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 الملخص

 :في الأردن الأجنبية. أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر في بورصة عمان على الاحتياطيات المومني، محمد

)المشرف:  2018الاقتصاد، جامعة اليرموك، الأردن، (. رسالة ماجستير، قسم 2017-1980) دراسة قياسية

 الدكتور سهيل مقابلة(

على الاحتياطيات  في بورصة عمان المباش   غي   استقصاء أثر الاستثمار الأجنب    إلىهدفت هذه الدراسة 

ة ) الأجنبية   الأردن خلال الفير
 
  والقياس  منهجي    م اتباع(، ولتحقيق ذلك ت2017-1980ف

تم اجراء و  ،الوصف 

 ةلسلاسل الزمنية واختبار استقراريالعديد من الاختبارات التشخيصية مثل اختبار جذر الوحدة لسكون ا

ك، وبناءً على نتائج هذه الاختبارات تم استخدام نموذ النموذج واختبار التكامل ا   لمشير
ات ج الانحدار الذاتر لفير

عة ) التباطؤ 
ّ
خلال  القياس   خذ بيانات نصف سنوية لتحليل النموذجأ(، وبسبب نقص البيانات تم ARDLالموز

ة )  (. 2017-1995الفير

  المدى القصي   أظهرت نتائج الدراسة
 
 على الاحتياطيات الاستثمار الأجنب   غي  المباش   نأ ف

ً
يؤثر ايجابيا

 الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  إلىسوف يؤدي  %1حيث ان زيادة الاستثمار الأجنب   غي  المباش   ،الأجنبية

 على الاحتياطيات % كنسبة من الناتج المجلى  0.19
ُ
، وكان تأثي  حوالات العاملي   سلبيا بينما  الأجنبيةالإجمالى 

 على الاحتياطيات 
ُ
، الأجنبيةأثرت الإيرادات السياحة وخدمة الدين الخارج   والاستثمار الأجنب   المباش  ايجابيا

 الأجنبيةبينها وبي   الاحتياطيات عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية  إلىاما بالنسبة للصادرات فتشي  النتائج 

 .  كنسبة من الناتج المحلى  الإجمالى 

 الأجنب   غي   أثر الاستثمار  لمدى الطويلوعلى ا 
ً
ن زيادة ، حيث أالأجنبيةياطيات على الاحت المباش  سلبيا

الاحتياطات انخفاض  إلىسيؤدي % 1بمقدار المباش  كنسبة من الناتج المحلى  الإجمالى   غي   الاستثمار الأجنب   

وأثرت حوالات العاملي   والاستثمار الأجنب    . %0.43كنسبة من الناتج المحلى  الإجمالى  بحوالى    الأجنبية

 على الاحتياطيات 
ً
 على  الأجنبيةالمباش  ايجابيا

ً
بينما كان أثر الصادرات وخدمة الدين الخارج   سلبيا

، اما الإيرادات السياحة فلا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بينها وبي   الاحتياطيات الأجنبيةالاحتياطيات 

 . الأجنبية

، الاحتياطيلمفتاحية: الكلمات ا  . ن، بورصة عمان، الأردالأجنبيةات الاستثمار الأجنب   غي  المباش 
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Abstract 

Almomani, Mohammad (2018). The impact of Foreign Indirect Investment in 

ASE on Foreign Reserves in Jordan: An Econometric study (1980-2017). 

This study aims to investigate the impact of foreign indirect investment on foreign 

reserves in Jordan from the period of 1980 to 2017. To achieve study aims, the 

researcher used two research methods; descriptive and econometric methods to 

explain these relations, and to clarify the contribution of Foreign Indirect Investment 

(FII) on foreign reserves. Many diagnostic tests have been applied, Unit Root Tests 

for stationary, Stability Test and Co – integration Test. The Autoregressive 

Distribution Lag (ARDL) was applied for the Regression, and because of the lack of 

data semiannual data was taken during the period 1995 to 2017. 

The estimated show that in the short-run there is a positive impact of foreign indirect 

investment on foreign reserves, where if foreign indirect investment increases by 1% 

as a percentage of nominal GDP, the foreign reserves increase by 0.19 as a 

percentage of GDP. and it also show that tourism revenue, external debt service and 

foreign direct investment affect positively on foreign reserves, whereas workers 

remittances affects negatively on foreign reserves, according to exports, the results 

indicate that there is no statistically significant relationship between them and 

foreign reserves. 

 Whereas, in the long-run foreign indirect investment has a negative impact on 

foreign reserves in Jordan, where if foreign indirect investment increases by 1% as a 

percentage of nominal GDP, the foreign reserves increase by 0.43 as a percentage of 

nominal GDP. Workers remittances and foreign direct investment have a positive 
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impact, while exports and external debt service effect negatively on foreign reserves, 

according to tourism revenue, the results indicate that there is no statistically 

significant relationship between them and foreign reserves. 

Key Words: Foreign Indirect Investment, Foreign Reserves, Amman Stock Exchange, 

Jordan.
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 الفصل الأول 

 الإطار العام للدراسة

 المقدمة 1-1

التي يحتفظ  وحقوق السحب الخاصة الأجنبيةالذهب والعملات  ع قيمعبارة عن مجمو يه الأجنبيةلاحتياطيات ا

الين  أواليورو  أوبالدولار الأمريكي  وقد تكون هذه العملات خلال فترة زمنية معينة، بها البنك المركزي للبلد

العملة مؤشرا على قوة  في بلد ما الأجنبيةالاحتياطيات  عتبرت غيرها من العملات الرئيسية في العالم. وا الياباني

ن قبل م تحديد المستوى الائتماني للدولةستخدم للتعبير عن مدى الاستقرار النقدي، ولبلد، وقد تالمحلية لذلك ا

ستقرار الاقتصادي الافي الحفاظ على  امهم ادور الأجنبيةالاحتياطيات لعب تكما  .وكالات التصنيف الائتماني

عليها وأيه التزامات خارجية أخرى على  ارجية والفائدة المترتبةكن الدول من دفع الديون الخم  تإذ للدول، 

 .الأجنبيةالدول  الخاص تجاهكذلك الالتزامات المالية للقطاع لبي ، وتالمستوردات القطاع العام وتمول

نظام اقتصادي  ضمانمن العملات لديها ل الأجنبيةتعزيز حجم الاحتياطيات  إلىفاقتصادات الدول المختلفة تسعى 

 الأجنبيةوحماية الاقتصاد من الانخفاض المفاجئ في التدفقات  التجاري،في الميزان  لقوي، وتقليل أثر الاختلا

المخاطر التي تؤثر على  أكبر أحد الأجنبية الصرف للعملاتوتعتبر تقلبات سعر  الدولة. إلىالتي تدخل 

 .الأجنبيةالاحتياطيات 

ت العاملين والسياحة والمساعدات منها الصادرات وحوالا الأجنبيةهناك العديد من مصادر الاحتياطيات 

 من مصادرمار الأجنبي غير المباشر الخارجية والدي ن الخارجي والاستثمار الأجنبي المباشر. كما يعد الاستث

إصدار وتداول مختلف الأوراق المالية غير المباشر  جنبيالاستثمار الأ، حيث يمث ل كذلك الأجنبيةالاحتياطيات 

بورصة في  ا  مهم ادور غير المباشر جنبيالأيلعب الاستثمار ، كما المضيفة للدولةفي أسواق الأوراق المالية 
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ان القيمة السوقية في البورصة، وذلك بسبب سياسية نسبة كبيرة من  تشكلان ملكية غير الأردنيين  حيث عم 

 نتهجها الأردن.الانفتاح الاقتصادي التي ت

 مشكلة الدراسة 1-2

الذي  الأجنبيةالاحتياطيات  شكلالتي ت   الأجنبيةالتدفقات الرأسمالية  أحدغير المباشر  جنبييعتبر الاستثمار الأ

يقوم بحماية الاقتصاد المحلي من تقلبات أسعار الصرف والحفاظ على نظام اقتصادي قوي وسد العجز في 

 من العملات الأجنبيةالأردن من ضغوطات متكررة تتمثل بنقص الاحتياطيات عاني يحيث  الميزان التجاري،

وذلك بسبب العجز المزمن في الميزان التجاري وارتفاع خدمة الدين الخارجي،  .1988كما حدث في عام 

لعدم وجود  ا  نظرو .الأجنبيةالأمر الذي يشكل تحديا واضحا للاستقرار النقدي بسبب محدودية الاحتياطات 

تناقش هذه ، سوف في الأردن الأجنبيةعلى الاحتياطيات غير المباشر  جنبيدراسات حول تأثير الاستثمار الأ

الاحتياطات  علىبورصة عمان )الاستثمار المالي( في غير المباشر  جنبيمدى تأثير الاستثمار الأ الدراسة

 (.2017-1980خلال الفترة ) الأردنفي  الأجنبية

 الدراسةهدف  1-3

 الأجنبيةبورصة عمان على الاحتياطيات في استقصاء أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر  إلىتهدف الدراسة 

استقصاء أثر الاستثمار الأجنبي غير  إلى( في المنهج الوصفي، و2017-1980ل الفترة )في الأردن خلا

( في المنهج القياسي بسبب عدم 2017-1995في الأردن خلال الفترة ) الأجنبيةالمباشر على الاحتياطيات 

 توفر البيانات.

 أهمية الدراسة 1-4

مقارنة  المستوردات كثرة من العملات بسبب الأجنبيةمن نقص الاحتياطيات  لا سيما النامية منها تعاني الدول

الخارج وسداد الديون الخارجية، فزيادة الالتزامات المالية  إلىوحوالات العاملين الأجانب  بقلة الصادرات
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الخارجية للقطاع العام والخاص بالأردن خلال العقدين الماضيين أثارت الكثير من الجدل حول كيفية الوفاء 

من هنا جاءت أهمية الاحتياطيات ومن قروض خارجية وتمويل للمستوردات وغيرها،  المتنامية بهذه الالتزامات

تقريبا  في نهاية فترة الدراسة . ونظرا لارتفاع نسبة ملكية الأجانب في بورصة عمان، حيث تشكلجنبيةالأ

على  ثر الاستثمار الأجنبي المالي% من ملكية الشركات المدرجة، جاءت هذه الدراسة لاستقصاء أ50

يوجد دراسات سابقة في الأردن  في الأردن. ولذلك تستمد هذه الدراسة أهميتها كون انه لا الأجنبيةالاحتياطيات 

، كما تستمد الدراسة أهميتها من خلال الأجنبيةناقشت تأثير الاستثمار الأجنبي غير المباشر على الاحتياطات 

من  الأجنبيةنتائج الدراسة لصناع القرار بهدف تعزيز حجم الاحتياطيات  إلىتقديم بعض التوصيات المستندة 

 مختلف مصادره.

