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 ممخص
منيجية اختبار الحدود، لتحديد العلاقة  -(ARDL)تم استخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة    
التحرير  واظيرت النتائج أن، 4235و  3995ويمة الأجل بين النمو الاقتصادي والتحرير المالي بين عامي ط

إلا أنو كان  عمى المدى القصير وعمى المدى الطويلالأردن عمى النمو الاقتصادي في  سمبيلو تأثير  المالي
من أجل تعزيز النمو الاقتصادي. ومع  ردنالأمناسبة في غير مالي الأن سياسات التحرير وبينت الدراسة . ضعيفاً 

سياسة عدم التدخل  اتباعمالية عرضة لإخفاقات السوق، تحذر الدراسة من الذلك، وبالنظر إلى حقيقة أن الأسواق 
 مالي.الفي الإصلاح 

نموذج متجو النمو الاقتصادي؛ التحرير المالي؛ منيجية اختبار الحدود؛ التكامل المشترك؛  :الكممات المفتاحية
 (؛ الأردن.VECMتصحيح الخطأ )

Abstract 
Using (ARDL) - bound test methodology to determine the long-term relationship 

between economic growth and financial liberalization between 1993 and 2013, and the 
results showed that financial liberalization has a negative effect on economic growth in 
Jordan in the short term and the long term. However, it was weak. The study showed 
that in Jordan inappropriate financial liberalization policies in order to promote 
economic growth. However, given the fact that financial markets are prone to failures of 
the market, the study warns followers of non-interference in the financial reform policy. 
Keywords: economic growth; financial liberalization; bound test; cointegration; vector 
error correction model (VECM); Jordan. 

 مقدمة. 1
دفع ىروب رؤوس الاموال في بعض الدول المتقدمة بكثير من ىذه الدول بوضع التشريعات والقوانين ذات      

العلاقة بعممية التحرير المالي حيث انتيت كثير من الدول المتقدمة في انياء عممية التحرير المالي في نياية 
تقدمة ىذه تجاه ىذا الموضوع حافزا لمعديد من الدول النامية الثمانينات وبداية التسعينات. وقد كان تصرف الدول الم

 لمقيام بالعديد من الاصلاحات الاقتصادية لمحاق بركب الدول المتقدمة في ىذا المجال.
وبما ان الاصلاح الاقتصادي لايمكن لو ان يكتمل إلا بالقيام بعمميات الاصلاح المالي والاىتمام بالقطاع      

طريق تحرير ىذا القطاع اليام. وذلك من خلال فتح المجال لتحرير القطاع المصرفي.حيث المصرفي وذلك عن 
يعتمد التحرير المالي عمى ازالة جميع القيود المفروضة عمى اسعار الفائدة وسعر الصرف والعمولات المستحقة عمى 

مة التي اعتمدت ىذا الاسموب القائم الخدمات المالية والتي بدأ أثرىا ظاىرا عمى النمو الاقتصادي في الدول المتقد
 عمى آليات التحرير المالي.

تحاول ىذه الدراسة بيان اثر التحرير المالي عمى النمو الاقتصادي في المممكة الاردنية الياشمية بين عامي       
ابة عمى . من خلال دراسة العلاقة،بين المتغيرين في المدى القصير والمدى الطويل من خلال الاج 1993-2013
 ؟  ىل لمتحرير المالي اثر عمى النمو الاقتصادي في الاردنالسؤال التالي: 

ليذا كان لابد من استخدام تقنيات حديثة في القياس الاقتصادي لتقدير العلاقات باستخدام  منيجية الانحدار     
متغيرات تفسيرية متكاممة من ( والتي تسمح بتقدير العلاقات باستخدام (ARDLالذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة 

 او الاثنين معا. I(1)أو  I(0)الدرجة 
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فوجود ىيكل مالي سميم سيكون لو اثر كبير في عممية النمو الاقتصادي لمدول بشكل عام . فتوفر بيئة مالية     
ية صحيحة ستدفع بكثير من الميتمين في المجال المالي الى العمل عمى الاستثمار في القطاعات الاقتصاد

المختمفة وخاصة ان ىذه الاستثمارات ستفتح الباب عمى تنمية اقتصادية متطوره في كثير من المجالات وخاصة 
تمك المجالات التي تعزز النشاط الاقتصادي الذي سوف يؤدي حتى الى التأثير عمى الناتج الاجمالي لمدولة .  

اىمية دراسة جدوى التحرير المالي والمتمثل  فخلال   السنوات الماضية سعت العديد من الدول في البحث عن
 بشكل خاص في تخفيف القيود عن المؤسسات المالية العاممة في الدولة .

ولابد من  ذكر ان الاصلاحات في الاسواق المالية قد اشتممت عمى عده سياسات يكون اليدف الرئيس منيا       
اديين يجزمون بأن سياسة التحرير المالي ىي السبب الرئيس زيادة النمو الاقتصادي . وخاصة ان الكثير من الاقتص

 للازمات المالية و الاقتصادية و انتقاليا في بين الدول . 

 تحرير المالي ال. لمحة عامة عن ستياستة 2
اتخذت العديد من الدول اجراءات في سبيل التحرر الاقتصادي،حيث شمل ذلك السياسة النقدية والائتمانية       

الجياز المصرفي درجة كبيرة من الاستقلالية كتحرير سعر الصرف وتحديد سعر  إكسابخلال  وذلك من
 1الفائدة.ولمتحرير المالي مفيومين رئيسيين .

يقصد بو مجموعة  من الاساليب والإجراءات التي  تتخذىا الدولة لإلغاء  -التحرير المالي بالمفيوم الشامل : -1
صلاحو أو تخفيف درجة القيود المفروضة عم  .بشكل كميى عمل النظام المالي بيدف تعزيز مستوى كفاءتو وا 

يقصد بو تحرير عمميات السوق المالية من القيود المفروضة عمييا والتي  -التحرير المالي بمفيومو الضيق: -2
و تعيق تداول الادوات المالية ضمن المستويين المحمي والدولي. وىذا يعني ان التحرير المالي ىواي اجراء أ

قرار ييدف الى جعل النظام المالي أكثر استجابة لتغيرات قوى السوق وجعل السوق أكثر تنافسية وعميو فان 
 2-التحرير المالي  يمكن ان يتضمن الاجراءات التالية:

 تحرير اسعار الفائدة من القيود المفروضو عمييا. -
 تخفيف القيود عمى تعامل البنوك التجارية بالأوراق المالية. -
 تقميل استخدام ادوات التدخل المباشر وزيادة استخدام ادوات التدخل غير المباشر في ادارة السياسة النقدية. -
 ة.ثدحميل الحواجز عمى المشاركة الاجنبية في اسواق المال الوطنية واستخدام الادوات المالية المستقرفع أو ت -
 لى البمد.ارأس المال من و رفع القيود عن سوق الصرف الاجنبي وخاصة عن حركة  -

بيذا يمكن القول أن سياسات التحرير المالي تشتمل عمى مجموعة من الاجراءات لابد من تطبيقيا وذلك عمى 
 -المستوى المحمي والمستوى الخارجي يمكن ايجازىا عمى النحو الات:

 

                                                           
1

ًاد يغًذ انؼاًَ , اَذياس الاسٕاق انًانٍت انذٔنٍت , اسبابّ ٔ اَؼكاساحّ ػهى الاقخصاد انؼانًً , بٍج انغكًت , بغذاد ػ 

 148ص  2002)انؼزاق ( 
2

َشار انؼٍسى , " حأرٍزاث انخغزٌز انًانً ػهى انسٍاست انُقذٌت , ٔ انًضاػف انُقذي ) انغانت الاردٍَت ( يضهت صايؼت انُضاط  

 109, ص 2007( , 1)21اد انًضهذ نلأبغ
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دات وىي عمى النحو دحيشمل ى ا النوع ثلاثة من الم -اجراءات التحرير المالي عمى المستتوى المحمي: ( أ
 الأتي:

ويتم ذلك من خلال ازالة الرقابة والتثبيت وتحديد سقف اعمى لأسعار الفائدة الدائنة  -: تحرير استعار الفائدة-1
والمدينة ،وذلك بإعطاء مجال أوسع من الحرية في تحديد سعر الفائدة أو حتى تركيا لتتحدد في السوق الماليو 

الاموال وقوى الطمب عمييا والاتجاه نحو  تحديدىا للاستثمار  ضيالممثمو بعار  خلال التفاعل بين قوى العرض
عن طريق الموائمة بين الاستيلاك والإنفاق الاستثماري مما يؤدي الى زيادة في النمو الاقتصادي الذي لايمكن 

 ان يتم ان لم تثبت الاسعار عند حد معين.
يتضمن الحد من الرقابة عمى توجيو الائتمان نحو قطاعات محدده  -: تحرير الاعتمادات والاحتياطات الالزامية-2

والحد من الاعتمادات  لمقطاعات الاخرى وخفض أو حتى الغاء الاحتياطات الالزامية عمى البنوك والاعتماد 
 3عمى الادوات الغير مباشره لمسياسة النقدية خاصة عمميات السوق المفتوحة لمتأثير عمى العرض النقدي.

تشمل الغاء وحذف القيود التي تعيق اقامة البنوك المحمية  والأجنبية او حتى  صرفية:مالمنافستة ال تحرير -3
خصخصة  البنوك والمؤسسات  المالية من خلال الغاء الاسقف الائتمانية المفروضة عمى البنوك التجارية 

عطاء الفرصة لمبنوك التجارية كامل الحرية في تحديد الييكل المناسب لأسع ار الفائدة المفروضة عمى الودائع وا 
 او عمى القروض.

اجراءات التحرير المالي عمى المستتوى الخارجي: من ابرز الاجراءات التي يمكن توضيحيا حول ستياستات  ( ب
 التحرير المالي عمى المستتوى الدولي يمكن تصنيفيا عمى النحو الاتي.

يتحدد بناءا عمى التفاعل بين قوى  اعتماد سعر صرف غير ثابت يمكن لو ان الغاء ضوابط الصرف : -1
 الطمب وقوى العرض حول ىذا الموضوع.

وراق المالية والتي سواق الأأ: ويتم ذلك من خلال تخفيف القيود المفروضة عمى  وراق الماليةستواق الأ أفتح  -2
ام انضمام ن تعمل عمى زيادة كفاءة الاسواق المالية، وذلك من خلال الغاء الحواجز او تقميميا امأمن شأنيا 

المستثمرين والشركات المساىمة في السوق او الانسحاب منيا ، الذي يعزز تشجيع الشركات المساىمة 
عطائيا حرية اوسع في تحديد  اصدار الاوراق المالية، والعمل عمى تحسين البنية الاساسية لتطوير  كيفيةوا 

ن والسماح لمشركات الاجنبية بالدخول الى الاسواق  المالية، مثل انشاء شبكة لمتعامل مع الوسطاء الماليي
فساح لإالسوق المالية وفسح المجال ليا  صدار الاوراق المالية لتعزيز حالة المنافسة في القطاع المالي. وا 

 4المجال امام الشركات الاجنبية بالانضمام الى السوق المالية.
 
 

                                                           
3

حشارنش فزٌلاَذ , "انًخطهباث انلاسيت نخغذٌذ انقطاػاث انًانٍت فً انبهذاث انؼزبٍت ٔحطٌٕزْا" , بغذ يقذو يٍ َذٔة انقطاع  

انًانً فً انبهذاث انؼزبٍت ٔحغذٌاث انًزعهت انًقبهت, صُذٔق انُقذ انؼزبً ٔانصُذٔق انؼزبً نلاًَاء الاقخصادي 

 . 123,ص2001خًاػً , أبٕ ظبً ٔالاص
4

يإٌَم غٍٍُاث, " دٔر اصلاط انقطاع انًانً فً انخصغٍظ الاقخصادي ٔانخصغٍظ انٍٓكهً" بغذ يقذو انى َذٔة انسٍاساث  

 .14, ص1994انًانٍت ٔأسٕاق انًال انؼزبٍت, حغزٌز د. سؼٍذ انُضار, صُذٔق انُقذ انؼزبً , أبٕ ظبً, 
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 مخاطر التحرير المالي 
طمقة في مولي والمتمثمة بالتحرير السريع لأسواق المال الى السيطرة اللقد أدت سياسات صندوق النقد الد     

وسبب ذلك يعود بشكل رئيسي الى فقدان التكافؤ  ،المؤسسات المالية الاجنبية عمى الاسواق المالية في الدول النامية
ي الدول المتقدمة والتي في القدرة التنافسية بين المؤسسات المالية في الدول النامية وتمك في المؤسسات الكبرى ف

سعت دائما الى فتح مزيد من الفروع ليا في الدول النامية وخاصة بتمك الدول التي قامت بتحرير اسواقيا المالية. 
بيذا فان سياسات صندوق النقد الدولي وشروطو أصبحت تطبق عمى الدول النامية وىيئاتيا الحكومية بعدة أشكال 

