خسبؼ٧ج ٦ّ ، (2000)اهصيبدٔ، ترُبً 
، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث، ٔؿٚ اٮٔخكبغ، (1554-1545)اٮٔخكبغ٥ 

  .يٛبٜ، ا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج 
٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ  ٪ؿ١ٚا٘نٙة ي٤ٙ ا ٛضغِّغاح، (2004)ضيد اهظرّاٌج، يضيد أ

 .سبًٛج ٛئخج ،، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث، ٔؿٚ اٮٔخكبغا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٫٘ٓ
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 ٦ّ ٦ا٪ؼغٝ ا٘كٝبي٦ إ٘نبو ي٤ٙ ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ إ٘ٝغ٧ٖج ا٘ؿ٧بؿبح ؤذؼ ،(2004) اهؽتٖدٔ، يضيد
 سبًٛج ، ٔؿٚ اٮٔخكبغ،ٛٝف٢ؼث ٧َؼ ٛبسؿخ٧ؼ ؼؿب٘ج  (2000 -1970) ٜٛ اْ٘خؼث

 .ٛئخج
 ا٘خ٧َّٛٝجخٝبّؿ٧ج ا٘كٝبيبح ا٘ك٧ُؼث ٢غ٢ؼ٠ب ٦ّ  ،(2003) فبٖز ، يضيدتبشٕاهؽ

ا٘سبًٛج  ٔؿٚ اٮٔخكبغ،_ ٛٝف٢ؼث ٧َؼ ٛبسؿخ٧ؼ ؼؿب٘ج ،ا٪ؼغ٦ّٜ  اٮٔخكبغ٧ٖج
 .، يٛبٜا٪ؼغ٧ٖٝج

 ا٘ٛخ٧ُِّؼاح٦ ي٤ٙ تًل ا٪ؼغٝذؼ ؿًؼ كؼِ ا٘غ٧ٝبؼ ؤ ،(1997)ؼبدل  ،اهؽوٕ
 ٔؿٚ اٮٔخكبغ، _ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث ،ا٪ؼغٜج ٦ّ ا٧ٖٙٗ٘ اٮٔخكبغ٧ٖج

 .، يٛبٜا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج 
ذؼ إ٘نبو ا٘كٝبي٦ ي٤ٙ ا٢ٛٝ٘ اٮٔخكبغ٥ ٦ّ هل خنت٧ٓ ؤ ،(2004)ضشً  ،اهؽير

ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ  ،(1545-1..6)ْ٘ٙخؼث  ا٪ؼغٜغ٥ ٦ّ تؼاٛز ا٘خكض٧ص اٮٔخكب
 .ٔؿٚ اٮٔخكبغ، سبًٛج ٛئخج ٧َؼ ٛٝف٢ؼث،
، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآْٗبءث ؿ٢ٓ ٛؿٕن ٫٘ ،(1995)اهغٖلإٌ، ّيٖض 

 . يٛبٜ ،ا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج ٔؿٚ اٮٔخكبغ،  _ٛٝف٢ؼث
خض٧ٙ٧ٙج ْ٘ٗبءث خؿ٧ًؼ غؼاؿج ) ، ا٘ٛب٧ٖ٘جْٗبءث ؿ٢ٓ يٛبٜ  ،(1990) اهلّاشيٕ، زنرٖب

ٔؿٚ اٮٔخكبغ، _ ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث ،(ا٘ٛب٧ٖ٘ج٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ  ٪ؿ١ٚا
 .، يٛبٜا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج 

 عٯل ٦ا٪ؼغٝ اٮٔخكبغ٥ ا٘ٝفبن ي٤ٙ ا٘ٛكؼ٦ّ اٮئخٛبٜ ذؼؤ ،(2003) ضيدأاهيسبهٕ، 

  .ٛئخج سبًٛجٔؿٚ اٮٔخكبغ،  _ٛٝف٢ؼث ٧َؼ ٛبسؿخ٧ؼ ؼؿب٘ج، (2000-1970) اْ٘خؼث
عٯل  ا٪ؼغ٦ّٜ  ا٘خض٧ٖٙ٧٢جإ٘ٛغؼث ا٘خٝبّؿ٧ج ٕ٘نبو ا٘كٝبيبح ، (2005) ٖبداهيسبهٕ، إ
ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ  ،ؽ٧ٖٝٛجتبؿخعغاٚ خض٧ٙل ا٘ؿٯؿل ا٘ ،(1..6–.154)ٛب ت٧ٜ  اْ٘خؼث

 .سبًٛج ٛئخجٔؿٚ اٮٔخكبغ، _ ٛٝف٢ؼث
، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ا٪ؼغ٦ّٜ  ا٘خض٧ٖٙ٧٢ج٢أى ا٘كٝبيج  ،(1997)اهيصرٔ، ظبرق 

 .، يٛبٜا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج  ٔؿٚ اٮٔخكبغ،_ ٛٝف٢ؼث
ج ٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ ٧ٖٕ٧تنخغؼاؿج )خ٧٧ٕٚ ؤغاء ا٘ٛضبّه اٮؿخذٛبؼ٧ج  ،(1994) اهٌشّر، ؼوٕ

 .، يٛبٜا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج ٔؿٚ اٮٔخكبغ، _ ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث( ا٘ٛب٦٘
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 اٮٔخكبغ٥ ا٢ٛٝ٘ ٦ّ ٢ؤذؼ٠ب ا٘خض٧ٖٙ٧٢ج ا٘كٝبيج ٦ّ ا٦ٙٗ٧١٘ ا٘خ٧٧ُؼ ،(2004) ز، فبٖجضتبٖت

ٔؿٚ  –ٛٝف٢ؼث  ٧َؼ ٛبسؿخ٧ؼ ؼؿب٘ج، (2001-1980) اْ٘خؼث عٯل ا٪ؼغٜ  ٦ّ
 .ٛئخج سبًٛجاٮٔخكبغ، 
 ؼؿب٘ج ،٢أى يٛبٜ ٗٛؼٗؽ ٛب٦٘ ٢ٛكؼ٦ّ ٦ّ ا٢٘نٜ اً٘ؼت٦، (1990)ضداد، فبٖز شوٖى 

 .، يٛبٜا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج  ٔؿٚ اٮٔخكبغ،_ ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث
غؼاؿج ) ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼي٤ٙ  ا٪ؼتبش٦ّ ؿ٧بؿج خ٢ؽ٧ى  ا٘خ٧ُٗؼذؼ ؤ، (1997)خّهٕ، يّلا 

ا٘سبًٛج ٔؿٚ اٮٔخكبغ، _ ، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث(٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘
 .، يٛبٜا٪ؼغ٧ٖٝج

ٔنبو ا٘ت٢ٖٝ ٦ّ  ؤؿ١ٚ٘ٯؿخذٛبؼ ٦ّ  ا٘ٛضغٖغث، ا٢ً٘اٛل (2006) صبفٕ، زٖبد يضيد
ٔؿٚ اٮٔخكبغ، _ ، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث(1..6–1534)ت٢ؼكج يٛبٜ 