 اسة أسئلة الدر 1-5

 الأردن؟في  الأجنبيةالاستثمار الأجنبي غير المباشر على الاحتياطيات  أثرما هو  -

 فرضيات الدراسة 1-6

، وبناء  على الإطار الأجنبيةالمباشر والاحتياطيات  غير جنبيهذه الدراسة الربط بين الاستثمار الأ لاوتح

 رض الدراسة ما يلي:النظري تف

  على المدى القصير الأجنبيةالاحتياطيات على  رغير المباش جنبيستثمار الأللا أثر ايجابيهناك. 

  أثر سلبي للاستثمار الأجنبي غير المباشر على الاحتياطيات الأجنبي على المدى الطويل.هناك 

 مصادر وبيانات الدراسة 1-7

الهاشمية وبعض المصادر الاعتماد في هذه الدراسة على البيانات الإحصائية الرسمية للمملكة الأردنية تم   

ردني والبنك لكترونية للبنك المركزي الأقواعد البيانات الاو تقارير المنشورةالدولية، وهذه المصادر هي؛ ال

 يتعلق بالتحليل القياسي فقد تم جمع البيانات من قاعدات بيانات البنك الدولي وفيما ،الدولي وبورصة عمان



www.manaraa.com

4 
 

ولتغطية الجانب النظري اعتمدت الدراسة على مجموعة من  صة عمانوبور وقاعدة البيانات للبنك المركزي

 إلىكتب والمقالات والأبحاث المنشورة والتي تضمنت مجموعة من ال الأجنبيةالمصادر والمراجع العربية و

 جانب الرسائل الجامعية. 

 تسلسل الدراسة 1-8

 خمسة فصول، وتشير الدراسة كما يلي: إلىه الدراسة تم تقسيم هذ

انات المقدمة ومشكلة الدراسة وهدف الدراسة واهمية الدراسة وفرضيات الدراسة ومصادر وبي :الفصل الأول -

 الدراسة وتنظيم الدراسة.

 السابقة والإطار النظري للدراسة. يتضمن الدراسات: الفصل الثاني -

 ر المباشر.والاستثمار الأجنبي غي الأجنبيةالتحليل الوصفي للاحتياطيات  :الفصل الثالث -

 الفصل الرابع منهجية الدراسة ونتائج التقدير -

 تم عرض النتائج والتوصيات. :الفصل الخامس -
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 الفصل الثاني

 الدراسات السابقة والإطار النظري

المقدمة 2-1  

وجود  ذلك فأنل ،الدول في الأجنبيةار الأجنبي غير المباشككر مصككدرا  من مصككادر الاحتياطيات يشكككل الاسككتثم

للاستثمار  الأجنبيةجذب رؤوس الأموال  ، يعمل علىاو ما يسمى بالبورصة للأوراق المالية فاعل سوق مالي

ويسكككككككاعد في تحقيق  الأجنبيةالاحتياطيات  مر الذي يعززالأ جانب الاسكككككككتثمار المحلي إلى في هذا السكككككككوق

 .الاستقرار النقدي وبالتالي الاستقرار الاقتصادي

لتي تتعلق بموضوع تم عرض الدراسات السابقة احيث النظري؛  والإطارالدراسات السابقة  الفصليتناول هذا 

 والمتغيرات التي تؤثر الأجنبيةتقديم الإطار النظري الذي يتضمن تعريف الاحتياطيات  إلىالدراسة، أضافة 

والاستثمار الأجنبي  بورصةفيه، وتعريف سوق الأوراق المالية والذي قد يعرف احيانا  بالسوق المالي او ال

والاستثمار الأجنبي غير المباشر. الأجنبيةغير المباشر والعلاقة بين الاحتياطيات   

 الدراسات السابقة 2-2

والمتغيرات التي تؤثر  وأهميته الأجنبيةالاحتياطيات  ناقشت التي الأجنبيةهناك العديد من الدراسات العربية و 

 والأداء الاقتصادي،الاستثمار الأجنبي غير المباشر فيها بشكل عام، كما ناقشت بعض الدراسات العلاقة بين 

حسب  الأجنبيةثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر على الاحتياطيات ولكن لا يوجد أي دراسة محلية تناولت أ

 وسوف نستعرض بعضا من هذه الدراسات: علم الباحث،

ببعض المتغيرات الاقتصادية  الأجنبية( حول علاقة الاحتياطيات 2009وآخرون ) Olokoyoففي دراسة 

ان هناك علاقة طويلة الأجل بين  إلى(، توصلت الدراسة 2007-1970الكلية في نيجيريا خلال الفترة )
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حلي الإجمالي وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية التي تم اختيارها؛ وهي الناتج الم الأجنبيةالاحتياطيات 

ومستوى الانفتاح الاقتصادي وتدفق رأس المال الأجنبي والتضخم، وأظهرت الدراسة ان هناك آثار إيجابية 

في نيجيريا، بينما كان هناك آثار سلبية  الأجنبيةللناتج المحلي الإجمالي والانفتاح التجاري على الاحتياطيات 

 في نيجيريا. الأجنبيةيات لتدفق رأس المال الأجنبي والتضخم على الاحتياط

 

في  الكليةالاستثمار الأجنبي غير المباشر على بعض المتغيرات  حول أثر( 2012) وكاظم في دراسة حسينو

ن هناك أثر الدراسة ا اليهاالنتائج التي توصلت  بينت( في هذه الدراسة، وOLSوتم استخدام نموذج ) .الهند

، حيث ان الزيادة في الاستثمار الأجنبي بعض المتغيرات الكليةعلى لاستثمار الأجنبي غير المباشر إيجابي ل

% في الهند، كما ان زيادة الاستثمار 34.6زيادة الناتج المحلي الإجمالي  إلى% تؤدي 100غير المباشر بمقدار 

 % على التوالي.45% و27.2الادخار بنسبة زيادة عرض النقد  إلى % تؤدي100نبي غير المباشر بنسبة الأج

 

في تنمية  حوالات العاملينوغير المباشر  حول دور الاستثمار الأجنبي Malek (2013) وفي دراسة أخرى

حيث تم  باكستان والهند وبنغلادش،( في كل من ال2011-1988اسيا خلال الفترة )جنوب في السوق المالي 

دراسة العلاقة بين تطور سوق الأوراق المالية وكلا من الاستثمار الأجنبي ال ناقشت(، وECMاستعمال نموذج )

المباشر والاستثمار الأجنبي غير المباشر والحوالات. حيث أظهرت نتائج الدراسة ان للاستثمار الأجنبي المباشر 

لباكستان والهند، والاستثمار الأجنبي غير المباشر والحوالات أثر إيجابي على تطور السوق المالي في كل من ا

كما كان أثر الاستثمار الأجنبي المباشر والحوالات إيجابي على تطوير السوق المالي في بنغلادش، بينما كان 

 .فيهاهناك أثر سلبي للاستثمار الأجنبي غير المباشر على تطوير السوق المالي 
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جنبي من العملات في ( حول التحليل القياسي للاحتياطي الأ2014واخرون ) Chowdhuryوفي دراسة 

، واظهرت نتائج الدراسة ان زيادة نصيب OLS(، تم استعمال طريقة 2001-1972بنغلادش خلال الفترة )

% 0.025زيادة الاحتياطي الأجنبي من العملات  إلى% سوف يؤدي 1الفرد من الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

زيادة الاحتياطي الأجنبي  إلى% سوف يؤدي 1بنسبة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي وانخفاض عرض النقد 

% كنسبة من الناتج  المحلي الإجمالي، وكانت العلاقة قوية بالنسبة لحوالات العاملين حيث 0.368من العملات 

% 0.6271زيادة الاحتياطي الأجنبي من العملات  إلى% سوف تؤدي 1ان زيادة حوالات العاملين بنسبة 

 لي الإجمالي في بنغلادش.كنسبة من الناتج المح

على النمو  وأثرها الأجنبيةالاحتياطيات ( عن إدارة 2016) Adekoyaو   Akinwunmiوفي دراسة 

مهمه  الأجنبيةان الاحتياطيات  إلىتوصلت الدراسة (، وARDLوتم استخدام نموذج ) الاقتصادي في نيجيريا،

ن هناك علاقة إيجابية أ إلىلمرغوب فيها، وخلصت الدراسة المستويات ا تبقى عندللاقتصاد النيجيري ويجب ان 

من جهة والاستثمار الأجنبي المباشر والنمو الاقتصادي والسياسة النقدية من  الأجنبيةبين إدارة الاحتياطيات 

مع التضخم وسعر  الأجنبيةان هناك علاقة سلبية بين الاحتياطيات  إلى جهة أخرى، ولكن الدراسة توصلت

 عملة المحلية.الصرف لل

ثرها على البيئة الاقتصادية الكلية في نيجيريا وأ الأجنبيةحتياطيات ( حول الا2016) Akpanوفي دراسة  

ثر بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية لقياس أ (OLS)(، حيث تم استعمال طريقة 2014-2004خلال الفترة )

وسعر الصرف والبطالة( كمتغيرات  والاستثمار الاجنبي التجارة الكلية) الناتج المحلي الإجمالي والتضخم وحجم 

تساهم في تطوير  الأجنبيةكمتغير تابع، واظهرت نتائج الدراسة ان الاحتياطيات  الأجنبيةت مستقلة والاحتياطيا

إدارة  في نيجيريا، وانه يجب على الحكومة النيجيرية ان تطور أساليب واستراتيجيات بيئة الاقتصاد الكلي

 معرفة مستوى الكفاءة المطلوبة لتحقيق استقرار الاقتصاد الكلي في نيجيريا. أجلمن  الأجنبيةطيات الاحتيا
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في  الأجنبيةبحثت أثر النمو الاقتصادي على الاحتياطيات التي ( 2017وآخرون ) kashif  وفي دراسة

ظهرت نتائج أ(، وECM) وتم استعمال نموذج آلية تصحيح الخطأ (،2014-1980فترة )خلال الالبرازيل 

زيادة الاحتياطيات  إلى أدى% 1بنسبة  الاقتصادي زيادة النموف وجود علاقة إيجابية بين المتغيرين، الدراسة

التي يحتفظ بها البنك  الأجنبيةوبحسب الدراسة فان المخزون الكبير من الاحتياطيات  %.0.16بنسبة  الأجنبية

 والنمو الاقتصادي في البرازيل.المركزي البرازيلي سببه التجارة الخارجية 

المتغيرات الاقتصادية الكلية التي تؤثر على احتياطي النقد الأجنبي ( حول 2017واخرون ) Dashدراسة وفي 

الصرف الاسمي والتضخم والدين كنسبة  الدراسة سعر، حيث ناقشت (ARDL، تم استعمال طريقة )في الهند

