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 أثر الردمات الشقدية في الاستقرار السالي الأردن دراسة حالة لمسدة

 (7002 – 7072 ) 
The impact of monetary shocks on financial stability in Jordan a 

case study for the period (2007-2021) 
 

 

 

 

 السدتخمص 

الاقتراد  يستاز السحيط الإقميسي وكحلظالى بشجرتيا ندبة والتي تتسيد السػارد الصبيعية  بذحةالاقتراد الأردني  يستاز
بزعف مرادر الايخادات اذ يعتسج الاقتراد عمى السداعجات واليبات الخارجية في تسػيل السػازنة والحرػل  نيالأرد

وبفعل ضخوف وخرائز الاقتراد الاردني يجعمو دائع التعخض  الاقترادية، احتياجات التشسيةعمى العسمة الاجشبية لدج 
واىسيا جائحة كػرونا التي ضخبت العالع  التي كانت والرجمات الشقجية برػرة خاصة الاقترادية برػرة عامة لمرجمات 

وىحه الرجمات تؤثخ في مؤشخات الاستقخار السالي برػرة مباشخة سػاء التي مخ بيا الاقتراد الأردني مغ اشج الفتخات 
سػ لاسيسا في ضل الرجمات الشقجية كانت عمى مدتػى الشذاط السرخفي والتي غالبا ما تؤثخ في قجرتو في التػسع والش

الدمبية والتي تقيج  الجياز السرخفي في مشح الائتسان وتقميل مدتػيات الخبحية فزلا عغ التأثيخ في مؤشخ جػدة 
الاصػل, ىحا مغ ناحية اما مغ ناحية  تأثيخ الرجمات الشقجية الدمبية عمى الستغيخات الكمية والاسػاق السالية التي تؤثخ 

ي عمى الشسػ الاقترادي فزلا عغ مؤشخات الدػق السالية والتي تؤدي الرجمات الشقجية الدمبية الى تقييج بذكل سمب
  مؤشخات الاسػاق السالية،  وىحه الرجمات ستؤثخ في السؤشخ التجسيعي للاستقخار السالي بذكل سمبي.

 الرجمات الشقجية , الاستقخار السالي -الكمسات السفتاحية :
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  Abstract 

The Jordanian economy is characterized by the scarcity of natural resources, which are 

characterized by their scarcity in relation to the regional environment. The Jordanian 

economy is also characterized by weak sources of revenue, as the economy depends on 

foreign aid and donations in financing the budget and obtaining foreign currency to meet the 

needs of economic development. Due to the conditions and characteristics of the Jordanian 

economy, it is constantly exposed to economic shocks. In general, and monetary shocks in 

particular, the most important of which is the Corona pandemic that struck the world, which 

was one of the most severe periods that the Jordanian economy went through, and these 

shocks affect financial stability indicators directly, whether they are at the level of banking 

activity, which often affects its ability to expand and grow, especially in light of monetary 

shocks Negativity, which restricts the role of the banking system in granting credit and 

reducing levels of profitability, as well as affecting the asset quality index. Negative 

monetary shocks restrict financial market indices. These shocks will negatively affect the 

aggregate index of financial stability. 

Key words: Monetary Shocks, Financial Stability 

 السقدمة 

في الاستقخار السالي يدتشج اساساً الى فاعمية الدياسة اثار تسام بسػضػع الرجمات الشقجية و ما يختبط بيا مغ ن الاىإ
 تحجثا اذفالتي تتخكيا الرجمات الشقجية عمى الاستقخار السالي ,   للأثارالشقجية في معالجة الرجمات الشقجية و نتيجة 

لمتخمز مغ تأثيخات  احج ادوات الدياسة الشقجية  باستخجام  التجخل ى البشظ السخكدي عم سيكػن واجب ىحهِ الرجمات 
قسة اليخم في الشطام السالي لسعطع الجول في العالع فيػ بشظ  ةالبشظ السخكدي لاي دولة يكػن بسثاب ن  إ ىحه الرجمات . 

يتعخض الى الرجمات  وبالشطخ لطخوف الاقتراد الاردني ومحجودية السػارد الاقترادية تجعل الاقترادالبشػك , 
الاقترادية والشقجية برػرة مدتسخة لاعتساده عمى التسػيل الخارجي مغ شخيق السداعجات واليبات وأن  تقمب ىحه 
السرادر يؤدي الى التأثيخ في وسائل الجفع الستاحة في البمج وىحا يؤدي الى التأثيخ في الاستقخار السالي برػرة عامة 

الاثار غيخ السخغػبة متخمز مغ السخكدي ل يتجخل البشظ ا تقخار الكمي برػرة خاصة لحوالاستقخار السرخفي والاس
 . خلسحمية لبمج لسػاجية ىحهِ السخاشالديػلة اويسكغ ان يداعج البشظ السخكدي عمى زيادة مرجمات الشقجية بسختمف أنػاعيا ل

 أىسية البحث 

ت الشقجية في مؤشخات الاستقخار السالي سػاء كانت مؤشخات تتسثل اىسية البحث عغ شخيق الاثار التي تػلجىا الرجما
الاستقخار السرخفي او مؤشخات الاقتراد الكمي او الاسػاق السالية وقج تكػن ىحه الاثار غيخ مخغػبة لاسيسا اذا ادت الى 

الدمبية عمى تخفيس ىحه السؤشخات وىحا ما يدتجعي لمتجخل مغ اجل تقميل الاثار غيخ السخغػبة لمرجمات الشقجية 
 الاستقخار السالي الاقترادي 
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 مذكمة البحث 

تتسثل مذكمة الجراسة بان الرجمات الشقجية الدمبية تؤدي الى زعدعة الاستقخار السالي وىحا يشعكذ عمى عسل الجياز 
الاقترادية الكمية السرخفي في مسارسة ميامو فزلا عغ أن يا تؤدي الى التأثيخ في معجلات الشسػ الاقترادي والستغيخات 

 .  الاخخى فزلا عغ تقميل نذاط الاسػاق السالية بدبب الاثار الانكساشية لمرجمات الشقجية الدمبية

 فرضية البحث

 العجيج مغ البمجان إذ إن  لمرجمات الشقجية تأثيخ مباشخة عمى الاستقخار السالي ,  ن  : إيشصمق البحث مغ فخضية مفادىا 
عمى استقخار الشطام او إيجابي تأثيخ الرجمات الشقجية يشعكذ بذكل سمبي  فأن   او أىسيا الأردن  لح الرجماتتعخضت 

 السالي  . 

 ىدف البحث 

يتسثل ىجف البحث بالتعخف عمى تأثيخ الرجمات الشقجية في الاستقخار السالي  باستخجام الستغيخات الشقجية )عخض الشقج، 
وبيان الاثار التي تتخكيا الرجمات التي تحجث في ىحه الستغيخات في السؤشخ التجسيعي  سعخ الفائجة, التزخع، الائتسان(

( فزلا عغ استخجام دوال استجابة الشبزة وتحميل مكػنات التبايغ في VARللاستقخار السالي  باستخجام انسػذج )
 الاقتراد الاردني.

 مشيجة البحث 

الاستقخائي القائع عمى دراسة الػاقع و السشيج الكياسي الستسثل بأنسػذج الانحجار اعتسجت الباحثة أسمػب الجسع بيغ السشيج 
قياس الرجمات الشقجية و أثخىا في الاستقخار السالي مغ ( و دوال استجابة الشبزة و تحميل مكػنات التبايغ VARالحاتي )

 بالشدبة الى الأردن  .

 هيكمية البحث 

 , و السبحث الثاني تشاولالاستقخار السالي اول السبحث الأول الرجمات الشقجية و قدع البحث الى ثلاثة مباحث , اذ تش
قياس اثخ , اما السبحث الثالث تشاول , تحميل تصػر بعس الستغيخات الشقجية ومؤشخ الاستقخار السالي في الاقتراد الاردني

 الرجمات الشقجية في الاستقخار السالي في الأردن .
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 .و الاستقرار السالي  لاطار السفاهيسي لمردمات الشقديةا -السبحث الأول :

 (  monetary Shocksالردمات الشقدية ) -اولًا :

 مفيهم الردمات الاقترادية والشقدية -2

خ فاعل و تأثييكػن ليا  نْ أالجول دون  وتعخف الرجمات الاقترادية عمى انيا أحجاث داخمية وخارجية مفاجئة تػاج     
. وعخفت  بانيا الأحجاث  (12: ص7072)صالح وآخرون ,مباشخ في الديصخة عمى أثار تمظ الأحجاث وتحجيجىا 

لاسيسا ان ىشاك (. 221: ص 7022)الغالبي , السفاجئة التي تؤثخ عمى الاقتراد ويكػن مرجرىا داخمياً او خارجياً  
ىع أنػاع الرجمات الاقترادية الجاخمية التي أ مغ  ج  الشقجية التي تع ةالرجمالعجيج مغ الرجمات الاقترادية اذ تكػن أىسيا 

يا الديادة السيسة والسفاجئة في وسائل الجفع في أن  تؤثخ عمى وسائل الجفع الستاحة لمسجتسع ,اذ تعخف الرجمة الشقجية عمى 
متػقعة فالرجمة الشقجية الستػقعة يعشي  ( . وتكػن الرجمة الشقجية اما متػقعة او غيخ 72: ص7007حيدر, الاقتراد  )

