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 1( 3102 – 0991لممدة )  العلاقة السببية بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الأردني
Causality between Saving and Investment in Jordanian Economy 

 الدكتور حسين عمي الزيود                                    جواد شاكر فريحم.م.        
 كمية ادارة المال والاعمال                قتصاد                                كمية الادارة والا          

                          جامعة ال البيت                                             جامعة الانبار                        

 المستخمص
 ،3102-0991ن الادخار والاستثمار في الأردن خلال الفترة هدفت الدراسة الى اختبار العلاقة السببية بي    

لادخار والاستثمار االبيانات  توتضمن ، واختبار جوهانسن لمتكامل المشتركسببية مباستخدام اختبار جرانجر ل
ان  أهمهانتائج ة الى سخمصت الدرا E-viewsي ئخلال فترة الدراسة، وباستخدام برنامج التحميل الاحصا

نما عند الفرق متغيرات ا كذلك بينت النتائج وجود علاقة سببية باتجاه  الأول،لدراسة غير مستقرة عند المستوى وا 
ار وبالتالي فان تحفيز الادخار واحد من الادخار إلى الاستثمار وعدم وجود علاقة سببية من الاستثمار الى الادخ

 دي إلى زيادة الاستثمار.يؤ 
Abstract 

       This Study Aimed to Examine Causal RelationShip between Investment and 

Saving in Jordan during Period 1990-2013, using Granger Causality and Johansen 

Test for co integration . The data Included savings and investment data during the 

study period, using the analysis program "views" to reaches results. The study 

concluded that the Variables of the Study are not Station in Level but in First 

Difference, in addition there is unidirectional Causality from Saving to Investment, 

and no Causality from Investment to Saving therefore improve saving lead to increase 

investment.  

 

                                                           
 .للباحث الاول( البحث مستل من رسالة ماجستير  1)
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 المقدمة
 :البحث مشكمة 

حيث يسعى الأردن الى زيادة  ،ىي من المؤشرات اليامة في الاقتصاد والادخار لاستثمارطبيعة العلاقة بين ا إن
 عمى اعتماد الأردن في وتتمثل ذلك السعيحجم الاستثمارات، إلا أن الاقتصاد الأردني لو عوامل قد تمثل عائقاً في 

 الصادرات وىيكل الاقتصادي النشاط تنوع وعدم الأجنبي، والنقد الوطني لمدخل رئيسي كمصدر المساعدات الخارجية 
لى من يو الانفتاح فما السبب الرابع أ أخرى، جية من الأردني للاقتصاد الاستيعابية الطاقة ضعف جية، وا 

ليو معظم الدراسات العالمية بان الانفتاح الاقتصادي يؤدي الى تصدير إ الاقتصادي عمى دول العالم والذي أشار
 قمة بسبب اكتنازىا، أو في الخارج المدخرات معظم استثمار عمى يشجع الذي الأمر روؤس الأموال الى الخارج

 المال لرأس يةالعال عن الحرية فضلاً  الوطني، الدخل مصادر تنويع في الرغبة وبسبب الاستثمارية الداخمية، الفرص
بالتالي تكمن مشكمة الدراسة في إيجاد دراسة عاملًا ىاماً وىو الادخار ومدى ارتباطو بزيادة  ،في حالة الانفتاح

 الاستثمار في الأردن.

 التساؤلات التالية: عمىن تجيب الدراسة أ وعموما من المتوقع

 ما ىو مفيوم الادخار والاستثمار؟ 
  ؟حجم الاستثمار في الاردنرتباط حجم الادخار باما مدى 
  لى أي مدى يؤثر و بين الادخار  ساكنةىل توجد علاقة الاستثمار عمى المدى الطويل وما نوع تمك العلاقة وا 

 ؟في الاردن الاستثمار لتحقيق تنمية اقتصادية شاممةزيادة حجم الادخار في 

 أهمية الدراسة:

 خلال النقاط التالية:تنبع أىمية البحث من  

 في  لا سيماقتصاد الأردني يعتمد عمى الاستثمار في تحقيق نموه الاقتصادي واستمرار معدلاتو، كون الا
 .الوقت الحاضر

  حواجز أزالت الظل المستجدات الدولية الجديدة التي فرضتيا العولمة المالية والتي  في البحثتكمن أىمية
لمحمية أو الأجنبية تتجو نحو الاستثمارات الموارد ا بمعنى أن في انتقال الأموال بين مختمف دول العالم،

 .وأكثر أمنا التي تحقق اعمى ربحاً 

  قامة الدراسة الحالية تفيد في بيان الآليات التي يجب أن يتم استخداميا في زيادة توجيو الادخار وترشيده وا 
 حالة من التوازن بين الادخار والاستثمار الآمن في الاقتصاد الأردني.

 النفقات الحكومية وتوجيييا لاستقرار الاقتصاد ودعم الأمان في الاستثمارترشيد  ىم فيكما تحاول أن تسا، 
ن الادخار يؤثر في إدراسة العلاقة السببية بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الأردني وىل من خلال 
 ت.    م ىنالك علاقة تبادلية أي ىناك مصادر أخرى لتمويل الاستثماراأم العكس أالاستثمار 

 :البحث فرضيات 

 الفرضية الأولى:



                                                                                      

 م6152السنة/                 داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                 51دد ـلعا 8المجلد  
 
 

57 
 

 الاستثمار.و  دخارالا بيناحصائية  دلالةمعنوية ذات  سببية يوجد علاقة

  الفرضية الثانية:

 .الادخارو  الاستثمار بينيوجد علاقة سببية معنوية ذات دلالة احصائية 

 :البحثأهداف 

 إلى تحقيق الأىداف الآتية: البحث تسعى

 الادخار والاستثمار من وجية نظر الكتاب والباحثين.توضيح كل من مفيوم  -1
 .الادخار والاستثمار في الاقتصاد الأردنيتحميل العلاقة السببية بين  -2

 :البحثمنهجية 

ختبار فرضية لإتحميل النظري والأساليب القياسية )التحميل التجريبي( التعتمد الدراسة عمى أسموب الربط بين     
 جرانجر لسببيةباستخدام طريقة  بين الادخار والاستثمار، السببيةتم قياس وتحميل العلاقة  ،الدراسة وتحقيق أىدافيا

السمسة الزمنية ليذه التقديرات ، إذا  سكونمستخدمة بيانات السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة، بعد التأكد من مدى 
ولكنيا يمكن أن تكون  ،عمى حدة ذا ما أخذت كلاً عند المستوى أ ساكنةعممنا أن بيانات السلال الزمنية قد تكون غير 

مفيدة في التنبؤء بقيم  ومثل ىذه العلاقة طويمة الأمد بين مجموعة متغيرات تعتبر كمجموعة في الأمد الطويل، ساكنة
 )الادخار(. و)الاستثمار(  المتغيرات

 الدراسات السابقة:  

 العربية: أولا: الدراسات

 عمى الآتي:-ي حدود اطلاع الباحثف–تتضمن الدراسات السابقة 

براىيم، )  - ( بعنوان: العلاقة السبببية ببين رأس المبال الأجنببي والاسبتثمار المحمبي فبي عينبة 2011دراسة ذنون، وا 
 (.2007-1970مختارة من الدول الآسيوية لمفترة )

