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Abstract 

      This study aimed to determine the relationship between 

financial innovations and the interest elasticity of money 

demand, and based on a set of statistical tests, the ordinary least 

squares method was determined to achieve this goal.Using 

quarterly data on the Jordanian economy for the period (2009-

2022), the study estimated the demand for money as a function 

of income and interest rate. 

      The empirical results reached in this study showed that all 

determinants of money demand have the expected signs and 

were statistically significant. Regarding the relationship between 

financial innovations and the interest elasticity of money 

demand, the results indicated that financial innovations after 

2016 reduced the sensitivity of money demand to interest rate. Therefore, the absolute value 

of the interest elasticity of money demand decreased, which means an increase in the 

effectiveness of monetary policy as financial innovations may improve the efficiency of the 

financial system, in a way that facilitates the work of monetary policy and increases its 

effectiveness. However, monetary policy makers must monitor these innovations and 

developments and limit the negative changes that may accompany them, and work to design 

a modern monetary policy that is in line with these developments. 
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 ملخص

استهدفت هذه الدراسة تحديد العلاقة بين الابتكاارات المالياة ومرو اة الدا ادط لمطما  عماو ال باود، وب اا  
عمو مجموعة من الاختبارات الإحصا ية تم تحديد طريبة المربعات الصغرى الاعتيادية لتحبيق هذا الهاد،، 

(، قامات الدراساة بتبادير الطما  2022-2009وبالاعتماد عمو بيا ات ربعياة عان الاقتصااد الأرد اف لمدتارط )
 عمو ال بود كدالة بالدخل وسعر الدا دط.

أظهرت ال تا ج التجريبية التف تمَّ التوصل إليها فف هذه الدراسة أن جميع محددات الطم  عماو ال باود قاد 
و ااة الدا اادط حمماات الإشااارات المتوقعااة لهااا وكا اات مهمااة إحصااا ياً، وحااول العلاقااة بااين الابتكااارات الماليااة ومر 

قمماات ماان حساسااية الطماا  عمااو  2016لمطماا  عمااو ال بااود أشااارت ال تااا ج إلااو أن الابتكااارات الماليااة بعااد عااام 
ال بود لسعر الدا دط، وبالتالف ا خدضت البيمة المطمباة لمرو اة الدا ادط لمطما  عماو ال باود مماا يع اف زياادط فعالياة 

د تحساان ماان كدااا ط ال ظااام المااالف، بشااكلل يسااهل ماان عماال السياسااة السياسااة ال بديااة  إذ إن الابتكااارات الماليااة قاا
ال بديااة ويزيااد ماان فعاليتهااا، إلا أن عمااو صااا عف السياسااة ال بديااة مراقبااة هااذه الابتكااارات والتطااورات والحااد ماان 

 التغيرات السمبية التف قد ترافبها، والعمل عمو تصميم سياسة  بدية حديثة تتماشو مع هذه التطورات. 
 

 : الابتكارات المالية، الطم  عمو ال بود، مرو ة الدا دط، الأردن.الكممات المفتاحيّة

 
 المقدمة  .4

شااهد العااالم تطااورات واسااعة فااف أ ظمااة الاادفع والخاادمات الماليااة المبدمااة ماان المؤسسااات الماليااة 
الآو ة الأخيرط  المختمدة، الأمر الذي حد من دور ال بد فف إ جاز الدفعات فف الاقتصاد  إذ يلاحظ فف

 مااو اسااتخدام بطاقااات الا تمااان والاادفع الإلكترو ااف واسااتخدام الهااات، والإ تر اات فااف عمميااات الاادفع. ولا 
تبتصاااار هااااذه التطااااورات والابتكااااارات الماليااااة عمااااو أ ظمااااة الاااادفع باااال أيضاااااً شااااممت طاااارق الادخااااار 

ال التبميدية والعمالات الافتراضاية، والاستثمار، كما وتشهد الدترط الحالية بداية عممية الإحلال بين الأمو 
 ليعيش العالم بذلك فترط تشهد تطورات وابتكارات مالية ممحوظة ومتسارعة.
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وتشااير الابتكااارات الماليااة إلااو كاال ماان التطااورات التك ولوجيااة التااف تسااهل الوصااول إلااو المعمومااة وتطااور 
ضااافة إلااو ظهورأشاكال جدياادط ماان وساا ل الاادفع وتادفق التجااارط وظهااور أدوات وخادمات ماليااة جديادط، بالإ

 Lerner and Tufano. كماا يارى (Solans, 2003)الت ظايم وأساواق مالياة أكثار تطاوراً واكتماالًا 
أن الابتكار المالف هو عممية إ شا  أدوات مالية جديدط والترويج لها، بالإضافة إلاو التب ياات  (2011)

وابتكاارات سايم هاذه الابتكاارات إلاو ابتكاارات الم اتج والمؤسسات والأسواق المالية الجديادط، وعاادط ياتم تب
العمميااااة  إذ تشاااامل ابتكااااارات الم ااااتج عبااااود المشااااتبات والأوراق الماليااااة الجدياااادط والأشااااكال الجدياااادط ماااان 
الم تجااات الاساااتثمارية، أمااا ابتكاااارات العمميااة فتتضااامن الوسااا ل الجديااادط لتوزيااع الأوراق المالياااة ومعالجاااة 

 المعاملات بطرق جديدط.المعاملات أو تسير 
هاااذه التطاااورات والابتكاااارات لا بااادَّ وأن يكاااون لهاااا تااااثير واساااع عماااو المتغيااارات الاقتصاااادية المختمداااة، 
وعمااو قاادرط السياسااات الاقتصااادية وفعالياتهااا  إذ أشااارت الأدبيااات الاقتصااادية إلااو وجااود آثااار واسااعة لهااذه 

ياارات جديادط للاساتهلاك والاساتثمار أماامهم، وتعمال الابتكارات عماو الأسار والمؤسساات مان خالال إتاحاة خ
الابتكارات المالية عمو تبميل تكالي، جماع الأماوال وتوجيههاا، كماا ت مكان الشاركات مان زياادط رؤوس الأماوال 