واظهرت  الاجنبي،من الناتج المحلي الإجمالي على المدى الطويل والمدى القصير وآثارهم على احتياطي النقد 

ن زيادة التضخم بنسبة على احتياطي النقد الأجنبي على المدى الطويل، حيث ا الدراسة ان للتضخم والدين اثرا  

ثر إيجابي للدين الخارجي %. وعلى المدى القصير كان هناك أ0.12بنسبة  لأجنبيةاتقلل الاحتياطيات  1%

كان هناك %، و0.46 زيادة احتياطي النقد الأجنبي بنسبة إلىتؤدي  %1حيث ان زيادة بنسبة  جلقصير الأ

ة زياد إلىيؤدي  %1خفاض سعر الصرف بنسبة علاقة عكسية بين سعر الصرف واحتياطي النقد الأجنبي، فان

 .الهندي لسعر الصرف %، وقد يكون هذا هو سبب خفض البنك المركزي0.05احتياطي النقد بنسبة 

واخرون   Elizaومنها دراسة  الأجنبيةوهناك بعض الدراسات ناقشت موضوع الطلب على الاحتياطيات 

وماليزيا وسنغافورة  افي الدول الاسيوية الخمسة وهي إندونيسي الأجنبية( عن الطلب على الاحتياطيات 2008)

لاختبار وجود علاقة بين الطلب على  (ARDL)(، وقد تم اختيار 2005-1970وتايلند والفلبين خلال الفترة )

كمتغير تابع ومحدداتها كمتغيرات مستقلة. اظهرت نتائج الدراسة ان هناك أثر إيجابي  الأجنبيةالاحتياطيات 

في كل من ماليزيا والفلبين بينما كان الأثر سلبي  الأجنبيةطيات لمتوسط ميل الواردات على الطلب على الاحتيا

في اندونيسيا.  الأجنبيةفي سنغافورا وتايلند، وكان هناك علاقة إيجابية بين الصادرات والطلب على الاحتياطيات 

 واظهرت نتائج الدراسة ايضا  ان هناك أثر إيجابي لارتفاع الفائض في الحساب الجاري على الطلب على
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% في فائض الحساب الجاري 1في اندونيسيا وماليزيا وسنغافورة، حيث ان الزيادة بنسبة  الأجنبيةالاحتياطيات 

% في اندونيسيا 27% و0.54% و0.56بنسبة  الأجنبيةارتفاع الطلب على الاحتياطيات  إلىسيؤدي 

كسية بين الطلب على الاحتياطيات وسنغافورة وماليزيا على التوالي. بينما اظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة ع

انخفاض  إلى% سوف يؤدي 1والدين الخارجي في الفلبين، حيث ان ارتفاع الدين الخارجي بنسبة  الأجنبية

 %.1.2بنسبة  الأجنبيةالطلب على الاحتياطيات 

الطلب على الاحتياطيات الدولية في الأردن  محددات ( 1997زبون ) درس وعلى مستوى الدراسات المحلية 

كانت دون المستوى  الأجنبية(، حيث أظهرت نتائج الدراسة ان الاحتياطيات 1995-1975خلال الفترة )

المناسب خلال فترة الدراسة، وبينت الدراسة أنه يجب الاهتمام بالصادرات وتنويعها وتقليل الواردات لسد العجز 

 .الأجنبيةاري الذي يعاني منه الأردن وتعزيز الاحتياطيات المزمن في الميزان التج

دراسة وتحليل  إلى( حول الاستثمار الأجنبي في سوق عمان المالي، والتي هدفت 2004وفي دراسة قطروز )

ف على الإيجابيات والسلبيات لهذا النوع من الاستثمار،  واقع الاستثمار الأجنبي في سوق عمان المالي والتعر 

 سهماظهرت نتائج الدراسة تأثر أسعار الأ ، (Event studyالدراسة تم اتباع منهجية الحدث ) وفي هذه

بالارتفاع والانخفاض بطبيعة العملة التي يقوم باستخدامها المستثمر الأجنبي، واظهرت النتائج ايضا  ان السعر 

ا  أسهما  لمستثمر أجنبي، بينما ينخفض السعر في حال باع مستثمر أجنبي أسهميرتفع إذا باع مستثمر محلي 

 لمستثمر محلي في سوق عمان المالي بحسب الدراسة.

خلال الفترة  الأجنبيةمستوى الأمثل للاحتياطيات قياس ال إلى( التي هدفت 2010راسة خصاونة )وفي د

ومصر وتونس، وتم في هذه الدراسة ( في دول مجموعة اغادير وهي الأردن والمغرب 1980-2007)

ان هناك علاقة عكسية بين الطلب  إلى، وتوصلت نتائج الدراسة (Panel Dataاستعمال البيانات الطولية )

من جهة أخرى،  جلمن جهة والناتج المحلي الإجمالي والديون الخارجية قصيرة الأ الأجنبيةعلى الاحتياطيات 
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من جهة ونسبة الفائدة وعرض النقد  الأجنبيةهناك علاقة إيجابية بين كل من الطلب على الاحتياطيات بينما كان 

 من جهة أخرى.

في الأردن خلال  الأجنبيةعلى الاحتياطيات  وأثرها( حول السياسة النقدية 2014) Al-Basheerوفي دراسة 

الدراسة ان هناك علاقة إيجابية  نتائجحيث أظهرت (، ARDL(، وتم استخدام طريقة )2012-1980الفترة )

من جهة أخرى،  الأجنبيةبين كل من الناتج المحلي الإجمالي ومستوى الأسعار المحلية من جهة والاحتياطيات 

 النقد.وعرض  الأجنبيةوبين الدراسة أيضا ان هناك علاقة سلبية بين الاحتياطيات 

الاستثمار الأجنبي غير المباشر على الأداء المالي لسوق عمان المالي  أثر( حول 2015وفي دراسة الزبيدي )

وتحليل الانحدار بطريقة  (VAR)(، حيث تم استخدام طريقة الانحدار الذاتي 2013-1996خلال الفترة )

إيجابي للاستثمار الأجنبي المباشر على كل من  أثروجود  إلى، وتوصلت الدراسة (OLS)المربعات الصغرى 

المتداولة ومعدل دوران  سهملسوق المتمثل بمعدل رسملة السهم وسيولة السوق المتمثلة بمعدل قيمة الأحجم ا

 للاستثمار الأجنبي غير المباشر على تذبذب عائد السوق. أثرالسهم، بينما لم يظهر 

في  الأجنبيةخدمة الدين الخارجي على الاحتياطيات  أثر (2015) استقصت الجودةوفي دراسة محلية أخرى 

ثر كل من أ الدراسة ستخدمتا حيث (،ARDLوتم استخدام نموذج ) .(2013-1980الأردن خلال الفترة )

وحوالات العاملين على سعر الفائدة الدين وخدمة الحقيقي والصادرات والمستوردات والناتج المحلي الإجمالي 

 بخدمة الدين الخارجي.سلبيا   الأجنبيةطيات ثر الاحتيا، حيث بينت نتائج الدراسة تأالأجنبيةالاحتياطيات 

( حول بيان اثر المتغيرات الاقتصادية الكلية في حجم الاستثمار الأجنبي غير 2016وفي دراسة البطاينة )

م السوقي هي سعر السه (، وكانت المغيرات المستقلة2014-1990المباشر في بورصة عمان خلال الفترة )

اسة وجود علاقة سببية قد والناتج المحلي الإجمالي، واظهرت نتائج الدروسعر الصرف الحقيقي وعرض الن

يؤثر ان سعر الصرف  إلىبين الاستثمار الأجنبي غير المباشر وسعر الصرف الحقيقي ويرجع ذلك  متبادلة
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% سوف تؤدي الي 10ظهرت نتائج الدراسة ان زيادة سعر الصرف الحقيقي بنسبة أعلى حجم الاستثمار، و

% سوف تزيد 10%، بينما زيادة عرض النقد بنسبة 0.22زيادة الاستثمار الأجنبي غير المباشر بنسبة 

ؤدي % سوف ي10سعر السهم السوقي بنسبة %، وزيادة مؤشر 0.001الاستثمار الأجنبي غير المباشر بنسبة 

المحلي  %، واظهرت النتائج أيضا ان زيادة الناتج0.038يادة الاستثمار الأجنبي غير المباشر بنسبة ز إلى

 %.0.36زيادة الاستثمار الأجنبي غير المباشر بنسبة  إلىؤدي % سوف ي10الإجمالي بنسبة 

لأردن خلال في ا الأجنبية( حول التجارة الخارجية وأثرها على الاحتياطيات 2016دراسة النوايسة )وفي 

في الأردن متذبذبة لأن الصادرات لا  الأجنبية(، حيث أظهرت الدراسة ان الاحتياطيات 2014-1993الفترة )

تزال دون المستوى المطلوب وأيضا  لاعتماد الاقتصاد الأردني بشكل كبير على الاستيراد. وأوضحت الدراسة 

والسياسية في الدول المجاورة حيث انخفضت الاحتياطيات ان الاقتصاد الأردني تأثر كثيرا  بالأزمات الاقتصادية 

 الأجنبية%، واظهرت نتائج الدراسة ان هناك علاقة إيجابية بين الاحتياطيات 36بنسبة  2012في عام  الأجنبية

 والواردات.  الأجنبيةوالصادرات، بينما كان هناك علاقة سلبية بين الاحتياطيات 

الأجنبي المباشر على الاحتياطيات  تدفق الاستثمار ( أثر2017سليمان ) وفي دراسة محلية أخرى ناقشت

 المباشر والاستثمار الأجنبي  ستخدام أثرا(، وفي هذه الدراسة تم 2015-1980خلال الفترة ) الأجنبية

أظهرت نتائج  حيث ،الأجنبيةعلى الاحتياطيات  سعر الفائدة وخدمة الدين الخارجي و المستورداتو الصادرات

الزيادة في تدفقات الاستثمار الأجنبي ف المباشر،تأثر إيجابيا بالاستثمار الأجنبي ت الأجنبيةلدراسة ان الاحتياطيات ا

 0.89ب  الأجنبيةالزيادة في الاحتياطيات  إلىالمباشر بوحدة واحدة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي يؤدي 

 الإجمالي.كنسبة من الناتج المحلي 
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ونلاحظ من خلال الدراسات السابقة المحلية لا توجد أي دراسات حسب علم الباحث قد استقصت أثر الاستثمار 

في الأردن رغم سياسة الانفتاح الاقتصادي التي تنتهجها  الأجنبيةالأجنبي غير المباشر على الاحتياطيات 

والحفاظ على الاستقرار الاقتصادي،  جنبيةالأفي تعزيز الاحتياطيات  ودورههمية الموضوع الحكومة الأردنية وأ

الأمر الذي يجعل هذه الدراسة هي الأولى حسب علم الباحث التي حاولت ربط العلاقة بين الاستثمار الأجنبي 