ىشاك زيادة متػقعة في عخض الشقج وىحهِ الديادة تؤدي الى زيادة الصمب الكمي مع بقاء مدتػى التػازن لمشاتج بجون تغيخ  ن  أ
ثع  تؤثخ عمى مدتػى الشذاط الاقترادي ومغ التيستػقعة و الا الرجمة الشقجية غيخ )عغ شخيق تػقعات الافخاد (, وامّ 

الشاتج ,فعشج حجوث زيادة في الصمب الكمي ومغ ثع تػسيع الشذاط الاقترادي وزيادة الشاتج مرحػباً بالارتفاع الأسعار مع 
 .(722: ص 7022الجشابي ,بقاء الأجػر الشقجية كسا ىي بجون تغيخ )

  -( : Causes of Monetary Shocksالردمات الشقدية  ) اسباب -7

غيخ مقرػدة تؤثخ عمى قخارات البشظ السخكدي بكػنو الستحكع الػحيج في  نتيجة عػامل مقرػدة اوتشذأ الرجمات الشقجية 
( 22-22: ص7022كاظم, حجوث الرجمات الشقجية وىي) الى تؤديالدياسة الشقجية لمبمج ,وىشاك بعس العػامل التي   

ة فعشجما تكػن سسعة البشظ جيجة ولجيةِ كبيخاً في نجاح او فذل الدياسة الشقجي تأثيخاتسارس سسعة البشظ السخكدي  -أ 
السجتسع )السدتيمكػن والذخكات( عشجما  ن  أكسا  تحقيق الاىجافحاسع في  تأثيخمرجاقية سػف يكػن ليا 

يعتقجون بان صشاع القخار ممدمػن بخفس التزخع فانيع يتػقعػن بان الأسعار السدتقبمية سػف تكػن اقل اما 
مظ سسعو جيجة ولا مرجاقية في إعلاناتوَ  فان الدياسة الشقجية ستفذل وتكػن يست اذا كان البشظ السخكدي لا

 عخضة لمرجمات. 
السفتػحة الدياسة الشقجية تفاضل بيغ الأىجاف السحمية مثل)الإنتاج والتزخع( مقابل الأىجاف  تجعل الاقترادات -ب 

دل التجاري او تقميز فجػة الصمب( مسا الخارجية الستسثمة باستقخار الستغيخات الخارجية عمى سبيل السثال )التبا
يجعميا تحػل اىتساميا لسعالجة اختلال الصمب او ترحيح الأسعار الشدبية الجولية عمى حداب التزخع وىحا 

 الامخ سػف يديج مغ صعػبة عسل الدياسة الشقجية ويجعميا اكثخ عخضة لمرجمات .
تحخكات استباقية لتجشب مذكمة الشسػ الجاخمي عمى مذكمة السقاييذ التقميجية وىي تحتػي عمى نحػ شبو مؤكج  -ج 

بعس الستغيخات مثل سعخ الفائجة عمى الأمػال والاحتياشيات البشظ السخكدي استخجام كان ىجف اذا سبيل السثال 
لمحفاظ عمى تحخكات اسعار  أدواتوغيخ السقتخضة كسكياس لمدياسة الشقجية مسا أدى الى استخجام البشظ السخكدي 
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الفائجة ضسغ نصاق محجد وقج يؤدي استخجام سعخ الفائجة كيجف الى حخكو عكدية وغيخ متػقعة في 
الاحتياشيات والسجاميع الشقجية. لحى فسغ السؤكج ان السقاييذ التقميجية لمدياسة الشقجية تتأثخ بقػى أخخى غيخ 

لسخكدية تعجل سياستيا استجابة لسجسػعة كبيخة مغ السعمػمات حػل الدياسة الشقجية والاىع مغ ذلظ ان البشػك ا
التصػرات الاقترادية السدتقبمية  لحا فان تقجيخات تأثيخات الدياسة الشقجية السذتقة باستخجام التجابيخ التقميجية 

 سػف تسيل لمتحيد.
والستغيخات الاقترادية الأخخى السػجػدة يؤدي استخجام مقاييذ غيخ مشاسبة الى حجب العلاقة بيغ الدياسة الشقجية  -د 

 P1 2003 :  ,Christina D.Romer s)يػجج فييا رابط سببي حكيقي  في الػاقع , او يخمق مطيخاً لعلاقة لا

and David H.Romer .)  

  (Types of Monetary Shocksأنهاع الردمات الشقديو)  -2

التقديع الأكثخ شسػلية  إن  وصجمات الصمب عمى الشقػد الاقدست الرجمات الشقجية الى صجمات عخض الشقج       
 . يتزسغ صجمات سعخ الرخف وصجمات سعخ الفائجة التي سػف نتصخق الييع

 (money Supply Shocksصدمات عرض الشقد) -أ 

 التػازن  اختلاليؤدي الى  والحي الشقج الاسسي عخض فجائي فيال أو العذػائي التغيخ بأنّيا الشقج عخض صجمةعخفت     
 بذكل الشقجيّة الدمصات قيام عشج وتحجث الأفخاد يستمكيا التي الفعميةوالأرصجة  السخغػبة او السخصصة ةالشقجيّ الحيازات  بيغ

 الشقجيّة السستمكات بيغ التػازن  تؤدي الى حجوث اختلال  التي الشقػد و مغ قميمة الاقتراد بجفعات كبيخة أو بتغحية مفاجئ
 غيخ متػقعة في ندب تقمبات الشقج عخض صجمات عغ بو ويشجع الحرػل عميو والاحتفاظ  في يخغبػن  وما للأفخاد ةالفعميّ 

الشقج. وعخفت بانيا حجث مفاجئ  الصمب عمى في مؤقتة حخكة مؤدية بحلظ الإقخاض  وإمكانية السػجػدات وأسعار العػائج
 ( .P124 ,Robert C.Guell :2010)عخض الشقػدمكػنات يؤدي الى تغيخات في 

 (Money Demand Shocksصدمات الطمب عمى الشقهد )  -ب 

يقرج بيا التغيخات في الصمب عمى الشقػد نتيجة لمتغيخات في شمب الافخاد والسؤسدات والقصاعات العامة والخاصة       
ؤدي الى زيادة القصاع الخارجي والتي تشجع عغ تغيخات الأسعار او أسباب أخخى , فأن ارتفاع مدتػيات الأسعار ي و

الصمب عمى الشقػد لتغصية العجد الحاصل في القػة الذخائية ويحجث العكذ في حالة انخفاض مدتػيات الأسعار الحي 
في تغيخات الصمب الشقجي أي كمسا زاد الجخل أدى الى زيادة ليا تأثيخ  الجخػل يؤدي الى انخفاض الصمب عمى الشقػد , و

يؤدي الى زيادة الصمب عمى الشقػد فزلًا عغ ذلظ ان سعخ الفائجة لوُ تأثيخ عكدي عمى ندبة الاحتفاظ بالشقػد ومغ ثع 
 ( . 277: ص  7022, خهششاوالصمب الشقجي  )
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  (Interest Rate Shocksصدمات سعر الفائدة ) -ج 

عمى مدتػى الشذاط الاقترادي  تؤثخا التغيخات العذػائية في سعخ الفائجة والتي ني  أيقرج برجمة سعخ الفائجة عمى      
يشدجع مع حالة الاقتراد فيحا يؤدي الى نتائج عكدية عمى  ويحجث ذلظ نتيجة قيام البشظ السخكدي بػضع سعخ فائجة لا

فعشج وضع سعخ فائجة اقل مغ السدتػى التػازني يؤدي الى قيام الاقتراد بديادة الصمب عمى  للإقخاض سسكشة الأرصجة ال
رجرىا البشظ السخكدي الحي يقػم بجورهُ الى زيادة الاستيلاك والجخل والصمب عمى الشقػد والاستثسار وىحا الشقػد التي يُ 

يزغط عمى سعخ الفائجة الاسسي الى الارتفاع اذ تقػم الدمصات الشقجية بديادة الاحتياشيات السرخفية لمحفاظ عمى 
ػ عخض الشقج ويذجع الانفاق ويحجث العكذ في حالة وضع السدتػى السحجد لدعخ الفائجة والحي يؤدي الى رفع معجل نس

 ( .  924: ص  7072,  الرزاقعبد ىهدان و ) ضللإقخاة سسكشأسعار الفائجة يفػق الدعخ التػازني عمى الأرصجة ال

 (  Exchange Rate Shocksصدمات سعر الررف ) -د 

صجمة سعخ الرخف ىي وجػد مخاشخ مختبصة بتحخكات غيخ متػقعة في سعخ الرخف اذ تشذأ صجمة  عخفت     
سعخ الرخف مغ تقمبات في العخض والصمب عمى العسلات الاجشبية وكحلظ تحجث بفعل التغيخات في العػامل 

ذصة الاستيخاد والترجيخ الاقترادية لحا فأن أثخ الرجمة احجاث تقمبات كبيخة والحي يؤدي عمى انعكاس كبيخ في ان
)الغالبي و عباس , داخل البمج فيؤدي الى عجم الاستقخار الحي  يؤثخ سمباً عمى معادلات التػضيف و الإنتاج 