 . سبًٛج ٛئخج
، ضب٘ج اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٧َّٛٝج٢غ٢ؼ٠ب ٦ّ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآؿ٢ٓ ا٪، (1996)صبفٕ  ّهٖد، اضيد
سبًٛج ٔؿٚ اٮٔخكبغ، _ ، ؼؿب٘ج ٛبسؿخ٧ؼ ٧َؼ ٛٝف٢ؼث(ؿ٢ٓ يٛبٜ ا٘ٛب٦٘)جخنت٧ٖٕ٧

 .، ا٘سؽائؼاٮٔخكبغ٧ٖجا٘سؽائؼ، ١ًٛغ ا٢ًٙ٘ٚ 
 اهتضّد ّاهيلبلاح ّاهٌدّاح -ر

، ٛسٙج إ٘ٝغ٧ٖجا٘ؿ٢ًغ٥ ٢ا٘ؿ٧بؿج  ٪ؿ١ٚ، ؿ٢ٓ ا(1998)اهتبزؼٕ، ضيد تً شوٖيبً 
 .ا٧٢ٗ٘ح _سبًٛج ا٧٢ٗ٘ح 6، يغغ 62، ٛسٙغ اٮسخٛبي٧ٖجا٢ًٙ٘ٚ 

٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ  ٪ؿ١ٚا ؤؿًبؼغؼاؿبح خضؼٗبح  ،(1997) ّآخرًّ ،صبهص اهتدرٔ،
، ا٘ٛسٙغ (ا٢ًٙ٘ٚ ا٬غاؼ٧ج)د ا٧٘ؼ٢ٖٛ بتضبؿخعغاٚ ا٘ٝٛبػر ا٧ٕ٘بؿ٧ج، ٛسٙج ؤا٘ٛب٦٘ ت

 .سبًٛج ا٧٘ؼ٢ٖٛ 613-611ق – 1اً٘غغ  61
 ا٘كٝبي٦ إ٘نبو اٝخبر ي٤ٙ ا٘خ٢٘٢ٝٗس٦ خن٢ٗؼا٘ ؤذؼ ،(1996) آخرًّّ اهضيّرٔ، كبشى

 .ا٧٘ؼ٢ٖٛ سبًٛج( 31-61)ق( 16)ا٘ٛسٙغ  ا٧٘ؼ٢ٖٛ ؤتضبد ٛسٙج ،٦ا٪ؼغٝ
 ٢ٛغ٣ اؿخسبتخٟ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآؿ٢ٓ يٛبٜ ٫٘ ،(1994) ّآخرًّ ،فّزٔ ظٖة،اهخ

اً٘غغ  ،.1، ا٘ٛسٙغ (ٛسٙج ؤتضبد ا٧٘ؼ٢ٖٛ)، غؼاؿج ٧ٔبؿ٧ج اٮٔخكبغ٧ٖجاح ٛخ٧ُِّؼ٘ٙ
 .سبًٛج ا٧٘ؼ٢ٖٛ_1
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ي٤ٙ  إ٘ٝغ٧ٖج٪ذؼ ا٘ؿ٧بؿج  ؽ٧ٖٝٛجخض٧ٙل ا٘ؿٯؿل ا٘ (2004) ّآخرًّرشب،  اهدٖبح،
، 11ٙغ ا٘ٛس( ا٢ًٙ٘ٚ ا٬غاؼ٧ج) ٦، ٛسٙج ٛئخج ٘ٙتض٢دا٪ؼغٝا٘ٝفبن اٮٔخكبغ٥ 

 .سبًٛج ٛئخج_ 6اً٘غغ
٦ّ ؿ٢ٓ يٛبٜ  ٪ؿ١ٚا٘سغ٧غث ي٤ٙ ي٢ائغ ا ٪ؿ١ٚذؼ اكغاؼ ا، ؤ(1997) يضيد، اهرستٕ،

 .ا٧٘ؼ٢ٖٛسبًٛج _1 اً٘غغ ، 11ا٘ٛب٦٘، ٛسٙج ؤتضبد ا٧٘ؼ٢ٖٛ، ا٘ٛسٙغ 
٠ب، ٝهب١ٛب إ٘ب٦ٝ٢ٝ غؼاؿج خن٢ٗؼ ٝفإخ١ب،) ت٢ؼكج يٛبٜ،  ،(2001) اهلرؼبً، يضيد

 .سبًٛج ٛئخج_ تضد ٧َؼ ٛٝف٢ؼ( ٕٛبؼٝج
 خن٢ٗؼا٘عبؼس٧ج ٢ؤذؼ٠ب ي٤ٙ ٢ٛٝ ٢ ا٪ؼغٜخسبؼث  ،(1994) ضيٖداح، ّهٖد، ّآخرًّ

 .سبًٛج ا٧٘ؼ٢ٖٛ( 61)ا٘ٛسٙغ  ج،، غؼاؿبح ا٢ًٙ٘ٚ ا٬ٝؿب٧ٖٝا٘خض٧ٖٙ٧٢جٔنبو ا٘كٝبيج 
 ٛسٙج ا٪ؼغٜذؼ ا٘نٙة ي٤ٙ ا٢ٛٝ٘ ا٘كٝبي٦ ٦ّ ؤ ،(1995) ّآخرًّ ، ّهٖد،ضيٖداح

 .سبًٛج ا٧٘ؼ٢ٖٛ_ 11ا٘ٛسٙغ ؤتضبد ا٧٘ؼ٢ٖٛ،
 ا٪ؼغ٧ٖٝج٦ّ ا٘ٛٛٙٗج  ا٘خض٧ٖٙ٧٢ج٧٠ٗل ٔنبو ا٘كٝبيج ، (1997) ّآخرًّ ،ضيدًّ، خبهد

 (.11اً٘غغ، )ا١٘بف٧ٛج، غؼاؿبح يٛبٜ، 
  يغاغ ٛؼٗؽ ؤ_ ٧ج٬ٝسبؽاح ٢ا٘خ٢س١بح ا٘ٛؿخٕت٢ٙا خن٢ٗؼا٘ ،(1996) شّق ؼيبً اهيبهٕ

 .ؿ٢ٓ يٛبٜ_ ا٘غؼاؿبح ٢ا٘خعن٧ن
 ا٪ؼغٜ ٦ّ اٮٔخكبغ٥ ا٢ٛٝ٘ ٦ّ ا٘كبغؼاح غ٢ؼ خض٧ٙل ،(2000) آخرًّّ شّخر، يٌِل،

 .ا٧٘ؼ٢ٖٛ ا٧٘ؼ٢ٖٛ، سبًٛج ؤتضبد ٛسٙج_ ا٘ٛفخؼٖ ٘ٙخٗبٛل س٠٢بٝؿٜ نؼ٧ٕج"
خسؼتج ت٢ؼكج )، اً٘ؼت٧ٖج٦ّ ا٘غ٢ل  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآ، خن٧٢ؼ ٔنبو ا٪(2000) سوٖلظرٖف، 

 ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآٛؼٗؽ ا٘فؼٓ ا٪٢ؿن ٫٘_ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪ ؤؿ٢آ، ٝغ٢ث (يٛبٜ
 .ا٘ٛخضغث اً٘ؼت٧ٖج٢ا٘خغؼ٧ة ا٘تضؼ٦ٝ٧، ؤت٢ هت٦، ا٬ٛبؼاح 

خسؼتج ؿ٢ٓ يٛبٜ )، اً٘ؼت٧ٖج، ٢أى ا٬ّكبش ٦ّ ا٘ت٢ؼكبح (1995) ظّكبً، أيٖج
 .، ت٧ؼ٢ح، ٘تٝبٜاً٘ؼت٧ٖجا٘ٛبل  ؤؿ٢آٝغ٢ث ا٬ّكبش ٢خن٧٢ؼ ( ا٘ٛب٦٘

ا٘فؼٗبح ٦ّ ا٘ٛٛٙٗج  ؤؿ١ٚ ؿًبؼ٪ ا٘ٛضغٖغثا٢ً٘اٛل  ،(1995) ؼتد الله، ؼتد اهلبدر
 .1، اً٘غغ 11ا٘ؿ٢ًغ٧ج، ٛسٙج ؤتضبد ا٧٘ؼ٢ٖٛ، ا٘ٛسٙغ  اً٘ؼت٧ٖج
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 ّاهخلبرٖر  ّاهٌشراح ّاهيسلاحاهّذبئق اهرشيٖج  -د
، 1..6، 1..6، 1..6، ٛعخْٙج ؤيغاغ)ا٘ؿ٥٢ٝ  ، ا٘خٕؼ٧ؼٕالأردٌ اهيرنزٔ اهتٌم

 .ا٪ؼغٜيٛبٜ، ) 4..6، 3..6، 2..6
 غيغ( 1..6-1521)ؿ٧ٖ٢ٝج ضكبئ٧جا تا٧بٝابح ،(2004) ٕالأردٌ اهيرنزٔ اهتٌم

 .ا٘ٛؼٗؽ٥ ا٘تٖٝ ٘خإؿ٧ؾ ا٪ؼت٧ًٜ ا٧ً٘غ تٛٝبؿتج عبق
 ٛسٙج_ ؿ٧ب٢ؼ٢تب ٢آخؿ٧١ل ا٬غؼار ا٘ٛفخؼٖ ت٧ٜ ت٢ؼكبح ؤ ،(1999) اهشبنح، تشبى

 .11ق ( 11)اً٘غغ  ،يٛبٜ_ اً٘ؼت٧ٖجأخكبغ٧بح ا٘ؿ٢ٓ 
ٛسٙج _ ا٘ٛبل ٦ّ ا٢٘نٜ اً٘ؼت٦ ؤؿ٢آج ٘خن٧٢ؼ ا٨ّبٓ ا٘ٛؿخٕت٧ٖٙ ،(1999) اهفٖصل، زٖبد

 .3-11ق ( 11)اً٘غغ  ،يٛبٜ_ اٮٔخكبغ٧ٖجآّبٓ 
ٛسٙج ا٘ت٢ٖٝ ٦ّ  ٢ْٗبءخ١ب، ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢إٓٛغٛج يٜ ا٪، (2002)اهٌسبر، فبٖق ستر 

 .1، اً٘غغ 61، ا٘ٛسٙغ ا٪ؼغٜ
٦ّ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآا٪ ؤؿ٢آخن٧٢ؼ  ؤغ٢احؿ٧بؿبح ٢ ،(1994) اهٌشبشٖتٕ، ضنيح شرٖف

 .12ق  11ا٘ٛسٙغ( 111)ت٧ؼ٢ح اً٘غغ _ اً٘ؼت٧ٖجٛسٙج ا٘ٛكبؼِ _ اً٘ؼت٧ٖجا٘غ٢ل 
 ،ا٪٢ٖل ٗب٢ٜٝ ،إ٘بغٛج ا٪ي٢اٚ ٦ّ ٦ا٪ؼغٝ اٮٔخكبغ ،(2004) ّاهخيّٖل تٌم اهصبدراح

 .يٛبٜ_ ا٪ؼغٜ( 13-11)، ق78اً٘غغ 
 اٮٔخكبغ٥ ا٪ؼغٜ خٕؼ٧ؼ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢ا٢ٓا٪ اٮؿخذٛبؼ ، غائاؼثّاهخيّٖل اهصبدراح تٌم

 .ا٪ؼغٜ-يٛبٜ ،ٛعخْٙج ٪ي٢اٚ
 .ؤيغاغ ٛعخْٙجا٘خٕؼ٧ؼ ا٘ؿ٥٢ٝ، تّرصج ؼيبً، 
 .يغاغ ٛعخْٙجؤضكبئ٧ج ا٘ف١ؼ٧ج، ا٘ٝفؼث اٮتّرصج ؼيبً، 

 ..154-1532 اهخيشٖج اهخٌَّيٖجخظج 
  .1541-1541 الاسخيبؼَّٖجّ الاكخصبدَّج اهخٌَّيٖجخظج 
 155.0-1542 الاسخيبؼَّٖجّ الاكخصبدَّج اهخٌَّيٖجخظج 
 .1553-1551 الاسخيبؼَّٖجّ الاكخصبدَّج اهخٌَّيٖجخظج 
 .1..6-1555 الاسخيبؼَّٖجّ الاكخصبدَّج اهخٌَّيٖجخظج 

ٛسٙج ا٘ٛكبؼِ _ ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآكٝبو ا٘ؿ٢ٓ ٦ّ ت٢ؼكبح ا٪، (1994)ضدٖد سّاد 
 .21ق ( 121)ت٧ؼ٢ح ا٘ٛسٙغ ا٘ؼاتى يفؼ اً٘غغ  _اً٘ؼت٧ٖج



 (2007-1978)يضدِّداح اهظوة ؼوٓ الاشخذيبر فٕ أشِى كظبغ اهصٌبؼج الأردٌٕ خلال اهفخرث 

 

184 

 

 ،، يٛب2004ٜا٘ذب٦ٝ ا٘سؽء ،ا٘عبؼس٧ج ا٘خسبؼث ضكبءاحا ضصبءاح اهؽبيج،الا دائرث
 .ا٪ؼغٜ

، يٛبٜ (1..6-.154 (٫٘ي٢اٚ ا٘ؿ٧ٖ٢ٝج ضكبئ٧جاٮ ا٘ٝفؼث ،اهؽبيج ضصبءاحالا دائرث
 .ا٪ؼغٜ

 .ا٧ٖٛ٢ٕ٘ج ا٘ضؿبتبح ٝفؼث ،(2002-1976) اهؽبيج ضصبءاحالا دائـرث

 .ا٘خٕؼ٧ؼ ا٘ؿ٥٢ٝ، ؤيغاغ ٛعخْٙجشّق ؼيبً اهيبهٕ، 
 .1532٘ؿٝج ( 11)ؼٔٚ  ٛئٔحٕ٘ب٢ٜٝ ا٘اشّق ؼيبً اهيبهٕ، 
  .يغاغ ٛعخْٙجؤضكبئ٧ج ا٘ف١ؼ٧ج، ا٘ٝفؼث اٮشّق ؼيبً اهيبهٕ، 