ي فبببي عينبببة مختبببارة مبببن البببدول ىبببدفت الدراسبببة البببى بيبببان العلاقبببة السبببببية ببببين رأس المبببال الأجنببببي والاسبببتثمار المحمببب
(، وسعت إلى الحصول عمى تقديرات كمّية وعلاقات سببية للأنبواع المختمفبة مبن رأس 2007-1970الآسيوية لمفترة )

المبببال الاجنببببي عمبببى معبببدلات الاسبببتثمار المحمبببي فبببي البمبببدان الآسبببيوية، وب سبببتخدام مبببني  الانحبببدار البببذاتي الييكمبببي 
مار الأجنبببي المباشببر أدى الببى تحفيببز وزيببادة حجببم الاسببتثمار والنمببو الاقتصببادي فببي توصببمت الدراسببة الببى أن الاسببتث

بعبض البدول، كمببا توصبمت الببى أن الاسبتثمار الأجنببي أدى الببى التنبافس مببع المسبتثمر المحمبي عمببى المبوارد والفببرص 
 وسنغافورة.عدة انتاجية مثل كوريا ىون  كونغ في الاستثمار في الدول التي تمتمك قا

 (.2005-1970)العلاقة بين الاستثمار والادخار في الاقتصاد الميبي لمفترة  :بعنوان (2013بمق، )راسة د -

ببين الادخبار والاسبتثمار فبي الاقتصباد الميببي، طويمبة الأجبل  سباكنةىدفت الدراسبة البى البحبث فبي مبدى وجبود علاقبة 
الدراسة الى نتائ  أىميا أن نتائ  اختبار  وتوصمت ،2005-1970وذلك من خلال بيانات سنوية شممت الأعوام من 

السببكون أشببارت الببى أن المتغيببرين يتبعببان نمببوذج السببير العشببوائي، ممببا يشببير الببى صببلاحية اسببتخدام اختبببار التكامببل 
المشببترك لمتحقببق مببن العلاقببة بينيمببا، وأشببارت نتببائ  الدراسببة الببى عببدم وجببود علاقببة توازنيببة بببين الادخببار والاسببتثمار 
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ة الدراسببة، كمببا توصببمت الببى أن غيبباب العلاقببة التوازنيببة قببد يعببود لطبيعببة الاقتصبباد الببذي يعتمببد عمببى الببنفط خببلال فتببر 
 باعتباره المصدر الرئيس لمنقد الأجنبي وضعف القدرة الاستيعابية.

 الأجنبية: ثانيا: الدراسات  

 بعنوان Salahuddin, et al. 2008) دراسة ) -
Saving Investment Correlation in South Asia- A Panel Approach 

دام بيانات مقطعية زمنية لمفترة ىدفت ىذه الدراسة الى تقدير العلاقة بين الاستثمار والادخار من خلال استخ
لعينة من خمس دول نامية من جنوب آسيا ىي: ببنغلادش، الباكسبتان، الينبد، نيببال وسريلانكا، (2002_1973)

باً منخفضباً ببين الادخبار والاستثمار في الدول الخمس، بالرغم من ذلك اعتبر الباحثون أن وتوصمت الى وجود ارتباط
ذلك لا يعني بالضرورة حركية عالية لرأس المال في ىذه الدول حيث أنيا تتأثر بعوامل أخرى مثل حجم الاقتصاد، 

 .الفروق فبي اليياكل المالية وغيرىا

 ( بعنوانJangili, 2011دراسة ) -
Causal Relationship between Saving, Investment and Economic Growth for India– What 

does the Relation Imply 

 ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى العلاقة بين الادخار والاستثمار والنمو الاقتصادي

لدراسبببة عمبببى أسبببموب ، اعتمبببدت ا2008-2007وسبببنة  1951-1950 سبببنةوقبببد شبببمل مجتمبببع الدراسبببة الينبببد خبببلال 
جرانجر لمعلاقة السببية وقد توصبمت الدراسبة البى ان نتبائ  جرانجبر السبببية تببين أن إرتفباع نسبب الادخبار والاسبتثمار 
أدى إلى نمو اقتصادي أعمى في القطباع العبائمي، وأن ىنباك علاقبة تبوازن عمبى المبدى الطويبل كمبا بينبت الدراسبة أنبو 

الينببد ليسببت قريبببة مببن الحببدود التكنولوجيببة، وبالتببالي لببم تببتمكن مببن المحبباق بركببب يمكببن الاسببتدلال عمببى ذلببك مببن أن 
 التكنولوجيات الجديدة. 

 بعنوان (Adebola and Dahalan ,2012) دراسة -
Capital Mobility: An Application of Savings-Investment Link for Tunisia 

وقد العلاقة بين الاستثمار والادخار كمقياس لدرجة تنقل رأس المبال  رلاختباالى طريقة اختببار الحبدود الدراسة ىدفت 
تم قد . و رة طريقة الادخار والاستثمااستخدمت الدراسكما  ،1970-2009فبي تبونس لمفتبرة تم تحديد مجتمع الدراسة 

لرأس المال حيث لقياس التكامل بين الادخار والاستثمار؛ وأشارت النتائ  إلى حركة منخفضة  ARDLتطبيق مني  
في حالاتيا أسوأ  تونس كانت فين متطمبات التمويل في أ، كما توصمت الى وجد علاقة معنوية ببين المتغيرينكانت ت

رأس المال  تشجعالجيود لتطوير السياسات التي من شأنيا تتركز التسعينيات، وأوصت الدراسة بأنو يجب أن تكون 
 .الدولة التونسيةالتوجو الى  فيالدولي 
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 المبحث الاول

 ماهية الادخار والاستثمار 
 ماهية الادخار والعوامل المؤثرة فيهاولًا : 

يمكن تعريف الادخار عمى أنو: " تخصيص جزء من مقتنيات الفرد مع تخصيصو والمحافظة عميو لوقت      
الفرد  خطط ليا، ومنيا تأمينالضرورة، وىي عممية يقوم بيا الفرد في الوقت الحالي من أجل تحقيق أىداف مستقبمية م

 حتياط".عمى نفسو أي أنو وسيمة للإ

 ىذا التعريف يوضح أن الادخار لا يمثل اقتطاعاً ، "عدم إنفاق الدخل عمى الاستيلاك" بأنو:ويمكن تعريفو كذلك      
الادخار أن في  ةلقسم من الدخل، بل ىو التوقف عن إنفاق معظم الدخل عمى الاستيلاك، وليس من الأمور الواجب

ن يكون ما يحتفظ بو المرء أيوجو المال المدخر ويحول إلى مؤسسة استثمارية، وبالتالي، فان الأصل في الادخار 
: 2006)عمي، .الاستثمار لديو في المكان المخصص لو مثل البيت، وما يودعو في البنوك المالية للإيداع أو 

181.) 

