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Abstract 

    Proceeding from the important role played by capital accumulation, as it 

is the main solution to most of the complex challenges of developing 

countries, the research sought to provide a theoretical framework on 

external sources of capital formation, as well as finding the relationship 

between some financial and economic variables (domestic credit provided 

to the private sector, trade, And total exports of goods and services, total 

imports of goods and services, exchange rate, real interest rate, foreign 

direct investment (net inflows), total savings, inflation, and the total value 

of traded shares) and capital accumulation for Jordan, using time series 

data for the period (1990-2020), based on the so-called Autoregressive 

Distributed Time Lapse (ARDL) methodology. 

The research reached several conclusions, the most prominent of which was 

that savings had a positive effect in the long run in Jordan, which reflects 

that higher savings lead to higher investments and then increased capital 

accumulation. Through awareness campaigns to encourage saving.   
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 المستخلص
التحديات المعقدة ذ يعد الحل الرئيس لأغلب إ ،ه التراكم الرأســماليؤديالذي ي انطلاقاً من الدور المهم

،  المصــــــــــادر الخارجية لتلوين رأس المال نظري عن إطارتقديم  إلىســــــــــعى البح   للبلدان النامية،
المقدم للقطاع  الائتمان المحلي) والاقتصادية  المتغيرات الماليةبعض  ايجاد العلاقة بين  فضلًا عن
سعر و واردات السلع والخدمات،   إجماليوصادرات السلع والخدمات،  إجماليوالتجارة، و الخاص، 

و ، صــــــافي التدفقات الواردة  الاســــــتلامار الاجنبي المبا ــــــرو ، الحقيقي  ســــــعر الفائدةو الصــــرــ ، 
 ،للأردنالرأســـمالي التراكم  وبينة للأســـهم المتداولة( جماليالقيمة الإو التضـــخم، و الادخار،  إجمالي

 ، معتمدة على منهجية ما يعر  (2020-1990)باســــــــــــتخدام بيانات الســــــــــــلاســــــــــــل ال منية للفترة 
عدد من الاســــــــــتنتاجات  إلى وتوصــــــــــل البح ، (ARDLالانحدار الذاتي للفجوات ال منية الموزعة )ب

الأردن، ممــا يعكس أن ارتفــاع  اً على المــدا الطويــل فيإيجــابيــن للادخــار تــاًيراً وكــان من أبرزهــا أ
اســـتحداس وســـائل ارتفاع الاســـتلامارات ًم زيادة التراكم الرأســـمالي، واقترث البح   إلىالمدخرات يؤدي 

عبر حملات التوعية  فرادلًا عن نشـــــر الوعي الادخاري بين الأو آليات تلبي رغبات المدخرين، فضـــــ
 من أجل تشجيع الادخار.

 
 الكلمات الرئيسة

 واردات السلع والخدمات  إجمالرالمصادر الخارجية لتكوين ر س المال ، الادخار،  عر الصرف، 
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 المقدمة 

  ، تلوين رأس المال( أحد أهم العناوين المطروحة في الدراسات المالية الللية  إجمالييعد التراكم الرأسمالي ) 
ًانية وتشابكه مع   المتغير بوصفه رصيداً مرة وتدفقاً مرة  التداخل بين هذا  وذلك لأسباب عدة لعل من أهمها 
متغيرات النظام المالي وبقية متغيرات الاقتصاد الللي، من هنا كان لابد من دراسة الجدليات التي أطرت لهذه 

الاقتصادي في البلدان    وسيطاً نحو رفع مستوا النمو  العلاقات وبالتحديد عندما يكون التراكم الرأسمالي متغيراً 
ذن يمكن القول هو نتاج لعمل قطاعات الاقتصاد الرئيسة الحكومي والأعمال والعوائل لمدة سنة كاملة  إالمعنية،  

التي   المضافة  بالقيم  القيمة صافية وحقيقية وله نظرياته وخلاصة  القطاعات  رط أن تلون هذه  تلونها هذه 
راته  .  المفسرة ومؤ راته ومؤً

، س المالأادر الخارجية لتلوين ر المص)منهجية البح ، الدراسات السابقة،    قسامأة  ًماني  إلىويقسم البح   
 . ، الاستنتاجات ، المقترحات(نموذج وتحليل النتائجتقدير الأالمنهج المستخدم، وصف متغيرات البح ، 

  ولًا : منهجية البحث
  همية البحث
ق ائتلوين رأس المال الذي يساعد في تحديد طر   إجمالي التركي  على دراسة وتحليل  عبر  همية البح   أ تظهر  

 . والمفتاث الرئيس لتحقيق معدلات أعلى من النمو والتنمية الاقتصادية س المال،أدام الاكلار كفاءة لر الاستخ
 مشكلة البحث

 تية:جسدت مشكلة البح  التساؤلات الآ
ر في نمو  -1  التراكم الرأسمالي؟ ماهي المتغيرات الاقتصادية والمالية التي تؤً

 ؟   2020-1990ن تمارس تأًيراتها في التراكم الرأسمالي في الأردن للمدةكيف يمكن لهذه المتغيرات أ2-
  هداف البحث

التعر  على المصادر الخارجية لتلوين رأس المال، فضلًا عن التعر  على تأًير  بعض   إلىيهد  البح   
 في الأردن .   ماليالمتغيرات المالية والاقتصادية في التراكم الرأس