 ( . 792-797:  ص 7021

 الاستقرار السالي  -:ثانياً 

 مفيهم الاستقرار السالي -2

في الشطام السالي مدتقخة ولا تدال تفي بالالتدامات  ةالخئيدالحالة التي تكػن السؤسدات بانو  الاستقخار الساليعخف       
التعاقجية دون انقصاع او أي مداعجة خارجية وان الأسػاق الخئيدة تكػن مدتقخة او انوُ الذخط الحي يكػن فيوِ الشطام 

لى اضعاف تػزيع السالي قادراً عمى الرسػد امام الرجمات دون افداح السجال امام العسميات التخاكسية التي تؤدي ا
( . فسغ  التعخيف  71: ص7021الدليسي , السجخخات عمى فخص الاستثسار ومعالجة السجفػعات في الاقتراد  )

  -( : 92: ص  7021عمي وآخرون , ) تيالدابق والتي تشاول مفيػم الاستقخار السالي ندتشتج الآ

أداء وضائفوُ الأساسية والتي تتسثل بجورهُ بالكيام بالػساشة  عغ قجرة الشطام السالي عمى يعبخمفيػم الاستقخار السالي  ن  إ - أ
 لمرجمات . والسالية بكفاءة حتى في حالة تعخض

مغ السسكغ تعخيفوُ عمى انوُ الحالة التي يكػن فييا الشطام السالي قادراً عمى الكيام بػضائفوُ بكفاءة وفاعمية مغ  الإدارة   - ب
الاحتخازية والخقابية لتسكيغ السؤسدات السالية مغ العسل عمى تجشب والتخمز مغ الكفؤة لمسخاشخ وتقػية الشطع 

  الرجمات عشج وقػعيا .
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 الجزئية او مؤشرات القطاع السررفي الاستقرار السالي السؤشرات  -7
متانة السؤسدات السالية تديج مغ في نياية السصاف  حققو تحجيج كفاية راس السال وت ن  إ: مؤشر كفاية راس السال  - أ

, ومغ ثع  مغ السفيج تتبع مؤشخ كفاية راس السال التي تأخح  ميدانية السرارففي مػاجية الرجمات التي تريب 
( فزلًا  ةع السخاشخ السالية مشيا ) مخاشخ سعخ الرخف , ومخاشخ الائتسان , ومخاشخ معجلات الفائجأى بالحدبان

مؤشخ الكفاية ىػ السؤشخ الأكثخ استخجاماً في ىحا  ن  إ ا, لحسميات خارج السيدانيةعغ السخاشخ التي تشصػي عمييا الع
الرجد اذ ىػ الشدبة الاجسالية لخاس السال القائع عمى السخاشخ )ندبة راس السال الى الأصػل السعجلة حدب 

سال السحتسمة فسغ السخاشخ( وقج يذيخ انخفاض ىحا السؤشخ الى زيادة التعخض لمسخاشخ ومذاكل كفاية راس ال
التأثيخ بشاءً عمى متػسط مؤشخ كفاية راس السال عمى مدتػى القصاع ولكغ قج تكػن مزممة في  جرةالسسكغ تقجيخ ق

سؤشخات جػدة راس السال في العجيج مغ البمجان ويتكػن راس السال مغ ل مفيجةبعس الطخوف فزلًا عغ قج تكػن  
 P5 :2000 ,Evans and) ويحتدب وفق السعادلة الآتيةعاب الخدائخ عشاصخ مختمفة ليا قجرة متفاوتة عمى استي

Others )  . 

اجسالي راس السالكفاية راس السال= 
 السخاشخ السالية

  *200.............  %2 

مخاشخ  إن  دة ومدتػى اقخاضيا حيث ؤسسؤشخات مدتػى إقخاض السبقدع جػدة الأصػل  :  تُ مؤشر جهدة الأصهل   - ب
ويحتدب ىحا السؤشخ وفق السعادلة العدخ السالي في السؤسدات السالية يشتج عغ نػعية الأصػل وصعػبة تدييميا 

  -الآتية:

القخوض الستعثخةجهدة الاصهل= 
 اجسالي القخوض

 *011 ................  %2 

  -(:222-229: ص  7022محدن , ىحا السؤشخ يتكػن مغ مجسػعة السؤشخات وىي) إذ إن    -  

التخكيد الائتساني القصاعي : يؤدي التخكد لمتدييلات الائتسانية في قصاع اقترادي معيغ الى انكذاف القصاع  -
 السرخفي لمتصػرات التي تريب ىحا القصاع .

الرخف وانتقال ىحه السخاشخ عمى  الاقتخاض بالعسمة الاجشبية : اذ يجعل السرارف اكثخ عخضةً لسخاشخ اسعار -
 مخاشخ ائتسانية الى السؤسدات السرخفية السقخضة .شكل 

ارتفاع ىحهِ الشدبة يؤدي  إذ إن  مخاشخ الأصػل : وتسثل ندبة الأصػل السخجحة بالسخاشخ الى اجسالي الأصػل  -
 الى مذاكل في كفاية راس السال .

ت الخاسخة يؤدي الى القخوض التي تسشحيا السرارف الى السؤسدا ن  إالقخوض لمسؤسدات العاممة الخاسخة :  -
 مخاشخ ائتسانية بالشدبة لمسؤسدات السرخفية .

مؤشخات الخفع السالي : وتسثل ندبة الأصػل الى اجسالي راس السال لان معطع أصػل السرارف تكػن عمى شكل  -
 ارتفاع مؤشخات الخفع السالي يعكذ نسػ الأصػل بجرجة اكبخ مغ نسػ راس السال . ن  إقخوض ,كسا 
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جػدة القخوض في محفطة الإقخاض بالشدبة لمسؤسدات السقتخضة تعتسج عمى  ن  إؤسدة السقتخضة : مؤشخات الس -
 سلامة السؤشخات السالية لمسؤسدة السقخضة .

الخبحية ىي مكياس  إذ إن  مؤشخ الخبحية ىجفاً تدعى لوُ جسيع السؤسدات السالية والسرارف  ن  إ: مؤشرات الربحية  -ج
الخبح الاقترادي )الكيسة الاقترادية  ن  أندبي لمشجاح, فالخبح السحاسبي  ىػ الفخق بيغ الإيخادات والكمف , في حيغ 

 السزافة ( يسثل الفخق بيغ الخبح التذغيمي بعج الزخيبة وكمف الاستثسار
  -( : 202-200: ص 7001الشعيسي و التسيسي , )  ما يأتيومغ اىع مؤشخات الخبحية  

ىامر الخبح : الحي يعكذ قجرة الذخكة عمى تقجيع مشتجات افزل وبكمف ادنى او سعخ اعمى , فيػ يؤشخ قجرة  -
ويحدب  استخجام ىحا السؤشخ لديادة فاعمية الخقابة الادارية عمى الكمف ن  إالجيشار مغ السبيعات عمى تحقيق الخبح و 

 -بالسعادلة الآتية:

اجسالي الخبحىامش الربح= 
صافي السبيعات

 *200 ................ %2 

معجل العائج عمى السػجػدات : ىػ مكياس شامل لفاعمية الادارة في تحقيق الخبح مغ السػارد الستاحة , لحى فيػ  -
 -ويحتدب وفق السعادلة الأتية: يكيذ إنتاجية الجيشار السدتثسخ في السػجػدات ) قخار الاستثسار (

 صافي الجخللسهجهدات =العائد عمى ا

اجسالي الاصػل
  *200 ............. %9 

في زيادة ثخوة  معجل العائج عمى حقػق السداىسيغ : ىحا السعجل يذيخ الى السجى الحي تداىع الخافعة السالية -
 -تية:ويحدب بالسعادلة الآ السداىسيغ أي ان ىحا السعجل يذيخ لثخوة الجيشار الػاحج السدتثسخ مغ أمػال السالكيغ

صافي الجخل معدل العائد عمى حقهق السداىسين=
الكيسة السالية

 *200 ..........%2 

بذكل عاجل عغ شخيق تحػيل  وعمى تمبية او الإيفاء بالتدامات تتسثل الديػلة بسقجرة السرخف : ؤشرات الديهلةم -د
مػجػداتوُ الى نقػد سائمة بدخعة وبجون خدارة , اذاً الديػلة ىػ ما تحتفع بيا السؤسدات السالية والسرارف مغ الأمػال 
الشقجية او ما يتػفخ ليا مغ السػجػدات سخيعة التحػل الى  الرػرة الشقجية وبجون خدائخ في قيستيا لحى فأن أولى واجبات 

وضسغ استخاتيجياتيا ان تكػن قادرة ومدتعجة عمى الجوام عمى تأميغ الديػلة ولتعديد مخكدهُ السالي , ومغ السعمػم السرارف 
السرجر الشيائي والاخيخ لمديػلة في الانطسة السرخفية ككل ىػ البشظ السخكدي اذ يكػن مدتعجاً لتقجيع الأمػال الكافية  ن  أ

ع لتمبية حاجات ابات ودائعيع بشقػد احتياشي كافً لتحقيق الشسػ السشاسب والػدائلتمبية أي شمب لمسػدعيغ لاستبجال حد
اجبارهُ الى ترفية بعس امػالوُ بالخدارة ع  تجشبوليحا فأن الديػلة تكػن العسػد الفقخي لمسرارف عمى  ةالسجتسع التسػيمي

  -:(920-974: ص  7029الذسري , صادق راشد )وتحتدب ندبة الديػلة السرخفية بالسعادلة الآتيةدائمة الغيخ 