 .(Lerner and Tufano, 2011)بمبالغ كبيرط وبتكمدة أقل مما يمكن أن تدعمه بخلا، ذلك 
شاااارت الدراساااات السااااببة إلاااو وجاااود تااااثير محتمااال للابتكاااارات ومااان المتغيااارات الاقتصاااادية التاااف أ

الماليااة عميهااا الطماا  عمااو ال بااود  إذ لااوحظ زيااادط فااف الطماا  عمااو ال بااود فااف الاادول التااف شاارعت فاااف 
. كماا أشاارت العدياد Adil et al, (2020)الابتكاارات المالياة ك تيجاة محتمماة لتحسان الا ظم المصارفية 

برار دالاة الطماا  عمااو ال باود خاالال فتارط الابتكااارات الماليااة، وذلاك ماان خاالال مان الدراسااات إلاو عاادم اساات
تااثير هاذه الابتكاارات عماو مرو اة الدا ادط لمطما  عماو ال باود  إذ لاحظات بعاد الدراساات زياادط فاف مرو اة 

 Gurley and Shaw (1960)الدا ادط لمطما  عماو ال باود خالال فتارط الابتكاارات المالياة ابتاداً  بدراساة 
وغيرها من الدراسات اللاحبة، فف حين لاحظ البعض ا خداض مرو ة الدا دط لمطما  عماو ال باود أو عادم 

وغيرهااا ماان  Cagan and Schwartz (1975) تغيرهااا خاالال فتاارط الابتكااارات الماليااة مثاال دراسااة
 الدراسات التجريبية.

لمطماا  عمااو ال بااود فااف تحديااد ولا يخدااو عمااو المهااتم بالعلاقااات الاقتصااادية أهميااة مرو ااة الدا اادط 
هااااذا  قااادرط وفعاليااااة السياسااااة ال بديااااة فااااف التاااااثير عمااااو المتغيااارات الاقتصااااادية، وعمااااو الاااارغم ماااان أهميااااة
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الموضوع إلو أن ه اك قمة فف الدراسات التف وظدت متغير الابتكارات المالياة كمتغيار تدسايري فاف 
المتغيار  لاذلك جاا ت هاذه الدراساة لتبميال دالة الطم  عمو ال بود أو أخذت بعين الاعتبار أثار هاذا 

هذه الدجاوط مان خالال تباديم دليال تجرباف جدياد عان أثار الابتكاارات المالياة عماو تبادير دالاة الطما  
 (.2022-2009عمو ال بود باستخدام بيا ات ربعية عن الاقتصاد الأرد ف خلال الدترط )

واساعة فاف  ظاام المادفوعات الاوط ف  إذْ يعتبر  الأردن مان الادول التاف شارعت بثحاداي تغييارات 
إذ شممت هذه التغييرات كافة جوا ا   ظاام المادفوعات ابتاداً  باالأطر البا و ياة والتشاريعية الحاكماة لاه، 
ومااروراً بالب يااة التحتيااة سااوا  الد يااة أوالتب يااة، ووصااولًا إلااو تااوفير  ظاام ووسااا ل دفااع إلكترو يااة متطااورط 

آم ااااة وسااااهمة، ماااان خاااالال اسااااتخدام التب يااااات الماليااااة الحديثااااة تساااااعد عمااااو ت ديااااذ الماااادفوعات بطاااارق 
والابتكااااارات ال اتجااااة ع هااااا، الأماااار الااااذي ساااااهم فااااف تطااااوير الخاااادمات الإلكترو يااااة المبدمااااة ماااان قباااال 
المؤسسااااات الماليااااة المختمدااااة، وبشااااكل يواكاااا  التطااااورات الأقميميااااة والعالميااااة وبمااااا يمبااااف احتياجااااات 

 المستهمكين والمستثمرين.
عيد الإطااار الباا و ف والتشااريعف ال ااظم لممادفوعات الإلكترو يااة تام بموجاا  قاا ون الب ااك فعماو صا

توسيع المظمة الرقابية لمب ك المركزي الأرد اف لتشامل  2016( لس ة 24المركزي الأرد ف المعدل رقم )
ف قطااااع شاااركات الااادفع والتحويااال الإلكترو اااف لمماااوال، واظ اطاااة مهماااة ت ظااايم  ظاااام المااادفوعات الاااوط 

 وتطويره بالب ك المركزي بما يضمن إتاحة  ظم آم ه وكدو ط لممدفوعات والمباصة والتسويات.
وماان أجاال ال هااوض بالب يااة التحتيااة ل ظااام الماادفوعات الااوط ف عمااد الب ااك المركاازي الأرد ااف إلااو 

مجاال ت دياذ استغلال التك ولوجيا والتب يات المعموماتية والمالية الحديثة، واستخدام شبكات الاتصاال فاف 
المااادفوعات الإلكترو ياااة، كماااا عمااال الب اااك المركااازي الأرد اااف عماااو تاااوفير  ظااام وأدوات ووساااا ل دفاااع 
الإلكترو يااة حديثااة تعماال عمااو ت ديااذ الماادفوعات، بالاعتماااد عمااو إسااتراتيجيته لاا ظم الاادفع والتسااوية فااف 

عااادط هيكمااة  ظاام الاادفع وا2016-2013الأردن لمعااوام ) لتسااوية فااف المممكااة ( وماان خاالال تطااوير واظ
وتشجيع الببول المتزايد لأدوات ووسا ل الدفع الحديثة، أيضاً قام الب ك المركزي الأرد ف بثدخاال العدياد 
من الجوا   الت ظيمية المتعمبة بثدارط  ظم الدفع وتبديم خدمات الدفع فف قا ون المعااملات الإلكترو ياة 

لإجارا  الادفع،  إلكترو ية لتحويال ال باود وسايمة مببولاة، واعتبر البا ون الوسا ل 2015( لس ة 15رقم )
 ساا دا لأحكااام المااادتين 2017( لساا ة 111أيضااً تاام إصاادار  ظااام الاادفع والتحوياال الإلكترو ااف لممااوال رقاام )