ذا ما تمعنا في ىذا المصطمح نلاحظ أن ىو   :نالك ثلاثة عناصر رئيسية تتكون منيا عممية الادخار وىيا 

بد من وجود دخل، بغض النظر عن كونو صغيراً أم كبيراً ولا يمكن لمفرد أو ادخار، لاالدخل: من أجل وجود  -1
يذىب الى الذي الجماعة أو الدولة أن يدخروا شيئاً إذا لم يتكون لدييم دخل جار لأنو منو يخصص ذلك الجزء 

 (.Random, 2006:63)ر. دخاالإ
اليدف الاساسي  ن عممية الاقتطاع لجزء من الدخل ليستلأىم عناصر عممية الادخار، وتعتبر من أالمنفعة:  -2

في المستقبل،  في حد ذاتيا بقدر ما ىي وسيمة إلى الغاية الأسمى من ذلك وىي الاستفادة من ذلك القسم المدخر
: 2013ميرفي،كل في المستقبل لا يمكن التكين بحدودىا ومداىا )ليو في حال حدوث أي طارئ ومشاإوالمجوء 

82.) 
الاستثمار: وفي ىذا السياق يمكن اعتبار ىذا العنصر اساساً من أسس عممية الادخار التي لا بد ليا من توافر  -3

لمخصص ىذا الأساس فييا، ويمكننا إطلاق مصطمح الادخار عمى آلية الادخار ما لم تقود إلى استثمار لمقسم ا
حميدات، ن يطمق عميو مصطمح الادخار الإيجابي )ألذلك، ويمكن أن يكون ىذا العنصر أيضا شرطاً مما يمكن 

 :35 2015). 

نو كمما ارتفع مستوى الادخار في أي اقتصاد، كمما تمكنت المنشآت من الحصول عمى أتنبع أىمية الادخار من و 
 ,Morrison) إيراداتيا وقدرتيا عمى البقاءلقدرات الإنتاجية والزيادة في التمويل اللازم الذي يساعدىا عمى الرفع من ا

2015: 22). 

 (128: 2009دوابو،  ) وتتمخص أىمية الادخار في النقاط التالية:    
تحقيق المزيد من النمو في معظم مجالات التنمية حيث يختمف الاستثمار الجديد الذي يؤدي إلى الاستقرار  -

 .اديوالانتعاش الاقتص
 .السماح لمسمطات بتمويل مشروعاتيا التنموية -
 .إلى الاستثمارتحقيق أرباح وعائدات تنمي الاقتصاد الوطني لأن الأموال المدخرة موجية  -
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 الحد من موجات ارتفاع الأسعار أي محاربة التضخم والزيادة من عرض السمع والخدمات. -
 الخدمات لأن الادخار ييدف إلى الاستثمار.خمق تنمية اجتماعية كالحد من البطالة وتحسين نوعية  -
  .ستيلاك الترف والبذخ وىذا يؤدي إلى استقرار اجتماعي من خلال مواجية المشكلات المستقبمةاالحد من  -

 
 :وتتمثل أىداف الادخار في الامور التالية

 العمل عمى تخصيص الموارد المتاحة - أ
لكن  ر الوافر المنتظم بأحسن تخصص لمموارد المجمعة محمياً في النظام الاقتصادي الكمي تسمح سياسة جيدة للادخا

لا يمكن للادخار أن يكون متوافراً إلا في حال كانت كل القنبوات الوسبيطة تمعب دورىا المناسب، وبالفعل فيي تسمح 
رؤوس ب تاحة الادخار الوافر بفضل وجود المدخرين "مالكي فائض من رؤوس الأموال" والمستثمرين "غير مالكي ل

الأموال ىذه والذين ىم بحاجة إلييا"، بما يعني المبدخرين والمستثمرين المحتممين، وعميو فان القنوات الوسيطة تسمح 
ال لممصادر التي جمعت عمى نطاق محمي، كمبا تقمل من المجوء المفرط ب عادة تخصيص بشكل أفضل وفعّ 

 ,Rijckeghem) للاستثمار. جيدةمى سياسة للاستيلاك وبالإضافة إلى ذلك فان ىذه القنوات تحبافظ ع
2009:387 ) 

 الادخار والحد من التضخم  - ب
من الممكن الوصول لمسياسة الفعالة لتشجيع الادخبار من خلال التحكم بشكل كبير في الضبغوط التضخمية، حيث 

إلا أن ىذا التضخم يمكن النقد المطروح في البدورة الاقتصادية،  كميةأن التضخم يعود في الاساس إلى الارتفاع في 
ذا أمكن المحافظبة عمبى مستوى التضخم فان  التحكم فيو بفضل الادخار الذي تم تجميعو عمى مستوى محمي، وا 
متوسط الميل للادخار ينخفض بينما يرتفع متوسط الميل للاسبتيلاك، فبالتوجو الاقتصادي يميل نحو ارتفاع قيمة 

خمية قوية في الأسعار مما يؤثر سمباً عمى النمو الاقتصادي في المدى قفزة تض المشتريات عندما يلاحظ وجود
( وىذا يؤدي C( ويزيد من الاستيلاك )Sيقمل الادخار ) الطويل، وبالتالي نمخص ما سبق في القول أن التضخم

 (. وفقاً لممعادلة التاليةIلنقص الاستثمار )
Y = C + S 

التضخم، وىذا  معدل -أن سعر الفائدة الحقيقي = سعر الفائدة الإسمي وفي ظل ما يعرف بالأنظمة الرأسمالية، نجد 
من ىذه الناحية بسبب زيادة الميل لمسيولة لانخفاض سعر الفائدة الحقيقي.  بدوره يقمل من الادخار أيضاً 

(7Manje,2006:) 

 : مفهومه، دوافعه، أنواعهالاستثمارثانياً 

التضحيات التي من شأنيا زيادة الدخل وتحقيق الإضافات الفعمية إلى  يمكن تعريف الاستثمار عمى أنو مجموعة    
نتيجة تضحية الفرد بمنفعة حالية لمحصول عمييا  رأس المال الأصمي من خلال امتلاك الأصول التي تولد العوائد

  .(20-17: 2000)قطب، مستقبمية البشكل أكبر آخذا بعين الاعتبار عنصري العائد والمخاطر  مستقبلاً 

 .(13: 1997)حردان،  و الدخل او الربحأنو توظيف المال بيدف تحقيق العائد أوعرف الاستثمار عمى كما 

 :( 16-13: 1998،  رمضان ) ن الاستثمار بالمفيوم العام يشكل نوعانإ إذ

 أ( الاستثمار الحقيقي: لو علاقة بالطبيعة والبيئة ولو كيان مادي ممموس.
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ىي عبارة عن حقوق تنشأ عن معاملات مالية بين الناس ويمكن تمثيل ىذه الحقوق بأوراق ب( الاستثمارات المالية: و 
 تسمى الأصول المالية.

 (33: 2010)مقابمة،  أما أىم أىداف الاستثمار فتتمثل في الآتي:

ملائم ، حيث ييدف المستثمر من توظيف أموالو الى تحقيق عائد تحقيق عائد مناسب يساعد عمى استمرارية المشروع  -1
 .وربحية مناسبة يعملان عمى استمرارية المشروع

، وذلك من خلال المفاضمة بين المشاريع، والتركيز عمى أقميا مخاطرة، لأن أي المحافظة عمى قيمة الأصول الحقيقية -2
و اذا لم يحقق ربحاً فيسعى الى المحافظة عمى رأس مالو الأصمي ويجنب ، والمستثمرمستثمر يتوقع الخسارة والربح

 الخسارة.

، وييدف المستثمر الى تحقيق دخل مستقر ومستمر بوتيرة معينة استمرارية الحصول عمى الدخل والعمل عمى زيادتو -3
 بعيداً عن الاضطراب والتراجع في ظل المخاطرة.