السػجػدات الستجاولةندبة الديهلة = 
 السصمػبات الستجاولة
  *200 ...........  %2 
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 في الأردنتحميل  الستغيرات الشقدية و الاستقرار السالي  -: نيالسبحث الثا

 ( 7072 – 7002تحميل الستغيرات الشقدية في الأردن لمسدة )  -:اولاً 

 (M1عرض الشقد الزيق ) تحميل  تطهر -2

عخض الشقج  نّ إوحيث    2112يػضح تصػر عخض الشقج ومكػناتوُ ومشوُ نخى انوُ في عام الحي ( 0نلاحع في الججول )
%( و ندبة الػدائع تحث  4...وكانت ندبة العسمة بالتجاول لترل الى  )( مميػن ديشار M1( )4,833.1الزيق )

( ..2220اذ وصل  ) 2100 -  2112( في عام M1عخض الشقج الزيق )%(  , و ثع ارتفع  0...الصمب بمغت )
%( وارتفاع ندبة الػدائع ..0.ندبة العسمة بالتجاول بمغت ) وكانت 2100في عام 11.0%)مميػن ديشار بسعجل نسػ )

%( مميػن ديشار 0.8-بسعجل نسػ سالب ) (M1)انخفس عخض الشقج الزيق   2102اما عام %(, ..2.تحت الصمب )
%( وجاء ىحا  4...%( و ارتفاع ندبة العسمة في التجاول الى ) ....ع انخفاض ندبة الػدائع تحت الصمب الى )م

الانخفاض نتيجة الرجمات التي تعخض ليا البشظ السخكدي الأردني التي تتسثل في استشداف جدء مغ احتياشيات البشظ 
ارتفاع عخض الشقج  2102عام اما  ػق الشقجي , السخكدي مغ العسلات الأجشبية ونقز سيػلة الجيشار في الد

اذ بمغ  ( مميػن ديشار10,386.9اذ كانت قيسة  عخض الشقج الزيق ) 2104( واستسخ بالارتفاع حتى عام M1الزيق)
%( مع ارتفاع ندبة الػدائع تحت الصمب 1.2.ندبة العسمة في التجاول )وكانت %(  5.1عخض الشقج ) معجل نسػ

,  -..2بسعجلات نسػ بمغت ) 2102 – 2102(  انخفاضاً في عاميغ M1عخض الشقج الزيق )%(. ثع شيج 4.2.)
% ( عمى التػالي وان الانخفاض في الشسػ الدشػي لعخض الشقج الزيق جاء نتيجة قيام البشظ السخكدي الأردني  -...

 2104( في عام M1قج الزيق )في حيغ عاد ارتفاع عخض الشكافة  أدوات الدياسة الشقجية بخفع أسعار الفائجة عمى
%(  2...) الى%( نتيجة زيادة ندبة العسمة في التجاول 6.9( مميػن ديشار وبسعجل نسػ بمغ )10,344.8ليرل )

بسعجل اذ ارتفع   2120%( , واستسخ ىحا الارتفاع حتى عام  2...وانخفاض بديط في ندبة الػدائع تحت الصمب نحػ )
معجل الشسػ السخكب بمغ  مػدائع تحت الصمب,ل%(  ..2.%( مقابل)..2.وكانت ندبة العسمة في التجاول ) %)2)بمغنسػ 

 7.3, في حيغ بمغ معجل الشسػ السخكب لمعسمة بالتجاول )%( 6.9) 2120-2112لمسجة ( M1) لعخض الشقجي الزيق
 . لشفذ السجة %( 6.6%( و الػدائع تحت الصمب )

 (  M2) تحميل عرض الشقد الهاسع -7

, اذ سجل عخض الشقج الػاسع  2120الى  2112حع التغيخات في عخض الشقج الػاسع خلال السجة مغ م( ن0مغ الججول )
( مميػن ديشار 18,304.2ليرل الى ) 2112( مميػن ديشار في حيغ ارتفع في عام 15,606.8قيسة ) 2112في عام 

اذ نسى بسعجلات  نسػ  2120- 2114الشقج الػاسع خلال الدشػات ( واستسخ الارتفاع في عخض 17.3%بسعجل نسػ بمغ )
معجل بمغ ,  %(1.2اذ بمغ ) 2102وادنى معجل نسػ كان في عام  %(11.5اذ بمغ ) 2101متفاوتة كان اعلاىا في عام 

 %(.  6.4) 2120-2112لمسجة الشسػ السخكب لمعخض الشقج الػاسع 
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 ردني( تحميل الستغيرات عرض الشقد الأ 2جدول )

 البشظ السخكدي الأردني , الشذخة الإحرائية الدشػية , اعجاد مختمفة . -السرجر :

 (  7072 – 7002في الاقتراد الأردني لمسدة )  سعر الفائدة تحميل تطهر   -2
( في الاقتراد الأردني , اذ 2120-2112( تغيخات أسعار الفائجة ومعجل نسػىا الدشػي مغ عام )2يػضح الججول )     

 0.2بسعجل نسػ بمغ )%( 2..الى ) 2112( , اذ ارتفع في عام % 5.6كان ) 2112الفائجة في عام  سعخن   أيلاحع 
( , وعاود %-04.4,  -2..2(  انخفاضاً في سعخ الفائجة بسعجل نسػ سالب ) 2101 – 2114%( وشيج عاميغ )

ليرل  2102( , واستسخ الارتفاع حتى عام 1.8% (  ونسا بسعجل )%3.5ليرل ) 2100ارتفاع سعخ الفائجة في عام 
بيجف تحفيد  .210- 2102 مينخفس سعخ الفائجة في عا% (, في حيغ ا22.8%( بسعجل نسػ بمغ ) 4.3الى )

وذلظ مغ اجل تحفيد  .210%( عام - 21)%(  بسعجل نسػ بمغ  3الائتسان السقجم لمقصاع الخاص ليرل الى )
 – .210واستسخ سعخ الفائجة بالتقمب بيغ الارتفاع و الانخفاض في  الاستثسار وتػفيخ الائتسان الكافي لسختمف الأنذصة,

اذ ارتفع معجلات أسعار الفائجة   2102و 2102و حدب متصمبات الػضع الاقترادي ليعاود الارتفاع في   2104
( , في حيغ انخفس سعخ الفائجة في الأعػام   45.5, 18.8 %%(  وكانت معجلات الشسػ )  4.8- 4لترل بيغ )

. بمغ معجل الشسػ السخكب لدعخ  2121%( والحي لع يتغيخ عغ عام  ..2) 2120ليرل في عام   2120 - 2104
 % ( . - 2..( ) 2120- 2112الفائجة لمسجة )

 

 

 

 السىة 

عرض الىقذ 

  M1الضيق 

 مليون ديىار

معذل 

 الىمو%

العملة في 

 الحذاول

 مليون ديىار

وسبة العملة 

الى عرض 

الىقذ الضيق 

% 

الودائع جحث 

 الطلب

 مليون ديىار

وسبة الودائع 

جحث الطلب 

الى عرض 

الىقذ الضيق 

% 

عرض 

 الىقذ الواسع

مليون 

 ديىار

معذل 

 الىمو%

2007 4,833.1 

 

2,172.4 44.9 2,660.7 55.1 15,606.8 

 2008 5,573.0 15.3 2,664.8 47.8 2,908.2 52.2 18,304.2 17.3 

2009 6,039.5 8.4 2,679.5 44.4 3,360.0 55.6 20,013.3 9.3 

2010 6,550.0 8.5 2,843.6 43.4 3,706.4 56.6 22,306.7 11.5 

2011 7,271.5 11.0 3,019.3 41.5 4,252.2 58.5 24,118.9 8.1 

2012 7,211.1 -0.8 3,215.0 44.6 3,996.1 55.4 24,945.1 3.4 

2013 8,408.4 16.6 3,606.6 42.9 4,801.8 57.1 27,363.4 9.7 

2014 9,231.7 9.8 3,804.4 41.2 5,427.3 58.8 29,240.4 6.9 

2015 9,880.2 7.0 3,933.2 39.8 5,947.0 60.2 31,605.5 8.1 

2016 10,386.9 5.1 4,181.3 40.3 6,205.6 59.7 32,876.2 4.0 

2017 10,135.5 -2.4 4,326.5 42.7 5,808.7 57.3 32,957.6 0.2 

2018 9,676.3 -4.5 4,296.4 44.4 5,379.9 55.6 33,359.3 1.2 

2019 10,344.8 6.9 4,631.0 44.8 5,691.8 55.2 34,969.7 4.8 

2020 12,150.3 17.5 5,939.4 48.9 6,210.9 51.1 37,011.9 5.8 

2021 13,117.5 8.0 6,225.4 47.5 6,892.1 52.5 39,509.2 6.7 

 6.9%  معذل الىمو المركب 
%7.3 

  
%6.6 

  
%6.4 
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 (   7072 – 7002( تطهر سعر الفائدة في الاقتراد الأردني لمسدة ) 7الجدول )

 

 

 

 

 

 
 السرجر :

 السخكدي الأردني , التقخيخ الدشػي  , اعجاد مختمفة  .البشظ  -
 البشظ السخكدي الأردني , الشذخة الإحرائية الدشػية , اعجاد مختمفة  . -