.1552تضبد، ٟ ٢خ٢س١بخٟ ا٘ٛؿخٕت٧ٙج، غائؼث ا٪ٞ ٢اٝسبؽاخخن٢ٗؼ، شّق ؼيبً اهيبهٕ  
 .1553٘ؿٝج ( 6)٢خؿس١ٙ٧ب، ؼٔٚ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآخ٧ًٙٛبح اكغاؼ ا٪شّق ؼيبً اهيبهٕ، 
 .1555٘ؿٝج ( 6)خ٧ًٙٛبح اٮؿخذٛبؼ ا٘ٛفخؼٖ، ؼٔٚ شّق ؼيبً اهيبهٕ، 

 .6..6٘ؿٝج ( 32)ؼٔٚ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼآ، ٔب٢ٜٝ ا٪شّق ؼيبً اهيبهٕ
 .يغاغ ٛعخْٙج، ؤ ا٪ؼغ٧ٖٝج، غ٧٘ل ا٘فؼٗبح ا٘ٛؿب٠ٛج اً٘بٛج شّق ؼيبً اهيبهٕ

ٛسٙج  – اً٘ؼت٧ٖج ا٘ٛب٧ٖ٘ج ؿ٢آخن٧٢ؼ ا٪ ؤغ٢احؿ٧بؿبح ٢ ،(1992)ظّكبً، أيٖج 
 .14ق ( 111)اً٘غغ  ،ت٧ؼ٢ح ا٘ٛسٙغ ا٘ذب٘د يفؼ_ اً٘ؼت٧ٖج ا٘ٛكبؼِ

 ا٤٘ٛج ٢ؼٔج يٛل ٕٛغٖ – اً٘ؼت٧ٖجؤٝهٛج ا٘خغا٢ل ٦ّ ا٘ت٢ؼكبح  ،(1992) ظّكبً، أيٖج
 .1551ا٘فبؼٔج، ٧ٝؿبٜ _ اً٘ؼت٧ٖجٛئخٛؼ اؿخؼاخ٧س٧بح خٝف٧ن ا٘ت٢ؼكبح 

 ، 48اً٘غغ يٛبٜ، كٝبيج َؼّج ٝفؼث، ٦ا٪ؼغٝ اٮٔخكبغ ،(2002) غرفج صٌبؼج ؼيبً
 .(23-11)ق ،خ٢ٛؽ

، اً٘غغ ا٪ؼغٜيٛبٜ _ ٘ٙٝفؼ اٮٔخكبغ٧ٖجا٘غاؼ  ،(2007) يسوج الاكخصبد اهيؽبصر
(1.1). 

 .، اً٘غغ ا٘ذب٦ٝا٪ؼغٜيٛبٜ _ ٛس٢ٛيج ا٘ٛسؼث ا٘غ٧٘٢ج ،(1997) يسوج اهيشبُى
  ٛعخْٙجٮي٢اٚ  اٮسخٛبي٧ٖج٢ اٮٔخكبغ٧ٖج ا٘خ٧َّٛٝج عنن ،اهدّهٕ اهخؽبًّ ّزارث اهخخظٖظ

    .ا٪ؼغٜ- يٛبٜ ،(2003_1986)
-يٛبٜ ٛعخْٙج ٪ي٢اٚ ،٢اٮؿخذٛبؼ ٢ا٘خسبؼث، ا٘كٝبيج ، ٝفؼثّاهخسبرث اهصٌبؼج ّزارث

 . ا٪ؼغٜ
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اً٘غغ  - ا٘ٛسٙغ ا٘ؿبغؾ، ا٘ض٢ٗٛج، خفؼ٧ٜ ؤ٢ل ٛب٧٘ج ٝفؼث ،(2004) اهيبهَّٖج ّزارث
 (. 11-6)ا٘خبؿى ق

 
 جاهيّاكػ الاهنخرٌَّّ -ُـ 

                                               ٢ؽاؼث ا٘خعن٧ن ٢ا٘خًب٢ٜ ا٘غ٦٘٢ www.mop.gov.jo 

 ٢ؽاؼث ا٘كٝبيج ٢ا٘خسبؼث                                                       www.mit.gov.jo 
  اً٘ٛل٢ؽاؼث www.mol.gov.jo 

  ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ؽاؼث www.mof.gov.jo 

  ٦ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ www.cbj.gov.jo 

 ٪ا٘ٛب٧ٖ٘ج ٢ؼا٧٠ٓئج ا www.jsc.gov.jo 

 ٜت٢ؼكج يٛب www.exchange.jo 
 ضكبءاح اً٘بٛجغائؼث ا٬ www.dos.gov.jo 

 جا٘س٧ًٛج ا٧ًٛٙ٘ج ا٧ٖٗٙٛ٘ www.rss.gov.jo 

 ٜٛٗختج يتغ ا٘ض٧ٛغ ف٢ٛب www.shoman.org/ar/library.aspx 
  ا٪ؼغ٧ٖٝجا٘سبًٛج www.ju.edu.jo 

 ٖسبًٛج ا٧٘ؼ٢ٛ www.ya.edu.jo   
 سبًٛج ٛئخج www.mutah.edu.jo 
                                                             سبًٛج اٖ٘ٛٙ ؿ٢ًغ www.ksu.edu.sa 

 سبًٛج إ٘ب٠ؼث www.cu.edu.eg 
                                                     سبًٛج ي٧ٜ فٛؾ www.asu.shams.edu.eg 

                                               ٓسبًٛج غٛف www.damasuniv.shern.net 
                                                         سبًٛج ضٙة www.alepuniv.shern.net 

 ا٧٢ٗ٘ح/ا١ًٛ٘غ اً٘ؼت٦ ٘ٙخعن٧ن api.org-www.arab 

 ج  ضكبئ٧ٖاً٘ؼت٦ ٘ٙخغؼ٧ة ٢ا٘تض٢د ا١ًٛ٘٬غ ا                         www.aitrs.org 

 

 

  

http://www.mit.gov.jo/
http://www.mol.gov.jo/
http://www.mof.gov.jo/
http://www.cbj.gov.jo/
http://www.jsc.gov.jo/
http://www.exchange.jo/
http://www.dos.gov.jo/
http://www.rss.gov.jo/
http://www.shoman.org/ar/library.aspx
http://www.ju.edu.jo/
http://www.ya.edu.jo/
http://www.mutah.edu.jo/
http://www.ksu.edu.sa/
http://www.cu.edu.eg/
http://www.asu.shams.edu.eg/
http://www.damasuniv.shern.net/
http://www.alepuniv.shern.net/
http://www.arab-api.org/
http://www.aitrs.org/
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 (Money And Banking)اهٌلّد ّاهتٌّم 
 (Monteary Polices) اهٌلدَّٖجاهشٖبشج 