لأنظمة الممزمة ليذه الدول والتي أدت الى التأثير السمبي عمى النشاط الاقتصادي تتمثل بمجموعة من القوانين وا
 .الكمي

ان من ابرز وأىم أنواع الظمم الذي نتج عن تحرير أسواق المال والعواقب الجسيمة التي نتجت عن الاسراع في  
ل النامية والتي قامت ضاربة لأسواق الدو متحرير ىذه الاسواق كانت تتمثل بسرعة تدفق رؤوس الاموال ال

بالانسحاب وبشكل مفاجئ مع أول بروز لمظاىر الازمة المالية مخمفا عملات منيارة وأنظمة مالية متيالكة. 
فسياسات وشروط صندوق النقد الدولي المتعمقة بتحرير أسواق المال دون الاخذ بعين الاعتبار ضرورة انشاء 

وس ألاموال من والى ىذه الدول أدت الى عدم الاستقرار مؤسسات مالية قوية وقبل وضع اليات تنظيم رؤ 
 الاقتصادي، بل وزاد في ذلك بتدويل الازمات الاقتصادية وانتقال اثارىا بسرعة البرق بين الدول .

فقيام صندوق النقد الدولي بالطمب من الدول النامية بتحرير الاسواق المالية والسرعة في ذلك مع العمم أن  
ل العمم أن الانظمة المالية في كثير من ىذه الدول يكاد يعمل بشكل صحيح أدى الى كوارث الصندوق يعمم ك

ضاربة ليذه الاسواق في الدول النامية وسرعة خروجيا ماقتصادية ضخمة. وخاصة بسرعة دخول رؤوس الاموال ال
اذا كان معموما أن  فوضى اقتصادية كبيرة اطاح بالأنظمة الاقتصادية لكثير من الدول. وخاصةالى قد أدى 

ربط كل قرض يقدم لدولة نامية مع مرحمة من مراحل التحرير المالي. ليذا فانو من عمى صندوق النقد الدولي يعمل 
أن يطمب من الدول النامية تحرير أسواقيا المالية قبل انشاء مؤسسات مالية قوية وجياز مصرفي قوي  لغير العاد

 عمى التحرير المالي إلا بعد مضي وقت مناسب عمى تطورىا الاقتصادي. مادامت البمدان المتقدمة لم تجرؤ 

 ان اقتصاد العولمة يطرح حججا غير واقعية حول أىمية التحرير لأسواق المال من ابرزىا:
بدون تحرير أسواق المال لايمكن لمدول من استقطاب رؤوس الاموال الاجنبية وخاصة في مجال التوظيفات  - أ

 المباشرة .
 ويل.مرير المالي يعزز الاستقرار عن طريق تنويع مصادر التان التح - ب

إلا أن التجارب الواقعية أثبتت غير ذلك. حيث أن تحرير الاسواق المالية والغاء تنظيم أسواق رؤوس الاموال    
فلاس شركات وتدمير القطاعات  أدى الى عواقب الازمات المصرفية ومانتج عنيا من ركود اقتصادي وبطالة وا 

ناعية للاقتصاد الوطني. فان الغاء التنظيمات المصرفية عمى حركو رؤوس الأموال المضاربو الداخمو أو الص
الدول التي انسحبت منيا رؤوس  منلأجل أدى الى تعميق الازمات المالية ودمر عملات عديد االخارجو قصيرة 

ا بقضايا التنمية بقدر ماىي رىانات عمى الاموال المضاربو بسرعة كبيرة ، بيذا فرؤوس الأموال ىذه لا علاقة لي
 .معدلات أسعار الصرف، فيذه الأموال لايمكن ليا أن تستخدم في الأنشطة الانتاجية للاقتصاد الوطني

بناء عمى ما وردا سابقا حول مخاطر التحرير المالي فانو لأبد من الاخذ بعين الاعتبار مجموعة من الخطوات     
 تاجيا لكن ليا اثر ايجابيا في تخفيض الاساسية والتي لو تم ان
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 اضرار ومخاطر ى ه الستياستة وأبرز ى ه الخطوات الاتي:

مقترن بتنظيم مناسب دائما يكون سببا من الالتأني في تحرير الاسواق المالية وخاصة أن التحرير المالي غير  -أ 
سعار الفائدة المرتفعة سوف أسباب عدم الاستقرار الاقتصادي وتدويل الأزمات وخاصة أن تحرير التجارة وأ

 يؤدي الى انكماش اقتصادي وبروز ظاىرة البطالة.

التركيز عمى ميمة صندوق النقد الدولي كمؤسسة اقتصادية دولية والتي يجب أن تتمثل بتقييم خيارات لمدول  -ب 
 النامية لإتاحة الفرصة ليا بدراسة نتائج ومخاطر سياسية التحرير المالي.

امية بإعادة ىيكمة المؤسسات المالية دون الأخذ بعين الاعتبار أىمية اعادة ىيكمة قطاعي عدم اجبار الدول الن -ج 
الصناعة والتجارة والتي ترتكز عمى مؤشرات حيوية في الاقتصاد مثل الأجور والبطالة والناتج المحمي الإجمالي 

 وأنشطة الرعاية الاجتماعية.

أن التدرج في التحرير المالي يسمح بتعديل البنية الاساسية قبل اتباع سياسة التدرج في التحرير المالي، وخاصة  -د 
التحرير المالي. وخاصة أنو من المعموم أن التحرير السريع للأسواق المالية سوف يؤدي الى نيب الأصول 
ويمنع خمق الثروات بالإضافة الى ظيور عديد من المشاكل الاقتصادية التي تؤدي الى عدم الاستقرار 

 وتدويل الأزمات وىروب رؤوس الأموال عند حصول الأزمات.الاقتصادي 

 
 شروط نجاح التحرير المالي

 التحرير المالي اربعة شروط لضمان نجاح ىذه السياسة يمكن ابرازىا عمى النحو الاتي: احدد مؤيدو 

  الاستتقرار الاقتصادي - أ
ن زيادة مستويات اسات لأي دولة، لأولويات السيأيعتبر الحفاظ عمى مستويات تضخم منخفضة في اي اقتصاد من   

التضخم سيؤدي الى وجود العديد من المشاكل في مسار الاقتصاد مثل انخفاض القدرة الشرائية لمعممة المحمية، 
ليذا فعمى الدول ان وعرقمة النمو الاقتصادي بالكامل، وارتفاع  سعر الفائدة ، مما يؤدي الى اضعاف النظام المالي 

                                                       ذ نوعين من الاجراءات وىي:تحتاط من خلال اخ
اجراءات وقائية: قبل وقوع الازمة وعمى سبيل المثال سن القوانين والتشريعات التي تضمن حقوق المودعين من  -

 خلال رقابة حكومية عمى النظام المالي بأكممو.