 فرضية البحث
 .  في الأردن طبيعة وحجم تأًير المتغيرات المالية والاقتصادية في مستويات التراكم الرأسمالي يتباين
 منهج البحث 

( ARDL) منهجيـة أنموذج الانحـدار الـذاتي للفجوات ال منيـة الموزعـةعلى اعتمـد البحـ  و منهج تحليلي، 
رة في التراكم ، بهد  تقدير واختبار المتغيرات المالية  وما تضــمنته من اختبارات اياســية والاقتصــادية الللية المؤً

 الرأسمالي.
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 ثاكياً : الدرا ات السابقة
المصرفي في تلوين رأس المال والنمو الاقتصادي في نيجيريا  تأًير الائتمان بعنوان  (  Jane 2016)  دراسة

(1981-2014 ) 

The impact of bank capital formation and economic growth in Nigeria (1981-

2014) 

،  مال والنمو الاقتصادي في نيجيرياالتي رك ت على التأكد من تأًير الائتمان المصرفي في تلوين رأس ال
لبيانات السلاسل ال منية   OLS)وتم إجراء تحليل الانحدار بالاعتماد على تقديرات المربعات الصغرا العادية )

لمعرفة العلاقة التوازنية طويلة المدا    (Engle-Granger)  ، واختبار التلامل المشترك2014-1981) للمدة )
والنمو  المال  رأس  تلوين  في  المصرفي  الائتمان  تأًير  لتقدير  أنموذجين  الدراسة  واستخدمت  المتغيرات،  بين 

 الاقتصادي ، ففي الأنموذج المفترض الذي يخص الدراسة هو تأًير الائتمان على تلوين رأس المال : 
GFCF=β0+β1CPS-β2EXR+β3M2-β4RIR+U 

GFCF   =واما المتغيرات المفسرة فكانت :   ا ،تابع ا  متغيربوصفه المال الثابت  تكوين رأس إجمالي 

CPSالائتمان المقدم للقطاع الخاص = 

EXRسعر الصرف = 

M2 عرض النقد الواسع = 

RIR  سعر الفائدة الحقيقي = 

U    ،النقد الواسع له تأًير ن الائتمان المقدم للقطاع الخاص وعرض  أة  الدراسوقد أكدت نتائج  = المتغير العشوائي
ر سلباً في   في تلوين رأس المال ولوحظ ان سعر الفائدة الحقيقي  إيجابي تلوين رأس المال اللاابت،   إجمالييؤً

 Xu  (2007وهذا يتوافق مع نتائج دراسات  ،س المال اللاابت أإيجابي في تلوين ر وكان سعر الصر  ذو تأًير  

& Wang( ، )2019   الدراسأزياد ومحمد (، و السياسات والحكومة  أة بضرورة  وصت  إلى  ن يسعى صانعو 
المقدم   موال والائتمانزالة كل القيود على تعبئة الأإالمال و   جل زيادة تراكم رأسأتحقيق تنمية القطاع المالي من  

 الخدمات المالية .  إلىللقطاع الخاص والوصول 
بعنوان العلاقة بين الانفتاث التجاري وتلوين رأس المال    )   Ay , Kursunel & Baoua  2017)  دراسة

 والنمو الاقتصادي : تحليل البيانات الطولية  للدول الافريقية
Relationship between trade openness, capital formation and economic growth :A 

panel data analysis for African countries 

التي بحلات في العلاقة بين الانفتاث التجاري وتلوين رأس المال والنمو الاقتصادي لعدد من الدول الافريقية 
ل  ال منية  السلاسل  بيانات  للفترة    38باستخدام  افريقية   اختبار  2014-1990دولة  على  الدراسة  واعتمدت   ،

التلامل المشترك لجوهانسن، واختبارات السببية لجرانجر لتحقق في العلاقة السببية وطويلة المدا بين المتغيرات،  
 تي:الآوعلى النحو ادلة القياسية للأنموذج المفترض وكانت المع

GDP=β0+β1TP+β2GCF+β3GNE+e 
 GDPجمالي = نصيب الفرد من الناتج المحلي الإ 

TP= الانفتاح التجاري 

GNE =  الانفاق القومي 

 GCF =تلوين رأس المال إجمالي 
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e ارت نتائج أة، و الدراس وجود علاقة طويلة المدا بين جميع متغيرات إلى= المتغير العشوائي، خلصت النتائج 
 وجود علاقة ًنائية الاتجاه بين : إلىاختبار السببية 

تلوين رأس المال ، فضلًا عن       النمو الاقتصادي، والانفاق القومي            تلوين رأس المال       
واقترحت الدراسة على الدول    .الانفتاث التجاري      تلوين رأس المال       العلاقة السببية الأحادية الاتجاه من :

 الافريقية زيادة تشجيع الاستلامار ل يادة تلوين رأس المال والانفتاث التجاري و بالنتيجة تع ي  النمو الاقتصادي.
  المال  س ر  لتكوين  الخارجية المصادرثالثاً : 

 ،  الرأسمالية  السلع  رصيد   زيادة  لغرض  حاليا  المتاحة  المجتمع  موارد  من  ج ء  تحويل  يقصد بتلوين رأس المال

  إلى وتمتاز اقتصاديات البلدان النامية بضعف مدخراتها المحلية للازمة لتمويل الاستلامارات المطلوبة لذلك تلجأ  
 مصادر التمويل الخارجية ومنها:   

 الضروري   فمن  المال   سأر   لتلوين  المحلية   الموارد  كفاية  عدم  حال  في  :  خارجية )الاجنبية(ال  المساعدات  - 
، قيود  اي  دون   من  المتقدمة  الدول   من  واعانات وهبات  ومنح  قروض   كل  على   الاجنبي  المال  سأر   استيراد

 جانب الأ  المستلامرون   يجلب  ، إذمشتركة  مشاريع  في  البدء  مسار هو  فضلأللن    ،والاستلامارات الاجنبية المبا رة
 Lucky & kingsley)  المحلية  العمالة  تدريبجنب مع رأس المال، وكذلك    إلى( جنباً  الفنيةالتقنية )  المعرفة

,2016 , 1-19). 