 ( من قا ون المعاملات الإلكترو ية ال افذ.22( و)21)
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الماالف والمصارفف فاف تام إدخاال خادمات الادفع بالهاات، ال باال إلاو البطااع  2014وفف عام 
الأردن، إلا أن عدد وقيم الحركات الم دذط من خلال هذا ال ظام بدأ بال مو بشكل ممحوظ ابتاداً  مان 

إطاالاق  ظااام غرفااة التباااص الآليااة ماان أجاال تسااهيل وتسااريع  2016م، كمااا شااهد العااام 2018عااام 
يلات الرواتاا ، أيضااااً تااام ت ديااذ التحاااويلات الماليااة كبيااارط العااادد وصااغيرط الحجااام بالإضااافة إلاااو تحاااو 
، إلا أن عاادد وقاايم 2014اعتمااد  ظااام  إي فاواتيركم  لعاارض وتحصاايل الداواتير إلكترو ياااً فااف العاام 

 .2016الحركات الم دذط من خلال  ظام  إي فواتيركم  بدأ بال مو بشكل ممحوظ فف عام 
لإتاحاة عممياة  2020وكاحدي  ظام لمدفع الدوري فف الأردن تام إطالاق  ظاام كمياك فاف عاام 

)الب ااك المركاازي تحوياال ال بااود بشااكل فااوري بااين الحسااابات الب كيااة وحسااابات المحااافظ الإلكترو يااة 
 (.2023الأرد ف، 

هااااذه التطااااورات والابتكااااارات فااااف  ظااااام الماااادفوعات الااااوط ف أدت إلااااو تطااااوير وت ويااااع الخاااادمات 
 عكساات عمااو ت ويااع خيااارات الادخااار الإلكترو يااة المبدمااة ماان قباال المؤسسااات الماليااة المختمدااة، والتااف ا

والاسااتثمار والاادفع لممسااتهمكين والمسااتثمرين، الأماار الااذي لا بااد وأن يااؤثر عمااو تباادير دالااة الطماا  عمااو 
ال باااود فاااف الأردن وعماااو فعالياااة السياساااة ال بدياااة، لاااذلك جاااا ت هاااذه الدراساااة بهاااد، تحدياااد العلاقاااة باااين 

 (.2022-2009مو ال بود فف الأردن خلال الدترط )الابتكارات المالية ومرو ة الدا دط لمطم  ع
وتتميااز هااذه الدراسااة باعتبارهااا الدراسااة الأولااو فااف الأردن حساا  عماام الباااحثين التااف اهتماات بهااذا 
الموضااوع الجاادلف، وقاماات باسااتخدام بيا ااات حديثااة عاان الاقتصاااد الأرد ااف ماان أجاال تحديااد العلاقااة بااين 

مطمااا  عماااو ال باااود  إذ يتوقاااع أن تساااهم هاااذه الدراساااة فاااف تباااديم دليااال الابتكاااارات المالياااة ومرو اااة الدا ااادط ل
تجريبااف جديااد عمااو العلاقااة بااين الابتكااارات الماليااة ومرو ااة الدا اادط لمطماا  عمااو ال بااود باسااتخدام بيا ااات 
ربعيااة عاان دوليااة  اميااة مثاال الأردن، الأماار الااذي يبماال ماان الدجااوط البحثيااة فااف الدراسااات التجريبيااة التااف 

 هذا الموضوع المهم لتحديد فعالية السياسة ال بدية.ت اولت 
أخيراً، تتكاون هاذه الدراساة مان خمساة فصاول  إذْ تام عارض مبدماة عان موضاوع هاذه الدراساة فاف 
الدصاال الأول، فااف حااين يت اااول الدصاال الثااا ف لمحااة عاان الإطااار ال ظااري واسااتعراض لاابعض الدراسااات 

البياسااف المسااتخدم  الدصاال الثالااي الم هجيااة وال مااوذ  الساااببة التااف اهتماات بهااذا الموضااوع، كمااا يعاارض
لتحبيق هد، هذه الدراسة، أما الدصل الرابع فهاو يت ااول التحميال البياساف والاختباارات المساتخدمة، 

 وتختتم الدراسة بال تا ج والتوصيات فف الدصل الخامس.
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يعر، الطم  عمو ال بود عمو أ ه الرغبة فف الاحتداظ بالمال فف صاورط ساا مة بادلًا مان أشاكال 
الثااروط الأخاارى، مثاال: الأسااهم والساا دات ومااا إلااو ذلااك، وت بااع هااذه الرغبااة ماان ثاالاي غايااات ر يسااة، 

الغايااات  وهااف: الاحتداااظ فااف ال بااد لغايااات المبادلااة ولغايااات احترازيااة ولغايااات المضاااربة، وتتاااثر هااذه
بمجموعااااة ماااان العواماااال، أهمهااااا: مسااااتوى الاااادخل والثااااروط، وسااااعر الدا اااادط، والتوقعااااات، والخصااااا ص 

 .(Bannock et al, 1998)المؤسسية للاقتصاد 
وتعتبر دالة الطم  عمو ال بود موضوعاً لمعديد من الدراسات التجريبياة لماا لهاا مان أهمياة بالغاة 

ثيرهاااا عماااو المتغيااارات الاقتصاااادية المختمداااة، وتعاااددت الطااارق فاااف تحدياااد فعالياااة السياساااة ال بدياااة وتا
التبميدية المتبعة فف تبدير دالة الطما  عماو ال باود، إلا أن هاذه الطارق شاهدت ا تباادات واساعة  وذلاك 
لأ ها لم تتضمن التطورات والابتكارات فف الأسواق المالية بشكل كامل، واعتبرت الابتكاارات جاز اً مان 

الاادوال، عمااو الاارغم ماان أهميااة هااذه الابتكااارات وأثرهااا عمااو أرصاادط ال بااد الحبيبيااة  حااد الخطااا فااف هااذه
(Adil et al, 2020). 