ضمان السيولة اللازمة، لأن النشاط الاستثماري بحاجة الى تمويل وسيولة جاىزة لمواجية التزامات العمل لا  -4
 يما المصروفات اليومية تجنباً لمعسر المالي. س

 العلاقة بين الادخار والاستثمارثالثاً : 

جل إثبات العلاقة التكاممية بين الادخار بتقديم أدلة أضافية لأ 2011ي عام قام كل من الباحثان بوردولي وجون ف
والمممكة المتحدة، ولأجل ذلك قاما  ةلامريكيفي الدول المتقدمة، من خلال التركيز عمى الولايات المتحدة ا والاستثمار

لفحص واختبار وجود العلاقة التكاممية بين ىذين  ARDL)الموزع )الانحدار الذاتي ذو الابطاء باستخدام نموذج 
ين المتغيرين في )الادخار والاستثمار( وقدما بالدليل اثبات ممموس عمى وجود علاقة طويمة الاجل بين ىذ المتغيرين
 .لدولتينىاتين ا

 الثانيالمبحث 

 الادخار والاستثمار في المممكة الاردنية الهاشمية
 دور الادخار في النشاط الاقتصادي في الاردناولًا : 

يعتبر الادخار الوطني ىو الاساس في أي عممية تكوين رأس المال، إن مستويات الادخار الوطني في الأردن تعتبر 
التنمية الاقتصادية في المممكة التي تشكل البطالة التحدي الأكبر الذي يواجو قميلًا جداً، وذلك أدى الى اضطراب 

، حيث بمغ 24 - 20جيود التنمية، فقد كانت معدلات البطالة قد تركزت نسبتيا بين الشباب ضمن الفئة العمرية 
قارب ضعفي % وىو ما وصل إلى أو 29ما نسبتو  2005متوسط نسبة البطالة في ىذه الفئة العمرية في عام 

%( )تقرير التنمية العالمية الصادر 25) 2013%، في حين بمغت نسبة البطالة في العام 15المتوسط العام والبالغ 
% في الربع 11.9(، وبحسب دائرة الاحصائات العامة ف ن تمك النسب انخفضت الى 2013عن البنك الدولي، 

 (.2015)الاحصائات العامة،  2015الثاني من العام 
افة الى أن أحد الأسباب الرئيسية لفقدان ديمومة التنمية الاردنية ىو أن منشطات ودوافع التنمية في الماضي قد إض 

نشأ معظميا من خارج الاقتصاد الوطني، ذلك أن معظم التراكم الرأسمالي قد تم تمويمو من مدخرات الأردنيين 
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ية، مما أدى الى حدوث شبو انقسام جغرافي بين مصادر العاممين في الخارج، ومن المنح والإعانات الرسمية العرب
 .التمويل من جية وعممية الاستثمار وادارتيا من جية أخرى 

 

 دور الاستثمار في النشاط الاقتصادي في الأردن:ثانياً : 

 العوامل المؤثرة في الاستثمار في الاقتصاد الاردني
ة في العمل عمى جذب الاستثمارات الأجنبية ومن خلال العمل لقد بذلت جيود ممموسة من قبل السمطات الأردني     

تم تأسيس  1995عمى تحديث قوانين الاستثمار الأجنبي، والعمل عمى تأسيس مؤسسة تشجيع الاستثمار، ففي عام 
التي تمنح حوافز جذابة ومشجعة لممستثمرين الأردنيين وغير  مؤسسة تشجيع الاستثمار من قبل الحكومة الأردنية،

لأردنيين عمى حد سواء من حيث الإعفاء من الرسوم الجمركية والإعفاءات من ضريبتي الدخل، والخدمات ا
لتبسيط  2004الاجتماعية، وتحويل غير مقيد لرأس المال والأرباح. وقد بدأ العمل بالنافذة الاستثمارية في العام 

 مميون 136.9ي المشروعات من خلاليا مبمغ إجراءات الحصول عمى الموافقة، إذ بمغ حجم الاستثمار الأجنبي ف
. كما أن الأردن يرتبط بعدة اتفاقيات مثل اتفاقية الشراكة الأردنية الأمريكية، واتفاقية الشراكة الأردنية الأوروبية، دينار

لات بغرض تنشيط الاقتصاد، والاستثمارات الأردنية، وزيادة حجم الاستثمارات الأجنبية المباشرة من خلال التسيي
التفضيمية التي تمنحيا ىذه الاتفاقيات لمسمع الأردنية. )التقارير السنوية لمؤسسة تشجيع الاستثمار لسنوات عديدة 

(1995 – 2004.) 

عمى الرغم من ىذه الجيود المستمرة من قبل الحكومة الأردنية، إلا أن ىناك بعض المعوقات التي تعتبر عائقاً أمام   
لتي يصبو إلييا، ومن ىذه المعوقات : وجود البيروقراطية الإدارية، وتعدد الجيات التي وصول الأردن لمطموحات ا

يجب عمى المستثمر مراجعتيا، واحتكار الفرص الاستثمارية المجدية من قبل مجموعة محددة من المستثمرين، وعدم 
الدخل وضريبة المبيعات  وجود برنام  تسويقي يتلاءم مع  السوق الأردني، وصغر حجم السوق، وارتفاع ضريبة

وأسعار الطاقة مع عدم وجود ثبات واستقرار لمسياسات الاستثمارية والوضع السياسي غير المستقر في المنطقة 
خصوصاً في الدول العربية المجاورة للأردن، وقمة الفرص الاستثمارية وضعف الإمكانيات التنافسية في العديد من 

مفة الإنتاج والتمويل، وسيطرة الصناعات الصغيرة والمتوسطة عمى المؤسسات، القطاعات الاقتصادية، وارتفاع تك
 (.28: 2002وانخفاض مستويات الدخول والأجور وظيور البطالة )جميل،

ازداد الاىتمام بجمب الاستثمار الأجنبي بشكل ممحوظ في السنوات الأخير، وقد أصبحت الدول تتنافس في إصدار 
وتشجيع الاستثمار الأجنبي، باعتبار آلية مناسبة لزيادة وتيرة التنمية الاقتصادية خاصة التشريعات الخاصة بتسييل 

في الدول النامية، حيث عممت تمك الدول عمى سن تشريعات وقوانين تحث المستثمرين من خارج الحدود الى 
لدول، فاليدف المنشود من الاستثمار داخل الدول، ولعل تمك التشريعات فاقت بمزاياىا ما يتمتع بو مواطني تمك ا

 (.142: 1999الاستثمار الأجنبي ىو من الأىداف الاستراتيجية لمدول بشكل عام والنامية عمى وجو التحديد )أحمد، 

وبالتالي عممت الحكومات بكافة الطرق الممكنة لجذب الاستثمارات الأجنبية، حيث عممت عمى إقامة المؤتمرات  
من دول مختمفة كما عممت الدول عمى استخدام مختمف وسائل الإعلان والتروي   الاقتصادية بمشاركة اقتصاديون

لممستثمرين الأجانب، واشتدت المنافسة بين الدول في حجم ونوع التسييلات التي تقدميا لممستثمرين من خلال قوانين 
 (.69: 2006تشجيع الاستثمار )دريد، 

 قيمة الادخار والاستثمار في الأردن:اً : لثثا
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( حجم 1من خلال الجدول رقم )فاوتت قيم الادخار والاستثمار في الأردن خلال فترة الدراسة، ويلاحظ ت
، والناتجة عن تدني نسبة المدخرات المحمية مقارنة 1991-1990المعاناة التي حمت عمى المممكة في الفترة من عام 

الفترة الاصعب عمى الاقتصاد الأردني بسبب أزمة بحجم الاستثمار حيث كانت الفجوة مرتفة جداً في تمك الفترة وىي 
الكويت وعودة الأردنيين من الكويت، وما ترتب عمييا من تقمص تحويلات المغتربين، وتقمص المساعدات الدولية، 
كما ضعفت العلاقات الاقتصادية بين الخمي  العربي والأردن؛ وتأثرت بذلك إمدادات النفط بسبب اختلاف المواقف 

الأمم بين الأردن والخي  حول الحرب عمى العراق، وتفاقمت المشكلات الاقتصادية في الأردن بعد قرار  السياسية
فرض عقوبات عمى العراق؛ الذي كان الشريك التجاري لمعراق آنذاك؛ ما أدى الى دخول الأردن في صعوبات  المتحدة

 اقتصادية. 