وتتم من خلال تأمين الودائع بواسطة تدخل حكومي مباشر لحماية حقوق  ،اجراءات علاجية: بعد حدوث الازمة -
 المودعين وتدخل البنك المركزي المعروف بسياستو عن طريق الاقراض لتوفير السيولة النقدية .

 توافر المعمومات من الاطراف المشاركة والتنستيق بينيما - ب
ن ادارة والمستثمرين ومعمومات علصالح المودعين  تخص المعمومات تمك المتعمقة بسيولة المؤسسات المالية     

المؤسسات المالية التي تساعد عمى تحديد  مخاطر الاستثمار والعائد المتوقع. وينطوي التنسيق بين المعمومات عمى 
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تحديد العلاقة بين معدل الفائدة ودرجة المخاطره من جية ومعدل الفائدة والأرباح المتوقعة من جية أخرى حيث 
،  اً في حال زيادة معدل الفائدة ىي الاكثر عائد ةً التحرير المالي ان المشروعات الاكبر مخاطر ا مؤيدو  يدعم

 5والعكس صحيح لأنيا تعوض معدل الفائدة.

 التدرج في عممية التحرير المالي -ج
لظروف مل ىو من ابرز شروط التحرير، حيث يسمح ذلك بموائمة اجيمكن القول ان الاصلاح المالي بالم   

لتتناسب مع طبيعة ما ينوي المعنيين باتخاذه من اجراءات لتمبية شروط ذلك الامر. اذ لابد من التدرج باتخاذ 
اجراءات مناسبة لعممية لتحرير المالي. حيث يمكن حصر ثلاث مراحل اساسية لنجاح عممية التدرج في عممية 

 التحرير المالي وىي عمى الاتي:

الاستقرار الاقتصادي فانو لابد ان يكون سيطره مالية تامة تسبق عممية التحرير  بالإضافة الى ضمان تحقيق -1
 ىيكمي لمختمف القطاعات الاقتصادية. حلاصالمالي وذلك من خلال اتباع مجموعة من الاساليب لإ

 تتم ىذه المراحل وعمى المستوى الداخمي بتحرير معدلات الفائدة عمى القروض والودائع وفتح المجال امام -2
 صرفي الخاص والعمل عمى زيادة مستويات المنافسة بين المؤسسات المذكورة.مالقطاع ال

تتم المرحمة الاخيرة عمى المستوى الخارجي لمدولة من خلال تشجيع الاستثمارات الاجنبية من دخول اسواق  -3
 المال المحمية لزيادة مستويات المنافسة.

 

 . مراجعة الأدبيات النظرية والتجريبية5
 نظريال الإطار.  1 . 5

تؤكد الفرضية القائمة بأن القمع ضار لمنمو و مالي. ال القمعىو سعر الفائدة لفرضية تحرير المحور الرئيسي      
 McKinnonوطرح الاقتصادي عمى المدى الطويل، لأنو يقمل من كمية الأموال أو المدخرات المتاحة للاستثمار. 

 Keynesيقول . وعمى النقيض المالي السائدةفرضية نظرية القمع  قوية ضد اً حجج Shaw (1973) و (1973)
مبدأ و مالي. الفي صالح تحرير سعر الفائدة إلغاء أشكال أخرى من القمع  Tobin (1965) ( و3958) (1936)

مدخرين ومستثمرين. ولأن القروض المدعومة لمقطاع الخاص من خلال الدين الداخمي و  ماليةنموذجيم ضم وسطاء 
 Keynes اقترح المعدل الحقيقي دون مستوى توازنياثابت لإبقاء حيث معدل الفائدة الاسمي  ؛لقطاع الخاصمن ا

والاستثمار الفائدة الحقيقي  سعرالادخار دالة موجبة في يكون فيو  اً موذجن Tobin (1965) ( و3958) (1936)
يقي نتيجة إما تسارع التضخم أو انخفاض في في نموذجيم، إذا تم تخفيض سعر الفائدة الحقكما بينا  سمبية. دالة

أثر التضخم ىو التحوط ضد ممكية الأراضي؛ ويكون الادخار. انخفاض من المتوقع حيث  –سعر الفائدة الاسمي 
وبالتالي فأي انخفاض في معدل الفائدة الحقيقي يحفز الطمب عمى الأراضي. وذلك لأن إيداع الأموال في إطار 

 قل جاذبية.النظام المالي يصبح أ

                                                           
5

انخغزٌز انصزفً فً اصلاط انًُظٕيت انصزفٍت" بغذ يقذو انى يهخقى انًُظٕيت انصزفٍت أ. بٍ طهغت صهٍغت ,"دٔر   

 479 .انٕاقغ ٔانخغذٌاث انضشائز. ص –انضشائزٌت ٔانخغٕلاث الاقخصادٌت 
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لانتقال إلى تحرير حساب رأس المال، تسريع ابين الاقتصاديين ل الدائرالنقاش المزايا النسبية ضمن  توكان      
نظام النيج تدريجي يتوقف عمى الإصلاحات في الاقتصاد الحقيقي و مما يسمى بمنيج "الانفجار العظيم" واتباع وىو 

 حساب رأس المال. مالي وتحرير أسعار الفائدة، قبل تحريرال
ية(، الحمابعض سياسات برأس المال )وىذا عادة ما يرتبط حرية تدفق العقبات التي تحول دون  عن يمويقول بعض 

 (.Fischer 3991حساب رأس المال كمما كان ذلك أفضل للاقتصاد )انظر عمى سبيل المثال،  حرر افكمم
التحرير المالي )سعر الفائدة وحساب رأس بعدم الاستقرار  تأثيرأن عمى وىناك من يرى توافق معظم الاقتصاديين  

القطاع الحقيقي،  إلى. وبالتالي، يرى أنو من المستحسن نقل الإصلاحات كافية المال( قبل وضع ضمانات مؤسسية
 وتحسين التنظيم القانوني المالي وتحرير الحساب الجاري قبل تحرير حساب رأس المال. 