وبذلك باتت دالة الطما  عماو ال باود مان أكثار العلاقاات الاقتصاادية التاف لاقات اهتمامااً واساعاً، 
عالاوط عماو ذلاك، يمثال وذلك لمدور الذي يمعبه استبرار الطم  عمو ال بود فف تسيير السياسة ال بدية، 

اسااتبرار الطماا  عمااو ال بااود افتراضاااً أساسااياً لتب ااف الاسااتهدا، ال باادي فااف الاقتصاااد  إذ تتجااه الب ااوك 
المركزية إلو استخدام السياسة ال بدية عمو أساس العلاقات المبدرط بين الطم  عماو ال باود ومحدداتاه، 

لاساتخدام ال باود فاف إدارط السياساة ال بدياة، لأن  ويعتبر استبرار دالة الطم  عمو ال بود شرطاً ضرورياً 
عاادم اسااتبرار الطماا  عمااو ال بااود ي طااوي عمااو مضاااع،  باادي غياار مسااتبر ممااا يحااد ماان الباادرط عمااو 

 .(Daniele et al, 2016)الت بؤ بالآثار المحتممة لمسياسات ال بدية 
المباام الأول إلاو التغيارات  ويعزى عدم استبرار الطم  عمو ال بود فف السبعي ات والثما ي ات فف

فاااف أدا  الأساااواق المالياااة  تيجاااة الم تجاااات المالياااة الجديااادط ال اشااا ة عااان الابتكاااارات المالياااة، وازدادت 
أهميااة الابتكااارات الماليااة فااف الباارن الواحااد والعشاارين  لأ هااا تطاارا مشااكمة خطياارط لمسياسااة ال بديااة كمااا 

درط السياساة ال بدياة عماو أن تكاون فعالاة، وذلاك لتغيار هو الحال مع الم تجاات الجديادط، إذ تتضاا ل قا
 Sriram. وعرض (Apere, 2018)متغير ر يس فف فعالية السياسة ال بدية وهو الطم  عمو ال بود 

 وهف:  Anderson (1985)ثلاثة أسبا  لعدم استبرار الطم  عمو ال بود  بلا عن  (1999)
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 فف سعر الدا دط والعوامل الأخرى غير المرتبطة بالدخل. تغير سرعة دوران الدخل بسب  تذبذبات  أولًا:
المخزون ال بدي غير المرتبط مع أرصدط ال بد المرغوبة فاف المادى البصاير مماا قاد ياؤدي إلاو تغيارات  ثانياً:

 غير متوقعة فف سرعة دوران ال بد. 
تغير دالة الطم  عمو ال بود الذي ي طوي عمو معمماات غيار مساتبرط أو تطاورات جديادط مثال  ثالثاً:

 الابتكارات المالية.
بالمحصاامة عاادم اسااتبرار الطماا  عمااو ال بااود يااؤثر عمااو فعاليااة السياسااة ال بديااة  إذ تشااير السياسااة 

تخدام السياساة ال بدياة كااداط ال بدية إلو استخدام عرض ال باد لتحبياق أهادا، الاقتصااد الكماف، ويعتماد اسا
لاستبرار الاقتصاد الكمف إلو حدل كبيرل عمو سموك الطم  عمو ال بود أو أرصدط ال باد الحبيبياة باين أيادي 

 الوكلا  الاقتصاديين. 
ويمكااان التعبيااار عااان دالاااة الطمااا  عماااو ال باااود مااان خااالال علاقاااة رياضاااية تاااربط باااين كمياااة ال باااود 

مثاااال معاااادل الدا اااادط والاااادخل ومسااااتوى الأسااااعار وتااااوفر الا تمااااان وتكاااارار  المطموباااة ومحاااادداتها المختمدااااة،
المدفوعات وما إلو ذلك. إن استبرار هذه العلاقات أو المرو اات أمار حياوي لتحدياد مادى ملا ماة وفعالياة 

 .(Augustina et al, 2010)أدوات السياسة ال بدية 
ود  لماا لاه مان آثاار عميباة عماو السياساة ويعتبر سعر الدا دط من المحاددات الر يساة لمطما  عماو ال با

ال بدياة، وقااد أدى ا تشااار بادا ل ال بااود بسااب  الابتكااارات المالياة إلااو تجديااد الاهتماام بمرو ااة الدا اادط لم بااود  إذ 
تشير الدلا ل إلو فعالية السياسة ال بدية إذا كان الطم  عمو ال باود غيار مارن بال سابة لساعر الدا ادط والعكاس 

هتمت أدبياات الاقتصااد الكماف بمرو اة الدا ادط لمطما  عماو ال باود وباالمتغيرات التاف يمكان أن صحيح، لذلك ا
تااؤثر عميهااا، وماان هااذه المتغياارات الابتكااارات الماليااة  لااذلك أصاابح أثاار الابتكااارات الماليااة عمااو مرو ااة دالااة 

 ظااااراً لارتباااااط هااااذه  الطماااا  عمااااو ال بااااود بال ساااابة لسااااعر الدا اااادط موضااااوعاً لمعديااااد ماااان الدراسااااات التجريبيااااة
 الابتكارات باستبرار الطم  عمو ال بود ومن ثم فعالية السياسة ال بدية.