  واردات  جميع  تقييد  عبر  ،الاستهلاك  واردات  تقييد  هو  المال  سأر   لتلوين  مهم  خارجي  مصدر  :ارداتالو   تقييد  -ب
 المستهللون   أبد  واذا  سماليةأالر   السلع  استيراد  في  توفيرها  تم  التي  الاجنبية  العملات  واستخدام  اللمالية  السلع
  انخفاض   يقابلها  سو    سماليةأالر   السلع  استيراد  في   ال يادة  فان   المحلية  الاستهلاكية  السلع  على   كلارأ  الانفاق  في
 ، الاستهلاكية  السلع  على  الانفاق  زيادة  إلى  المحلي  نتاجالا  من  الموارد  تحويل  سيتم  نهلأ  ،المحلي  الاستلامار  في

 تلوينزيادة صافي    إلى  سيؤدي   اللمالية  الواردات  تقييد  كان  ذاإ   ضرورية  المحلية  المدخرات  زيادة  فان  وعليه
 (. ( Jhingan,2012,chapter51  المال سأر 

ــالح  التجارة   ـــروط  تحركت  اذإ:   الملائمة  التجارة شاارو  -ت ــتيراده يمكن وضـــع في وفه بلد نامٍ،  لصـ   كميات  اسـ
  على الحفاظ  الضــــــروري  من الملائمة التجاري  التبادل    ــــــروط من  وللاســــــتفادة  ،ســــــماليةأالر  الســــــلع  من  كبيرة
  علىالاضـافي    الدخل انفاق تم  واذا،  منتج بشـكل واسـتلامارها  الصـادرات  وائدع  يادةل  المحلي  الدخل  في ال يادة
(،   (Lucky & kingsley, 2016,7المال  سأر  لتلوين جديد  ادخار رتوفي يتم  فلن  ،الاســــــــتهلاكية  الســــــــلع
  الانفتاث   ويعتبر أســـــــرع، بشـــــــكل  اقتصـــــــادها  وتطور  للمســـــــتلامرين جذبها زاد التجارة  على  بلدال انفتاث زادفللما 

  من  الم يـــد  دخول  إلى  يؤدي  ممـــا  والخـــارجـــة،  الـــداخلـــة  الاســــــــــــــتلامـــارات  لتـــدفقـــات  في  محـــددا  عـــاملاً   التجـــاري 
 .(Ay,et. al,2017,43 ) ا البلدهذ إلى الاجنبية موالالأ رؤوس و الاجنبية  الاستلامارات

 نموذج  المستخدم  رابعاً: المنهج والأ

وبغية    ساسيةأهدافه الاأ بية ولإًبات فرضية البح  وتحقيق  طر النظرية والدراسات التجريالأ  إلىاستناداً  
رة والمحددة   الاردن   )المتغير التابع( في  )المتغيرات المفسرة( للتراكم الرأسمالي  صياغة تشخيص كمي للعوامل المؤً

منهجية   على  الاعتماد  الموزعة  أتم  ال منية  للفجوات  الذاتي  الانحدار   ARDL)()Autoregressiveنموذج 
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Distributed Lag Estimate( بواقع  2020-1990اعتماد بيانات تلك المتغيرات ولسلسلة زمنية للفترة )ب ( و
 ،   ( مشاهدة31ولعدد مشاهدات السلسلة ال منية ) ،بيانات سنوية

 خامساً : وصف متغيرات الدرا ة 
  ن الدراسات السابقة لم تستخدم بيانات هذه الدولة.  ، إذ إوهي )الأردن(  العربية لو الدمن العينة دولة  -1

ات الســــــــــــابقة  ن بعض الدراســــــــــــ، لأالحالي مجموعة من المتغيرات المالية والاقتصــــــــــــادية الللية بح تناول ال2- 
ات  ن تلون متوفرة في كل الدراســ، أي أدنىيرات التوضــيحية ضــابطة في الحد الأن تلون هذه المتغانتهجت أ

 عطاء خصوصية لهذا البح  لوجود فجوة بحلاية خاصة .مع إ 
ذ بدأ الاهتمام بالتراكم الرأسمالي من بعد العام  ، إ(1990-2020المدة ال منية التي اتخذها البح  من عام )3- 

، ًم سـتلامارات اجنبية مبا ـرة ومحفظيةبسـبب الانفتاث وزيادة التدفقات النقدية والمالية الدولية من الا  (1990)
 حد الحلول للخروج من هذه الأزمات هو الاهتمام بالتراكم الرأسمالي.، وأالأزمات تبعد هذا العام ظهر 