 الدراستات الستابقة
دراستة حالة  "و الاقتصاديماثر تحرير التجارة والتطور المالي عمى الن"بعنوان  2014"خالد الستواعي" دراستة  -1

 .الأردن

ىدفت ىذه الدراسة الى دراسة العلاقة قصيرة وطويمة المدى بين التجارة والتطور المالي)الائتمان المحمي،والائتمان  
 1992-2011تخدام بيانات ربع سنوية خلال الفترةالخاص.عرض النقد( والنمو الاقتصادي في الاردن باس

ويستند ىذا التحميل الى منيجية الحدود لمتكامل المشترك او نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة 
النتائج التجريبية عن وجود علاقة طويمة المدى بين نمو  توكشف .pesaran  et al (2001 )الذي قدمو 

جمالي الحقيقي ، وتحرير التجارة والتطور المالي، وأظيرت تأثيرا سمبيا للانفتاح التجاري عمى النتائج المحمي الا
النمو الاقتصادي في المدى الطويل والمدى القصير. وأبرزت ىذه النتيجة أن تحرير التجارة لايعزز النمو 

مي الاجمالي كتحرير التجارة في الاقتصادي.كذلك فان تحرير القطاع المالي لو تأثير سمبي عمى نمو الناتج المح
 المدى الطويل.

)حالو  "دور التحرير المالي في عالمية الازمة المالية الحالية"بعنوان  (2013)  وصاف عتيقة  أ. ،دراستة -2
تيتم ىذه الورقة بدراسة مايتعمق بالتحرير المالي بشكل عام ومايرتبط بالتحرير المالي في الدول  .العربية( الدول

شكل خاص وكذلك تحميل أسباب الازمة المالية الحالية، مع التركيز عمى العلاقة بين التحرير المالي العربية ب
والازمات، كما تحاول الدراسة بيان امكانية تقميل الاثار السمبية لمتحرير المالي وتفادي الازمات المالية من 

وكذلك اظيار سياسات تجنب الازمات خلال ايضاح الشروط الواجب توفرىا قبل الشروع في التحرير المالي 
المالية. وقد توصمت الدراسة لتفادي حدوث مزيد من الازمات الى ضرورة اتخاذ مجموعة من الاجراءات مثل 

والمضارب وضرورة اتباع  الأجنبيفرض قيود عمى اسواقيا المالية وتعزيز الرقابة عمى حركات رأس المال 
 ضمان السيولة في الاسواق.ة ليالدول العربية سياسات نقدية توسع

دراستة، ستاطة المالية وتشجيع انشاء و المالي. ولنجاح ى ا الامر تحديدا في الجزائر لابد من تعزيز دور ال -3
تيدف ىذه الدراسة الى التعرف عمى الاسس  د.بن بوزيان محمد وشكوري ستيدي محمد"..غير معرف..".

ضت ليا ىذه النظرية وقياس ذلك من خلال تحميل نظري النظرية لمتحرير المالي وأىم الانتقادات التي تعر 
وقياسي. وقد توصمت الدراسة الى أن ضمان نجاح ىذا الامر يكمن في توفير الاستقرار الاقتصادي الكمى 
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بنوك متخصصة في تمويل الاستثمارات والتدرج في تطبيق الاصلاحات وأخيراً الاشراف والرقابة عمى القطاع 
عاد صلاح أنظمة الطويمة الاجل وا  ة تأىيل البنوك وتوسيع وظائفيا وخدماتيا بالإضافة الى ضرورة تطوير وا 

 تمويل السكن وزيادة مساىمة النظام المصرفي في ىذا المجال.

قياس العلاقة بين التحرير المالي والنمو  (بعنوان 2013)دراستة أ. محمد زكريا بن معرو،د.كمال حمانة  -4
(. ركزت ىذه الدراسة عمى 1970-2010دراسة قياسية ) :kAOPENمؤشر الاقتصادي في الجزائر باستتخدام

( الذي تم بناؤه kAOPENالعلاقة طويمة الاجل بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي وىذا باعتماد مؤشر )
من سلاسل زمنية سنوية تمتد  (ECM،اذ تم تقدير نموذج تصحيح الخطأ) (M.Chin and H.Itoمن قبل )
الدراسة الى وجود علاقة معنوية سمبية طويمة الاجل بين ت ، وقد خالص2010الى غاية  1970من عمى الفترة 

 التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر.

. ىدفت المصرفي" والتعثردور التحرير المالي في الازمات "بعنوان (  2009 )دراستة أ.د.عبد الغني حريري -5
الدراسة الى أن  تصرفي. حيث أشار مال والتعثرلمالي ودورىا في الازمات الدراسة الى تقييم أثار التحرير ا

وانتقاليا بين الدول لذا ولمتقميل او الحد من الأزمات سياسة التحرير المالي قد أدت الى تدويل الازمات المالية 
ازمات مصرفية من صرفي باعتبارىا السبيل الى الازمة فانو يجب تبني مؤشرات تنبئ بحدوث مال المالية والتعثر

سراع اتخاذ  اجل زيادة قدرة البنوك عمى الاستخدام الامثل لمموارد ومواجية المخاطر، بالإضافة الى تسييل وا 
صرفي الحذر لمبنوك المركزية مالاجراءات المناسبة قبل تفاقم المشاكل بالإضافة الى تبني سياسة للإشراف ال

 صرفي.ملوبالتالي تحقيق نوع من الاستقرار المالي وا

وحجم تداول استيم  عوائداثر التحرير المالي عمى "بعنوان  ( 2005) دراستة" حمزة عدنان جميل العستمي -6
. تيدف ىذه الدراسة الى قياس أثر مؤشرات التحرير المالي عمى (1980-2004قطاع البنوك في الاردن )

رف عمى مفيوم العولمة والتحرير عاسيم قطاع البنوك في الأردن والى الت وعوائدكل من تطور حجم التداول 
رف عمى مفيوم عوائد الاسيم وحجم التداول وكيفية قياسيا. لقد تم عفيا وأثارىا، بالإضافة الى التاالمالي واىد

استخدام احدث مؤشرات لمتحرير المالي وىي عبارة عن أربعة متغيرات وىمية حسب أحدث الدراسات الاجنبية 
ومن اجل معرفة اثر مؤشرات التحرير المالي عمى  1980-2004لواقعة ما بين وامتدت فترة الدراسة لمفترة ا

الاثر  ولبيان ,panel dataالاسيم وحجم التداول قام الباحث ببناء نماذج قياسية تعتمد عمى منيجية  عوائد
وجود وتوصمت الدراسة الى عدم   control variablesوزيادة القدرة التفسيرية ثم اضافة متغيرات من نوع 