حيث حقق الاقتصاد مستوى  2002في بداية عام  حيث بدأ الاقتصاد بالتعافي وزادات معدلات الاستثمار
عاد دوران الاقتصاد الى ما  2005. ويمكن القول أنو في عام 2003من التوازن بين الادخار والاستثمار في عام 

كان عميو في بداية التسعينات وذلك بزيادة حجم الاستثمار وزيادة الفجوة بين الادخار والاستثمار وىذا نات  التحويلات 
 تي تمت في السوق المالي خلال تمك الفترة. ال

كما أن دخول استثمارات جديدة لممممكة نتيجة الحرب عمى العراق ودخول المستثمرين العراقيين أدى الى 
والنات  عن دخول وزيادة حجم السيولة التي ادت الى حركة نشطة في سوق  2005زيادة حجم الاستثمار في عام 

كن لم تدم طويلات حيث القت الازمة المالية العالمية بظلاليا عمى اقتصاديات العالم العقارات وسوق الاسيم، ول
 باسرة، حيث تأثر الاقتصاد الاردني كغيرة من الدول باثار ىذه الازمة.

وقد لجأت الحكومات المتتالية في الفترات التي كانت فييا الفجوة مرتفعة بين الادخار والاستثمار وخاصة في الاعوام  
الى سد  ىذه الفجوة من خلال الديون، سواء كانت ىذه الديون محمية أو  2007، 2006، 2005، 1991، 1990

أجنبية، وىو ما زاد من حدة المشكلات الاقتصادية التي حمت عمى الموازنة العامة لمدولة وما زالت مشكمة الحكومات 
 لمحمي والاجنبي.المتتالية، حيث شيدت تصاعداً كبيراً في معدلات الدين العام ا

ومن الملاحظ من خلال الجدول انخفاض في مستويات الادخار حيث كانت متواضعة جداً في جميع مراحميا حيث 
أن أسباب ذلك السياسات الاقتصادية المطبقة خلال الفترات الماضية، والتى أسيمت في تفاقم سوء توزيع الثروة 

د ىامش للادخار نسبة كبيرة من المواطنين الذين تسمح دخوليم بوجو  وتركزىا في يد طبقة الأغنياء، كما يلاحظ اتجاه
إلى القطاع الخاص لاستيفاء احتياجاتيم من التعميم والصحة، خلال التدني الذي حصل في تمك الخدمات في 
المؤسسة الحكومية، ومن بين الأسباب الأخرى لإنخفاض الادخار، الزيادة الكبيرة في حجم الاستيلاك المنتجات 

تكنولوجيا المعمومات، الذي توجو عائداتو الى الاستثمار والخدمات التي لم موجودة، وبخاصة في الاتصالات و 
 خارجياً، وذلك بسبب سيطرت الشركات الكبرى والدولية عمى ذلك القطاع.
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 ( بالمميون دينار2013_1990( يبين قيمة الادخار والاستثمار في الأردن لممدة )1الجدول )

 نسبة الادخار الى الاستثمار الادخار الاستثمار السنة
1990 805.3 84.9 0.105 
1991 738.5 122.3 0.166 
1992 1208.8 287.2 0.238 
1993 1422.9 603.9 0.424 
1994 1451.1 753.1 0.519 
1995 1554.2 904.9 0.582 
1996 1499.3 847.5 0.565 
1997 1321.8 777.8 0.588 
1998 1224 623.3 0.509 
1999 1246.2 857.5 0.688 
2000 1341.4 687.4 0.512 
2001 1340 621.9 0.464 
2002 1365.3 992.8 0.727 
2003 1506.5 1589.2 1.055 
2004 2215.6 1407.9 0.635 
2005 3047.9 513.3 0.168 
2006 3025.4 797.8 0.264 
2007 3671.9 476.1 0.130 
2008 4661.6 1951.2 0.419 
2009 4447.9 2240.1 0.504 
2010 4787 2950.7 0.616 
2011 4754 3168.5 0.666 
2012 4763 3580.1 0.752 
2013 4750.3 4320 0.909 

 الإحصائات العامة دائرةالمصدر: 
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 2013-1990( الاستثمار والادخار 1شكل رقم)
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 المبحث الثالث

 الجانب العممي
 :واختبار الفرضيات  منهجية الدراسةاولًا : 

 مصادر جمع المعمومات: - 1

الكتب والدوريات والمجلات العممية المحكمة والرسائل  من خلال الرجوع في جمع البيانات إلى المصادر الثانويةتم 
، بالإضافة الى البيانات والتي تم الحصول عمييا من نشرات البنك الجامعية الدراسات السابقة بموضوع الدراسة

 المركزي. 

 :(Unit Root Test)اختبار جذر الوحدة 

مببا تتسببم البيانببات الاقتصببادية بوجببود تغيببرات ىيكميببة تببؤثر عمببى درجببة اسببتقرار السلاسببل الزمنيببة، لببذا يعببد تحديببد غالببباً 
درجة الاستقرار ميماً قبل اختبار العلاقات بين المتغيرات، حيث يتطمب ذلك عبدم اسبتقرار البيانبات وتكامميبا مبن نفبس 

الأولببى مببن سمسببمة المتغيببر العشببوائي مسببتقرة، فبب ن السمسببمة  (، فبب ذا كانببت سمسببمة الفببروق2007الدرجببة )السببحيباني، 
 .I(1)أي  (Integrated of Order1)الأصمية تكون متكاممة من المرتبة الأولى 

أما إذا كانبت السمسبمة مسبتقرة بعبد الحصبول عمبى الفبروق الثانيبة )الفبروق الأولبى لمفبروق الأولبى( فب ن السمسبمة الأولبى 
وىكذا، إذا كانت السمسمة الأصمية مستقرة يقال إنيا متكاممة من الرتبة صفر،  I(2)لثانية أي تكون متكاممة من الرتبة ا

إذا كانببت  (d)تكببون متكاممببة مببن الدرجببة  (Xt)، بشببكل عببام فبب ن السمسببمة I(0))وىببو بببذلك لا يحمببل جببذر الوحببدة، أي 
 .(Seddighi et al., 2000)جذر وحدة  (d)، لذا ف نيا تحتوي عمى عدد (d)ساكنة عند مستوى الفروق 

أن أغمبب السلاسبل الزمنيبة تحتبوي  Nelson and Polsser (1982)وقبد وضبحت عبدد مبن الدراسبات منيبا دراسبة 
 جببببببببببببببببببببببببببببببببببببببذر الوحببببببببببببببببببببببببببببببببببببببدة، وكببببببببببببببببببببببببببببببببببببببذلك بينببببببببببببببببببببببببببببببببببببببت الدراسببببببببببببببببببببببببببببببببببببببات التببببببببببببببببببببببببببببببببببببببي قببببببببببببببببببببببببببببببببببببببام بيببببببببببببببببببببببببببببببببببببببا