( كمتغير تابع  (GCFجماليتلوين رأس المال كنســــبة من الناتج المحلي الإ إجماليمؤ ــــر  م البح اســــتخد4- 
 : إلى( 1تم تصنيف المتغيرات المستقلة وتأًيراتها المتوقعة وبحسب الجدول )  ،وعشرة متغيرات مفسرة

 
 ( المتغيرات المستقلة )التوضيحية(1الجدول )
 الرمز المؤشر  المتغيرات ت 

 
 التأثير المتوقع 

1 
الائتمان  
 المحلي

المقدم   المحلي  من  لالائتمان   %( الخاص  لقطاع 
 الناتج المحلي( إجمالي

CRI + 

2 

الانفتاح 
 التجاري 

)الص من  االتجارة   % الواردات   إجماليدرات+ 
 الناتج المحلي(

TRA + 

3 
من    %( والخدمات  السلع  الناتج   إجماليصادرات 

 المحلي(  
 

EXO + 

4 
من    %( والخدمات  السلع  الناتج    إجماليواردات 

 المحلي(    
IMP + 

5 
سعر 
 الصرف 

الدولار   سعر الصرف الرسمي )عملة محلية مقابل 
 الأمريكي، متوسط الفترة(    

EXC  - 

6 
سعر 
 الفائدة 

 -+/ INT سعر الفائدة الحقيقي )%(    

7 
الاستثمار 
الأجنبي 
 المباشر

الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة  
 الناتج المحلي(     إجمالي)% من 

FDI + 

 + SAV الناتج المحلي(      إجماليالادخار )% من  إجمالي الادخار  8

 -+/ INF الأسعار التي يدفعها المستهلكون )% سنويا(      التضخم  9

10 
الأسهم 
 المتداولة 

الإالأسهم   القيمة  من  جمالي المتداولة،   %(  إجمالي ة 
 الناتج المحلي(    

STOK + 

 ين عداد الباحثإمن   المصدر:
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 نموذج وتحليل النتائج: تقدير الأسادساً  

( عند مســــتوا معنوية 5المدرجة في الجدول ) Phillips-Perron (pp)تشــــير نتائج اختبار الســــكون وفقاً  
ــوبة , إ5% ــخمن القيم المحســــ ــائياً للمتغير)التضــــ ــتقرةINF احصــــ ــتوا   ( مســــ ــحتها  ب، و عند المســــ ــب ما أوضــــ حســــ
ــ .Probايم ســـــواء كان بوجود حد ًابت أو وجود حد ًابت  معنويتها الاحصـــــائية  0.05التي لم تتجاوز ايمة الـــــــــــــــــ

، الائتمـان  GCFتلوين رأس المـال  إجمـاليخرا )  في حين لم تســــــــــــــتطع المتغيرات الأ  ،واتجـاه زمني أو بـدونهمـا
 الســــــــــــــلع   ، وارداتEXO  والخدمات الســــــــــــــلع ، صــــــــــــــادراتTRA  التجارة ،CRIالخاص  للقطاع المحلي المقدم

  ة للأســهم المتداولةجماليوالقيمة الإ  ،SAVالادخار إجمالي،  FDI  المبا ــر الأجنبي  ، الاســتلامارIMPوالخدمات
STOKالرســــمي  الصــــر  ، ســــعر  EXC، الحقيقي الفائدة ســــعرINT)    ــتقراريتها واًبات معنويتها من تحقيق اســ

ــ   حاج   في الن ول عن .Probإذ فشل اختبار  ،الاحصائية عند المستوا  سواء كان بوجود حد ًابت أو  0.05الــــ
ايمة    .Probوجود اتجاه زمني, وللنها اسـتطاعت تحقيق اسـتقراريتها واًبات معنويتها الاحصـائية في عدم تجاوز 

استقراريتها وفي الحالات اللالاس التي  كدعند الفرق الأول جاءت النتائج لتؤ عادة اختبار استقراريتها  إ عند    0.05الـ
ـًابـت واتجـاه زمني أو بـدونهمـاب  تتملاـل ـًابـت أو وجود حـد   حـاج  ال ـ  .Prob,إذ لم تتجـاوز ايم اختبـار  ،وجود حـد 
 لتلك المتغيرات. 0.05

  لمتغيرات الدرا ة   لا تقرارية بياكات السلا ل الزمنية   Phillips-Perron(  1988كتائج اختبار )  :(2الجدول )
  بصيغتها الخطية

First Difference Level 

Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend 

and 

Intercept 

Intercept None 

0.0003 

0.0010 

-5.081899 

0.0003 

-5.105682 

0.0000 

-1.713451 

0.7202 

-1.059854 

0.7182 

-1.150459 

0.2220 

 GCF 

Prob. 

-3.338364 

0.0801 

-3.595891 

0.0122 

-3.157505 

0.0027 

-1.813840 

0.6728 

-1.489401 

0.5251 

0.836904 

0.8866 

CRI 

Prob. 

-4.060622 

0.0176 

-4.175638 

0.0030 

-3.980725 

0.0003 

-1.415114 

0.8356 

-0.751068 

0.8184 

-1.586698 

0.1046 

TRA 

Prob. 

-4.750693 

0.0035 

-4.906950 

0.0005 

-4.540072 

0.0001 

-1.400302 

0.8402 

-0.446621 

0.8883 

-1.737534 

0.0780 

EXO 

Prob. 