 (   7072 – 7002تحميل تطهر الائتسان السررفي في الاقتراد الأردني لمسدة )   -9

 بمغ 2112هُ في عامإذ إن  قتراد الأردني , ( للا2120 -2112( تغيخات الائتسان لمسجة)2يلاحع مغ الججول )     
( مميػن ديشار في عام 17,642( مميػن ديشار في حيغ ارتفع حجع الائتسان الى )14006لاردن )في االائتسان السحمي 

( , % 16.8 , 2.2بسعجلات نسػ متبايشة بيغ ) 2120( , واستسخ بالارتفاع حتى عام %26بسعجل نسػىا بمغ ) 2112
قام البشظ السخكدي الأردني باتخاذ العجيج مغ الإجخاءات لتشطيع عسل البشػك وتقػية نطاميا  2121انوُ في عام في حيغ 
خىا في تسػيل الشذاط الاقترادي كسا واصل البشظ الى تقجيع الائتسان الى الذخكات الرغيخة و الستػسصة تأثيالسالي و 

ا الارتفاع في حجع الائتسان نتيجة لإجخاءات البشظ السخكدي التي و آجال مشاسبة , كحلظ جاء ىح تفزميوبأسعار فائجة 
تخفيس أسعار الفائجة باتخحىا لاحتػاء تجاعيات جائحة كػرونا و التي تيجف الى تعديد ودعع الديػلة و تحفيد الائتسان  

للائتسان  ػ السخكب(.  وبمغ معجل الشس 22:ص 7070) البشك السركزي الأردني , % .ندبة الاحتياشي القانػني الى 
 (% 7.80) 2120-2112السرخفي لمسجة 

 

 

 

 

 

 

 معجل الشسػ% سعخ الفائجة  الدشة  معجل الشسػ% سعخ الفائجة  الدشة 
2007 5.6   2015 3.5 16.7 
2008 5.7 1.8 2016 2.8 -21.4 
2009 4.2 -25.3 2017 4.0 45.5 
2010 3.4 -19.6 2018 4.8 18.8 
2011 3.5 1.8 2019 4.0 -15.8 
2012 4.3 22.8 2020 2.5 -37.5 
2013 3.8 -11.8 2021 2.5 0.0 
 %5.20-   معجل الشسػ السخكب  20.0- 3.0 2014
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 ( 7072 – 7002تحميل تطهر التزخم في الاقتراد الأردني لمسدة )  -:2

 – 2112 لمسجة( 011=  2114( تغيخات معجل الزخع مقاساً بالخقع الكياسي للأسعار عام ).يلاحع مغ الججول )     
ارتفع معجل التزخع بذكل كبيخ في عام  ثع %( , 104.7) 2112, اذ بمغ الخقع الكياسي للأسعار في عام  2120
معجل التزخع لع يذيجهُ الاقتراد الأردني  إذ إن  %( نتيجة ارتفاع أسعار الدمع و الخجمات  13.9)بسعجل بمغ 2112

%( 0.7-س معجل التزخع ليرل الى ) انخف. في حيغ ( 02ص: 2112السخكدي الأردني, ) البشظ  0441مشح عام 
في ضل ازمة الخىغ  نتيجة التخاجع الصفيف في أسعار السػاد الأساسية أىسيا أسعار الشفط و السػاد الغحائية 2114في عام 
 5.4 -  4.4بايشة بيغ )تبسعجلات م 2102 – 2101. ثع عاد معجل التزخع ليختفع مخة أخخى في الأعػام  العقاري 

%( نتيجة التخاجع البديط  - 1.2،  0.9-انخفس معجل التزخع بسعجل يرل ) .210– .210في الأعػام اما %(, 
في الخقع الكياسي للأسعار بدبب ىبػط أسعار الشفط و الدمع و الخجمات السختبصة بيا في الأسػاق العالسية وانعكاسيا 

(  , في  21: ص .210غحاء في الأسػاق العالسية ) البشظ السخكدي , عمى الأسعار السحمية و مغ ثع تخاجع في أسعار ال
وكانت معجل التزخع في عام بسعجلات متبايشة  2120 – 2102حيغ عاد ارتفاع معجل التزخع بذكل بديط في الأعػام 

عالسية  ) ان ذلظ بدبب انعكاساً لتجاعيات جائحة كػرونا عمى جانبي العخض و الصمب في الأسػاق ال%( ..2)  2120
 % ( .  2.4(  وبمغ معجل الشسػ السخكب  نحػ ) 02: ص  2121البشظ السخكدي الأردني ,

 

 

 الائتسان  الدشة 
معدل الشسه 

 معدل الشسه %  الائتسان  الدشة  %
2007 14006   2015 30610 6 
2008 17642 26 2016 31869 4 
2009 18032 2 2017 33013 4 
2010 19260 7 2018 35245 7 
2011 22345 16 2019 37525 6 
2012 26103 17 2020 40581 8 
2013 28348 9 2021 43400 7 

2014 28875 2 
معدل الشسه السركب 

 للائتسان
  
  

النشرة الإحصائٌة السنوٌة , اعداد مختلفة .اعداد الباحثان بالاعتماد على البنك المركزي الأردنً ,  -المصدر :  

( 2021- 2007( تحميل تطهر الائتسان السررفي في الأردن لمسدة ) 3الجدول )  

7.8  %  
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 البشظ السخكدي الأردني , التقخيخ الاقترادي الدشػي , اعجاد مختمفة . - السرجر :
 البشظ السخكدي الأردني, الشذخات الإحرائية  الدشػية , اعجاد مختمفة . -

  الاردنتحميل تطهر السؤشر التجسيعي للاستقرار السالي  في  -ثانياً : 
 ن  أالاستقخار السالي تدعى اليوِ الأردن وكحلظ كل الجول لاسيسا  ن  إيعتسج قيع ىحا السؤشخ عمى مؤشخاتوِ الفخعية حيث 

( .ارتفاع الاستقخار السالي يعشي ارتفاع مؤشخ القصاع السرخفي و باقي السؤشخات الأخخى اذ نلاحع مغ الججول )
, اذ كانت قيسة السؤشخ التجسيعي في الأردن عام 2120الى  2112التغيخات في قيسة السؤشخ التجسيعي خلال السجة مغ 

 ( أي نسا بسعجل0.5أدت الى انخفاض قيسة السؤشخ )  2112 ( في ضل الازمة السالية العالسية في عام0.64) 2112
 – 2101 سجد%( , وفي ال28.0( بسعجل نسػ )0.64) 2114%( , ومغ ثع عاد ليختفع في عام 21.9-بمغ) نسػ سالب

 2102ان ادنى قيسة سجميا السؤشخ خلال مجة الجراسة في عامبسعجلات نسػ سالبة متبايشة و انخفس مخة أخخى  2102
وان الانخفاض جاء نتيجة الطخوف الاقترادية الرعبة التي مخ بيا  %( -2..( بسعجل نسػ سالب بمغ )1.24)وبمغ 

اذ بمغت قيسة السؤشخ التجسيعي   2102الاقتراد الأردن , بجء ىحا الانخفاض يدول ليعاود الارتفاع مخة أخخى في عام  
( 0.57اذ بمغت قيسة السؤشخ التجسيعي ) .210تفاع حتى  %( واستسخ ىحا الار 11.1( مدجلًا نسػاً مػجباً بمغ )0.4)

بسعجل نسػ  2102( في عام 0.46ليرل الى )  2102و  2104% ( , ومغ ثع تخاجع في عام 00.2) بمغبسعجل نسػ 
ع قيسة السؤشخ اارتف 2104عام شيج , في حيغ  2102عام الكيسة في %( وليدتقخ عشج نفذ 6.1 -ترل ندبةُ )

بيا جسيع الجول و مغ ضسشيا  تبب الجائحة التي مخ %( , في حيغ انخفس بد19.6بسعجل نسػ بمغ )( 0.55الى)
الشطام السرخفي  ن  إوىشا ندتصيع القػل  .%( -...بسعجل نسػ )  2120في عام (  0.42خفس الى )إذ إن  الأردن ,

معجل الشسػ بمغ استقخار الشطام السالي, مرجمات الجاخمية و الخارجية وىحا انعكذ عمى عجم لالأردني  دائع التعخض 
 . %( -2.22وصل الى )لمسؤشخ التجسيعي للاستقخار السالي السخكب 

 

 الدشة 
الخقع الكياسي 

للأسعار             
4 211  =011 

معجل التزخع 
 الدشػي %

 الدشة 
الخقع الكياسي 

للأسعار         
2114=011 

معجل التزخع 
 الدشػي %

2007 104.7   2015 146.5 -0.9 
2008 119.3 13.9 2016 145.4 -0.8 
2009 118.5 -0.7 2017 150.1 3.3 
2010 124.5 5.1 2018 155.5 3.6 
2011 130 4.4 2019 156.7 0.8 
2012 136.2 4.8 2020 157.2 0.3 
2013 143.6 5.4 2021 160.9 2.4 
 %2.90   معجل الشسػ السخكب  2.9 147.8 2014

( 2021 – 2007معدل التزخم الدشهي في الاقتراد الأردني لمسدة ) ( تطهر 4الجدول )  
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 7072-7002(  السؤشر التجسيعي للاستقرار السالي ومؤشر القطاع السررفي في الاقتراد الاردني لمسدة 2جدول )

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 2120صشجوق الشقج العخبي , تقخيخ الاستقخار السالي في الجول العخبية , -السرجر :
 السالي في الأردن .قياس اثر الردمات الشقدية في الاستقرار  -السبحث الثالث :