 Stock and Watson (1989)  أن مسبتويات تمبك السلاسبل الزمنيبة غيبر مسبتقرة. وىبذا معنباه أن متوسبط وتبباين
متغير غير مستقمين عن الزمن بوجود جذور الوحدة في أي سمسمة زمنية، والتي من شأنو أن يؤدي إلى وجود ارتباط ال

(. ويوجببد ىنبباك عببدد مببن الاختبببارات التببي 2013ومطببوق،  ،الغببالبيزائببف ومشبباكل فببي التحميببل والاسببتدلال القياسببي )
أي لتحديببد مببدى اسببتقرار السمسببمة الزمنيببة منيببا طريقببة يمكببن اسببتخداميا لمتأكببد مببن وجببود أو عببدم وجببود جببذر الوحببدة، 

Phillips and Perron (1988) (PP) واختبببار ديكببي فببولمر المطببور .(Augmented Dickey-Fuller) 
(ADF)  وقد يختمف(PP)  عن(ADF)  بكونو لا يحتوي عمى قيم متباطئبة لمفبروق والبذي يأخبذ فبي الاعتببار الارتبباط

ويسببمح  (Nonparametric Correction)سببمة الزمنيببة باسبتخدام التصببحيح غيببر العممببي فبي الفببروق الأولببى فببي سم
بوجبببود متوسبببط لا يسببباوي صبببفر واتجببباه خطبببي لمزمن.ويسببببتخدم لاختببببار اسبببتقرار المتغيبببرات المسبببتعممة عببببر الببببزمن 

(Gujarati & Porter, 2009)، ببار ديكبي فبولر والاختببارات التقميديبة، لاسبتقرار السلاسبل الزمنيبة عمبى غبرار اخت
 وفيميبس بيرون تختبر فرضية وجود جذر الوحدة )وبالتالي عدم استقرار السمسمة الزمنية( كفرضية عدمية.
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 :(Augmented Dickey-Fuller Test)اختبار ديكي فولمر المطور 

اعتمبباداً عمببى  ،(Yt)فببولمر عمببى اختبببار فرضببية وجببود جببذر الوحببدة فببي السمسببمة الزمنيببة معينببة  –يقببوم اختبببار ديكببي 
 :(Gujarati & Porter, 2009)الصيغة التالية 

Y t - Y t-1 =  Y (t-1) – Y (t-1) + U (t) 

 Y t =  Y (t-1) + U (t) …………………….……………. (1) 

  : Coefficient. 

 Yt :  المتغير في الفترةt. 

Y(t-1):  المتغير في الفترة السابقتt-1. 

  :  معامل الارتباط منYt - Yt-1. 

 Yt:  مقدار التغير في المتغيرY t. 

 White Noise)يخضبع لفرضببية التشبويش الأبببيض  (Ut)فبولمر أن الخطببأ العشببوائي -حيبث يفتببرض اختببار ديكببي
Disturbances) ويختبر وجود الفرضية العدمية التي تنص عمى وجبود جبذر الوحبدة، وبالتبالي عبدم سبكون السمسبمة ،

كمبا  (H1)والتبي يبتم اختبارىبا والفرضبية البديمبة  (H0)ويمكن صياغة الفرضبية العدميبة  (t)الزمنية، عن طريق اختبار 
 يمي:

H0: B=1 

H1: B<1 

حيببث يببتم رفببض الفرضببية الصببفرية )وجببود جببذر الوحببدة(، وبالتببالي عببدم سببكون السمسببمة الزمنيببة، فببي حببال كانببت      
عندئبذ يصببار إلبى قبببول الفرضبية البديمببة )عبدم وجببود جببذر  المحسببوبة أكببر مببن القيمبة الجدوليببة، (t)القيمبة المطمقببة لبب 

أقبل مببن القيمبة الجدوليببة، عندئبذ يصببار  (t)الوحبدة(، وبالتببالي سبكون السمسببمة الزمنيبة. أمببا إذا كانبت القيمببة المطمقبة لببب 
 ,Gujarati & Porter)إلببى إعببادة الاختبببار مببع أخببذ الفببرق الأول حتببى نصببل إلببى حالببة سببكون السمسببمة الزمنيببة 

2009). 

 (Phillips Perronاختبار فميبس بيرون )

، اعتمبباداً عمببى (Yt)بيببرون عمببى اختبببار فرضببية وجببود جببذر الوحببدة فببي السمسببمة الزمنيببة معينببة -يقببوم اختبببار فيميبببس
 :(Gujarati & Porter, 2009)الصيغة التالية 

Y t - Y t-1 =  Y (t-1) – Y (t-1) + U (t) 

 Y t =  Y (t-1) + U (t) …………………….……………. (1) 

  : Coefficient. 

 Yt :  المتغير في الفترةt. 

Y(t-1):  المتغير في الفترة السابقتt-1. 

  :  معامل الارتباط منYt - Yt-1. 

 Yt:  مقدار التغير في المتغيرY t. 
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 White Noise)يخضبع لفرضببية التشبويش الأبببيض  (Ut)فبولمر أن الخطببأ العشببوائي -حيبث يفتببرض اختببار ديكببي
Disturbances) ويختبر وجود الفرضية العدمية التي تنص عمى وجبود جبذر الوحبدة، وبالتبالي عبدم سبكون السمسبمة ،

كمبا  (H1)والتبي يبتم اختبارىبا والفرضبية البديمبة  (H0)ويمكن صياغة الفرضبية العدميبة  (t)الزمنية، عن طريق اختبار 
 يمي:

H0: B=1 

H1: B<1 

رضبية الصبفرية )وجبود جبذر الوحبدة(، وبالتبالي عبدم سبكون السمسبمة الزمنيبة، فبي حبال كانبت حيث يتم رفبض الف      
المحسببوبة أكببر مببن القيمبة الجدوليببة، عندئبذ يصببار إلبى قبببول الفرضبية البديمببة )عبدم وجببود جببذر  (t)القيمبة المطمقببة لبب 

أقبل مببن القيمبة الجدوليببة، عندئبذ يصببار  (t)الوحبدة(، وبالتببالي سبكون السمسببمة الزمنيبة. أمببا إذا كانبت القيمببة المطمقبة لببب 
 ,Gujarati & Porter)إلببى إعببادة الاختبببار مببع أخببذ الفببرق الأول حتببى نصببل إلببى حالببة سببكون السمسببمة الزمنيببة 

2009). 
 

 :(Co-Integration Test)اختبار التكامل المشترك 

يقببدم دعمبباً لمنظريببة  Engel and Granger (1987)تحميببل التكامببل المشببترك الببذي تببم تقديمببو مببن قبببل     
الاقتصادية من خلال رصد العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية في إطار إحصائي، فمن منظور اقتصادي ف ن بعض 
المتغيببرات تتحببرك بانتظببام بمببرور الوقببت عمببى الببرغم مببن أنيببا تتسببم بشببكل منفببرد بالتذبببذب العشببوائي، لببذا فبب ن تحميببل 

ات الميمة عند دراسة العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية عمى المدى الطويبل، إضبافة التكامل المشترك يعد أحد الأدو 
 عمى ذلك ف نو يساعد عمى تحديد مستوى التوازن بين البيانات غير المستقرة وتمك التي تتسم بالثبات.