علاقة ذات دلالة احصائية بين مؤشرات التحرير المالي من جية وبين عوائد وحجم تداول اسيم قطاع البنوك 
في الاردن حيث اوصت الدراسة بأنو يجب عمى الجيات المعنية تبني سياسة تطبيق واضحة ومباشرة لمؤشر 

ادة كفاءة تحرير السياسة النقدية المباشرة. التحرير المالي، الغاء القيود عمى الممكية الاجنبية والى ضرورة زي
يتعمق بإلغاء القيود المباشرة عمى الائتمان حيث ان الجيود في ىذا المجال مازالت متواضعة. وعمى  ماوذلك في

التأكيد عمى المستثمرين أخذ مؤشر تحرير سعر الفائدة بنظر الاعتبار عند اتخاذىم القرار الاستثماري في اسيم 
العامل الرئيسي المؤشر عمى ربحية البنوك. وأن عمى المستثمرين التركيز  يعتبرلان سعر الفائدة  البنوك وذلك

عمى كل النسب المحسابية المستندة الى الميزانية العمومية وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدية عند تحميل 
 .الشركاتفي ىذه  الوضع المالي لمشركات وانجازاتيا المالية قبل اتخاذ قرار الاستثمار
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دراستة  "العلاقة مابين التحرير المالي وأزمات العملات الاجنبية في تركيا"( بعنوان (Arican  2005دراستة -7
ىدفت الدراسة الى فحص العلاقة مابين التحرير المالي  (.1990-2004تطبيقية لازمة العملات الاجنبية )

تخدام نموذج التباين وغطت ىذه الدراسة الفترة مابين وحدوث أزمة العملات الاجنبية في تركيا ،من خلال اس
حيث أن الاقتصاد التركي اصبح أكثر حساسية أمام أزمة العملات الاجنبية وذلك بسبب تحرير  1990-2004

الاقتصاديات العالمية، ونقص حجم المدخرات والتراكم الرأسمالي، وجدت ىذه الدراسة أن اتباع سياسة التحرير 
 عنو أزمة عملات أجنبية فور تطبيق التحرير المالي.المالي سينجم 

دراستة بمقاستم بن علال "بعنوان دور التطور المالي في نجاح ستياستة التحرير المالي المطبقة في الدول   -8
ىذا الموضوع يتمثل في  (.1990-2001دراستة قياستية لحالة النظام المالي والمصرفي الجزائري) "النامية

ير المالي وعلاقتيا بالنمو الاقتصادي والتطور المالي في الدول النامية، حيث تم من دراسة حول سياسة التحر 
خلاليا تقييم أثر تطبيق ىذه السياسة عن معدلات النمو الاقتصادي المحققة في الجزائر في وجود شرط التطور 

لمفترة الممتدة مابين  المالي، وذلك عن طريق اجراء دراسة قياسية باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية
عنو  ربالاعتماد عمى مؤشرات التحرير المالي الداخمي والخارجي ومؤشر التطور المالي المعب 2011-1990

المتداولة الى اجمالي الناتج المحمي. وقد توصمت ىذه الدراسة الى أن سياسة التحرير   M2بنسبة الكتمة النقدية 
أثرا ايجابيا عمى معدلات النمو الاقتصادي المحققة. كذلك ثم التوصل الى  المالي المتبعة في الجزائر لم يكن ليا

 أن تحقيق اىداف سياسة التحرير المالي في الجزائر يجب أن يسبقو تعزيز مستوى التطور المالي.

دراستة حالو الدول "تأثير تطور القطاع المالي عمى النمو الاقتصادي"بعنوان Medjahed,Kenza دراستة  -9
ىدفت ىذه الدراسة الى اختبار  . paneL data   analysis ،2016باستتعمال   2016المتقدمة النامية و 

أثر التطور في القطاع المالي عمى النمو الاقتصادي في كل من الدول النامية والمتقدمة، من خلال محاولة 
ة من المؤشرات لتمثيل ابراز دور كل من الوساطة و الاسواق المالية في النشاط الاقتصادي باستعمال  مجموع

مدى تطور كل من البنوك والسوق المالي وذلك بالاعتماد  عمى الدراسات النظرية والتطبيقية السابقة، شممت 
دولة نامية، ولتحقيق الغاية من الدراسة تم استخدام طريقة تحميل 38 دولة متقدمة و 24عينتي الدراسة عمى 

الوحدة عمى بيانات بانل ، واختبار العلاقة السببية وتقدير نموذج  بيانات بانل والتي شممت عمى اختبارات جذر
بانل الساكن باستعمال نموذج الأثر الثابت والعشوائي والنموذج الديناميكي المبني عمى نموذج تصحيح الخطأ 

ف باستعمال طريقة وسط المجموعة المدمجة ووسط التقدير. وبتقدير نموذج تصحيح  الخطأ لبيانات البانل كش
نتائج مقدرات وسط المجموعة المدمجة أن القطاع البنكي يمارس تأثيرات سالبة، معنوية ومتجانسة عمى النمو 
الاقتصادي في حالة كل من الدول النامية والمتقدمة ، أما بالنسبة لمؤشر تطور الأسواق المالية فان لو تأثير 

في حالة الدول النامية )قاعدة الأسواق المالية(  سالب ومعنوي في حالة الدول المتقدمة وتأثير موجب ومتجانس
في المدى الطويل، وتوصمنا من خلال اختبار السببية الى وجود علاقة ثنائية الاتجاه بين التطور في القطاع 
المالي والنمو الاقتصادي في كل من حالة الدول النامية والمتقدمة. والنتيجة أن الجياز المالي يمارس تأثير 

 النمو في حالة الدول المتقدمة.سالب عمى 
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 ,Impact of financed development money( بعىوان 1001)Ansari, MI  دراسة -20

spending on Malaysian national   Public and 

Income : an econometric study. Journal of Asian economics,13,72-93. 

الاقتصادي من خلال تشجيع الاسواق المالية لصغار المدخرين بين الباحث ان التحرر المالي قد يسيم في النمو 
عمى تجميع الاموال وتشجيع الادخار ويزيد في التطور المالي من معدل الادخار الذي يؤدي الى رفع كفاءة 

البطيء النمو الى القطاع السريع النمو  تخصيص راس المال ويوجو تطور القطاع المالي الائتمان من القطاع 
لتطور المالي المؤسسات المالية من التعامل مع مشكمة سوء الاختيار في سوق الائتمان واخيراً يعزز ويمكن ا

 التطور المالي التخصص والتطوير التكنولوجي في الانتاج وكذلك الى تنمية روح المبادرة.