 .الأجنبيةغير المباشر والاحتياطيات 
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 النظري  الإطار 2-3

 الأجنبيةالاحتياطيات  2-3-1

العملات الصعبة والذهب وحقوق  من البلد ذلك ما يمتلكه مجموع قيم لبلد ما بأنه الأجنبيةعرف الاحتياطيات ت

 بأنها الأجنبيةعرف صندوق النقد الدولي الاحتياطيات قد والسحب الخاصة التي يصدرها صندوق النقد الدولي، 

لتلبية  المتمثلة بالبنوك المركزية تلك الموجودات الخارجية المتوفرة بسهولة والتي تسيطر عليها السلطات النقدية

التدخل في أسواق سعر الصرف للتأثير على سعر صرف العملة،  أجل المدفوعات مناحتياجات تمويل ميزان 

 .(International Monetary Fund،  2009) أخرى ذات صلة فضلا عن اغراض

عبارة عن أملاك الدولة من اشكال السيولة الدولية المملوكة للسلطات النقدية، و أحدوقد عرفها اخرون بانها 

وحقوق السحب الخاصة لدى صندوق النقد الدولي، وتستخدمها الدولة بنفس الطريقة  الأجنبيةالذهب والعملات 

المترتبة على  جيةالخار التي يستخدم بها الافراد الحسابات المصرفية حيث يتم عبرها دفع الديون والالتزامات

الحكومية في  الذهب والودائعو الأجنبيةالعملات  ؛تراكم بثلاثة طرقت الأجنبيةالدولة، وبينوا ان الاحتياطيات 

 .(Smith ، 2015و  Todaro؛  1991)حتر ، صندوق النقد الدولي

 احتياطية:قدية لاعتبارها اصولا  الن( فانه لا بد من توفر شرطين في الأصول 2014) مواكني وبحسب

 لسيطرة السلطات النقدية والمتمثلة بالبنك المركزي. أولا : ان تكون هذه الأصول خاضعة

عند  تكلفة بيعها بأقلاستعمالها او شرائها او  يمكن : ان تكون متاحة بسهولة؛ أي تتمتع بسيولة عالية بحيثثانيا  

 .  الحاجة

والذهب وحقوق السحب الخاصة  الأجنبيةهي عبارة عن العملات  الأجنبيةمما سبق ان الاحتياطيات ونستنتج 

لتكون صمام  لدى صندوق النقد الدولي التي تملكها السلطات النقدية والمتمثلة بالبنك المركزي، ويتم الاحتفاظ بها
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زمات الاقتصادية وحماية سعر الصرف من تقلبات حماية الاقتصاد الوطني من الأ أجلمن  مان الاقتصادأ

ذا التعريف هو الذي ، وهسعار وكسب ثقة المستثمرين الأجانب الذين يرغبون بالاستثمار داخل البلد المضيفالأ

 .في هذه الدراسة سوف يتم تبنيه

عتبر مؤشر على قوة تخصوصا الدول النامية حيث أهمية اقتصادية كبيرة للدول و الأجنبيةالاحتياطيات كتسب ت

طريق البنك المركزي عن  عبر حميها من تقلبات سعر الصرفتللعملة المحلية و القوة الشرائيةدعم تالاقتصاد، و

فاذا  ،طلب والعرضيتم تحديده عن طريق قانون ال في العديد من الدول صرفسعر ال نأ؛ حيث نقديةال السياسة

بيع العملة و الأجنبيةزاد سعر العملة المحلية في دولة معينة يتدخل البنك المركزي عن طريق شراء العملة 

العديد من  وهناك انخفاض سعرها والعكس صحيح. إلىزيادة عرضها مما يؤدي  أجلالمحلية في السوق من 

 الصادرات وحوالات العاملين والإيرادات السياحية والدي ن الخارجي ؛أهمها الأجنبيةمصادر الاحتياطيات 

حيث ان زيادة أي مصدر  الأجنبي غير المباشر،والاستثمار  والمساعدات الخارجية والاستثمار الأجنبي المباشر

  .الأجنبيةتعزيز حجم الاحتياطيات  إلىدي من هذه المصادر يؤ

 أساسية هي الناشئة من خلال معايير في اقتصاديات الدول الأجنبيةيتم تحديد المستوى الأمثل من الاحتياطيات 

(Emmanuel ،2013:)  

 .جلقيمة الديون قصيرة الأ الأجنبية يجب ان تغطي الاحتياطيات ( اولا  1

 على الأقل. أشهردة ثلاثة مقادرة على تمويل المستوردات ل الأجنبيةيجب ان تكون الاحتياطيات  (2

 النقد.% من عرض 10 إلى% 5ما قيمته  الأجنبيةيجب ان تساوي الاحتياطيات  ( 3

التجارة من خلال عوائد بيع السلع المحلية بالخارج، ف الأجنبيةتعزيز الاحتياطيات  إلىأن زيادة الصادرات تؤدي 

من  أكبر غلب الدول النامية تكون المستورداتأففي  ،الأجنبيةفي الاحتياطيات تلعب دورا مهما الخارجية 
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 .الأجنبيةفي الميزان التجاري، وهذا يؤثر سلبا على الاحتياطيات  مزمن الصادرات مما يعني وجود عجز

وذلك  انخفاضها إلىالمستوردات فتؤدي  أما من العملات، الأجنبيةالاحتياطيات  على زيادةتعمل الصادرات ف

داخل  الأجنبيةيات مما يستنزف الاحتياط الأجنبيةمن الخارج يكون بالعملات  الأجنبيةبسبب ان شراء السلع 

واردات، حيث انها محدد مهم للطلب على ال الأجنبية( بأن الاحتياطيات 2011) Sultan البلد، وقد اشار

الوسيط الوحيد للتبادل في السوق الدولي، فهي بمثابة قيد بالنسبة للدول النامية لاستيراد السلع والخدمات 

 من المتوقع ان تصاحبها زيادة في استيراد السلع والخدمات. الأجنبيةالضرورية، فأي زيادة بالاحتياطيات 

من  امهم اأس المال البشري عنصر، إذ ي عد رالأجنبيةتياطيات كما ان حوالات العاملين تعمل على تعزيز الاح

 الأمبلدهم  إلىحيث يقوم العاملين بالخارج بتحويل الأموال  النامية،عناصر الدخل القومي في العديد من البلدان 

  .الرسميةحيث تمثل هذه الحوالات جميع التحويلات من خلال القنوات النقدية  أجنبية،شكل عملات  على

في تعزيز النشاط الاقتصادي عن طريق  ويساهميعد القطاع السياحي من القطاعات المهمة في الاقتصاد،  

التي تدعم ميزان المدفوعات وتسد العجز بالميزان التجاري عبر الصادرات غير السلعية،  الإيرادات السياحية،

يعتبر  المستضيفة للسياحة، كماالدول بعض ة بحيث تضاهي الصادرات السياحية صادرات الموارد الطبيعي

 يدي العاملة مما يقلل من نسبة البطالة في الدولة،الكثير من الأ إلىعات التي تحتاج من القطا القطاع السياحي

الاستقرار النقدي  إلى، مما يؤدي الأجنبيةتعمل كمصدر مهم لزيادة الاحتياطات  الأجنبيةإذ أن السياحة 

(. وهذا يعني ان الإيرادات السياحية تؤثر ايجابيا  على 2016 ،حلية )العزامالعملة الم المحافظة على سعرو

 .الأجنبيةالاحتياطيات 

، ويعتبر المحلية في تغطية النفقات الحكوميةالإيرادات الخارجي بسبب عجز  الاقتراض إلىتلجأ الدول النامية 

المشاكل الاقتصادية التي تعاني  أحد أكبر الأجنبيةرغم أنه مصدر من مصادر الاحتياطيات الاقتراض الخارجي 

أو بعملة متفق عليها بين  الأجنبيةبالعملة  منها الدول لان سداد هذه القروض والفوائد المترتبة عليها يكون
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من العملات ويضعف الاقتصاد الوطني خصوصا في  الأجنبيةاستنزاف الاحتياطيات  إلىالطرفين مما يؤدي 

يمثل الدين الخارجي جزء من الدين العام الذي يساعد على  .القروض بالشكل المناسبتعمال هذه حال لم يتم اس

ارتفاع الديون الخارجية ومن جهة أخرى فإن  ،وس الأموالومصدر مهم لتراكم رؤ الأجنبيةتراكم الاحتياطيات 

مما  الأجنبيةالاحتياطيات  إلىاضطرار الدولة للجوء  إلىلة على سداد هذه الديون سوف يؤدي قدرة الدووعدم 

من  الأجنبيةالاحتياطيات لذلك تؤثر خدمة الديون الخارجي سلبيا على  ،استنزاف هذه الاحتياطيات إلىيؤدي 

 (.2015 ،)الجودة العملات

و ات اما على شكل مساعدات نقدية أتقوم الدول المتقدمة بتقديم المساعدات للدول النامية، وتكون هذه المساعد

حصول الدول المانحة على  أجل، او من العلاقات بين الدولة المانحة والدولة المتلقية للمنح توطيد أجلمن  فنية

. تؤثر المساعدات الخارجية إيجابيا على او لأسباب اخرى القدرة على التحكم في قرارات الدول المتلقية

 الإجمالي في الأردن.، ولكنها تشكل نسبة ضئيلة من الناتج المحلي الأجنبيةالاحتياطيات 

الدولة المضيفة والاستثمار فيها  إلىس المال من دولة أجنبية أهو عملية تدفق رفالاستثمار الأجنبي المباشر أما 

نتائج  أحد الاستثمار الأجنبي المباشر يعدالمضيف.  داخل البلدإنتاجية مصنع أو مؤسسة كبناء بشكل مباشر 

، وللاستثمار الأجنبي المباشر انتقال رؤوس الأموال وحركة التجارة بين الدولأزالت الحدود امام العولمة التي 

 إلىمما يؤدي  الأجنبيةيات الاحتياط في تحقيق عملية التنمية حيث يعتبر مصدرا  مهما  من مصادر دورا  كبيرا  

الاقتراض  إلىجة ون الحاالتدفقات النقدية د زيادة على التطور والازدهار في الدول النامية، فالبلد المضيف يعمل

يؤثر ايجابيا  ستثمار الأجنبي المباشر داخل البلد عن طريق الا إلى الأجنبيةتدفق العملات  أن (.2017، )سليمان

هناك فرق كبير بين الاستثمار . الاقتصاديةمن العملات ويساعد في تحقيق التنمية  الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  في

كأنشاء مصنع  مباشرا جنبي المباشر يعد استثمارا حقيقيالاستثمار الأا ان حيث المباشر،الأجنبي المباشر وغير 