سؼاءاح ٢ا٘خغات٧ؼ ٛذل ٢ا٢ٕ٘ايغ ٢ا٢٘ؿبئل ٢ا٬ غ٢احيتبؼٞ يٜ ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٪
، ا٘خ٦ ٢ٕ٧ٚ (ي٧ٙٛبح ا٘ؿ٢ٓ اْ٘ٛخ٢ضٟ، ؿًؼ ا٘عكٚ، ٢ٝؿتج اٮضخ٧بن٦ إ٘ٝغ٥ إ٘ب٦ٝ٢ٝ)

فبن ٚ ٛى ا٘ٝيؼل إ٘ٝغ تٛب ٧خٯءؼ ٢ا٘خضٗٚ ٦ّ ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ تبؿخًٛب١٘ب ٢ػٖ٘ ٘ٙخإذ٧
 ؽ٧ٖٝٛجاً٘بٛج ٘ٙغ٢٘ج عٯل ّخؼث  اٮٔخكبغ٧ٖج٠غاِ ا٘ؿ٧بؿج اٮٔخكبغ٥ ٦ّ ٛضب٢٘ج ٘خض٧ٕٓ ؤ

 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)٧ًٛٝج

 (Financal Polices) اهيبهَّٖجاهشٖبشج 

ٛكبغؼ ٘ض٢ٗٛج ٘خٝه٧ٚ سؼاءاح ٢ا٢٘ؿبئل ا٘خ٦ خخعػ٠ب ايتبؼث يٜ ٛس٢ٛيج ا٬  
ا٘ٛؼؿ٢ٛج  اٮسخٛبي٧ٖج٢ اٮٔخكبغ٧ٖج٠غاِ ْٝب١ٔب تٕكغ خض٧ٕٓ ا٪ا٧ؼاغاخ١ب ٢ؤ٢سٟ ا
 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)ت١ب ا٘تٙغ ا٘خ٦ ٧ٛؼٗ اٮٔخكبغ٧ٖج٢ا٘ٛٯئٛج ٘ٙهؼ٢ِ 

 (Money Supply)( M1)ؼرض اهٌلد
١٧٘ب ا٢٘غائى ا٘سبؼ٧ج خضح ا٘نٙة ٘غ٣ ا٘س١بؽ ٢غ ا٘ٛخغا٢٘ج عبؼر ا٘ت٢ٖٝ ٛمبّب اإ٘ٝ  

٧َؼ  ا٘ٛب٧ٖ٘ج٢ا٘ٛئؿؿبح اً٘بٛج ٢ا٘ٛئؿؿبح ( ٧ٕٛٚ)ا٘ٛكؼ٦ّ ٘ٗل ٜٛ إ٘نبو ا٘عبق
 (.3..٦6،ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )ا٘ٛكؼ٧ّج

 (Money Supply)( M2)ؼرض اهٌلد
ٛس٢ٛو ٗل ٜٛ  ؤ٧مبًا١٧٘ب فتٟ إ٘ٝغ، ٧٢ًبغل  ٛمبّبً( m1)٧٢ؿب٥٢ يؼل إ٘ٝغ  

ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )ج ٢كب٦ّ ا٢ٛ٘س٢غاح ا٘ٛض٧ٙج ٘ٙس١بؽ ا٘ٛكؼ٦ّا٪سٝت٧كب٦ّ ا٢ٛ٘س٢غاح 
 (.3..٦6،ا٪ؼغٝ

 (Money Supply)( M3)ؼرض اهٌلد
ج، ١٧٘ب ا٢٘غائى ا٘سبؼ٧ج ٧َ٢ؼ ا٘سبؼ٧ج ا٘ض٧ٖٛ٢ٗا ٛمبّبً( m2)٧٢ؿب٥٢ يؼل إ٘ٝغ  

يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ )ى ت١ب اٮٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘ا٘ؿ٢٧٘ج ا٘ٛض٧ٙج ا٘خ٦ خخٛخَّ اسٛب٧٢٦٘نتٓ ي١٧ٙب 
 (.3..6ا٘ٛنٙة،
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 (Financial Account)اهضشبة اهيبهٕ 
 :(Direct Investment Abroad)( فٕ اهخبرر)الاشخذيبر اهيتبشر 

٢اً٘بئغاح اً٘ٛبغ اؿخذٛبؼ٠ب  كب٦ّ اؿخذٛبؼاح ا٧ٛ٧ٕٜٛ٘ ٦ّ ض٢ٕٓ ا٧ٗٙٛ٘ج ٛذُّل٧ُ  
ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )عؼ٣ ي٤ٙ ا٘ٛئؿؿبح ا٘خبتًج ٧َؼ ا٧ٕٛ٘ٛجكب٦ّ ا٧ج ا٘خؽاٛبح ؤ ا٤٘مبّج تب٬

 (.3..٦6،ا٪ؼغٝ
 (:Direct Investment In Jordan)( الأردًفٕ )الاشخذيبر اهيتبشر 

٢اً٘بئغاح اً٘ٛبغ اؿخذٛبؼ٠ب  كب٦ّ اؿخذٛبؼاح ٧َؼ ا٧ٛ٧ٕٜٛ٘ ٦ّ ض٢ٕٓ ا٧ٗٙٛ٘ج ٛذُّل٧ُ  
ا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )ا٪ؼغٜعؼ٣ ي٤ٙ ا٘ٛئؿؿبح ا٧ٕٛ٘ٛج ٦ّ ا٘خؽاٛبح ؤ٧ج كب٦ّ ؤ ا٤٘مبّج تب٬

 (.3..٦6،ا٪ؼغٝ
 (Productional And Prices) شؽبرالاٌخبر ّالأ

 -:ٌُبهم ذلاد ظرق هضشبتَ (National Disposable Incom)اهدخل اهلّيٕ اهيخبش 
 تؿًؼ ا٘ؿ٢ٓ ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘  ٛذُّل٧ُٜٛ ؽا٧٢ج اٮٝخبر ا٘ؿ٦ًٙ ٢ا٘عغ٦ٛ ٢١ّ    

ٛس٢ٛو ٧ٔٚ ا٘ؿٙى ٢ا٘عغٛبح اٮؿخ١ٯ٧ٗج ٢ا٘ؼؤؿٛب٧٘ج ا٘خ٦ ٧خٚ اٝخبس١ب ()G.N.P)ا٘سبؼ٥
ٜٛ اً٘ب٘ٚ  ا٪عؼ٣ا٧ٟ٘ كب٦ّ ا٘خض٧٢ٯح ا٘سبؼ٧ج  ، ٛمبّبً(ٔغؼ٠ب ؿٝج ؽ٧ٖٝٛجل ّخؼث عٯ

ٜٛ ا٘ٝبض٧ج  ٧ٛذُّلػٜ ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ ؤ. ٠خٯٖ ؼؤؾ ا٘ٛبل ا٘ذبتحٟٛٝ ا ا٘عبؼس٦ ٢ٛنؼ٢ضبً
ّؼاغ ٠ػا ا٘ٛسخٛى ٬فتبو ضبسبخ١ٚ عٯل ّخؼث ٧ٛٗج ا٘ؿٙى ٢ا٘عغٛبح ا٘ٛخبضج ٬ جا٧ٖٛٗ٘
 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)،(3..٦6،ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )٧ًٛٝج ؽ٧ٖٝٛج