 . المنيجية والتحميل التجريبي6
 . المنيجية1.  6

في شكمو التقميدي لأسعار الفائدة وتحرير حساب رأس المال، مما يؤدي إلى  من المتوقع تنفيذ التحرير المالي     
حدوث زيادة في النمو الاقتصادي. وبناءً عميو، تحدد ىذه الدراسة نموذجاً ييدف إلى تقييم تأثير التحرير المالي 

لنمو الاقتصادي اقياس لاً نموذجوتحدد  Beck et al. (2000)منيجية بناءً عمى عمى التطورات الاقتصادية الكمية. 
رأس المال )تكون رأس المال الثابت زائداً الاستثمارات متغيرات إضافة إلى مالي، المؤشر التحرير  دالة في بوصفو

 .اليد العاممةالجديدة( و 

 يمكن صياغة النموذج المستخدم في ىذه الدراسة عمى النحو التالي:و 

)1(lnlnLlnKLnY tt ttt Flc  

مخزون رأس المال )تكوين رأس المال بالإضافة إلى  = K ؛مي الإجمالي الحقيقيالناتج المح = Yحيث 
حد الخطأ  ɛثابت، و الحد المعممة  c مالي.ال= مؤشر التحرير  FL = قوة العمل؛ و Lالاستثمارات الجديدة(؛ 

 الموغاريتم الطبيعي. = lnالعشوائي. و 
تم إضافتو إلى النموذج و  ,principal component analysisمالي باستخدام التم حساب مؤشر التحرير     

 لإظيار التغيرات السياسية المختمفة في جميع مراحل عممية تنفيذ سياسة التحرير المالي.

 موجبة. ωو α ،β ،φإشارة معاملات المرونة الثابتة ومن المتوقع أن تكون 
عمى غير المقيد ( UECMطأ )تقنية نموذج تصحيح الخحسب  ARDLية نيجماختبار ويتم تطبيق       
وذلك لاختبار  ؛(OLSالمربعات الصغرى العادية ) بطريقة ARDLىي تقدير نموذج الأولى  المرحمة :مرحمتين

ومن ثم اختبار ما إذا  UECM بتكوين نموذجويتم ذلك  ؛وجود علاقة طويمة الأجل بين المتغيرات ذات الصمة
لا. وبعبارة أخرى، رفض فرضية العدم أم  إحصائياً  معنويةمعادلة ىي مستويات المتغيرات في الفترات إبطاء كانت 
، ومن معاملات المدى الطويل تقديرتتضمن  المرحمة الثانية من المنيجية جل أم لا. وعلاقة طويمة الأوجود  بعدم

 .تصحيح الخطأمعامل حد ثم تقدير نموذج تصحيح الخطأ المرتبطة بيا، وذلك لحساب 
 ، كما يمي:UECMار القصيرة الأجل بمعاملات متغيرات الفرق الأول في النموذج يتم التقاط الآثو 
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خطاء الأ ɛ والحد الثابت،  cىي مضاعفات المدى الطويل تماثل علاقات المدى الطويل، بينما  معاملات 
 . العشوائية

 . التحميل التجريبي2.6
 تبارات ج ر الوحدة لممتغيرات. اخ1. 2. 6

لجذر الوحدة لممتغيرات ذات الصمة، وتم تحديد فترات ديكي فولر نتائج اختبار  4و  3يتضمن الجدولين       
 .وحدةاختبار جذر ال حسب I(1)أو  I(2إما )كانت جميع المتغيرات  أنكما نرى  الإبطاء تمقائياً.

 متغيرات لممستتوىاختبار ديكي فولر لج ر الوحدة لم 1الجدول 
 الىتيجة اتجاي الىتيجة بذون اتجاي المتغير

FDI -1.724970 غير ساكه 0.958885- غير ساكه 

FL  1.722273 غير ساكه 1.830006- غير ساكه 

lnK 0.217561 غير ساكه 2.135330- غير ساكه 

lnL -2.445637 غير ساكه 2.939736- غير ساكه 

lnGDPr -0.602827 ساكه ***4.477994- غير ساكه 

 ٪ عمى التوالي.3٪ ، 7٪، 32، **، *** تشير إلى رفض فرضية العدم عند مستوى معنوية *ملاحظات: 

 اختبار ديكي فولر لج ر الوحدة لممتغيرات لمفرق الأول 2الجدول 
 الىتيجة اتجاي الىتيجة بذون اتجاي المتغير

FDI -2.728823* غير ساكه 3.064093- ساكه 

FL -5.158611*** ساكه ***6.401033- ساكه 

lnK -2.758986* غير ساكه 2.746833- ساكه 

lnL -2.697025* غير ساكه 2.568340- ساكه 

lnGDPr -1.679476 غير ساكه - - 

 ٪ عمى التوالي.3٪ ، 7٪، 32، **، *** تشير إلى رفض فرضية العدم عند مستوى معنوية *ملاحظات: 

 ARDL -. اختبار الحدود2.  2.  6
 النتائج عمى المدى الطويل لمنموذج المحدد. 5الجدول يبين   

 طويمة الأجل ARDL (3, 0, 3)نتائج  -النمو الاقتصادي والتحرير المالي 3الجدول 
Long Run Coefficients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOG(K) 0.163772 0.026109 6.272639 0.0002 

LOG(LABOR) 1.551929 0.173568 8.941318 0.0000 
FL -0.000010 0.000006 -1.796562 0.1001 
C 7.133841 0.166794 42.770465 0.0000 
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 انُاحش انًغهً الإصًانً lnY = lnGDPrيلاعظت: انًخغٍز انخابغ: 

( الذي ىو متغيراً بديلًا عن تغييرات التحرير المالي وتنفيذ FLالمالي )معامل مؤشر التحرير  6ويبين الجدول   
مؤشر ٪. وبالتالي، زيادة 3عند مستوى  إحصائياً ىو معنوياً و ، ما ىو متوقعخلافاً ل سالبةلو إشارة أن سياساتو 

 .بمعدل ضعيفٍ جداً ٪ 0.000005 تراجع النمو الاقتصادي ٪ تؤدي إلى 3بنسبة التحرير المالي 

إلا أنو يؤول إلى الصفر؛ ووفقاً  ،وىذا يشير إلى أن أثر سياسات التحرير المالي سمبية عمى النمو الاقتصادي  
لمنظرية الاقتصادية، فإن التحرير المالي يؤدي إلى زيادة المدخرات، وىذا بدوره، يؤدي إلى زيادة في الاستثمارات، 