الأجنبي غير المباشر فهو استثمار مالي يكون عن طريق  ر، أما الاستثمااو شركة إنتاجية داخل البلد المضيف

 أو سندات أو أي أوراق مالية أخرى في السوق المالي للبلد المضيف. أسهمشراء 
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 الأسواق المالية 2-3-2

تمويل، حيث  إلىمهما في تمويل المشاريع الاستثمارية والشركات التي تكون بحاجه  تلعب الأسواق المالية دورا  

 استثمارات. وقد عرف مقابلة إلىتعتبر أداة مهمة لتحويل مدخرات الافراد والشركات الذين يملكون فائض 

( الأسواق المالية بأنها تلك الأسواق التي تعمل على تسهيل تدفق الأموال من وحدات الفائض في 2013)

وحدات العجز  إلىالاقتصاد التي تمتلك مدخرات والمتمثلة بالأفراد والمؤسسات والشركات وصناديق الاستثمار 

 كالأفراد والمؤسسات والحكومات.التي ترغب بالحصول على الأموال 

مما  الاستثمارات،مهم في الاقتصاد حيث يساعد في عملية التنمية عن طريق زيادة  ا  ب السوق المالي دورويلع 

 الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  إلىزيادة التوظيف التي تعزز النمو الاقتصادي داخل البلد، بالإضافة  إلىيؤدي 

 الاختلال في الميزان التجاري. أثرويقلل بسبب استثمارات الأجانب فيه، مما يضمن وجود نظام اقتصادي قوي، 

وحدات العجز مما يعني  إلىان الوظيفة الأساسية للأسواق المالية هي تحويل الأموال من وحدات الفائض 

(، ويتلخص دورها الأساسي 2013 ،مقابلة)استثمار السيولة الفائضة او الأموال غير المستغلة في السوق المالي 

حصوصا  ثمار المحلي وتوفير فرص استثمارية جديدةالاقتصادي عبر تنمية الاست عبر تعزيز معدلات النمو

عتبر الأسواق المالية ت كما (.2005 ،البرواري)للمستثمرين الصغار الذين لا يستطيعون انشاء مشروعا  جديدا  

مية الاقتصادية لتشجيع التنمية الاقتصادية من خلال زيادة الادخار الوطني وتمويل عملية التن أداة رئيسية

 ورفع مستوىالنمو الاقتصادي ورفع مستويات التوظيف بالاقتصاد وتحسين الدخول  معدلات والمساهمة في رفع

 (.2000  ،صبح)الرفاهية 

ة غير الموظفة في الاقتصاد جذب رؤوس الأموال الفائض هم الأدوار التي يقوم بها السوق المالي أيضاأومن 

قتصاد، ولكي يحقق هذا السوق رؤوس أموال موظفة وفعالة لها أثر إيجابي في النمو الا إلى، وتحويلها الوطني

، كان لابد من وجود سوق فعال للأوراق المالية في ذلك البلد، الامر التأثير على الاقتصاد في بلد مافي  دوره
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البلد،  لذلكسية والاقتصادية ن يكون هناك استقرار في الأوضاع السياعشا ، وأالذي يتطلب ان يكون الاقتصاد منت

كما يجب ان تتوفر المدخرات والثروات الفردية والجماعية، وأيضا توافر المؤسسات المالية التي تساعد في 

دورها ب لأنشاء وتطوير أسواقا  مالية تقوم ات، ومن هنا جاء دور الحكوماتتحقيق التوزيع الأمثل لتلك المدخر

 (.2017  ،ادي )العمريحقيق النمو الاقتصالإيجابي في ت

في فترة الثمانينيات قامت العديد من الدول النامية بمجموعة من التغييرات الاقتصادية الهيكلية التي ساعدت في 

اليها، وقام المستثمرين الأجانب بتوجيه أموالهم لأسواق الأوراق المالية في هذه  الأجنبيةزيادة التدفقات النقدية 

عملية نمو كبيرة في الأسواق المالية لهذه الدول فاقت مثيلاتها في الدول المتقدمة، وقد نتج  إلىالدول، مما أدى 

 (:2009هذا النمو في الأسواق المالية للدول النامية بسبب العديد من العوامل )اسبر، 

ة في الولايات اولا : انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق العالمية: في بداية التسعينيات انخفضت أسعار الفائد

المتحدة الامريكية، وتزامن هذا الانخفاض مع انخفاض أسعار الفائدة في المملكة المتحدة وبقية الدول الأوروبية 

انخفاض عوائد المستثمرين الأجانب في هذه الدول، وفي نفس الوقت ارتفعت أسعار  إلىالمتقدمة، مما أدى 

الأجانب يقومون بتوجيه أموالهم الي الدول النامية من أجل  الفائدة في الدول النامية مما جعل المستثمرين

 الاستثمار فيها.

انخفاض العائد على  إلىثانيا : انخفاض النشاط الاقتصادي في الدول الصناعية: أدى تباطؤ النشاط الاقتصادي 

ة والتي لوحظ الاستثمار في الدول الصناعية، مما جعل المستثمرين يوجهون أموالهم باتجاه الأسواق الناشئ

 ارتفاع النشاط الاقتصادي فيها.

ارتفاع السيولة في العالم: أدت السيولة العالية التي تكونت بسبب النمو السريع في أسواق العملات وأسواق  ثالثا :

 إلىزيادة التدفقات النقدية  إلىتوسع حجم السيولة المتاحة لدى المستثمرين الأجانب، حيث أدى ذلك  إلىالنقد 

 ل النامية. الدو
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استقرار أسعار الصرف في الدول النامية: عندما يريد المستثمر الأجنبي الاستثمار في دولة نامية، يتأثر  رابعا :

قراره باستقرار سعر الصرف فيها، فيفضل المستثمرين الأجانب الاستثمار في الدول التي يكون سعر عملتها 

انه فيما لو انخفض  إلىف متقلب او غير مستقر، ويرجع ذلك مستقر على تلك الدول التي يكون فيها سعر الصر

 انخفاض قيمة استثماره مما يعني الخسارة. إلىسعر الصرف بشكل كبير سوف يؤدي 

 الاستثمار الأجنبي غير المباشر 2-3-3

جانب من جوانب تدفق رؤوس الأموال  الاستثمار الأجنبي غير المباشر على انهThankgad (2014 )عرف 

الربح،  أجلوالسندات والنقد عبر الحدود الدولية من  سهمالدولية التي تشمل تحويل الأصول المالية مثل الأ

 عندما يقوم المستثمرين بشراء الأوراق المالية في البلد المضيف.ويحدث 

، لى الاستثمار في الأوراق الماليةينطوي ع ( ان مفهوم الاستثمار الأجنبي غير المباشر2017) مصطفى توقال

التي  ،وهو عبارة عن توظيف الأموال التي تعود لمستثمرين أجانب في الأسواق المالية الموجودة في الدولة

لتلك  تسمح تشريعاتها القانونية للمستثمرين الأجانب بالاستثمار في الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية

 .سهمتعود لها هذه الأي يسمح للمستثمر باقتنائها مالكا  لأصول ثابتة ومتداولة للشركات التي الت الدولة

السوق المالي للدولة المضيفة من قبل  ر هو استثمار فياشالاستثمار الأجنبي غير المبونستنتج مما سبق ان 

والسندات وغيرها من الأوراق المالية الأخرى، ويؤثر الاستثمار  سهمالمستثمرين الأجانب عن طريق شراء الأ

 نمن قبل المستثمري الأجنبيةبسبب تدفق العملات  الأجنبيةالأجنبي غير المباشر إيجابا على الاحتياطيات 

 .الخارج فسيؤثر سلبا  على الاحتياطيات إلىداخل البلد، واما عند تحويل أرباح هذه الاستثمارات  إلىالأجانب 

فتقوم بطرح  تمويل، إلىشركات المدرجة عندما تحتاج ال الاستثمار الأجنبي غير المباشر إلىتكون الحاجة 

أو ما يسمى  سهمالأويقوم المستثمرين بشراء هذه  أسواق الأوراق المالية،في أو أوراق مالية أخرى ها أسهم

ها. يتميز هذا النوع من الاستثمار بالعديد أسهمملاك هذه الشركة عند شراء  أحدحيث يعتبر المستثمر  ،بالاكتتاب
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حيث يستطيع المستثمر الدخول والخروج من السوق بكل سهولة  كبيرة،السيولة ال خصائص من بينها،من ال

زيادة الطلب على عملة الدولة المضيفة  إلىان الاستثمار الأجنبي غير المباشر يؤدي  إلى، بالإضافة قيودوبدون 

بسبب ارتفاع  لأموال باتجاهها حيث يؤثر ايجابيا  على قيمة عملة الدولة المضيفةبسبب حركة رؤوس ا

 .لها الأجنبيةالاحتياطيات 

 خصائص الاستثمار الأجنبي غير المباشر 2-3-3-1

 (:2013لمباشر بالعديد من الخصائص ومنها )مقابلة، الاستثمار الأجنبي غير ايتميز 

الأسواق المالية في الدول المستهدفة، حيث يستطيع المستثمرين الدخول  إلى( سهولة الدخول والخروج 1

 او بيعها. أسهمالسوق من غير قيود وذلك عن طريق شراء  إلىوالخروج 

الأسواق المالية  إلى( زيادة سيولة أسواق الأوراق المالية، حيث يعمل تدفق الأموال المستثمرين الأجانب 2

 زيادة سيولتها وارتفاع عمليات البيع والشراء فيها. إلىالمضيفة 

( صعوبة تحكم الأسواق المالية المضيفة بهذه الاستثمارات، حيث انه قد يقوم المستثمرين الأجانب بالانسحاب 3

 اجئة من السوق.بصورة مف

 مخاطر الاستثمار الأجنبي غير المباشر  2-3-3-2

مقابلة، )المخاطر الأوراق المالية من العديد من  أسهمالاستثمار في يعاني المستثمرين الأجانب عند قيامهم ب

2013): 

في طبيعتها عن الأدوات المالية الاخرى كالسككندات والودائع، حيث  سككهم: تختلف الأسككهممخاطر طبيعة الأ (1

أي خطأ في ف سكككهمالاسكككتثمار بالأب ي عدم وجود مخاطرة فيها، بينماان الربح في هذه الأدوات مضكككمون أ

خسارة المستثمر لقيمة السهم خصوصا  في حال كان المستثمر  إلىؤدي المعلومة او صعوبة في التنبؤ قد ي
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، لذلك يعاني او لا يولي الأسككككككس العلمية اعتبارا  خلال العملية الاسككككككتثمارية متسككككككرعا  في اتخاذ قراراته

كر فقط بالربح ويهمل المخاطر كان المستثمر يف إذاالمستثمرين الاجانب الجدد من هذه المشاكل خصوصا  

 الأخرى.