تبؤدي التقمبببات أو أكثبر، بحيببث  (X1Y1)بببين سمسبمتين زمنيتببين  (Association)إذن فب ن التكامبل المشببترك تصباحب 
في إحداىا لإلغاء التقمبات في الأخرى بطريقة تجعل النسبة بين قيمتييبا ثابتبة عببر البزمن، حيبث إن العلاقبات الطويمبة 
الأجببل بببين مجموعببة المتغيببرات تعتبببر مفيببدة فببي التنبببؤ بتقيببيم المتغيببر التببابع بدلالببة مجموعببة مببن المتغيببرات المسببتقمة، 

متكاممتين من الرتبة الأولى كل عمى حدة، والبواقي الناجمبة عبن  (X1Y1)كون السمسمتان وتتطمب حدوثو الحالة التي ت
تقديم العلاقة بينيما متكاممبة مبن الرتببة صبفر، لبذا تحقيبق التكامبل المشبترك ببين المتغيبرين يجبب تبوفير الشبرط التبالي. 

الأجببل القصببير عببن اتجاىيببا التببوازني فببي متمببثلًا الحببد العشببوائي يقببيس انحببراف العلاقببة المقببدرة فببي  (Ut)ويلاحببظ أن 
 .الأجل الطويل

وممبببا سببببق نجبببد أن التكامبببل المشبببترك ىبببو التعبيبببر الإحصبببائي لعلاقبببة التبببوازن طويمبببة الأجبببل. فمبببو أن ىنببباك متغيبببرين 
يتصببفان بخاصببية التكامببل المشببترك فبب ن العلاقببة بينيمببا تكببون متجيببة لوضببع التببوازن فببي الأجببل الطويببل، بببالرغم مببن 

ة وجببود انحرافببات عببن ىببذا الاتجبباه فببي الأجببل القصببير. ولإجببراء ىببذا الاختبببار يجببب أن تكببون السلاسببل الزمنيببة إمكانيبب
لمتغيرات الدراسة جميعيا متكاممة من نفس الرتبة، فمقد أشارت نتائ  اختبارات استقرار البيانات إلى أن جميع متغيبرات 

ميببا مببن الدرجبببة الثانيببة، أي أن ىنبباك احتماليبببة لوجببود تكامبببل الدراسببة قببد اسبببتقرت عنببد الفببرق الثببباني، ممببا يعنبببي تكام
أو أقببل مببن  (r)مشببترك بببين متغيببرات الدراسببة. ويعتمببد اختبببار التكامببل المشببترك عمببى الفببرض الصببفري القائببل بوجببود 
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متجيبببات التكامبببل المشبببترك، وقبببد طبببور جوىانسبببن اختببببارين إحصبببائيين لفحبببص التكامبببل المشبببترك ببببين مجموعبببة مبببن 
 ات، وىما كالتالي:المتغير 

(1) Trace Test: 

 Trace (r) = - T 


P

r 1

In ( 1 - i ) 

(2) Maximal Eigen Value Test: 

 max 
(r, r+1)

 = - T Ln ( 1 - r+1 ) 

 حيث: 

:T .عدد المشاىدات 

P.عدد المتغيرات : 

.)القيم المقدرة لخصائص الجذور )قيم إيجن المحسوبة : 

Rلتكامل المشترك.   : عدد متجيات ا 

 (:Granger Causality Testاختبار السببية )

نجر لمسببية التي اقترحيا جرا نجر بية بين المتغيرين ىو اختبار جرالاختبار العلاقة السب الطريقة الأكثر شيوعاً       
جاه واحد عمى ن وجود تكامل مشترك بين متغيرين يعني وجود علاقة سببية في اتأ(. يشير جرا نجر عمى 1969)

ن عدم وجود تكامل مشترك بين متغيرين يعني عدم وجود علاقة سببية بينيما, وطبقاً لجرانجر أالاقل, وبالتالي نستنت  
ذا كان لدينا سمسمتان زمنيتان تعبران عن تطور ظاىرتين اقتصاديتين مختمفتين عبر الزمن , وىما في دراستنا إ

مسمة الزمنية للادخار تحتوي عمى معمومات يمكن من خلاليا تحسين التوقعات الادخار والاستثمار , فاذا كانت الس
بالنسبة لسمسمة الاستثمار ففي ىذه الحالة نقول ان الادخار يسبب الاستثمار, وبناء عمى ما سبق يتطمب الاختبار 

 تقدير معادلات الانحدار الذاتي التالية:

 Xt =                 

Yt =  

تأثير   Yىي غير مرتبطات مع بعضيم , سببية جرا نجر تعني إن لتبطئ المتغير  μ2tو μ1tحيث يفترض أن  
. 3بشكل ممحوظ في المعادلة رقم   Yتأثير عمى  X كما ان لتبطئ المتغير 2بشكل ممحوظ في المعادلة رقم  Xعمى 

, عند  Fتختمف عن الصفر باستخدام اختبار  Σλjو Σαi  بعبارة أخرى، يمكن لمباحثين اختبار ما إذا كان كل من
و  Xكلاىما تختمف عن الصفر، فان ىذا يبن وجود علاقة سببية بين  Σλjو Σαiرفض فرضية العدم بان كل من 

Y . 

 اختبارات استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة: . أ
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ل مبببن الادخببار والاسبببتثمار لمتعبببرف عمببى الاتجببباه العبببام  قبببل إجبببراء اختبببارات الاسبببتقرارية تبببم رسببم السمسبببمة الزمنيبببة لكبب
( SAV( المسبببار الزمنبببي لمسمسبببمة الزمنيبببة لكبببل مبببن الادخبببار)2لسمسبببمتان البببزمنيتين لممتغيبببرين , يوضبببح الشبببكل رقبببم )

 , ومن خلال الشكل يتبين وجود اتجاه عام لكلا المتغيرين.( INVESTوالاستثمار)

 من الادخار والاستثمار ( السمسمة الزمنية لكل2الشكل رقم )

  

0

1000

2000

3000

4000

5000

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

INVST SAV

 
 E-Viewsمخرجات برمجية  –المصدر: من إعداد الباحث 

ومن أجل اختبار استقرارية السلاسبل الزمنيبة لمتغيبرات الدراسبة تبم اسبتخدام كبل مبن اختببار ديكبي فبولر وفيمببس بيبرون 
ة يببؤدي إلببى نتببائ  انحببدار مزيفببة وذلببك لمتأكببد مببن اسببتقرارية السلاسببل الزمنيببة حيببث أن عببدم اسببتقرارية السلاسببل الزمنيبب

( إن 2غير حقيقية، وبالتالي تم إجراء الاختبارين لمتغيرات الدراسة عند المستوى وتبين من خلال النتبائ  فبي الجبدول )
% , وبالتبالي يبتم قببول 5مبن  أكببر جميع المتغيرات غير مستقرة عند المستوى,حيث ان قيمة المعنويبة لكبلا الاختببارين

خبذ الفبرق الأول أالتي تنص عمى وجود جذر الوحدة )عبدم اسبتقرار السمسبمة الزمنيبة( , وبالتبالي لاببد مبن  فرضية العدم
لكافة المتغيرات ومن ثم إعادة الاختبار، وبعد اخبذ الفبرق الأول تببين مبن خبلال الاختببارين )ديكبي فبولر وفيميبب بيبرو( 

تبببارين , وبالتببالي رفببض فرضببية العببدم وقبببول الفرضببية % لكببلا الاخ5ومببن خببلال قيمببة المعنويببة والتببي كانببت اقببل مببن 
البديمة التي تنص عمى عدم وجبود جبذر الوحبدة اي أن السمسبمة الزمنيبة لمتغيبرات الدراسبة أصببحت مسبتقرة وىبذا يشبير 
إلى أن تأثير كافة الصدمات المؤقتة سوف يتلاشى مع الزمن في المدى الطويل خاصة أن اختبار فيمبس بيبرون يأخبذ 