-4.371968 

0.0087 

-4.355231 

0.0019 

-4.313089 

0.0001 

-1.654043 

0.7464 

-1.164023 

0.6765 

-1.454081 

0.1335 

IMP 

Prob. 

-7.269379 

0.0000 

-6.423601 

0.0000 

-6.266378 

0.0000 

-8.268789 

0.0000 

-11.55495 

0.0000 

1.395234 

0.9559 

EXC 

Prob. 

-12.50286 

0.0000 

-12.55482 

0.0000 

-12.78084 

0.0000 

-4.000299 

0.0197 

-3.769345 

0.0079 

-1.679160 

0.0875 

INT 

Prob. 

-5.523237 

0.0005 

-5.483298 

0.0001 

-5.582515 

0.0000 

-1.821301 

0.6691 

-1.992554 

0.2883 

-1.320587 

0.1685 

FDI 

Prob. 
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First Difference Level 

Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend 

and 

Intercept 

Intercept None 

-9.805619 

0.0000 

-5.264828 

0.0002 

-5.171881 

0.0000 

-1.313168 

0.8651 

-1.261251 

0.6341 

-0.963869 

0.2919 

SAV 

Prob. 

   
-5.473741 

0.0006 

-5.703606 

0.0001 

-3.933695 

0.0003 

INF 

Prob. 

-5.740606 

0.0003 

-5.797633 

0.0000 

-5.905733 

0.0000 

-2.108940 

0.5203 

-2.175233 

0.2189 

-1.779847 

0.0716 

STOK 

Prob. 

  E views 10 عداد الباحلاين بالاعتماد على مخرجات برنامجالجدول من إ  •

في ضـــوء ما تقدم، ونظراً لاســـتقرار الســـلاســـل ال منية لمتغيرات الدراســـة ضـــمن حدود الفرق الأول، وعدم  
ة هي ج  الفرق اللااني، فتجاوزها حا ــة المبحوً ــترك بين متغيرات الدراســــــ ــروط اختبار التلامل المشــــــ ــتوفي  ــــــ تســــــ
 .Pesaran et al. (2011) قدمه الذي  ARDL منهجية الانحدار الذاتي للفجوات ال منيةباستعمال  

ــتعانة بمريار   ه الأ  Akaike information criterionوبالاسـ فضـــل من بين الاختبارات كونه يحدد بعدَّ
واختيار المدة الأملال لللشــــــــــف عن    (Lags)الابطاء ال مني عدد فترات، لتحديد ARDLبطاء لنماذج إمدة  20

، سـعر IMP، واردات السـلع والخدمات  SAVالادخار   إجمالي،  TRAالعلاقة بين المتغيرات المسـتقلة )التجارة 
( بعد اســتبعاد المتغيرات  GCFتلوين رأس المال )  إجمالينه بمؤ ــر  ع المعبروالمتغير التابع  (EXCالصــر   

لمدة ســـــــــــنة   اً زمني اً نه اعتمد تخلفأ(, والذي تؤكد نتائجه 1وكما ملابت في الشـــــــــــكل )  ،من الأنموذج غير المعنوية
 -t ). 1واحدة )
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  (AIC) لمعيارعدد فترات الابطاء الزمنر وفقاً اختبار  (1) الشكل
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 E views 10)نتائج برنامج ) إلىالشكل من إعداد الباحلاين بالاستناد  •

ســــــــــــــاس تخلف أبُني على   ARDLأن الأنموذج  بطـاء من أفرزتـه نتـائج اختبـارات فترات الإ  بنـاءً على مـا
ــبطاء  ، وما يعكسه ذلك من تحديد مدة الإ(1و2زمني بين )   ات ( للمتغير 0020) ( للمتغير التابع و1) ال مني بـــــــ

 (. 3أدرجت نتائجه بالجدول )المستقلة، تم تقدير الأنموذج الأولي، والذي 
 الأولر  ARDLكتائج تقدير  كموذج  (3جدول )

Method: ARDL  

Dependent Variable: GCF 

Sample (adjusted): 1992 2020 

Included observations: 29 after adjustments 

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): SAV TRA IMP EXC  

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 81 

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 2, 0) 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 6.637287 0.095511 0.633936 GCF(-1) 

0.0101 2.828807 0.084731 0.239688 SAV 

0.0050 -3.133846 0.191662 -0.600639 TRA 

0.0005 4.123939 0.281822 1.162215 IMP 
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Method: ARDL  

Dependent Variable: GCF 

Sample (adjusted): 1992 2020 

Included observations: 29 after adjustments 

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): SAV TRA IMP EXC  

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 81 

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 2, 0) 

0.0151 -2.647554 0.085441 -0.226209 IMP(-1) 

0.0141 2.677665 0.060643 0.162383 IMP(-2) 

0.0015 -3.644577 56.45984 -205.7723 EXC 

0.0023 3.459608 40.99535 141.8278 C 

 

25.37522  Mean dependent var 0.944902 R-squared 

6.424734  S.D. dependent var 0.926536 Adjusted R-squared 

4.176185  Akaike info criterion 1.741381 S.E. of regression 

4.553370  Schwarz criterion 51.44810 F-statistic 

4.294314  Hannan-Quinn criter. 0.000000 Prob(F-statistic) 

 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد الجدول من إعداد الباحلاين  •