 Gurleyهذه الدراسات وبالاعتماد عمو  تا جها سمكت مساارين  إذ تضامن المساار الأول تصاور 
and Shaw (1960) ماو والذي أشار فيه إلو أن الابتكاارات المالياة ساتزيد مان مرو اة الدا ادط لمطما  ع

الدمسادة الكي زياة الحديثاة ال بود، هذا التصور يظهر أهمية أقال لسياساات الاساتبرار ال بادي ويتماشاو ماع 
اا المساار الثاا ف فتضامن فارض   Cagan and Schwartz (1975)وأشدها تطرفااً هاو فال السايولة، أمَّ
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مماا يشاير إلاو أن بادا ل  Gurley and Shawوالذي عرض  تا ج تجريبية غيار مواتياة لأطروحاة 
ال بااااود تبماااال ماااان مرو ااااة الدا اااادط لمطماااا  عمااااو ال بااااود وبالتااااالف تزيااااد ماااان فعاليااااة السياسااااة ال بديااااة 

(Moghaddam, 1997). 
بشاف  مان التدصايل، والتاف تشاير إلاو أن  Gurley and Shaw (1960)وبالرجوع إلو فرضاية 

ليااة سااو، تزيااد ماان مرو ااة الطماا  عمااو ال بااود ماان الابتكااارات الماليااة والتغياارات الأخاارى فااف الأسااواق الما
خلال توفير بدا ل جديدط لم بود، بحيي يصبح الاحتداظ بال بد أكثار حساساية لمتغيار فاف ساعر الدا ادط مماا 
يااؤدي إلااو زيااادط مرو ااة الطماا  عمااو ال بااود، أيضاااً وك تيجااة لهااذه الدرضااية فااثن الابتكااارات الماليااة تشااكك 

ل بدية  إذ إن زيادط مرو ة الدا ادط لمطما  عماو ال باود بساب  الابتكاارات المالياة فف سموك وفعالية السياسة ا
تاؤدي إلاو ضااع، البادرط عماو الت بااؤ بالعلاقاة باين المجاااميع ال بدياة والمتغيارات المسااتهدفة فاف الاقتصاااد، 

 والمرتبطة عادطً بالإ تا  والأسعار كما هو متوقع فف الدوال التبميدية لمطم  عمو ال بود.
 Hasanماان الدراسااات التااف اهتماات بتاااثير الابتكااارات الماليااة عمااو الطماا  عمااو ال بااود دراسااة و 

والتااف هاادفت إلااو البحااي فااف العلاقااة بااين الابتكااارات الماليااة ومرو ااة الطماا  عمااو ال بااود فااف  (2009)
و أن المممكااة المتحاادط، إذ أشااارت الدراسااة وعمااو العكااس ماان معظاام الأعمااال البحثيااة فااف هااذا المجااال إلاا

الابتكارات المالية وغيرها من التغيرات فف الأسواق المالية تؤدي إلو زيادط مرو اة الطما  عماو ال باود مماا 
 .Gurley and Shawيدعم فرضية 

قدم دليل تجريبف عماو العلاقاة باين الابتكاارات المالياة والطما  عماو ال باود  Apere (2018)أيضاً 
، وماان خاالال توظياا، متجااه 2016-1981ري خاالال الدتاارط باسااتخدام بيا ااات خاصااة بالاقتصاااد ال يجياا

أظهرت الدراسة أن الطم  عمو الأرصادط الحبيبياة لم باد فاف المادى الطويال يعتماد  VARالا حدار الذاتف 
عمو الدخل الحبيبف وعمو سعر الدا ادط الخااص بهاا، كماا أشاارت ال تاا ج إلاو أن الابتكاارات المالياة لايس 

اختبارا  Odularuand Okunrinboye(2009)لطما  عماو ال باد، أيضااً لهاا ساوى تااثير ضا يل عماو ا
أثاار الابتكااارات الماليااة عمااو اسااتبرار دالااة الطماا  عمااو ال بااود فااف  يجيريااا وأشااارت دراسااتهم إلااو أن أثاار 

 الابتكارات المالية عمو استبرار دالة الطم  عمو ال بود كان غير مهم إحصا ياً.
Mazher and Dahlan (2019) بدراسااة هاادفت إلااو تحديااد العواماال المااؤثرط عمااو دور  قامااا

الطم  عمو ال بود فف الاقتصاد المااليزي  إذ تام تضامين عوامال اقتصاادية مختمداة فاف دالاة الطما  عماو 
ال بااود، شااممت الاارقم البياسااف لأسااعار المسااتهمك ومعاادل الدا اادط الحبيبااف والابتكااار المااالف وال اااتج المحمااف 
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 ARDLتحمياال هااذه المتغياارات باسااتخدام المتجااه الااذاتف لدتاارات الإبطااا  الموزعااة  الإجمااالف الحبيبااف، وتاامَّ 
. وأشارت  تا ج التحميل قصير الأجال إلاو وجاود أثار إيجاابف ومهام إحصاا ياً 2018-1970خلال الدترط 

لكال ماان الابتكاار المااالف وسااعر الصار، عمااو الطماا  الحبيباف عمااو ال باد، فااف حااين كاان لم اااتج المحمااف 
الف الحبيبف تاثير سمبف ومهم إحصا ياً عمو الطم  الحبيبف عماو ال باد، كماا أشاارت  تاا ج التحميال الإجم

 طويل الأجل إلو وجود علاقة عكسية بين الطم  عمو ال بود وال اتج المحمف الإجمالف الحبيبف.
أشاارت إلاو أن معظام الا تباادات التاف تام توجيههاا إلاو الطارق  Adil et al, (2020)دراسة 

التبميدية فف تبدير دالة الطم  عمو ال بود قا مة عمو عدم اهتمام هاذه الدراساات بمتغيار الابتكاارات 
المالية ع د تبدير دالة الطم  عمو ال بود، لذلك جا ت هذه الدراسة بهاد، تبادير دالاة الطما  عماو 

 2016العاااام  إلاااو الرباااع الثالاااي مااان 1996ال باااود لمه اااد خااالال الدتااارط مااان الرباااع الثاااا ف مااان العاااام 
، وأشااارت ال تااا ج التااف تاام التوصاال إليهااا فااف هااذه الدراسااة إلااو أن ه اااك ARDLوباسااتخدام  مااوذ  

علاقااة طويمااة الأجاال ومسااتبرط بااين متغياارات ال بااود الحبيبيااة ومتغياارات تكمدااة الدرصااة البديمااة، كمااا 
ن الابتكااارات الماليااة قيماات الدراسااة أهميااة الابتكااارات الماليااة فااف دالااة الطماا  عمااو ال بااود ووجاادت أ

 تمع  دوراً مهماً فف صياغة دالة الطم  عمو ال بود واستبرارها.
أثاار الابتكااار المااالف عمااو الطماا   Mbazima-lando and Manuel (2020)وت ااول 