 شمل من اختبار )ديكي فولر( وبالتالي البيانات أصبحت جاىزة لمتحميل.أن الاعتبار الأخطاء العشوائية و بعي

 

 (ADFواختبار ديكي فولر المطور) (PP)( اختبار فيميبس بيرن 2جدول رقم )
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 PPاحتمالية  ADFاحتمالية  المستوى المتغير

INVST 
 0.6100 0.6896 عند المستوى

 0.0011 0.0192 الفرق الأول

SAV 
 0.8564 0.7664 عند المستوى

 0.0004 0.0356 الفرق الأول

 E-Viewsمخرجات برمجية  –المصدر: من إعداد الباحث 

 ج. نتائ  اختبار العلاقة السببية بين الادخار والاستثمار:

العلاقببة السببببية مببن  ( نتببائ  اختبببار العلاقببة السببببية بببين الادخببار والاسببتثمار أولًا اختبببار3يبببين جببدول رقببم )
وبنباء عمبى قيمبة  ،التي تنص عمى الادخبار لا يسببب الاسبتثمارالعدمية حيث نختبر الفرضية  ،الادخار إلى الاستثمار

ن الادخار لا يسبب الاستثمار وقبول الفرضية أيتم رفض الفرضية العدمية التي تنص عمى  P-Value(0.0062)الب 
دي البببى تحفيببببز ؤ ن تشبببجيع الادخبببار المحمبببي يببب , وبالتبببالي فبببالاسبببتثماريسببببب الادخبببار البديمبببة التبببي تبببنص عمبببى أن 

  p-vaueحيببث يتببين مببن النتببائ  ومبن خببلال قيمببة البب الادخببار إلبى الاسببتثمار الاسبتثمار, ثانيبباً العلاقببة السبببية مببن 
فرضببية البديمببة الادخببار ورفببض اللا يسبببب  الاسببتثمارالببى قبببول الفرضببية العدميببة التببي تببنص عمببى أن   (0.15445)

 .ن الاستثمار يسبب الادخار أالتي تنص عمى 

 ( Granger Causality( نتائج العلاقة السببية بين الادخار والاستثمار )3جدول رقم )

From SAV to INVST 

χ2 Statistic p-value 

 7.44601  0.00622 

From INVST to SAV 

 2.16476  0.15445 

 .E-Viewsمخرجات برمجية  –المصدر: من إعداد الباحث 
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 الاستنتاجات والتوصيات
 :الاستنتاجات 

حاولت ىذه الدراسة اختبار اتجاه العلاقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في الأردن لمفترة الممتدة 
 ، وتوصمت الى نتائ  كانت عمى النحو الآتي:2013إلى  1990من 

عند المستوى بل عند الفرق الأول،  ساكنينالادخار والاستثمار غير  تتغيرابينت النتائ  ان كل من م  (1
 وبالتالي متكاممين من الدرجة الأولى. 

قدرة الأموال الخاصة عمى التحرك عبر الحدود الوطنية في السعي لتحقيق عوائد المال ىو حركة رأس  (2
ة والخارجة من رأس المال. وىذا يتوافق ىذا الحراك يعتمد عمى عدم وجود قيود عمى التدفقات الداخم ،أعمى

أن كل كما ، العلاقة بين الادخار والاستثمار، في دراستيم عمى Esso and Keho,(2010)مع نتائ  
زيادة في المدخرات المحمية سوف تميل إلى التدفق إلى خارج البلاد إلى بمدان أخرى، وسوف لا تحفز 

وبالتالي يتم تمويل الجزء الأكبر من الاستثمارات  ،العاليةالاستثمار المحمي. ونظرا لحركة رأس المال 
 جنبية بدلا من المدخرات المحمية.المحمية عن طريق الادخارات الأ

ن الادخار المحمي الإجمالي يمعب دورا نشط في تكوين رأس المال في الأردن والاعتماد عمى مصادر إ (3
ن أن يكون ضعف التكامل المشترك مؤشرا عمى التمويل الأجنبية لتمويل الاستثمار المحمي. كما يمك

الاستيلاك المحمي المرتفع الذي يؤدي إلى انخفاض المدخرات المحمية. وبالتالي قد يمول الاستثمار المحمي 
من خلال تدفقات رؤوس الأموال الدولية. واحدة من الأسباب الرئيسية التي قد تكون سبب ضعف التكامل 

الجاري في ميزان المدفوعات. العجز في الحساب الجاري المستمر والذي  المشترك ىو العجز في الحساب
يرتبط ارتباطا وثيقا في انخفاض المدخرات المحمية وخاصة في الفترة الأخيرة ىي السبب الرئيسي لغياب 

ردن كما إن الفجوة بين المدخرات المحمية والاستثمار في الأ ،العلاقات طويمة الأجل بين الادخار والاستثمار
 أيضا تزيد العجز في الحساب الجاري الأردني مما يؤدي إلى زيادة في الديون الخارجية وتمويل الديون. 

 وعلاوة عمى ذلك، أفادت النتائ  التجريبية عمى العلاقة السببية أحادي الاتجاه من الادخار للاستثمار.  (4

ة وفعالة اقتصادياً. وبالتالي ينبغي أن تركز وبالنظر إلى ىذه النتائ ، فان سياسات تشجيع الاستثمار غير ناجح
 المبادرات عمى تشجيع الادخار, وبالتالي فان تشجيع الادخار المحمي يودي الى زيادة الاستثمار.
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 التوصيات 

 من خلال النتائ  توصمت الدراسة الى التوصيات التالية:

ات عن طريق خفض الإنفاق الحكومي، من المنطقي لمسيطرة عمى العجز في الحساب الجاري لميزان المدفوع (1
بدلا من رفع الأعباء الضريبية. لأن زيادة الضرائب يخفض الدخل المتاح والمدخرات الخاصة، والتي قد يكون 
ليا تأثير سمبي عمى خفض العجز في الحساب الجاري ويكون ليا تأثير سمبي عمى الاستيلاك الكمي. وينبغي 

 مال من أجل تشجيع المدخرات الخاصة، وبالتالي حث الاستثمارات.النظر أيضا إلى خفض ضريبة رأس ال

وىناك حاجة إلى مبادرات السياسة المالية والنقدية جنبا إلى جنب لضمان التوازن بين الموارد المحمية والتمويل  (2
اة بين في الاقتصاد. الحكومة تستيدف الميزانية لمتقميل من الفجوة في الموارد وىذا سيزيد من تحقيق المساو 

 الادخار المحمي الإجمالي وتكوين رأس المال في الحساب الجاري.

إصلاح القطاع المالي سوف يساعد عمى زيادة مستوى المدخرات من خلال توسيع نطاق أدوات الادخار  (3
د المتاحة. ىذا من شأنو أن يؤدي بدوره إلى زيادة العائد المتوقع من خلال ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية والح

 من المخاطر.

 (.ينبغي تخفيض الضرائب عمى الدخل )ورأس المال (4

 يجب الحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي والسياسي أن يكون عمى رأس أولويات الحكومة (5

 وضع المزيد من التركيز في أنشطة القيمة المضافة لممساعدة عمى خمق فرص العمل. (6
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