عن التغير في ظروف السكككككوق ككل مثل أسكككككعار الفائدة وأسكككككعار  مخاطر السكككككوق: وهي مخاطر ناجمة (2

عرضكككة لمثل هذا النوع من الخطر وذلك  أكثر سكككهمالعملات وأسكككعار المنتجات، ويعتبر المسكككتثمرين بالأ

 .الأخرىراق المالية من الأو أكثر سهمبسبب تذبذب أسعار الأ

وتنتج عن الشكككوك حول مسككتقبل القوة الشككرائية  وتعرف ايضككا  بمخاطر القوة الشككرائية مخاطر التضككخم: (3

ففي حال ان معدل التضخم كان يفوق عائد الاستثمار فان القيمة الحقيقية للمبلغ المستثمر  ،للقيمة المستثمرة

راتهم ويبقوها كوسكككككيلة لحماية يبقون على اسكككككتثما سكككككهمسكككككوف تنخفض، الا ان العديد من أصكككككحاب الأ

، ولكن يجب على المسككتثمر الأجنبي الاخذ بعين الاعتبار الانخفاض في اسككتثماراتهم من مخاطر التضككخم

 .لعملة المحلية للبلد المستثمر فيهالقوة الشرائية ل

بعين الاعتبار الوضككع السككياسككي في البلد المضككيف وان  الأخذعلى المسككتثمر الأجنبي  المخاطر السككياسككية: (4

حيث ان الأوضكككككاع السكككككياسكككككة للبلد تؤثر على أسكككككعار الأوراق المالية  الوقت،يتغير مع  قد هذا الوضكككككع

، فيتجنب المستثمرون الأجانب الاستثمار بالأسواق المالية للبلدان ذات الأوضاع السياسية سهمخصوصا  الأ

 ستثمار في الأسواق المالية للدول المستقرة سياسيا .المتقلبة، ويفضلون الا

يفضكككل المسكككتثمرين دائما الاسكككتثمار في البلد التي تكون فيها نسكككبة الضكككريبة حيث  الضكككريبية:مخاطر ال (5

على الاسكككتثمار في السكككوق  ضكككريبةوفي حال قيام الحكومة بفرض  عائد،على أمنخفضكككة للحصكككول على 

من  الأجنبيةمما يؤثر سككككلبا على الاحتياطيات  هروب المسككككتثمرين الأجانب إلىالمالي سككككوف يؤدي ذلك 

 العملات.
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أسعار الفائدة: وهي مخاطر تنجم عن ارتفاع أسعار الفائدة، حيث يقوم المستثمرين عادة  بالمفاضلة مخاطر  (6

ائدة يفضككككككل أسككككككعار الف ، فعند ارتفاعسككككككهمرباح المتوقعة من الألفائدة على الودائع المصككككككرفية والأبين ا

 .سهمتخفيض أسعار الأهم ووضع أموالهم بالبنوك مما يعمل على أسهمالمستثمرين بيع 

 

 الأجنبيةالعلاقة بين الاستثمار الأجنبي غير المباشر والاحتياطيات  2-3-4

ويقوم بتعزيزها بعدة  الأجنبيةالاسكككتثمار الأجنبي غير المباشكككر مصكككدرا  مهما  من مصكككادر الاحتياطيات يعتبر 

 :طرق

 أجلالبلد المضكككككككيف من  إلى الأجنبيةجانب بتحويل أموالهم التي تكون من العملات يقوم المسكككككككتثمرين الا (1

 .لذلك البلد الأجنبيةالاحتياطيات  زيادةوالسندات فيها، مما يعني  سهمشراء الأ

ها أسككهمتمويل والتي تطرح  إلىعلى تمويل الشككركات التي تحتاج  الاسككتثمار الأجنبي غير المباشككر يعمل( 2 

انخفاض  إلىالتوسكع مما يؤدي  إلىعاملة مسكبقا  تسكعى في البورصكة سكواء  اكانت شكركات ناشكئة او شكركات 

وتحقيق النمو وبالتالي زيادة ثقة المسكككتثمرين الأجانب  وتحسكككن الوضكككع الاقتصكككادي داخل البلد نسكككبة البطالة

 البلد.داخل ذلك  الأجنبيةد، مما يؤثر ايجابيا  وبشكل غير مباشر على الاحتياطيات بالاقتصا

 بعدة طرق كذلك: الأجنبيةف الاحتياطيات قد يعمل الاستثمار الأجنبي غير المباشر على استنزاألا انه 

 إلىرباحهم تحويل أتهم من البنوك المحلية أو تمويل استثماراثمرون الأجانب بالمست الأحيان يقوم( في بعض 1

 ؤثر ذلك على جدوى الاستثمار الأجنبي غير المباشر.يالخارج س
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سياسية  أزمةرعة، ففي حال حدوث الازمات السياسية والاقتصادية بس إلىالأوراق المالية  أسواق( تستجيب 2

في ما يعرف  خارج البلد إلىقيام المستثمرين الأجانب بسحب أموالهم والهروب  إلىاقتصادية سوف يؤدي  أو

 (.Hot Moneyبالأموال الساخنة )

والاستثمار الأجنبي غير المباشر في تعزيز ودعم الاقتصاد  الأجنبيةدور الاحتياطيات همية مما سبق نلاحظ أ

الوطني وتمكين الحكومة من حل المشاكل الاقتصادية والحفاظ على العملة المحلية من تقلبات أسعار الصرف، 

الاستثمار الأجنبي غير المباشر في بورصة عمان على  أثرومن هنا جاءت هذه الدراسة بهدف استقصاء 

 بالأردن. جنبيةالأالاحتياطيات 

الخلاصة 2-3-5  

 الأجنبية الباحثين بالاحتياطياتحيث انه من الواضح اهتمام  ،بين هذا الفصل موضوعين؛ اولا  الدراسات السابقة

 الإطارن وتأثيرهما على اقتصاديات الدول، ثانيا  والاستثمار الأجنبي غير المباشر بسبب أهمية الموضوعي

وتبين أن هناك  فيه،ومحدداته والمتغيرات التي تؤثر  الأجنبيةموضوع الاحتياطيات  النظري، حيث تم مناقشة

، وسوف نناقش بالفصل القادم نظريا   والاستثمار الأجنبي غير المباشر الأجنبيةالاحتياطيات  بين تبادلية علاقة

 والاستثمار الأجنبي غير المباشر في الأردن. الأجنبيةالاحتياطيات 
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 الثالثالفصل 

 : دراسة وصفيةوالاستثمار الأجنبي غير المباشر في الأردن الأجنبيةالاحتياطيات 

 المقدمة 3-1

 على ومشككككككاريعها التنموية اقتصككككككادها تمويل حيث تعتمد في ،محدودة الموارد الأردن واحدة من الدولتعتبر 

الدولية مثل البنك الدولي وصندوق المنظمات الدول و العديد من المصادر منها القروض التي تحصل عليها من

ن في الخارج وعلى الدخل أيضككككككا على حوالات العاملين الأردنييو النقد الدولي ودول الخليج والدول المتقدمة،

فضككلا  عن المنح والمسككاعدات التي  ،والاسككتثمار الأجنبي المباشككر والاسككتثمار الأجنبي غير المباشككرالسككياحي 

 . دعم الاقتصاد الأردني أجلل المتقدمة من الدوبعض دول الخليج و تقدمها

صاد  صادية من المشاكل الأردني العديدعانى الاقت سعر صرف الدينار الأردني م 1989؛ ففي عام الاقت انهار 

بسكككككككبب زيادة الانفاق الحكومي في عقد الثمانينيات وانخفاض المسكككككككاعدات الدولية للأردن لعدة أسكككككككباب من 

عار النفط  ، مما جعل والات العاملين الأردنيين بالخليج العربيعالميا وانخفاض حضكككككككمنها؛ انخفاض أسككككككك

نقص في الاحتياطيات  إلىمما أدى  القروض وخصكككككككوصكككككككا القروض الخارجية إلىالحكومة الأردنية تلجئ 

 . الأجنبيةتزاماتها المالية بالعملات بسبب قيام الأردن بتسديد ال الأجنبية

ميا  وما لدنيين العاملين في الخارج بسككككبب انخفاض أسككككعار النفط عام انخفضككككت حوالات الأر1991في عام و

تبعة من ركود اقتصكككككككادي في منطقة الخليج العربي بسكككككككبب حرب الخليج الثانية، وبناء  على ذلك قام الأردن 

الديون الخارجية ولاسكككتعادة  أزمة ة( لمواجه1998-1992بتبني برنامج التصكككحيح الاقتصكككادي خلال الفترة )

 (.2015 ،ن الداخلي والخارجي ولتصحيح الاختلالات التي تراكمت عبر سنوات )العلاونةالتواز
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( وبرنككامج التحول 2003-1999ومع بككدايككة القرن الواحككد والعشكككككككرين تبنى الأردن خطككة التنميككة للفترة )

 ( بهدف تنفيذ السككككياسككككات والبرامج الاقتصككككادية والتي من ضككككمن أهدافها تحرير2004-2002الاقتصككككادي )

بهدف اسكككككتدامة  الاقتصكككككاد الأردني وجذب الاسكككككتثمار الخارجي وزيادة دور القطاع الخارجي في السكككككوق،

نهوض بدور القطاع الخاص كأحد المؤشككرات الرئيسككية في النشككاط الاقتصككادي الالاسككتقرار المالي والنقدي و

 (.2015العلاونة، )

في معظم دول  الأجنبية اتالمالية العالمية والتي عملت على تقليص الاسكككككككتثمار زمةحدثت الأ 2008في عام 

انخفاض  ايضككا  على زمةبالأردن وعملت الأ المباشككر الاسككتثمار الأجنبيالعالم بما فيها الأردن، حيث انخفض 

الاقتصكككككاد  ، تضكككككرر2011عام قدوم ثورات الربيع العربي مع واسكككككتثمارات الأجانب في بورصكككككة عمان. 