عمو ال بود ومن ثم عمو السياسة ال بدية فاف  اميبياا باساتخدام بيا اات ربعياة غطات الدتارط مان الرباع 
-Engle  إذ تاااام توظياااا، م هجيااااة 2019إلااااو الربااااع الرابااااع ماااان العااااام  2000الأول ماااان العااااام 

Granger  لمتكاماال المشااترك فااف هااذه الدراسااة، وأشااارت ال تااا ج التجريبيااة فااف هااذه الدراسااة إلااو أن
الطم  عمو ال بود فف  اميبيا يتم تحديده بشكل أساسف مان خالال الأسعاروأساعار الدا ادط، وأن دالاة 

 غير مستبرط سوا  مع أو دون تضمين متغير الابتكار المالف.الطم  عمو ال بود 
 
 المههجية والهنوذج القياشي  .3
 النموذج القياسي 3-4

وتحدياد العلاقاة باين الابتكاارات المالياة والتغيارات   Gurley and Shawمن أجل اختبار فرضاية 
 الأخرى فف الأسواق المالية ومرو ة الدا دط لمطم  عمو ال بود، تمَّ الاعتماد عمو الصيغة التبميدية لدالة
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 الطم  عمو ال بود والتف تاخذ الشكل الآتف:
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 والتف يمكن كتابتها بالشكل البياسف الآتف لمحصول عمو المرو ات:
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 حيي:
Mالطم  عمو ال بود : 
Pمستوى الأسعار : 
Yالدخل : 
Rسعر الدا دط : 
lnالموغاريتم الطبيعف : 
210  , ,  ًالمعممات التف تم تبديرها لاحبا : 
حد الخطا : 

وهااذه الصااايغة مسااتخدمة فاااف العديااد مااان الدراسااات  إذ ياااتم تباادير الطمااا  عمااو ال باااود كدالاااة 
بالادخل وسااعر الدا اادط، إذ يعتمااد الطما  عمااو ال بااود لغايااات المبادلاة عمااو الاادخل والإشااارط المتوقعااة 

ات المضااااربة عمااو سااعر الدا ااادط لمعاماال الاادخل موجبااة، فاااف حااين يعتمااد الطمااا  عمااو ال بااود لغاياا
 والإشارط المتوقعة لمعامل سعر الدا دط سالبة.

 

 البيانات 3-2
ه اك جدل واسع حاول اختياار المجااميع ال بديااة المساتخدمة فاف تبادير دالاة الطما  عماو ال باود  

، فاف حاين اساتخدمت الكثيار مان الدراساات M1إذ اعتمدت بعض الدراسات عمو المدهوم الضيق لم بد 
إذ أدرك الباحثون إمكا ية الإحلال بين ال بود وأشاباه ال باود، فماع  M3وM2الحديثة المدهوم الواسع لم بد 

تحاارر الأسااواق والابتكااار المااالف والم افسااة المتزاياادط كا اات ه اااك تحااولات متكااررط فااف المحااافظ الماليااة 
، لااذلك تاام اسااتخدام المدهااوم (Hasan, 2009)لمدهااوم ال باادي الأوسااع بااين ال بااود وأشااباه ال بااود فااف ا

 فف هذه الدراسة وقسمته عمو مؤشر الأسعار لمحصول عمو البيم الحبيبية. M2الواسع لم بد 
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 أما بخصوص متغير الدخل تم قياسه باستخدام مؤشر ال اتج المحماف الإجماالف الحبيباف وباافتراض
، كمااا تاام التعبياار عاان سااعر الدا اادط بالوسااط الماارجح لأسااعار الدا اادط، وأخيااراً، تاام 2016ساا ة الأساااس 

، وتااام الحصاااول 2016اسااتخدام مؤشااار أساااعار المساااتهمك كمؤشااار لمسااعار وباااافتراض سااا ة الأسااااس 
ي لعااام وحتااو الربااع الثالاا 2009عمااو البيا ااات الربعيااة لهااذه المتغياارات خاالال الدتاارط )الربااع الأول لعااام 

 .www.cbj.gov.jo( من الموقع الإلكترو ف لمب ك المركزي الأرد ف 2022
 
 التحليل القياشي  .4

 

 اختبار جذر الوحدة 4-4
( لا بد أولًا مان التاكاد مان اساتبرار 2قبل الشروع فف تبدير ال موذ  المحدد فف المعادلة رقم )

السلاسااال الزم ياااة وخموهاااا مااان جاااذر الوحااادط تج بااااً لظهاااور مشاااكمة الا حااادار الزا ااا،، وقاااد عرضااات 
وأشاهرها الأدبيات الساببة العديد من الاختبارات البياسية التف يمكن اساتخدامها لتحبياق هاذه الغاياة، 

الاذي تام توظيداه فاف هاذه  Augmented Dickey Fuller (ADF) اختباار ديكاف فاولر الموساع
الموسع عمو اختبار الدرضية الصدرية التاف تا صع عماو احتاوا   الدراسة  إذ يبوم اختبار ديكف فولر

السمسااامة الزم ياااة عماااو جاااذر الوحااادط )المتغيااار غيااار مساااتبر(، مبابااال الدرضاااية البديماااة عااادم احتاااوا  
السمسااامة الزم ياااة عماااو جاااذر الوحااادط، فاااثذا ماااا تااام رفاااض الدرضاااية الصااادرية فهاااذا يع اااف أن المتغيااار 

 .(Gujarati, 2003)مستبر 
(  تااا ج اختبااار ديكاف فااولر الموسااع لمتغيارات الدراسااة بصاايغة 1الجاادول الآتااف رقام )ويعارض 

(، وبالاعتمااااااد عماااااو البيماااااة الاااااد يا لاختباااااار 2الموغااااااريتم كماااااا تااااام تحديااااادها فاااااف المعادلاااااة رقااااام )
(AIC)Akaike info criterion  لتحدياد فتارط الإبطاا  الملا ماة لإلغاا  مشاكمة الارتبااط الاذاتف مان