نتـائج التقـدير الأولي لأنموذج ( والخـاصــــــــــــــة ب3إذ تشــــــــــــــير المعطيـات الاحصــــــــــــــائيـة الواردة في الجـدول )
(ARDL  للعلاقـة بين )  التجـارة(TRA  ،الادخـار    إجمـاليSAV  واردات الســــــــــــــلع والخـدمـات ،IMP ســــــــــــــعر ،

ايمــة معنويــة وجودة الأنموذج المُقــدر، إذ بلغــت    إلى(،  GCFتلوين رأس المــال )  إجمــاليو (  EXCالصــــــــــــــر   
(=94.49022(R  ،عكســــــــــــــــت ايمــة  و ، بمــا يــدلــل على قــدرة تفســــــــــــــيريــة عــاليــة للأنموذجstatistic-F    البــالغــة

مر الذي يقضــــــي  ، الأ0.05عن    Prob.(F-statistic)معنوية الأنموذج ككل، إذ انخفضــــــت ايمة  51.44810
بـالتحقق من وجود العلاقـة التوازنيـة في المـدا الطويـل بين متغيرات الخطوة اللاحقـة والخـاصـــــــــــــــة   إلىبـالانتقـال  

 .Bound Test اختبار الحدود إلى، بالاستناد  ARDLالدراسة وفقاً لأنموذج 
   للتكامل المشترك Bound Test)) اختبار الحدود (4جدول )

ARDL Bounds Test 

Sample (adjusted): 1992 2020 

Included observations: 29 after adjustments 

Null Hypothesis: No levels relationship 

Critical Value Bounds 
9.233551 F-statistic 

I1 Bound I0 Bound Sign. 

3.09 2.2 10% 4 K 

3.49 2.56 5%   
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ARDL Bounds Test 

Sample (adjusted): 1992 2020 

Included observations: 29 after adjustments 

Null Hypothesis: No levels relationship 

3.87 2.88 2.5%   

4.37 3.29 1%   

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد الجدول من إعداد الباحلاين  •

 
والتي    للتلامل المشترك بين متغيرات الأنموذج، Bound Test))  اختبار الحدود( نتائج  4يعرض الجدول )

، واردات الســــــــــــــلع  SAVالادخــار    إجمــالي،  TRA)التجــارة  كــدت على وجود علاقــة التلــامــل المشــــــــــــــترك بين  أ
, إذ   0.05عند مســــــتوا معنوية (GCF)تلوين رأس المال  إجماليو (  EXC، ســــــعر الصــــــر   IMPوالخدمات  

ــية   Fتجاوزت ايمة   ــتوا من المعنوية، وهو ما يعكس قبول الفرضـ ــوبة الحدود الحرجة العليا عند هذا المسـ المحسـ
ــة، الأمر الذي يدلل على   وجود البديلة، ونرفض العدم، وعليه يوجد علاقة التلامل المشـــــترك بين متغيرات الدراســـ

وهو مـا يوافق النظرية    (GCF)تلوين رأس المـال    إجمـاليالعلاقـة التوازنيـة طويلـة الأجـل بين متغيرات الأنموذج و 
 الاقتصادية.

الأنموذج، تم  وبنـاءً على مـا أفرزتـه نتـائج اختبـار الحـدود من وجود علاقـة التلـامـل المشــــــــــــــترك بين متغيرات  
 (. 6(،)5تقدير معاملات الأجل القصير، والأجل الطويل والتي أدرجت نتائجهما بالجدول )

 
 تكوين ر س المال  إجمالرالمقدرات القصيرة الأجل وتصحيح الخطأ للمتغيرات المستقلة و  :(5جدول )

Method: ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(GCF) 

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 2, 0) 

Sample:1990 2020 

Included observations: 29  

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 10.27791 0.113079 1.162215 D(IMP) 

0.0016 -3.623381 0.044815 -0.162383 D(IMP(-1)) 

0.0000 -8.282034 0.044200 -0.366064 CointEq(-1)* 

 E views 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد الجدول من إعداد الباحلاين  •
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 تكوين ر س المال   إجمالرالمقدرات طويلة الأجل للمتغيرات المستقلة و  (6جدول )

Method: ARDL Long Run Form 

Dependent Variable: D(GCF( 

Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 2, 0) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Sample:1990 2020 

Included observations: 29  

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0293 2.339476 0.279879 0.654771 SAV 

0.0403 -2.186048 0.750580 -1.640805 TRA 

0.0179 2.569830 1.167602 3.000539 IMP 

0.0121 -2.746825 2.046440 -562.1212 EXC 

0.0149 2.653338 146.0199 387.4402 C 

     

EC = GCF - (0.6548*SAV -1.6408*TRA + 3.0005*IMP -5.621212*EXC +387.4402) 

 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد الجدول من إعداد الباحلاين  •

  Jarque-Beraاختبــار )ولبيــان حقيقــة اتخــمذ الأنموذج المقــدر التوزيع الطبيعي من عــدمــه، تم اعتمــاد  
Test( المعروض في الشــــــــــــــكل )والذي أكدت نتائجه على أن الأنموذج المقدر قد اتبع التوزيع الطبيعي، إذ   (,2

مر الذي يدعم قبول الفرض الذي ينص على أن  الأ، 0.05حاج  الـــ   Jarque-Beraتجاوزت القيمة الاحتمالية 
 البواقي تتوزع توزيعاً طبيرياً.