هذه الدول تعتبر اسكككككواقا  للمنتجات الأردنية، فأغلاق الحدود مع العراق  كثيرا  من تبعاتها، حيث كانتالأردني 

 إلىأدى  ، مماالأجنبيةت العملا وبالتالي انخفاض تدفق الأردنية اليها والواردات فاض الصكككادراتانخ إلىأدى 

السككورية  زمةى الاقتصككاد الأردني. اما الأسككلبا  عل أثرعلى مما البحث عن سككوق آخر بسككعر أعلى وتكلفة نقل أ

ردن مع هذه الدول بية حيث ان سوريا تعتبر بوابة الامع تركيا والدول الأورو الاردنية فقد شلت حركة التجارة

مستويات قياسية، والتي كانت تعتبر من أكثر  إلىمعها  التجارة نسبة تانخفضسوريا نفسها التي  إلىبالإضافة 

بشككككككككل عام وعلى  سكككككككلبا  على الاقتصكككككككاد الأردني أثرلتجاريين مع الأردن بحكم موقعها، مما الشكككككككركاء ا

  في الأردن بشكل خاص. الأجنبيةالاحتياطيات 
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 الأجنبيةر الاحتياطيات تطو 3-2

 في الأردن بالدولار الامريكي ونسكككبة النمو فيها ونسكككبتها من الأجنبيةالاحتياطيات  تطور (1-3يمثل الجدول )

فيه، والنمو  الاردني بالدينار اتج المحلي الإجمالي الحقيقي، ويبين ايضككككككا  النالناتج المحلي الإجمالي الاسككككككمي

 .الاسمي بالميزان التجاري وخدمة الدين الخارجي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي والعجز
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 (1-3)الجدول 

خلال الفترة في الأردن  خارجيلميزان التجاري وخدمة الدين الالناتج المحلي الإجمالي والعجز في او الأجنبيةالاحتياطيات 

(1980-2016) 

 قاعدة البيانات الإحصائية للبنك المركزي الأردني، وقاعدة البيانات للبنك الدولي.المصدر: 

 (.2016-1980عتماد على سعر الصرف الاسمي للدينار الأردني مقابل الدولار خلال الفترة من )* تم احتسابه من قبل الباحث، بالا

 
 السنة

 الأجنبيةالاحتياطيات 
بالمليون بالأردن )
 أمريكي(دولار 

الكككنكككمكككو فكككي 
الاحتياطيات 
 الأجكككنكككبكككيككككة

%* 

ياطيات   الأجنبيكةالاحت
النككككاتج كنسكككككككبككككة من 

الككمككحككلككي الإجككمككككالككي 
 *%لاسميا

الكككنككككاتكككج الكككمكككحكككلكككي 
 الإجمالي الحقيقي 

ديككنككككار بككككالككمككلككيككون )
 أردني(

(2010=100) 

الككنككمككو فككي الككنككككاتككج 
لمحلي  الإجمككككالي ا
لسكككككككككنككككة  الككحككقككيككقككي
%  2010الأسككاس 

* 

العجز في الميزان 
بة  التجاري كنسككككككك
من النككاتج المحلي 
الإجمالي الاسككككمي 

* 

خككككدمككككة الككككديكككن 
الخارجي كنسكككبة 
من الناتج المحلي 
الإجمالي الاسمي 

*% 

1980 1745 - 46.3 2697 - 51.2 5.6 

1981 1511 -13.4 35.4 2824 4.7 60.6 7.1 

1982 1378 -8.8 29.3 3033 7.4 58.0 6.2 

1983 1240 -10.0 25.7 3093 2 52.8 7.6 

1984 842 -32.1 17.9 3360 8.6 42.4 8.7 

1985 770 -8.6 14.4 3477 3.5 41.6 9.6 

1986 853 10.8 13.1 3720 7 27.9 9.1 

1987 910 6.6 13.1 3828 2.9 29.2 11.0 

1988 414 -54.5 8.4 3757 -1.9 29.7 20.8 

1989 771 86.0 20.6 3252 -13.5 28.7 15.9 

1990 1139 47.8 27.6 3283 1 40.3 15.2 

1991 1105 -3.0 25.2 3343 1.8 37.6 17.0 

1992 1030 -6.8 19.7 3967 18.7 43.8 13.8 

1993 1946 88.9 35.3 4151 4.6 45.4 11.1 

1994 1997 2.6 32.1 4358 5 36.0 9.2 

1995 2279 14.2 34.3 4628 6.2 33.6 9.0 

1996 2055 -9.9 29.7 4724 2.1 40.8 14.1 

1997 2436 18.6 33.6 4881 3.4 35.8 11.9 

1998 1988 -18.4 25.1 5027 3 29.7 11.0 

1999 2770 39.3 34.0 5198 3.4 27.4 6.7 

2000 3441 24.2 40.7 5419 4.2 36.3 10.0 

2001 3174 -7.8 35.4 5704 5.3 33.0 9.6 

2002 4116 29.7 43.0 6034 5.8 30.1 7.4 

2003 5366 30.4 52.6 6285 4.2 33.2 12.5 

2004 5447 1.5 47.7 6824 8.6 43.2 8.4 

2005 5461 0.3 43.4 7380 8.1 54.6 7.0 

2006 6982 27.9 46.4 7977 8.1 49.3 6.9 

2007 7925 13.5 46.3 8629 8.2 53.9 6.6 

2008 8918 12.5 40.6 9253 7.2 48.9 13.1 

2009 12135 36.1 50.9 9760 55 38.6 3.0 

2010 13633 12.3 51.5 9985 2.3 36.4 3.0 

2011 12095 -11.3 41.9 10244 2.6 42.2 3.3 

2012 8831 -27.0 28.5 10515 2.7 45.5 3.1 

2013 13826 56.6 41.1 10813 2.8 45.5 2.8 

2014 16047 16.1 44.7 11148 3.1 43.7 3.7 

2015 16572 3.3 44.1 11414 2.4 36.6 5.7 

2016 15543 -6.2 40.2 11643 2 34.0 6.4 

 9 40.5 5.6 - 34 10 - المتوسط
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ياطيات  (1-3) من خلال الجدول بالاحت يةنلاحظ ان النمو   حيث 1985و 1981 بين الاعوامانخفض  الأجنب

حيث كانت  ارتفاع خدمة الدين العاممنها عدة أسككككككباب  إلىويرجع ذلك  %،32و% 8 ما بين انخفض بنسككككككبة

ارتفاع نفقات الحكومة الأردنية  وذلك بسكككككككبب، في تلك الاعوامفي نهايتها  %8.7وفي بداية الفترة % 5.6

 اض إيراداتها. خلال هذه الفترة وانخف

(، حيث تراجعت حجم المسكككاعدات العربية 1988-1982كان هناك العديد من العوامل السكككلبية خلال الفترة  )

ما أدى  خارج وانخفضككككككككت الصككككككككادرات م بال عاملين الأردنيين  تراجع  إلىللأردن وانخفضككككككككت حوالات ال

(، حاولت الأردن 1985-1982فترتين؛ الأولى خلال الفترة ) إلى، وانقسكككمت هذه الفترة الأجنبيةالاحتياطيات 

بانتهاج سكككياسكككات مالية ونقدية منسكككجمة مع  الأجنبيةخلال هذه الفترة التخفيف من الضكككغط على الاحتياطيات 

بعضكككككككها مع محاولة تعويض النقص في التدفقات الداخلة عن طريق الاقتراض الخارجي وبعض المصكككككككادر 

(، حيث زادت الأردن من اقتراضها الخارجي 1988-1986الثانية فقد كانت خلال الفترة ) ، اما الفترةالتجارية

والحفاظ لمنع تأثيرات الازمات الخارجية على الاقتصاد الأردني  الأجنبيةواستنزفت رصيدها من الاحتياطيات 

لذي أدى  جة  إلىعلى الطلب الكلي المعهود الامر ا نار الأردني ونتي لدي مة ا يار قي لك اتجهتانه الحكومة  لذ

في عام ف (.1991  ،)حتر تنشككيط التفاعل الاقتصككادي أجلالاردنية خلال هذه الفترة سككياسككة مالية توسككعية من 

انخفاضكككا  حادا  وقد سكككجلت اقل نسكككبة نمو خلال فترة الدراسكككة وكان  الأجنبيةالاحتياطيات  انخفضكككت 1988

اعلى نسككبة نمو  حيث سككجلت الأجنبيةالنمو بالاحتياطيات  ارتفع 1989 العامفي ولكن  %،55 التراجع حوالي

 ،الأمريكي ردني مقابل الدولاروذلك بسككبب الانخفاض الكبير لسككعر الصككرف الاسككمي للدينار الأ% 86 بقيمة

النمو بالاحتياطيات  انخفاض إلىمما أدى  حوالات الأردنيين العاملين بالخارج انخفضككتوفي العاميين التاليين 

ارتفعكت  1993في عكام  (.2017  ،، ) سكككككككليمككان1991بسكككككككبككب حرب الخليج الثككانيككة عكام  وذلكك الأجنبيككة

 الخارجيانخفاض خدمة الدين  إلى% ويرجع ذلك 88في الأردن حيث سكككجل النمو فيها  الأجنبيةالاحتياطيات 
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انخفضككككككت سككككككنة  الأجنبيةلكن  الاحتياطيات  .وزيادة تدفقات الأموال من الخارج يزان التجاريوالعجز في الم

، حيث لميزان التجاري وخدمة الدين الخارجي% وذلك لارتفاع العجز في ا10، حيث سكككككككجل النمو 1996

بة من الناتج المحلي الإجمالي40.8 إلى التجاريارتفع العجز في الميزان  فقد  1999في عام  اما .% كنسككككككك

انخفاض العجز في الميزان التجاري % وذلك بسككككبب 39وسككككجلت نموا  بنسككككبة  الأجنبيةارتفعت الاحتياطيات 

 وخدمة الدين الخارجي.انخفض العجز بالميزان التجاري  وخدمه الدين الخارجي حيث

عام  في  ياطيات  ارتفعت 2003ال يةالاحت فاع حو الأجنب بب ارت بالخارجوذلك بسككككككك عاملين الأردنيين   الات ال

ية الناجمة عن الحرب على العراق في عام وزيادة المنح الخارجية للأردن تعويضككككا  عن الاضككككرار الاقتصككككاد

و  2006بين الاعوام   ، في حين انه. (2017)سكككككككليمان  ، الأجنبيةياطيات زيادة الاحت إلىمما أدى  2003

زيادة  إلى%  ويرجع ذلك 12و% 37 ما بين نموا  ملحوظا  حيث سككككجلت الأجنبيةسككككجل الاحتياطيات  2010

من  الأجنبيةالتدفقات الخارجية الي الأردن حيث ارتفعت المسكككككككاعدات الخارجية للأردن، وشكككككككراء العملات 

زيادة عوائد الخصكككخصكككة وزيادة المنح الخارجية المقدمة للحكومة الأردنية وذلك تزامنا  والبنوك المرخصكككة، 

وقد   (،2017اللجوء السكككوري ) سكككليمان  ، مةأزمع بداية ثورات الربيع العربي في المنطقة وتداعياتها ومنها 

 اما بالنسكككككبة للعجز في % خلال فترة الدراسكككككة.10في المتوسكككككط حوالي  الأجنبيةسكككككجل النمو بالاحتياطيات 

تج المحلي الإجمالي، % كنسبة من النا61حيث سجل  1981على نسبة له في عام الميزان التجاري فقد كانت أ

% كنسكككككبة من الناتج المحلي الإجمالي، وقد كان 27حيث سكككككجل حوالي  1998 قل قيمة في العامبينما كانت أ