ا٘غع٢ل ا٘ٛٗخؿتج ت٢اؿنج يٝبكؼ اٮٝخبر عٯل ّخؼث  ٧ٛذُّل٢١ّ  يً زاّٖج اهدخل  
ا٘ؼتص + ا٘ؼ٧ى + اْ٘بئغث + سؼا٪= ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘. ث ٛب خ٢ٜٗ ؿٝجيبغ ٧ًٛٝج، ؽ٧ٖٝٛج

  (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)،(3..٦6،ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )]ٛس٢ٛو ي٢ائغ يٝبكؼ اٮٝخبر[
ج ا٦ٛ٢ٕ٘ ي٤ٙ ا٘ؿٙى ٢ا٘عغٛبح اٮؿخ١ٯ٧ٖٗ ا٬ْٝبٓ ٛذُّل٢١ّ٧ُ  الإٌفبقيً زاّٖج   

 ا٬سٛب٦ٜ٘ ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘ ػاً، ّبؤ. ٧ًٛٝج يبغث ٛب خ٢ٜٗ ؿٝج ؽ٧ٖٝٛج عٯل ّخؼث ج٢ا٬ٝخبس٧ٖ
 .(3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)،(3..٦6،ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )ا٬سٛب٦ٛ٦٘ ا٘غعل ا٢ٕ٘= 
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 (Groos Domestic Product)الإسيبهٕاهٌبخز اهيضوٕ 
ت٢اؿنج يٝبكؼ اٮٝخبر ٝخبس١ب ا١ٝ٘بئ٧ج ا٘خ٦ ٧خٚ اٛس٢ٛو ٧ٔٛج ا٘ؿٙى ٢ا٘عغٛبح   

، ٢تب٘خب٦٘ ٧إعػ ٠ػا ا٢١ْٛ٘ٚ ٘ٙٝفبن اٮٔخكبغ٥ ٛٝه٢ؼ (ؤسبٝة+ ٢ٛان٧ٜٝ )ؼث، ا٘ٛخ٢ِّ
 .(3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)ٛض٦ٙ

 ( Groos National Product)صبفٕاهاهٌبخز اهلّيٕ 
اٝخسٟ ٛب _ ٝخسٟ ا٢ٛ٘ان٧ٜٝ تب٘عبؼر ٛب ؤ[+  ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  اسٛب٦٘ ٛذُّل٧ُ  

 .(3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)]ا٪سبٝة تب٘غاعل
 (Real Personal Incom)اهدخل اهفردٔ اهضلٖلٕ 

 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)ي٤ٙ يغغ ا٘ؿٗبٜ ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٕٛؿ٢ٛبً ٛذُّل٧ُ  
 (Real National Incom)اهدخل اهلّيٕ اهضلٖلٕ 

 ؿًبؼا٘سبؼ٧ج ٕٛؿ٢ٛبً ي٤ٙ ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٫٘ ؿًبؼا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ إ٘ٝغ٥ تب٪ ٛذُّل٧ُ  
 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)..1ٛمؼ٢تب تا 

 (Cash National Incom)اهدخل اهلّيٕ اهٌلدٔ 
يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ )ؿًبؼا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٛمؼ٢تبً تب٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ ٫٘ ٧ٛذُّل  

 (.3..6ا٘ٛنٙة،
 (Disposable Income)اهدخل اهيخبش 

 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)ا٘غعل ا٘فعك٦ ٛنؼ٢ضبً ٟٛٝ ا٘مؼائة ا٘ٛتبفؼث ٛذُّل٧ُ  

 (Personal Income)اهدخل اهشخصٕ 
 ا٘خض٧ٖٙ٧٢ج٧ٟ٘ ٛغ٢ّيبح ا٘مٛبٜ اٮسخٛبي٦ ٢ا٘ٛغ٢ّيبح ا ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ ٛمبّبً ٛذُّل٧ُ

ؤؼتبش ٧َؼ + مؼائة ؤؼتبش ا٘فؼٗبح + ٧ٛٝبح ٢ًٛبفبح ا٘خٕبيغ ا٘خإ[ٟٛٝ  ٛنؼ٢ضبً
 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)]٢ٛؽيج

  (Domestic Savings)الادخبر اهيضوٕ 
ٟٛٝ اٮؿخ١ٯٖ  تؿًؼ ا٘ؿ٢ٓ ا٘سبؼ٥ ٛنؼ٢ضبً ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٘ٛض٦ٙ  ٛذُّل٧ُ  

 (.3..٦6،ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )(اً٘بٚ ٢ا٘عبق)ا٦ٙٗ٘
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 (National Savings)الادخبر اهلّيٕ 
ٟٛٝ اٮؿخ١ٯٖ  تؿًؼ ا٘ؿ٢ٓ ا٘سبؼ٥ ٛنؼ٢ضبً ا٬سٛب٦٘ا٘ٝبخز ا٦ٛ٢ٕ٘  ٛذُّل٧ُ  

 (.3..٦6،ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )ا٦ٙٗ٘

 (Net Disposable Savings)الادخبر اهيخبش اهصبفٕ 
 (.3..٦6،ا٪ؼغٝا٘تٖٝ ا٘ٛؼٗؽ٥ )ٟٛٝ اٮؿخ١ٯٖ ا٦ٙٗ٘ ا٘غعل ا٦ٛ٢ٕ٘ ا٘ٛخبش ٛنؼ٢ضبً ٧ُٛذُّل  

 (Domestic and foreign spending) اهيضوٕ ّالأسٌتٕ الإٌفبق
ي٤ٙ ا٘ٛٝخسبح  ا٬ْٝبٓ ؤضسبٜٚٛ ض٧د  ٧ٜا٬ْٝبٔٛس٢ٛو اسٛب٦٘ ٠ػ٧ٜ  ٛذُّل٧ُ

ي٤ٙ ا٘ٛٝخسبح  ا٬ْٝبٓ ؤضسبٚاٮؿخ١ٯٖ ٢اٮؿخذٛبؼ، ٢ ج ٮَؼال٢ا٘عغٛبح ا٘ٛض٧ٖٙ
ٜ ٠ػ٧ٜ ٢تػٖ٘ ّب. َؼال اٮؿخ١ٯٖ ٢اٮؿخذٛبؼ ؤ٥ ا٘ٛؿخ٢ؼغاح ا٘ؿ٧ًٙجج ٪ا٪سٝت٧ٖ
ل اؼخْبي١ٛب ي٤ٙ ٢ٛٝ ًٛغل ا٘غع٢ل ٔخكبغ ا٦ٛ٢ٕ٘ ض٧د ٧غٗاٮ فؼ٧بٜ اٜغ٧ًٖٜ ٧ُا٬ْٝبٔ

ا٘تٖٝ )٢ا٘ٛسبٮح  اٮٔخكبغ٧ٖج٢خ٢س٧ٟ سؽء ٗت٧ؼ ١ٝٛب ٘ٯؿخذٛبؼاح ٦ّ ٛعخِٙ إ٘نبيبح 
 (.4..6تضبد ٝفؼث ف١ؼ خ٢ٛؽ٦، غائؼث ا٪ا٪ؼغٝا٘ٛؼٗؽ٥ 