 ق.وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي، وىذا ما لم يتحق

 ARDL (3, 0, 3)نتائج تصحيح الخطأ  -النمو الاقتصادي والتحرير المالي 4الجدول 

ARDL Cointegrating And Long Run Form  
Dependent Variable: LOG(GDPR)   
Selected Model: ARDL(3, 0, 3)   
Date: 08/02/16   Time: 19:47   
Sample: 1994 2013   
Included observations: 18   

     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     DLOG(GDPR(-1)) 0.303074 0.126503 2.395778 0.0435 

DLOG(GDPR(-2)) 0.738288 0.116529 6.335668 0.0002 
DLOG(K) 0.081312 0.015813 5.142223 0.0009 

DLOG(LABOR) 0.526888 0.170190 3.095883 0.0148 
DLOG(LABOR(-1)) -0.612286 0.137665 -4.447643 0.0021 
DLOG(LABOR(-2)) -0.399254 0.147808 -2.701171 0.0270 

D(FL) -0.000005 0.000001 -3.626859 0.0067 
CointEq(-1) -0.517287 0.068127 -7.592991 0.0001 

     
         Cointeq = LOG(GDPR) - (0.1638*LOG(K) + 1.5519*LOG(LABOR)  -

0.0000 
        *FOP + 7.1338 )   

     
     

 دكميا معنوية إحصائياً عن ΔFLو ,ΔlnK ،ΔlnLabor-2 ،ΔlnLabor-1 ,ΔlnLabor-2معاملات أما     
 ECM(-1)ن معامل ألقصير ذات دلالة إحصائية. كما المتغيرات عمى المدى ا فإن ٪؛ وبالتالي7مستوى يقل عن 

طويمة الأجل بين  وجود علاقة؛ وىذا يؤكد لبة المتوقعةا٪ مع الإشارة الس3ذو دلالة إحصائياً عند مستوى 
حجم ؛ ويعني عممية التكيفة وىو ما يشير إلى معدل سرع ؛2.74-يساوي  ECM(-1)معامل الو المتغيرات. 

 .٪ سنوياً 74بمعدل  تينفي حوالي سن تماماً  والذي يحدث بسبب صدمة يتم تصحيح أن الخمل ECM(-1)معامل 
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٪، كما ىو موضح 7كل الاختبارات التشخيصية بنسبة  ARDL -حدودالانحدار نموذج فقد اجتاز ، أخيراً       
عات ممربلالتراكمي المجموع ( و CUSUMمجموع التراكمي )كما أن الرسوم البيانية لم ،7في الجدول رقم 

(CUSUMSQ 4و  3( )انظر الشكمين )بين المتغيرات الاستقراروجود شير إلى ت. 

 ARDL-VECMالاختبارات التشخيصية لنمو ج  -النمو الاقتصادي والتحرير المالي 5الجدول 
 النتيجة الاختبار

 (0.070)4.470 الارتباط الذاتي

 (0.514)1.329 التوزيع الطبيعي

 (0.303)10.606 تجانس التباين
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 .ECMلاستقرار المعاملات لنموذج  CUSUMرسم  -النمو الاقتصادي والتحرير المالي  3الشكل 
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 .ECMلاستقرار معاملات نموذج  CUSUMSQرسم  -النمو الاقتصادي والتحرير المالي 4الشكل 

 . الخلاصة7
ذه الدراسة إلى التحقيق من تأثير سياسات التحرير المالي عمى النمو الاقتصادي في الأردن، تيدف ى       

لتحميل التكامل غير المقيد  (UECMحدود ونموذج تصحيح الخطأ )منيجية اختبار ال -ARDLباستخدام منيجية 
، ماليالسياسة التحرير  سمقاييمن عدد من الذي كوّن مالي متعدد الأبعاد المؤشر التحرير  واستخدمالمشترك، 
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 ؛مخصص لمعينات الصغيرة ARDLالحدود  اختبارإلا أن منيجية حجم العينة المستخدمة في التحميل صغير، و 
صغير من طرق التكامل المشترك التقميدية، والتي تتطمب عادة ما يكون حجم العينة لمخصائص أفضل  اليوىي 

 .صالحةالنتائج لتكون  اً العينة كبير 
ير لنا النتائج أن تأثير سياسات التحرير المالي عمى النمو الاقتصادي في الأردن كانت سمبية وذات دلالة تظ     

إحصائية إلا إنيا ضعيفة جداً وتؤول إلى الصفر في المدى القصير والمدى الطويل، وىذا يشير إلى أن تنفيذ 
ن سياسات التحرير ىذه الدراسة إلى أوصي ت، . لذاالأردنالنمو الاقتصادي في لا تحفز مالي السياسات التحرير 

 .بسياسات أخرى تعزيز النمو الاقتصاديإلى مناسبة وينبغي السعي غير مالي ال
استخدام سياسة  منمالية عرضة لإخفاقات السوق، تحذر الدراسة الومع ذلك، وبالنظر إلى حقيقة أن الأسواق       

شكل  عمىخفيفة التنفيذ بعض التدخلات الحكومية الأمر ا لزم نوصي، إذ، و ماليالعدم التدخل في الإصلاحات 
 .ماليالتحرير الإلى جنب مع سياسة  قيود مالية جنباً 
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 .479انضشائز.-انٕاقغ ٔانخغذٌاث-انضشائزٌت ٔانخغٕلاث الاقخصادٌت

 ( بغذ بؼُٕاٌ دٔر انخغزٌز انًانً فً ػانًٍت الأسيت انًانٍت انغانٍت )عانت انذٔل انؼزبٍت(.2013ٔصاف ػخٍقت) -23

( بغذ بؼُٕاٌ قٍاص انؼلاقت بٍٍ انخغزٌز انًانً ٔانًُٕ الاقخصادي فً انضشائز 2013أ.يغًذ سكزٌا ٔد.كًال عًاَت ) -24

 (.1970-2010:دراست قٍاسٍت ) kAOPENباسخخذاو يؤشز 

( دراست بؼُٕاٌ حأرٍز حطٕر انقطاع انًانً ػهى انًُٕ الاقخصادي: دراست عانت انذٔل انُايٍت 2016يضاْذ ٔكٍُشا ) -25

 ٔانًخقذيت.

 2( انقطاع انًصزفً بٍٍ انخغزر انًانً ٔانزقابت انًزَت.دار انُٓضت انؼزبٍت,يصز.2004ػبذ انباسظ ٔفاء.) -26

 (. انؼٕنًت انًانٍت ٔيسخقبم الأسٕاق انؼزبٍت نزأص انًال, دار يضذلأي, ػًاٌ)الاردٌ(.2008شذا صًال خطٍب) -27
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