(  2120- 2112لمسجة )   يالاردن للاقتراديتشاول ىح السبحث قياس وتحميل أثخ الرجمات الشقجية في الاستقخار السالي 
ويسكغ تػصيف الشسػذج كسا  لكياس اثخ الرجمات الشقجية في الاستقخار السالي في الاردن Eviews9بخامج  مخجاستُ  , اذ

 -بالسعادلة الآتية:

 FS= f ( M2 , CPI ,CR , R )  

FS  = السؤشخ التجسيعي للاستقخار السالي 
M2 = عخض الشقج الػاسع 
CPI =الخقع الكياسي لاسعار السدتيمظ 
CR  = متغيخ الائتسان  

R  = متغيخ سعخ الفائجة 
الدلاسل  استقخاريةبارات ختالإجخاء  عمى أساس نرف سشػي  2120 -2112بيانات ىحهِ الستغيخات لمسجة  تاستخجم
قياس وذلظ لان اليجف ىػ ( VAR) انسػذجاستخجام فزلا عغ جحر الػحجة ( , اختبار ) لجيكي فػلخ السػسع  الدمشية

 مؤشر القطاع السررفي معدل الشسه السؤشر التجسيعي  الدشة
2007 0.64   0.320 
2008 0.5 -21.9 0.250 
2009 0.64 28.0 0.320 
2010 0.53 -17.2 0.265 
2011 0.38 -28.3 0.190 
2012 0.36 -5.3 0.180 
2013 0.4 11.1 0.200 
2014 0.51 27.5 0.255 

2015 0.57 11.8 0.285 
2016 0.49 -14.0 0.245 
2017 0.46 -6.1 0.230 
2018 0.46 0.0 0.230 
2019 0.55 19.6 0.275 
2020 0.44 -20.0 0.220 
2021 0.42 -4.5 0.210 

معدل الشسه 
 2.77- السركب

 
-2.77 
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دوال و مغ ثع (VARمشا استخجام  أنسػذج الانحجار الحاتي ) وىحا يتصمبتأثيخ الرجمات الشقجية في الاستقخار السالي 
 .استجابة الشبزة و تحميل مكػنات التبايغ 

 (  ADFالدلاسل الزمشية ) جذر الهحدة ( )  ةاستقرارياختبار  -اولًا :

الدمدمة الدمشية لستغيخات الأنسػذج و تحجيج رتبة التكامل و معخفة  يجب في الخصػة الأولى تصبيق اختبار مجى استقخارية 
( .  ADFىل ان الستغيخات مدتقخة ام لا , لاسيسا يتع ذلظ عغ شخيق تصبيق اختبار جحر الػحجة لجيكي فػلخ السػسع ) 

حهِ الشتائج ان جسيع ( اذ تذيخ ى4بعج اجخاء اختبار جحر الػحجة حرمشا عمى الشتائج السػضحة في الججول ) إذ إن  
او قاشع و اتجاه  قاشع ( , سػاء بػجػد CPI% عجا الستغيخ ) 01% و .الدلاسل الدمشية كانت مدتقخة عشج السدتػى 

 – First)  ىالفخوق الأولبأخح ختبار الا جخى . لحلظ  I(0)الجرجة  ممة مغ متكاىحه الستغيخات تكػن ، وسعام او بجونيسا
difference  ) لستغيخCPI   01% و .تبيغ ان  جسيع الستغيخات استقخت عشج مدتػى معشػية والستغيخات الاخخى %

  .I(1)بجونيسا  و تكػن متكاممة مغ الجرجة  سػاء بػجػد قاشع او قاشع  او اتجاه عام او كلاىسا او

 ( للاردنADF( اختبار جذر الوحدة الموسع ) 6الجدول )

   Eviews 9بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  انمغ اعجاد الباحث -السرجر :
 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 
Null Hypothesis: the variable has a unit root 

 At Level      
  FS M2 CPI R CR 

With Constant t-Statistic -2.8064 -2.8848 -1.1949 -3.3271 -0.8449 
 Prob.  0.0706  0.0603  0.6616  0.0235  0.7877 
  * * n0 ** n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -2.9097 -2.7039 -1.9617 -3.7259 -4.4305 
 Prob.  0.1752  0.2428  0.5951  0.0377  0.0081 
  n0 n0 n0 ** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -0.6278 -2.5405  1.8780 -1.3759 -0.8109 
 Prob.  0.4359  0.0133  0.9828  0.1529  0.3541 
  n0 ** n0 n0 n0 

DifferenceAt First  
  d(FS) d(M2) d(CPI) d(R) d(CR) 

With Constant t-Statistic -3.3057 -4.1219 -3.6440 -2.8425 -8.0744 
 Prob.  0.0246  0.0038  0.0114  0.0657  0.0000 
  ** *** ** * *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -3.1993 -5.0121 -3.4958 -2.8118 -3.9586 
 Prob.  0.1056  0.0023  0.0600  0.2053  0.0266 
  n0 *** * n0 ** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -3.3664 -3.9798 -2.9067 -2.7552 -8.3365 
 Prob.  0.0016  0.0003  0.0053  0.0078  0.0000 
  *** *** *** *** *** 
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 ( VAR ( )Vector Autoregression Estimatesتحميل نتائج الانحدار الذاتي ) -ثانياً:

التخمف الدمشي السثمى لستغيخات الجراسة , اذ  مجد( لستغيخات الأنسػذج يجب معخفة عجد  VARقبل اجخاء تحميل أنسػذج )
التخمف الدمشي بالاعتساد عمى خسدة معاييخ  مجد وقج حُجدت( لاسيسا 2بعج اجخاء الاختبار كانت الشتائج كسا في الججول )

التخمف السثمى ىي السجة التي تقابل اقل قيسة مػجػدة في  مجد إذ إن  ( .   LR , FPE , AIC , SC , HQوىي ) 
 ( ..0السعاييخ السحكػرة ىي )

 

 ( للاردن VAR( تحديد التخمف الزمشي الامثل لأنسهذج الانحدار الذاتي ) 2الجدول )

 .  Eviews 9بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  الباحثانمغ اعجاد  -لسرجر:ا

الدلاسل الدمشية و معخفة مجى التخمف الدمشي نشتقل الى تقجيخ و تحميل أنسػذج الانحجار الحاتي )  بعج معالجة استقخارية 
VAR  ( اذ وبعج تقجيخ الأنسػذج كانت الشتائج كسا مػضحة في الججول , )2 .) 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -241.0317 NA   29.50212  17.57370  17.81159  17.64642 

1 -88.93740   239.0054*   0.003482*   8.495528*   9.922890*   8.931887* 

      
 FS M2 CR CPI R المحغير       

      

FS(-1) 

 0.405982  0.532822  23.53692  1.369724  0.826377 

 (0.15663)  (7.86671)  (14.7887)  (7.66167)  (1.64892) 

[ 2.59197] [ 0.06773] [ 1.59155] [ 0.17878] [ 0.50116] 

      

M2(-1) 

 0.009595  0.823705 -0.586201 -0.253963 -0.086786 

 (0.00355)  (0.17829)  (0.33516)  (0.17364)  (0.03737) 

[ 2.70305] [ 4.62011] [-1.74900] [-1.46259] [-2.32233] 

      

CR(-1) 

-0.006866 -0.027308  1.103407  0.170781  0.035535 

 (0.00244)  (0.12240)  (0.23009)  (0.11921)  (0.02566) 

[-2.81729] [-0.22311] [ 4.79547] [ 1.43266] [ 1.38510] 

      

CPI(-1) 

 0.001898  0.012036 -0.121253  0.895894 -0.020812 

 (0.00084)  (0.04233)  (0.07958)  (0.04123)  (0.00887) 

[ 2.25211] [ 0.28434] [-1.52374] [ 21.7311] [-2.34560] 

      

R(-1) 

 0.054411  0.553641 -2.721198 -0.530131  0.654280 

 (0.01416)  (0.71109)  (1.33679)  (0.69256)  (0.14905) 

[ 3.84305] [ 0.77858] [-2.03562] [-0.76547] [ 4.38964] 

      

C 

-0.198665 -2.943307  18.66728  18.18297  4.043102 

 (0.15589)  (7.82936)  (14.7185)  (7.62529)  (1.64109) 

[-1.27442] [-0.37593] [ 1.26829] [ 2.38456] [ 2.46366] 

      
      

 ( لمستغيرات الدراسة للاردن VAR( متجو الانحدار الذاتي ) 8الجدول )
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 .   Eviews 9بالاعحماد على مخرجات بروامج  الباحثانمه اعذاد  -المصذر :

        ]  Standard errors in () & T-statistics in [ 

( يبيغ ان ىشاك خسدة نساذج للانحجار الحاتي لمستغيخات الاقترادية الخاصة بيحهِ الجراسة , الشسػذج الخاص 2الججول )
ة الدابقة وىػ معشػي سج(  و الستغيخ نفدوُ لم FSىشاك علاقة شخدية بيغ )  ن  أبيحهِ الجراسة ىػ الشسػذج الأول الحي يبيغ 

( أي ان زيادة مؤشخ  0.2( اكبخ مغ الكيسة الججولية البالغة )  ..2السحتدبة البالغة )t قيسة  إذ إن  % .عشج مدتػى 
%( وىحا 1..1ة الحالية بشدبة ) سج% يؤدي الى زيادة الاستقخار السالي لم0ة الدابقة بشدبة سج( ل FSالاستقخار السالي )