 ( Jarque-Bera( اختبار التوزيع الطبيعر )2) الشكل

0

1

2

3

4

5

-3 -2 -1 0 1 2 3

Series: Residuals

Sample 1992 2020

Observations 29

Mean      -1.86e-14

Median  -0.101246

Maximum  3.296101

Minimum -2.628395

Std. Dev.   1.508080

Skewness   0.261610

Kurtosis   2.705206

Jarque-Bera  0.435800

Probabil ity  0.804206   
 E views 10)نتائج برنامج ) إلى الشكل من إعداد الباحلاين بالاعتماد  •
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ــ لـــلـ مـــنو  ــدر  الـــمـــقـــــ الأنـــمـــوذج  خـــلـــو  مـــن  ــد  ــأكـــــ ــة  تـــــ ــكـــلـــــ ــوائـــي    مشــــــــــــــ الـــعشــــــــــــــ ــأ  الـــخـــطـــــ ــد  حـــــ ــايـــن  تـــبـــــ
(AutoregressiveConditional Heteroscedasticity  ،)( اختبــــــار  اعتمــــــاد  الــــــذي  ARCH Testتم   )

خلو الأنموذج من مشـــــــكلة تباين حد الخطأ العشـــــــوائي, إذ تجاوزت  , والتي أكدت(7نتائجه في الجدول )أدرجت 
 .0.05حاج  الـ  F-Statisticاحتمالية 
  ARCH Test)) اختبار فرضية ثبات تباين حد الخطأ (7جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH  

0.6611  Prob. F(1,26) 0.196644 F-statistic 

0.6466  Prob. Chi-Square(1) 0.210180 Obs*R-squared 

 E views 10)بالاعتماد على نتائج برنامج )الجدول من إعداد الباحلاين  •

, تم اعتماد اختبار (Autocorrelation)  تأكد من خلو الأنموذج المقدر من مشـــــــــــــكلة الارتباط الذاتيولل
Serial Correlation LM Test  ( والـــذي أكـــدت خلو الأنموذج من 8الـــذي أدرجـــت نتـــائجـــه في الجـــدول ,)

 .0.05حاج  الـ  F-Statisticمشكلة الارتباط الذاتي, إذ تجاوزت احتمالية  
  للارتبا  الذاتر  Serial Correlation LMاختبار  (8جدول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.4493 Prob. F(2,19) 0.834744 F-statistic 

0.3100 Prob. Chi-Square(2) 2.342348 Obs*R-squared 

 Eviews 10)بالاعتماد على نتائج برنامج )الجدول من إعداد الباحلاين  •
ولللشــــــــــــــف عن الســــــــــــــكون الهيكلي لمعلمـات الأنموذج المقـدر  في مـدة  الـدراســـــــــــــــة، تم اعتمـاد اختبـار 

,CUSUM  CUSUMSQ  ( والتي تشــــــــــــــير  3المــدرجــة نتــائجهمــا في الشــــــــــــــكــل ،)أن المعــاملات المقــدرة   إلى
هيكلياً طيلة مدة الدراسـة، مما يدعم ويبرهن على وجود الاسـتقرار الهيكلي بين متغيرات الدراسـة   للأنموذج مسـتقرة

داخل    CUSUM, CUSUMSQفضـــــــلا عن انســـــــجام الأنموذج، وهو ما يؤكده وقوع الشـــــــكل البياني لاختبار
تمتع المقدرات طويلة الأجل للأنموذج بالاســـــتقرار والانســـــجام على %، بما يدلل 5الحدود الحرجة وعند مســـــتوا 

 مع المعلمات قصيرة الأجل، ما يجعلها مناسبة للتحليل. 
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 اختبار ا تقرار الأكموذج الهيكلر (3الشكل )
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 E views 10)نتائج برنامج ) إلىالشكل من إعداد الباحلاين بالاستناد  •
 لقد جاءت النتائج السابقة لتبين ما يأتي: 

  إجمــالي، و (SAV)الادخــار  إجمــالي( فــان متغيري  6وفقــا لنتــائج التقــدير طويلــة الأجــل الواردة في الجــدول )  •
ــلع والخدمات ) تلوين  إجماليفي مؤ ـــر  يجابي( قد نجحا في إًبات تأًيرهما المعنوي والإIMPواردات السـ

واردات الســــــــــلع والخدمات يعمل   إجماليالادخار، و   إجماليأن زيادة   إلى، والذي يشــــــــــير  GCFرأس المال  
ــتويات تلوين رأس المال بمعامل قدره  جاء   قدو   ،( على التوالي3.000539، )(0.654771)على رفع مســـــــ

 موافقاً للأطر النظرية والدراسات التجريبية التي اطرت لهذه العلاقة.