 الموسع. ADF موذ  
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 عند المستوى ADF(: نتائج اختبار 4جدول رقم )
 ADFصيغة المعادلة لاختبار  %5القيمة الحرجة عند مستوى معنوية  القيمة المحسوبة المتغير

Yln -3.66 -2.92 مع مبطع عامودي 
Rln -5.22 -3.51 مع مبطع عامودي ومتجه زم ف 










P

M
ln -3.15 -2.94 مع مبطع عامودي 

 
% لجمياااع 5إلاااو رفاااض الدرضاااية الصااادرية ع اااد مساااتوى مع وياااة  ADFتشاااير  تاااا ج اختباااار 

متغيرات الدراساة، مماا يع اف أن جمياع متغيارات الدراساة مساتبرط ع اد المساتوى، وهاذه ال تيجاة تسامح 
باستخدام طريبة المربعات الصغرى الاعتيادية لبياس مرو اات دالاة الطما  عماو ال باود كماا حاددتها 

 (.2المعادلة رقم )
 

 المربعات الصغرى الاعتيادية طريقة  4-2
مااان أجااال تحدياااد العلاقاااة باااين الابتكاااارات المالياااة ومرو اااة الدا ااادط لمطمااا  عماااو ال باااود قامااات 

( خلال فترتين زم يتين  إذ تم تجز ة عي ة الدراسة )الربع الأول لعاام 2الدراسة بتبدير المعادلة رقم )
ت المعادلااة الأولااو الدتاارط ماان الربااع ( إلااو فتاارتين، إذ غطاا2022وحتااو الربااع الثالااي لعااام  2009

أماا المعادلاة الثا ياة فباد غطات الدتارط مان الرباع  2015وحتو الربع الراباع لمعاام  2009الأول لمعام 
كدترط تحاول  2016. وبذلك تم تحديد العام 2022وحتو الربع الثالي من العام  2016الأول لمعام 

لتساارع التطاورات والابتكاارات التاف شاهدها الاقتصااد  للابتكارات المالية فف الاقتصاد الأرد ف،  ظاراً 
ب ااً  عماو ماا تام الإشاارط إلياه فاف مبدماة هاذا البحاي وباالرجوع إلاو تباارير  2016الأرد ف بعد عاام 

 الب ك المركزي الأرد ف.
تجز ااة عي اااة الدراساااة إلااو فتااارتين أسااامو  مساااتخدم فااف العدياااد مااان الدراسااات، حياااي تاااوفر هاااذه 

م لبياس تاثير الابتكارات المالية عمو مرو اة الدا ادط لمطما  عماو ال باود، ولمتاكاد مان الطريبة مؤشر مه
إذ تم رفض الدرضاية  Chow breakpointكدترط تحول تم تطبيق اختبار  2016صحة اختيار العام 

%، كمااا هاو معاروض فااف 5ع اد مساتوى مع وياة  2016الصادرية البا ماة بعادم وجااود فاصال فاف عااام 
 الجدول الآتف:
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 (: 2جدول رقم )
 Chowنتائج اختبار 

Chow Breakpoint Test: 2016Q1 
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Prob. F: 0.0017 F-statistic: 5.76 
Prob. 2 : 0.0006 Wald Statistics: 17.29 

 
المالية، تم استخدام طريباة المربعاات الصاغرى كدترط تحول للابتكارات  2016بعد تحديد عام 

 ( خلال فترتين زم يتين ويوضح الجدول الآتف  تا ج هذا التبدير:2الاعتيادية لتبدير المعادلة رقم )
  

 (: 3جدول رقم )
نتائج طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية، المتغير التابع  PM /ln 

 المتغير
 فترة التقدير

 2009الربع الأول 
 2015الربع الرابع 

 2016الربع الأول 
 2022الربع الثالث 

c 
10.28 

(35.57)* 
10.17 

(39.8)* 

Yln 
0.09 

(3.04)* 
0.08 

(2.99)* 

Rln 
-0.35 

(-4.28)* 
-0.17 

(-3.76)* 
2R 
2R 

D.W. 
F. statistic 

0.97 
0.97 
1.7 

200.46* 

0.94 
0.93 
1.81 

85.03* 
 

 %5* مهم إحصا ياً ع د مستوى مع وية 



 زياد أبو ليلى وعبد الله الغسو ............................................................................................ الابتكارات المالية ومرونة الفائدة

 

 

 (496)                                                                                           الأعنال شلصلة

 

 

بالرجوع إلو الجدول الساابق بشاف  مان التدصايل، يلاحاظ أن جمياع المتغيارات حممات الإشاارات 
%  إذ بمغت قيماة معامال الادخل والتاف 5المتوقعة لها وتتمتع بالأهمية الإحصا ية ع د مستوى مع وية 

لثا يااة خاالال الدتاارتين الأولااو وا 0.08و 0.09تعبار عاان المرو ااة الدخميااة لمطماا  عمااو ال باود الحبيبيااة 
% تاااؤدي إلاااو زياااادط الطمااا  عماااو ال باااود الحبيبياااة 1عماااو التاااوالف، مماااا يع اااف أن زياااادط الااادخل ب سااابة 

 % خلال الدترط الثا ية.0.08% خلال الدترط الأولو و0.09لغايات المبادلة ولغايات احترازية ب سبة 
مطمبااة لهااا خاالال وحااول مرو ااة سااعر الدا اادط المتغياار الأهاام فااف هااذه الدراسااة فبااد بمغاات البيمااة ال

، ممااا يع ااف أن مرو ااة سااعر الدا اادط 0.17وا خدضاات خاالال الدتاارط الثا يااة لتصاابح  0.35الدتاارط الأولااو 
، 0.17إلاو  0.35لمطم  عمو ال بود الحبيبية ا خدضت خلال فترط التطورات والابتكارات المالياة مان 

ؤدي إلااو ا خداااض مرو ااة الدا اادط وهااذه ال تيجااة دلياال تجريبااف عمااو أن التطااورات والابتكااارات الماليااة تاا
  بمع ااو أن طبيعااة Gurley and Shawلمطماا  عمااو ال بااود الحبيبيااة، وهااذا يت اااقض مااع فرضااية 

العلاقة بين ال بود وسعر الدا دط وقوتها أصابحت أقال حساساية ماع الابتكاارات المالياة، مماا يع اف زياادط 
كن تبرير هذا التغير بان الابتكاارات المالياة فاف فعالية السياسة ال بدية كاداط للاستبرار الاقتصادي، ويم

أ ظمااة الاادفع والخاادمات الماليااة المبدمااة قااد حساا ت ماان كدااا ط ال ظااام المااالف فااف الأردن، وبمااا يسااهل 
 عمل السياسة ال بدية ويزيد من فعاليتها.