السحتدبة t قيسة  إذ إن  % .الدابقة وىػ معشػي عشج مدتػى  سجة( لم ( M2مصابق لمشطخية الاقترادية . اما الستغيخ 
زيادة  ن  إة الحالية أي سج( في ال FS( يكػن تأثيخىا إيجابي عمى )  0.2( اكبخ مغ الكيسة الججولية البالغة ) 2.2البالغة )

 .1.114.4 ة الدابقة يؤدي الى الديادة  بشدبة قميمة  في الاستقخار السالي بشدبة )سج%  في ال0عخض الشقجي بشدبة ال
( أي ان زيادة الائتسان  FS( تدبب في حجوث تغيخات سمبية عمى )  (CR. في حيغ ان الستغيخ ة الحاليةسج% ( في ال

الحالية  السجة %( في  1.114244-عمى الاستقخار السالي بشدبة )  الدابقة يؤدي الى صجمة سمبيةالسجة %  في 0بشدبة 
. لأنو عشج زيادة الائتسان يسكغ ان يؤدي ذلظ الى زيادة السخاشخة السالية ومغ ثع تؤثخ بذكل سمبي في الاستقخار السالي

 قيسة  إذ إن  % . ( وىػ معشػي عشج مدتػى (FS( فان اثخهُ يدبب صجمة إيجابية عمى الستغيخ  CPIاما الستغيخ ) 
t( أي  0.2( اكبخ مغ الكيسة الججولية البالغة ) 2.2السحتدبة البالغة)السدتيمظ بشدبة  لأسعارزيادة الخقع الكياسي  ن  إ

%(  1.110242الاستقخار السالي بشدبة )  فيالحالية السجة الدابقة يؤدي الى حجوث تغيخات إيجابية في السجة % في 0
السحتدبة البالغة t قيسة  إذ إن  % .(  وىػ معشػي عشج مدتػى  (FS( يدبب تغيخات إيجابية عمى  (R. كحلظ الستغيخ 

% يؤدي الى تغيخات 0الدابقة بشدبة السجة ( أي زيادة سعخ الفائجة في  0.2( اكبخ مغ الكيسة الججولية البالغة ) 2.2)
% ( أي ان  R2 ( )1.21% ( .و كانت القجرة التفديخية ليحا الأنسػذج )  00...1.1الحالية بشدبة ) السجة إيجابية في 

( والشدبة الستبكية تفدخىا متغيخات أخخى غيخ داخمة في FS%( مغ التغيخات التي تحجث في ) 21)ىحهِ الستغيخات تفدخ 
معشػي لان  ككل  % ( و الأنسػذج 02.40) تدبة السح F % ( , وكانت قيسة .R-2( )1.2الأنسػذج , و كانت قيسة )

F  السحتدبة اكبخ مغ الججولية. 

 

 

 

 R-squared  0.800105  0.866800  0.774530  0.988362  0.838509 

 Adj. R-squared  0.754675  0.836527  0.723287  0.985717  0.801807 

 Sum sq. resids  0.027877  70.32126  248.5198  66.70326  3.089594 

 S.E. equation  0.035597  1.787854  3.361005  1.741254  0.374748 

 F-statistic  17.61161  28.63299  15.11483  373.6619  22.84613 

 Log likelihood  57.03971 -52.62245 -70.29673 -51.88297 -8.871971 

 Akaike AIC -3.645694  4.187318  5.449766  4.134498  1.062284 

 Schwarz SC -3.360221  4.472791  5.735239  4.419970  1.347756 

 Mean dependent  0.483214  7.160714  8.941607  141.2964  3.769643 

 S.D. dependent  0.071869  4.421902  6.389319  14.56957  0.841773 
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  اختبار السذاكل القياسية -ثالثاً :

 اختبار استقرارية الانسهذج السقدر  -2

جسيع الجحور  وانالسعاملات اصغخ مغ الػاحج  جسيع إذ إن  ( 0الذكل )غ ميسكغ معخفة استقخار الانسػذج السقجر 
 يعشي ان الأنسػذج خالي مغ مذكمة الارتباط الحاتي او عجم ثبات التبايغ .وىحا  ةتقع داخل دائخة الػحج

 ( يبين استقرارية الانسهذج السقدر في الأردن 2الذكل )

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

   (VAR) اختبار التهزيع الطبيعي  -2

كانت غيخ   Jarque-Beraنلاحع ان اختبار )و ( اختبار التػزيع الصبيعي لمشسػذج السقجر 4نلاحع مغ الججول )
% لجسيع الاحرائيات وىحا يعشي ان الأنسػذج يتػزع .اكبخ مغ  Prob% كػن ان الكيسة .معشػية عشج مدتػى 

 .تػزيعاً شبيعياً 

 

               Component Jarque-Bera Df Prob.  
          1  0.513869 2  0.7734  

2  1.778730 2  0.4109  
3  0.854544 2  0.6523  
4  1.834889 2  0.3995  
5  0.612560 2  0.7362  

          Joint  5.594592 10  0.8481  
 . Eviews 9مغ اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  -السرجر :          

 

 

 

 ( للاردن VAR( اختبار التوزيع الطبيعي لأنموذج ) 9الجدول )
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  ( IRF) تحميل دوال استجابة الشبزة  -رابعاً :

لرجمة مفاجئة بانحخاف معياري واحج في الستغيخ نفدوُ و الستغيخات السدتقمة الأخخى  FS( استجابة 01يػضح الججول )
لمرجمة الغيخ متػقعة في الستغيخ نفدوُ اذ كانت الرجمة إيجابية في السجة الأولى واستسخت   FS, اذ نلاحع استجابة 

في السجة الأولى صفخاً في حيغ يكػن الى نياية السجة و يكػن تأثيخىا متشاقز , وان تأثيخ حجوث صجمة عخض الشقج 
سمبي عمى الاستقخار السالي مغ السجة الخامدة الى ة الخابعة ليتحػل تأثيخ الرجمة الى نياية السج FSتأثيخىا إيجابي عمى 

( ليذ لوُ تأثيخ في السجة الأولى  (CRحجوث صجمة في الستغيخ  ن  إحتى نياية السجة و يكػن متشاقراً ايزاً , في حيغ 
حجوث صجمة سمبية عمى الاستقخار السالي وتتحػل ىحهِ الرجمة الى صجمة لسجة الثانية فأن الائتسان يدبب اما في ا

 ( لا (CPIا صجمة الستغيخ إيجابية عمى الاستقخار السالي لمسجة الثالثة وتدتسخ الى نياية السجة و بذكل متشاقز ايزاً, امّ 
( في السجة الأولى في حيغ يكػن تأثيخه إيجابي في السجة الثانية وتدتسخ الى نياية السجة الدابعة ثع (FSليا اثخ عمى  يػجج

يػجج لوُ تأثيخ  (  لا (Rسمبية مغ السجة الثامغ وتدتسخ الرجمة الدمبية الى نياية السجة , في حيغ ان صجمة الستغيخ 
ة الثانية يكػن تأثيخ صجمة سعخ الفائجة إيجابية عمى الاستقخار السالي في السجة ( في السجة الأولى اما في السج(FSعمى 

 الثانية و تدتسخ الى نياية السجة الثامشة ثع يكػن تأثيخ الرجمة سمبياً الى نياية السجة . 

   

 Response of FS: 
 Period FS M2 CR CPI R 

             1  0.035597  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.025584  0.009972 -0.000913  0.012200  0.011007 
 3  0.016044  0.009350  0.002500  0.017400  0.016321 
 4  0.008620  0.002903  0.006753  0.016987  0.016844 
 5  0.003868 -0.005198  0.009786  0.013043  0.014160 
 6  0.001573 -0.012055  0.010792  0.007640  0.009945 
 7  0.001101 -0.016179  0.009862  0.002404  0.005582 
 8  0.001696 -0.017277  0.007589 -0.001662  0.001982 
 9  0.002681 -0.015864  0.004722 -0.004157 -0.000431 
 10  0.003576 -0.012849  0.001928 -0.005143 -0.001628 

 .  Eviews 9بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  الباحثانمغ اعجاد  -السرجر :
Cholesky Ordering: FS M2 CR CPI R . 