ــلبي لســـــعر الصـــــر  ) توافق التأًير  • مع النظرية  (GCF)تلوين رأس المال  إجماليفي مؤ ـــــر (  EXCالســـ
ــير   ــتويات تلوين رأس المال    إلىالاقتصــــــادية، التي تشــــ ــعر، يعمل على رفع مســــ أن انخفاض معدلات الســــ

 .(562.1212-)بمعامل بلغ 

ــر التجارة )  • ــلبي لمؤ ـ ــر TRAجاء الأًر السـ ــاً للمنطق  (GCF)تلوين رأس المال  إجمالي( في مؤ ـ مناقضـ
أن زيادة تمتع البيئة الاقتصـــــــادية بمســـــــتويات عالية من التجارة يعمل على    إلىالاقتصـــــــادي, والذي يشـــــــير  

ًار الســــــــــــــلبية  الآ  إلى(، ربمـا يعود ذلك (1.640805-بمعـامل    (GCF)تلوين رأس المـال    إجمـاليتخفيض  
ــدير، ممـا  للانفتـاث التجـاري، وهو ارتفـاع معـدلات الواردات في الوقـت الـذي تقـل فيـه قـدرة البلـد على التصــــــــــــ

ــكلة العج  في المي ان التجاري ًم زيادة المديونية الخارجية  إلىيؤدي  ــفار  ظهور مشــ (،   50 2021,  ,)الصــ
ـــــــــــر ــؤً يـــــــــ الـــــــــــخـــــــــــارجـــــــــــي  ــديـــــــــــن  الـــــــــ عـــــــــــبء  ــفـــــــــــاع  ارتـــــــــ فـــــــــــان  مـــــــــــعـــــــــــرو   هـــــــــــو   وكـــــــــــمـــــــــــا 

-Yousaf&Mukhtar,2020,29الاســـــتلامار ) إجماليبشـــــكل ســـــلبي في التراكم الرأســـــمالي عبر خفض  

لمعدلات التراكم الرأسـمالي، فضـلًا   إيجابيًر أا في إحداس  (، وإن برامج التلييف الهيكلي لم تؤتِ ًماره44
   .س الأموال والأرباثؤو ن القيود على حرية دخول وخروج ر ع
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( على عدم تأًير هذه المتغيرات التوضــــــــيحية في  5وأكدت نتائج التقدير قصــــــــيرة الأجل الواردة في الجدول )  •
ــلع والخدمات    (GCF)تلوين رأس المال    إجماليمؤ ــــــر  ــتلاناء متغير واردات الســــ ــير باســــ في المدا القصــــ

D(IMP)   الذي نجح في تجاوز معنوية التأًير إذ بلغت ايمة الـProb.  0.0000ما مقداره . 

ــحيح الخطأ   • (، والذي حقق الشــــرط اللازم واللافي )الســــلبية  -0.366064ما ايمته )  t(CET-1(وبلغ حد تصــ
ــير والعودة   ــلة من الأجل القصــ حالة التوازن تحتاج   إلىوالمعنوية(، أي إن عملية تعديل الاختلالات الحاصــ

 من السنة(.0.3 مدة زمنية قدرها ) إلى
 ثامناً : الا تنتاجات 

ارتفاع  إلىالأردن، مما يعكس ان ارتفاع المدخرات تؤدي   اً على المدا الطويل فيإيجابيان للادخار تاًيراً  -1
 الاستلامارات ًم زيادة التراكم الرأسمالي .

ارتفاع الواردات وانخفاض   إلى كما ان للتجارة تأًيراً سلبياً في الأردن، ويعود التأًير السلبي لهذا المؤ ر   -2
الصادرات، فضلًا عن ذلك فان انفتاث البلدان العربية يترك  في سلعة تصديرية واحدة وهي النفط )بالنسبة 
السلع الأولية   العالمية، وبعض  النفط  التي تشهدها أسواق  للنفط( وهي تتأًر بالصدمات  المصدرة  للبلدان 

الأول للمنتجات  المصدرة  للبلدان  المنتجة  )بالنسبة  البلدان  ايرادات  السلع يعرض    إلى ية( وان تصدير هذه 
 تقلبات كبيرة بسبب تقلب أسعار السلع في الأسواق العالمية.

  رأس   تدفق  زيادة   إلىأًر سعر الصر  تأًيراً سلبياً في )الأردن(، مما يعكس ان تخفيض ايمة العملة يؤدي    -3
 .المال  رأس تراكم زيادة الاستلامار ًم الحديلاة ويساهم في زيادة والتلنولوجيا الاجنبي المال

-1990)   للمدة(  الأردن )  الطويل في   المدا  على  اً إيجابي  تأًيره  فان   والخدمات  السلع   واردات  جماليوبالنسبة لإ -4

الوسيطة التي ع زت    والسلع  الاجنبية  التلنولوجيا  ومدخلات  الواردات الرأسماليةارتفاع    يعكس  (، مما2020
   .وساهمت في نمو التراكم الرأسمالي 

 تا عاً : المقترحات  
عبر حملات   فرادتلبي رغبات المدخرين، فضلًا عن نشر الوعي الادخاري بين الأ  استحداس وسائل و آليات  -1

 التوعية من أجل تشجيع الادخار. 

 تعمل   التي  والقوانين  التشريعات  عبر  التجاري   الانفتاث  سياسات  تطبيق  من  فعّالة تمكن  استراتيجيات  تبني -2
 . الرأسمالي التراكم في إيجابي بشكل  لتنعكس السياسات؛ تلك تطبيق كفاءة رفع  على

  الناتجة   الاقتصادية  التقلبات  مواجهة  من  يمكن  بما  الصر ،   أسعار  استقرار  تضمن  مناسبة  نقدية  سياسة  تبني -3
  المحلية   العملة  صر   أسعار  تقلبات  من  للحد   الخارجية  التجارة  مجال  في  الاخرا   البلدان   مع  التعامل  عن
 .الاجنبية العملات تجاه
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