 (Price Index, Acommodity)اهركى اهلٖبشٕ هشؽر شوؽج يب 
ا٘ؿًؼ ا٘سبؼ٥ ١٘ػٞ ا٘ؿًٙج ٕٛؿ٢ٛبً ي٤ٙ ؿًؼ ا٘ؿًٙج ٦ّ ؿٝج اٮؿبؾ  ٧ٛذُّل  

 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)%..1ٛمؼ٢تبً تا 

 (Price Index) شؽبراهركى اهلٖبشٕ هلأ
ؿبؾ ا٘سبؼ٧ج ٕٛؿ٢ٛبً ي٤ٙ ٧ٛٗبح ا٪ ؿًبؼؿبؾ ٛمؼ٢تبً ٦ّ ا٪٧ُٛذُّل ٧ٛٗبح ا٪  

 (.3..6يتغ ا٘ض٧ٛغ يتغ ا٘ٛنٙة،)ؿبؾؿٝج ا٪ؤؿًبؼ ٛمؼ٢تب ٦ّ 
 (Share Price Index) لأشِىا شؽبراهركى اهلٖبشٕ لأ

ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٝهب٦ٛ  ؤؿ١ٚ ؿًبؼ٧ٕ٧ؾ ٠ػا ا٘ؼٔٚ ا٘ٛؿخ٣٢ اً٘بٚ ٪  
خٖٙ ا٘فؼٗبح ٧٢ضخؿة ٜٛ ٔتل ت٢ؼكج  ٪ؿ١ٚ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّج٘ت٢ؼكج يٛبٜ، ٛؼسضب تب٧ٕ٘ٛج 

 (.3..6يٛبٜ،ت٢ؼكج )يٛبٜ

 Share Price Index Weighted By)اهشّكِّٖجيرسضب تبهلٖيج  لأشِىا شؽبراهركى اهلٖبشٕ لأ

Market Capitalization) 

ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ  ؤؿ١ٚ ؿًبؼ٧ٕ٧ؾ ٠ػا ا٘ؼٔٚ ا٘ٛؿخ٣٢ اً٘بٚ ٪  
ا٘ؼٔٚ ا٧ٕ٘بؿ٦ )ؿبؾ ٗؿٝج ؤ 1551 ا٪٢ٖلٗب٢ٜٝ  11، تبيخٛبغ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجتب٧ٕ٘ٛج  ٛؼسضبً

٢ٕ٧٢ٚ ٠ػا ا٘ؼٔٚ . 1..6يبٚ  ٕٝنج ايختبؼا ٜٛ تغا٧ج ...1خٚ خ٧٧ُؼٞ ٘ا ( ٕٝنج..1=
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ٖٚ .3ؿبؾ اعخ٧بؼ ي٧ٝج ٢ٗٛٝج ٜٛ ي٤ٙ ؤ ايخٛبغ عٛؿج ًٛب٧٧ؼ خًٗؾ ضسٚ  فؼٗج ٢ٔغ خ
٧بٚ ٘ٙفؼٗج ٢يغغ ؤ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجا٧ٕ٘ٛج : ٧ؼا٘فؼٗبح ٢ٛغ٣ ؿ٢٧٘خٟ، ض٧د خٛذل ٠ػٞ اً٘ٛب٧

 (.3..6ت٢ؼكج يٛبٜ،)٪ؿ٢ٚ١ًٛغل غ٢ؼاٜ ا٘ؿ١ٚ ٢ضسٚ ا٘خغا٢ل ٢يغغ اا٘خغا٢ل 
 Share Price Index Weighted By The)اهضرث لأشِىتب يرسضبً لأشِىا شؽبراهركى اهلٖبشٕ لأ

Market Value Of Tradable Free Floated Shares) 

ا٘فؼٗبح ا٘ٛغؼسج ٦ّ ت٢ؼكج يٛبٜ  ؤؿ١ٚ ؿًبؼ٧ٕ٧ؾ ٠ػا ا٘ؼٔٚ ا٘ٛؿخ٣٢ اً٘بٚ ٪  
 ٪ؿ١ٚا٘ضؼث ا٘ٛخبضج ٘ٙخغا٢ل ٦ّ ا٘فؼٗبح ٧٘٢ؾ تًغغ ا ٫ؿ١ٚ٘ ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجتب٧ٕ٘ٛج  ٛؼسضبً

ت٢ؼكج )ؿبؾٗؿٝج ؤ 1551 ا٪٢ٖلٗب٢ٜٝ  11ا٦ٙٗ٘ ا٘ٛغؼر ٘ٗل فؼٗج، ٢ػٖ٘ تبيخٛبغ 
 (.3..6يٛبٜ،

 (Market Value Of  Shares) لأشِىه اهشّكِّجاهلٖيج 
 ٪ؿ١ٚيغغ ا اسٛب٦٘٘ؼؤؿٛبل ا٘فؼٗبح ٢خضخؿة تمؼة  ا٘ؿ٧ٔ٢ِّجل ا٧ٕ٘ٛج ٛذِّخُ  

 (.3..6ت٢ؼكج يٛبٜ،)ا٘ٛٗخخة ت١ب ٦ّ ؿًؼ اَٯٓ آعؼ ٢٧ٚ خغا٢ل
 (Tradable Free Floated Shares)اهضرث  لأشِىا

ا٦ٙٗ٘ ا٘ٛغؼر  ٪ؿ١ٚا٘ٛخبضج ٘ٙخغا٢ل ٜٛ ٔتل ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ، ٢خٛذل يغغ ا ٪ؿ٦٠ٚ١ ا  
 ا٬غاؼثيمبء ٛسٙؾ ا٢ٙٛٛ٘ٗج ٜٛ ٔتل ٗل ٜٛ ؤ ٪ؿ١ٝٛٚ١ب ا ٦ّ ا٘ت٢ؼكج ٛنؼ٢ضبً

 ؤٗذؼ٢ ؤ%( 1)ج ٢ا٘ٛؿب٧ٛ٠ٜ ا٘ػ٧ٜ ٢ٗٙٛ٧ٜ ٢ ا٘ض٧ْٙٚ ٢ا٘فؼٗبح ا٪ٚ ؤ٢ ا٘خبتًج ؤ٢ؤٔؼتبئ١
ت٢ؼكج )ْٝؿ١ب ٫ؿ١ٜٚٛ ؼؤؿٛبل ا٘فؼٗج ٢ا٘ض٢ٗٛج ٢ا٘ٛئؿؿبح اً٘بٛج ٢ا٘فؼٗج ا٘ٛب٘ٗج ٘

 (.3..6يٛبٜ،
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َّلج هوٌيّذر اهؽبدَّ( OLS)اخختبر ظرٖلج اهيرتؽبح اهصغرْ  .1  (.VSI) الأ
 

 

Table No. (56) 