دام ( تام تباديرها باساتخ3وتجدر الإشارط إلو أن المعادلات السااببة المعروضاة فاف الجادول رقام )
والاذي يعتماد  first-order autoregressive model ماوذ  الا حادار الاذاتف مان الدرجاة الأولاو 

لممعادلاة المبادرط، وذلاك لمعالجاة مشاكمة  AR(1)عمو طريبة المربعات الصغرى الاعتيادية مع إضافة 
إذ تام رفاض للارتبااط الاذاتف   Breusch-Godfreyالارتباط الاذاتف التاف أشاارت إليهاا  تاا ج اختباار 

الدرضية الصدرية لهذا الاختبار والتف ت صع عمو خمو المعادلة المبدرط من مشكمة الارتباط الذاتف ع اد 
%. كما تم التاكاد مان خماو المعاادلات المبادرط مان مشاكمة عادم تجاا س التبااين وذلاك 5مستوى مع وية 

ه إلاو قباول الدرضاية والتاف أشاارت  تا جا Breusch-Pagan-Godfreyمن خلال استخدام اختباار 
الصااادرية البا ماااة بتجاااا س التبااااين فاااف المعاااادلتين، وتخماااو المعاااادلتين السااااببتين مااان مشاااكمة الارتبااااط 
الخطاااف المتعااادد  ظاااراً لأهمياااة جمياااع المتغيااارات المساااتبمة المدرجاااة فاااف المعاااادلتين وا خدااااض معامااال 

(، أخيااراً، بمغاات قيماااة 4ف رقاام )الجاادول الآتاا الارتباااط بي هااا، وتاام عاارض  تااا ج هااذه الاختبااارات فااف
مماا يع اف أن المتغيارات  0.93وفاف المعادلاة الثا ياة  0.97فاف المعادلاة الأولاو R2معامل التحدياد 
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المساااتبمة قاااادرط عماااو تدساااير معظااام التغيااار فاااف المتغيااار التاااابع، وأن هاااذه المتغيااارات مجتمعاااة مهماااة 
 المحسوبة. Fإحصا ياً ب اً  عمو قيم 

 
 ختبارات التشخيصية لمبواقي(: الا4جدول رقم )

 الاختبار
 فترة التقدير

 2009الربع الأول 
 2015الربع الرابع 

 2016الربع الأول 
 2022الربع الثالث 

 لاختبارF-statisticقيمة 
Breusch-Godfrey 

6.9 
(0.01) 

8.87 
(0.002) 

 لاختبار F-statisticقيمة 
Breusch-Pagan-Godfrey 

0.28 
(0.76) 

0.26 
(0.78) 

 ln(R)معامل الارتباط بين 
 ln(Y)و 

-0.55 
 

0.03 
 

 المحسوبة Fالبيم داخل الأقواس تشير إلو الأهمية الإحصا ية لبيمة 

 
 الهتائج والتوصيات  .5

هاادفت هااذه الدراسااة إلااو تبااديم دلياال تجريبااف عاان العلاقااة بااين الابتكااارات الماليااة ومرو ااة الدا اادط 
(، وتام 2022-2009ربعياة عان الاقتصااد الأرد اف خالال الدتارط )لمطم  عمو ال بود باستخدام بيا ات 

توظياا، مجموعااة ماان الاختبااارات الببميااة والبعديااة لضاامان مصااداقية ال تااا ج التااف تاامَّ التوصاال إليهااا، 
وب اااً  عمااو هااذه الاختبااارات تاام الاعتماااد عمااو طريبااة المربعااات الصااغرى الاعتياديااة فااف تباادير دالااة 

 غة الموغاريتمية خلال فترتين زم يتين.الطم  عمو ال بود بالصي
وأشااارت ال تااا ج التااف تاام التوصاال إليهااا فااف هااذه الدراسااة إلااو أن جميااع محااددات الطماا  عمااو 
ال باااود حممااات الإشاااارات المتوقعاااة لهاااا وكا ااات مهماااة إحصاااا ياً، وحاااول تااااثير الابتكاااارات المالياااة عماااو 

أن الابتكاارات المالياة قمماات مان حساساية الطماا  مرو اة الدا ادط لمطما  عمااو ال باود أشاارت ال تااا ج إلاو 
 عمااو ال بااود لسااعر الدا اادط، وبالتااالف ا خدضاات البيمااة المطمبااة لمرو ااة الدا اادط لمطماا  عمااو ال بااود ممااا
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يع ااف زيااادط فعاليااة السياسااة ال بديااة  إذ إن الابتكااارات الماليااة قااد تحساان ماان كدااا ط ال ظااام المااالف، 
هااذه ال تيجااة تساااعد صااا عف ل بديااة وماان ثاام  يزيااد ماان فعاليتهااا. الأماار الااذي يسااهل عماال السياسااة ا

السياسااة ال بديااة فااف التعاار، عمااو فعاليااة السياسااة ال بديااة فااف التاااثير عمااو المتغياارات الاقتصااادية 
مراقبة هذه الابتكارات والتطورات والحد من التغيرات السمبية التف قد ترافبهاا، الأرد ية، إلا أن عميهم 

 صميم سياسة  بدية حديثة تتماشو مع هذه التطورات.والعمل عمو ت
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