  (VD) تحميل مكهنات التباين  -خامداً :

( اذ يأخح كل  FS , M2 , CR , CPI , R( يبيغ نتائج تحميل مكػنات التبايغ الخاص بستغيخات الجراسة ) 00الججول )
متغيخ عمى حجى لسعخفة الرجمات التي تحجث في متغيخات الأنسػذج , في حيغ العسػد الثاني مغ الججول يبيغ الخصأ 

 اما بكية الاعسجة فتسثل ندبة تبايغ كل متغيخ مغ التبايغ الكمي . S.Eالسعياري 

( استجابة متغيرات الدراسة لحدوث صدمة بانحراف مقدار انحراف  واحد معياري للاردن10الجدول )  
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في السجة الأولى عشج حجوث صجمة  FS% ( مغ مكػنات التبايغ في  100.0000يفدخ ) FSاذ نلاحع بان متغيخ 
 فأنوُ لا M2%( في نياية السجة , أما الستغيخ 2..22 يأخح بالتخاجع ليرل )في الستغيخ نفدوُ ثع  0بانحخاف معياري 

(  مغ مكػنات  4.33%في السجة الأولى اما في السجة الثانية فأنوُ يفدخ ) FSيفدخ شيئاً مغ مكػنات التبايغ لستغيخ 
 CR( عشج حجوث صجمة بانحخاف معياري واحج , أما الستغيخ  21.98%التبايغ ويدتسخ بالديادة في السجة العاشخة الى )

( مغ % 1.124 في السجة الأولى اما في السجة الثانية فأنوُ يفدخ )FS يفدخ شيئاً  مغ مكػنات التبايغ لستغيخ  فأنوُ لا
احج , اما ( عشج حجوث صجمة بانحخاف معياري و  7.29% مكػنات التبايغ ويدتسخ بالديادة في السجة العاشخة الى )

ا في السجة الثانية فأنوُ يفدخ في السجة الأولى ام   FSيفدخ شيئاً مغ مكػنات التبايغ لستغيخ  كحلظ لا CPIالستغيخ 
% ( عشج حجوث صجمة  04.44وتدتسخ بالديادة في السجة العاشخة الى ) FS%( مغ مكػنات التبايغ لستغيخ  4..4 )

في السجة الأولى أما في  FSيفدخ شيئاً مغ مكػنات التبايغ لستغيخ  لاR تغيخ الس ن  إبانحخاف معياري واحج , في حيغ 
( عشج حجوث صجمة بانحخاف  16.49%% ( وتدتسخ بالديادة في السجة العاشخة الى ) 224.. السجة الثانية فأنوُ يفدخ )

 معياري واحج  . 

 

 Variance Decomposition of FS: 
 Period S.E. FS M2 CR CPI R 

        1  0.035597  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.047874  83.84421  4.338580  0.036380  6.494429  5.286400 
 3  0.056676  67.83789  5.817510  0.220558  14.05911  12.06493 
 4  0.062553  57.58985  4.991260  1.346703  18.91622  17.15596 
 5  0.066492  51.30597  5.028539  3.358052  20.58903  19.71842 
 6  0.069590  46.89098  7.591844  5.470787  20.00216  20.04424 
 7  0.072388  43.35991  12.01182  6.912401  18.59630  19.11957 
 8  0.074871  40.58288  16.55298  7.489045  17.43260  17.94250 
 9  0.076839  38.65214  19.97809  7.487998  16.84360  17.03818 
 10  0.078198  37.52932  21.98975  7.290775  16.69576  16.49439 

  . Eviews 9بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  انالباحثمغ اعجاد  -السرجر :

 الاستشتاجات و التهصيات 

 الاستشتاجات 

اضيخت نتائج التحميل ان الرجمات الشقجية ليا تأثيخ في مؤشخ الاستقخار السالي ولكغ تكػن ضعيفة عجا متغيخ  -0
 . وىحا يصابق مزسػن الفخضية التي قام عمييا البحث M2عخض الشقج 

(  تحليل مكونات التباين لمتغيرات الدراسة للاردن11) الجدول بقية الستغيرات الأخرى للأردن( تحميل مكهنات التباين لكل متغير مع نفدوُ ومع 11الجدول )   
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و مذجعاً في جحب  اً هُ يذكل عاملًا رئيدإذ إن  جول الى إيجاد جياز مرخفي سميع و قػي و ججيخ بالثقة التدعى  -2
الاستثسار و الاعسال الى داخل الاقتراد الأردني لكشوُ  معخض للازمات و الرجمات الشقجية التي تؤثخ عمى الجياز 

 . أيزاً السرخفي 

(  التي  R , CRعجى الستغيخ ات ) مغ  التحميل تبيغ ان الستغيخات تحتػي عمى جحر الػحجة و ىي غيخ مدتقخة  -2
 , في حيغ استقخات الستغيخات بعج اخح الفخوق الأولى .   %0% و .استقخت عشج مدتػى 

في  ػن تأثيخه سمبيفي عخض الشقج سيك% 0دوال استجابة الشبزة الى حجوث صجمة بسقجار انحخاف معياري تذيخ  -.
 .%(-1.1022.4ليكػن في التأثيخ في السجة العاشخة بشدبة )مؤشخ الاستقخار السالي 

% ( مغ مكػنات التبايغ  100.0000يفدخ ) FSتذيخ دوال تحميل مكػنات التبايغ الى ان متغيخ  الاستقخار السالي  -.
% في الستغيخ نفدوُ ثع 0في السجة الأولى عشج حجوث صجمة بشدبة انحخاف معياري  FSفي مؤشخ الاستقخار السالي  
 %( في نياية السجة . 37.52932  يأخح بالتخاجع ليرل  يفدخ )

 التهصيات 

ليا مغ تأثيخ عمى الاستقخار السالي , فزلًا عغ تقػية سيػلة الجياز  لساالرجمات الشقجية بجراسة  يشبغي الاىتسام -0
 غية الترجي للازمات و الرجمات الشقجية بسختمف أنػاعيا . السرخفي ب

انذاء قاعجة بيانات اقترادية ذات صمة بالسؤشخات الإحرائية و السؤشخات الاقترادية و السؤشخات الشقجية و مخاقبتيا  -2
بيا بذكل ادق و بذكل مدتسخ لتػفيخ احجث بيانات الجولة و ادقيا لػضع حمػل فعالة بعج تحميميا و اختبارىا و التشبؤ 

 اكثخ كفاءة .
تدعى لسعالجة الازمات و الرجمات  الجراسات التي   يجب عمى البشظ السخكدي الأردني استخجام احجاث الأساليب و -2

 . مغ اجل ابعاد الشطام السالي عغ تأثيخاتيا بسا يعدز استقخارهالشقجية 
ودعع الاستقخار السالي  ة أي مغ الرجمات الشقجيةعمى الحكػمات الأردنية الاىتسام بجياز السرخفي الػششي لسػاجي -.

 . وايجاد الػسائل السشاسبة لتقميل تأثيخ الرجمات في استقخار الشطام السالي ككل

 السرادر و السراجع

 الكتب العربية -اولا :

عسان, الجشابي, نبيل ميجي, التػقعات العقلانية السجخل الحجيث لشطخية الاقتراد الكمي, دار غيجاء لمشذخ,  -0
2102. ,  

لذسخي , صادق راشج , إدارة العسميات السرخفية ) الػاقع و التصبيقات العمسية( , مصبعة الكتاب لمشذخ , بغجاد , ا -2
210. . 

, عبج الحديغ جميل عبج الحدغ ، سعخ الرخف وادرتو في ضل الرجمات الاقترادية ) نطخيو  الغالبي -2
 . 2100وتصبيقات(، الصبعة الأولى، دار صفاء لمشذخ، عسان،
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اتجاىات معاصخة , دار اليازوري  –الشعيسي ,عجنان تاية ,و التسيسي ,ارشج فؤاد , التحميل والتخصيط السالي  -.
 . 2112لمشذخ , عسان , 

التحميل الاقترادي لتغيخات أسعار الأسيع مشيج الاقتراد الكمي, دار السخيخ لشذخ,  فاخخ عبج الدتار, حيجر , -.
 . 2112الخياض, 

 
 التقارير والشذرات -ثانيا:

 .  .210البشظ السخكدي الأردني , التقخيخ الاقترادي الدشػي ,   -4
 .   2112البشظ السخكدي الأردني , التقخيخ الاقترادي الدشػي ,  -2
 . 2121البشظ السخكدي الأردني , التقخيخ الاقترادي الدشػي ,  -2
 . 2121البشظ السخكدي الأردني , التقخيخ الدشػي ,  -4

 

 

 

 البحهث والدراسات -ثالثا:
قج وسعخ الرخف في سمػك مؤشخات الغالبي ,عبج الحديغ جميل و عباس , رجاء جابخ, أثخ صجمات عخض الش -0

والإدارية والسالية, السجمج  ةسػق الأوراق السالية في نيجيخيا, مجمة كمية الإدارة والاقتراد لمجراسات الاقترادي
 .2102, 2, العجد 01

(, .210-0422محمد,  قياس وتحميل الرجمات الشقجية في الاقتراد العخاقي لمسجة) خػششاو , صباح صابخ -2
 .2102, 02, العجد 4ة الانبار لمعمػم الاقترادية والادارية, مجمجمجمة جامع

 صالح , اسخاء سعيج وآخخون، قياس وتحميل أثخ الرجمات الاقترادية في سػق العسل في العخاق لسجة -2

   .2120، 022(، مجمة الادارة والاقتراد، الجامعة السدتشرخية،العجد2102-.211)

دور البشظ السخكدي في تحقيق الاستقخار السالي لمجياز السرخفي في عمي , محمد عػض العبيج وآخخون ,  -.
, جامعة ةوالإداري ة( , مجمة العمػم الاقترادي2102 ةالدػدان)دراسة ميجانية عمى بشظ الدػدان السخكدي لمفتخ 

 . 2102,  0, عجد  04الدػدان لمعمػم و التكشػلػجيا , مجمج 
خلال السجة  ةالي لمقصاع السرخفي في العخاق عمى وفق الشدب السعياريمحدغ, ميا مدىخ , اختبار الاستقخار الس -.

 .2104,  42( , مجمة العمػم الاقترادية والادارية , جامعة السدتشرخية , مجمج 2102 -2114)
, أثخ الرجمات الشقجية عمى الشاتج السحمي الإجسالي في و الخزاق , نػر عبج الػىاب عبجىػدان ,سػسغ كخيع ,  -4
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