لنهًُٕرج ( OLS)اخزجبس  َّٔ  2007-1978نهفزشح  الأ
Dependent Variable: LOG(VSI)   

Method: Least Squares    

Included observations: 30    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG(PS) -0.743091 0.804534 -0.923629 0.3649 

LOG(NS) 0.127288 0.174317 0.730212 0.4723 

LOG(GDP) 0.938188 0.921598 1.018001 0.3188 

LOG(RE) -0.407864 0.409388 -0.996277 0.3291 

LOG(M1) 3.612512 0.718073 5.030843 0 

LOG(TD) -0.305074 0.920159 -0.331545 0.7431 

R-squared 0.92362     Mean dependent var 11.75118 

Adjusted R-

squared 0.907708     S.D. dependent var 1.71425 

S.E. of regression 0.520783     Akaike info criterion 1.70989 

Sum squared resid 6.50916     Schwarz criterion 1.99013 

Log likelihood -19.64835     Durbin-Watson stat 1.457349 
 

 

 
 (.NSI)ج هوٌيّذر اهذبٌٕ اهؽبدَّ( OLS)اخختبر ظرٖلج اهيرتؽبح اهصغرْ . 2

 

Table No. (57) 

 1978-2007نهًُٕرج انثبًَ نهفزشح ( OLS)اخزجبس 
 

Dependent Variable: LOG(NSI) 

Method: Least Squares    

Included observations: 30    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOG(PS) -2.139493 0.735543 -2.908727 0.0077 

LOG(NS) 0.163533 0.159369 1.026133 0.3151 

LOG(GDP) -0.479327 0.842568 -0.568889 0.5747 

LOG(RE) 0.253927 0.374282 0.678438 0.504 

LOG(M1) 3.575424 0.656496 5.446226 0 

LOG(TD) -0.468205 0.841253 -0.556557 0.583 

R-squared 0.934359     Mean dependent var 10.94499 

Adjusted R-

squared 0.920684     S.D. dependent var 1.6906 

S.E. of regression 0.476124     Akaike info criterion 1.53058 

Sum squared resid 5.440661     Schwarz criterion 1.81082 

Log likelihood -16.9587     Durbin-Watson stat 1.20435 
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 (58) سدّل
 JDM                              (2007-1978)اح اهٌيبذر اهلٖبشٖج هوفخرث يخغِّر                             

 حدى عذد انُبرح الادخبس انشلى سعش إخًبنً عشض  

 رذأل لأسٓىا انًحهً انًزبذ انمٍبسً انصشف حدى انُمذ  

 أسٓى انًزذأنخ الإخًبنً انصبفً سعبسلأ انحمٍمً الإَفبق الاسًً انسُخ

  
انًحهً 

 الأخُجًٔ
 %دٔلاس/دٌُبس

 لطبع أسٓى

 انصُبعخ
 

 سعبسثبلأ

 اندبسٌخ

 نمطبع

 انصُبعخ

 لطبع

 انصُبعخ

Year (M1) (TD) (RE) (PS) (NS) (GDP) (NSI) (VSI) 

 ربثع ربثع يسزمم يسزمم يسزمم يسزمم يسزمم  

 JDm *JDm * 1000=1991 JDm JDm JDm JDm 

1978 0.376 0.962 4.2 42.3 0.114 0.796 0.0881 0.2889 

1979 0.473 1.226 4.2 54.1 0.192 0.983 0.2001 0.6759 

1980 0.595 1.426 4.3 61.9 0.301 1.165 0.51 1.7216 

1981 0.702 1.885 4.0 79.7 0.422 1.449 1.3903 3.2066 

1982 0.787 2.173 3.7 76.9 0.284 1.65 1.4705 4.1985 

1983 0.869 2.292 3.5 56.2 0.23 1.787 1.3306 2.2532 

1984 0.879 2.306 3.3 48.9 0.187 1.91 1.2385 1.6045 

1985 0.848 2.313 3.3 47.5 0.048 1.971 0.9935 1.296 

1986 0.897 2.38 3.7 47.3 0.188 2.241 1.5993 2.0981 

1987 0.98 2.368 4.0 52.1 0.115 2.287 5.9293 9.3742 

1988 1.182 2.266 3.6 58.6 0.198 2.35 6.4753 7.7793 

1989 1.327 2.243 1.9 83.1 0.294 2.425 12.9718 24.0337 

1990 1.433 2.742 1.5 73.1 0.0849 2.761 7.0968 16.0446 

1991 1.6 2.868 1.4 100.0 0.123 2.958 8.0837 18.7084 

1992 1.716 3.887 1.4 145.2 0.287 3.611 16.7159 53.0816 

1993 1.73 4.303 1.4 154.2 0.604 3.884 11.6299 52.5176 

1994 1.746 4.402 1.3 128.1 0.753 4.358 4.7778 20.9182 

1995 1.746 4.461 1.4 130.0 0.941 4.715 5.0605 15.1814 

1996 1.539 4.496 1.3 116.2 0.848 2.912 5.3333 11.1352 

1997 1.643 5.204 1.3 115.5 0.779 5.138 4.6962 13.005 

1998 1.626 5.265 1.2 76.9 0.624 5.61 9.2569 21.8799 

1999 1.777 5.407 1.3 96.2 0.857 5.767 10.0311 20.2935 

2000 2.026 5.67 1.3 75.2 0.698 5.989 9.935 10.1028 

2001 2.12 5.846 1.2 91.7 0.624 6.339 9.9348 26.2935 

2002 2.316 5.955 1.4 101.6 0.922 6.699 26.8605 47.1435 

2003 2.92 6.121 1.1 148.1 0.966 7.056 46.5939 84.5797 

2004 3.193 6.236 1.2 252.6 0.981 8.081 48.2644 105.0433 

2005 4.062 6.304 1.1 290.3 1.021 9.013 66.3957 264.3791 

2006 4.567 6.381 1.3 250.7 1.101 10.048 109.8768 169.748 

2007 4.833 6.481 1.2 456.5 1.151 11.285 133.1807 191.0875 

ط ـانٕس

 انُٓذسً
  1.93%      

 :انًصذس  

  4..6-6..6 اد مختلفةعدأالسنوي،  التقرٌر دائرة الأبحاث،  ً،الأردنالبنك المركزي. 
  10..6ً، عدد خاص بمناسبة العٌد الأربعٌن لتأسٌس البنك المركزي، الأردنالبنك المركزي 

 عداد مختلفةأ، التقرٌر السنوي، بورصة عمان.  
ٌِّرتم حساب  -                            .سعر الصرف الحقٌقً من قبل الباحث متغ

ٌِّرتم حساب  -     .من قبل الباحث الأجنبًالمحلً و الإنفاقحجم  إجمالً متغ

     (مؼة ا٧ٕ٘ٚ ٘ضبكل)ا٘سػؼ ا٦ٝ٢ٝ٘ = ٘ٛس٢ٛيج ٜٛ ا٧ٕ٘ٚ ( The Geometric Mean)ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦ . خٚ ضؿبة ا٢٘ؿن ا١٘ٝغؿ٦ ٜٛ ٔتل ا٘تبضد  -
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