وبالحديث عن خدمة الدين الخارجي  % خلال فترة الدراسككككة.40.5العجز في الميزان التجاري في المتوسككككط 

 1988% في عام 20.8على قيمة ن الناتج المحلي الإجمالي وكانت أ% م9فقد سككككجلت بالمتوسككككط ما نسككككبته 

 % من الناتج المحلي الإجمالي خلال فترة الدراسة.2.8 واقل قيمة
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خلال  كنسككبة من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في الأردن الأجنبيةن الرسككمة التالية تطور الاحتياطيات وتبي

 فترة الدراسة:

 

 (1)الشكل 

 (2016-1980خلال الفترة ) سميبالأردن كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الا الأجنبيةالاحتياطيات 

 

 (1-3البيانات الواردة في جدول ) إلى: استنادا  *من اعداد الباحث

كانت تتصف   الاسمي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الأجنبيةان الاحتياطيات  (1) نلاحظ من خلال الشكل

 كنسكككككككبة من الناتج المحلي% 46 بالتذبذب  خلال فترت الدراسكككككككة، فقد سكككككككجلت في بداية الثمانينات حوالي

 %8.4سككجلت  حيث دنى مسككتوياتهاأ إلىوصككلت  حيث 1988اسككتمرت بالانخفاض حتى عام الإجمالي بعدها 

 إلىالامر الذي أدى  في الخمس سنوات التي سبقتها الأجنبيةوذلك بسبب الانخفاض المستمر في الاحتياطيات 

التي وصكككلت النسكككبة  2010خفاض حتى سكككنة رتفاع والانالتذبذب بالاثم اسكككتمر  ،انهيار قيمة الدينار الاردني

% كنسبة من الناتج 28.5% من الناتج المحلي الإجمالي وبعدها انخفضت بشكل كبير وسجلت 51.5 إلىعنها 
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على قيمة سكككككككجلتها اما أ .تهديد حقيقي إلىوعندها تعرض الدينار الأردني  2012المحلي الإجمالي في عام 

بة الأجنبيةانت الاحتياطيات حيث ك 2003كانت في عام  % وذلك 52.6من الناتج المحلي الإجمالي  كنسككككككك

وارتفاع المسكككككككاعدات الخارجية المقدمة  وتدفقات أموال العراقيين بسكككككككبب ارتفاع حوالات العاملين بالخارج

% 34ة من الناتج المحلي الإجمالي بكنسككك الأجنبيةلاحتياطيات وكان الوسكككط الحسكككابي ل للأردن في هذا العام،

خلال فترة  اكثر من الناتج المحلي الإجمالي في الأردن ابدا   الأجنبيةن الاحتياطيات ولم تك ،خلال فترة الدراسة

مسكككككككتنزف دائما  اكبر  كانت ويرجع ذلك للعجز المزمن بالميزان التجاري حيث ان المسكككككككتوردات الدراسكككككككة

 .في الأردن خلال فترة الدراسة الأجنبيةلاحتياطيات ل

 (2)الشكل 

 (2016-1980) % النمو بالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي خلال الفترة

 

 (1-3البيانات الواردة في جدول ) إلى: استنادا  من اعداد الباحث *
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في الأردن خلال فترة الدراسة  2010لسنة الأساس  النمو بالناتج المحلي الإجمالي الحقيقيبق يمثل الشكل السا

ل أدنى معدل كان هناك نموا  متذبذبا  في الناتج الاحظ من الشكككككككل انه ون لمحلي الإجمالي الحقيقي، حيث سككككككج 

الدينار الأردني التي شككككهدها  أزمة% وذلك بسككككبب 13.5 وكان النمو منخفضككككا  بحوالي 1989للنمو في عام 

على مشكككاهدة في جل اوسككك   ،الأردن في تلك الفترة ثم عاد النمو بالناتج المحلي الإجمالي بالارتفاع بشككككل كبير

 %.5.6%، بينما كان الوسط الحسابي لجميع المشاهدات خلال فترة الدراسة 18.7حيث كان  1992عام 

 

 (3الشكل )

 (2017-1980في الأردن خلال الفترة ) الأجنبيةوالمستوى الأمثل للاحتياطيات  الأجنبيةكفاية الاحتياطيات  

 

 بيانات من البنك الدولي إلىالمصدر من اعداد الباحث: استنادا  * 

في الأردن خلال فترة الدراسة والتي تم قياسها بقدرة الاحتياطيات  الأجنبية( كفاية الاحتياطيات 3يمثل الشكل )

عدد الأشهر التي تستطيع  حيث يمثل الخط المتعرج من المستوردات، على تمويل ثلاثة أشهر متتالية الأجنبية

 الأجنبيةيجب على الاحتياطيات  الحد الأدنى الذيفيمثل  المستقيم ما الخط المتقطعأ ،تمويلها الأجنبيةالاحتياطيات 
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ت الاحتياطيات كان 1988ان تكون في الوضع الآمن، ونلاحظ من خلال الشكل انه في عام  أجلان توفره من 

اض الدينار ، وذلك بسبب انخفمويل المستوردات حوالي شهرينتها على تدنى مستوياتها وقدرفي أ الأجنبية

اقتصادية، ولم تكن الاحتياطيات  أزمة 1989مما سبب في العام  1988عام ادنى مستوياته خلال  إلىالأردني 

كانت الاحتياطيات  2003، اما في عام خلال فترة الدراسة 1988الا في عام  الحد الادنىاقل من  الأجنبية

ويرجع ، شهرا   11لديها القدرة على تمويل ما يقارب  حيث كانت خلال فترة الدراسة في افضل حالتها الأجنبية

الاحتياطيات ما يقارب  فايةوكان متوسط كالتعويضات التي منحت للأردن بسبب الحرب على العراق،  إلىذلك 

  في الأردن خلال فترة الدراسة. النسبي النقدي والمالي روهذا يدل على الاستقرا اشهر 7

 

 (4الشكل )

 (2016 - 2012خلال الفترة ) الأجنبيةالاحتياطيات  مصادرمتوسط 

 

بيانات من البنك المركزي والبنك الدولي إلى*المصدر من اعداد الباحث: استنادا    
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 تعتبر الصادرات والايرادات السياحية وحوالات العاملين والاستثمار الأجنبي المباشر ( إلى أن4يشير الشكل )

، وتم احتساب الشكل بجمع هذه المصادر الأربعة واخذ مساهمة كل منها نبيةمصادر الاحتياطيات الأج أهم من

طيات الأجنبي استحوذت الصادرات على النسبة الأكبر من الاحتياحيث (. 2016-2012بالمتوسط خلال الفترة )

حوالات ها وتلت الأجنبية% من الاحتياطيات 30شكلت  ءت الإيرادات السياحية ثانيا  فقد% وجا40حيث شكلت 

% فقط من 10 المباشر حيث شكلبينما كانت النسبة الأقل من نصيب الاستثمار الأجنبي  %،20العاملين بنسبة 

 ، الأجنبيةالاحتياطيات 
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 الاستثمار الأجنبي غير المباشر  3-3

النقدية التي تدعم الاقتصكككككاد الأردني من الخارج، فهو  التدفقات  أحديعتبر الاسكككككتثمار الأجنبي غير المباشكككككر 

وتشكككل ملكية الأجانب نسككبة  ا  وسككندات في بورصككة عمان،أسككهمعبارة عن قيام المسككتثمرين الأجانب بشككراء 

 كبيرة من اجمالي القيمة السككككككوقية في بورصككككككة عمان، حيث تلعب دورا  مهما  في تنمية الاقتصككككككاد الأردني،

الخليج العربي على النسككبة الأعلى من الاسككتثمار الأجنبي في بورصككة عمان،  من دول ويسككتحوذ المسككتثمرين

% من اجمالي القيمة السككوقة 38.6رب ما يقا 2016مسككتثمرين الخليجيين في نهاية حيث شكككلت نسككبة ملكية ال

السككوقية في % فقط من اجمالي القيمة 11للبورصككة، بينما كانت نسككبة ملكية المسككتثمرين من باقي دول العالم 

 في الشككركات المدرجة لديها الأجنبية، وبشكككل عام لا تضككع بورصككة عمان قيود  على المسككاهمات نفس الفترة

بورصككككة عمان  سككككوف يتم تقييم وفي هذا الجزء من الفصككككل  (،2018، )الموقع الالكتروني لبورصككككة عمان

 باشر.والاستثمار الأجنبي غير المباشر وتقييم الاستثمار الأجنبي غير الم

 عمانبورصة  3-3-1

وقد تم ، وانشككاء شككركات المسككاهمة العامة في الأردن في ثلاثينيات القرن الماضككي سككهمبدأ الناس التداول بالأ

ظهور سوق غير نظامي  إلىدى ذلك وأ، الستينيات من القرن العشريناصدار إسناد قرض لأول مرة في بداية 

الحكومة  سككتثمار بالأوراق المالية، مما دفعلتداول الأوراق المالية وذلك من خلال مكاتب غير متخصككصككة بالا

التعامل معها بسكككككرعة وسكككككهولة،  ظيم اصكككككدار الأوراق المالية وكيفيةالتفكير بأنشكككككاء سكككككوق لتن إلىالأردنية 

لال إيجاد آلية لتحديد أسككعار الأوراق المالية بناء  على قوى حماية صككغار المد خرين وذلك من خ إلىبالإضككافة 

انشاء مثل هذا السوق، حيث بدأت العديد  إلىالعرض والطلب، ودعت خطط التنمية الاقتصادية المتعاقبة ايضا  

ة، وكنتيجة لذلك ظهر سككككوق غير يمن الجهات بدعم حكومي بالتحضككككير لأنشككككاء سككككوق منتظم للأوراق المال

نظامية لتداول الأوراق المالية في الأردن عبر مكاتب غير مخصككصككة، مما جعل الحكومة تفكر جديا  بتأسككيس 
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حكومي للتحضكككير لأنشكككاء هذا السكككوق،  سكككوق لأصكككدار وتداول الأوراق المالية، وبدأت الجهات المعنية بدعم

بموجبة تم تأسككيس سككوق عمان المالي )موقع بورصككة الذي و 1978( لسككنة 31وصككدر القانون المؤقت رقم )

 (.2018، عمان الالكتروني

  الأجنبي غير المباشر رالاستثماتطور  3-3-2

الجدول التالي نسكككبة ملكية الأجانب في سكككوق عمان المالي واجمالي القيمة السكككوقية لبورصكككة عمان يوضكككح 

خلال الفترة  نسككككبة من الناتج المحلي الإجمالي الاسككككميبالدينار الأردني والاسككككتثمار الأجنبي غير المباشككككر ك

 :( وذلك لعدم توفر بيانات نسبة ملكية الأجانب في بورصة عمان قبل هذا التاريخ1995-2017)
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(2-3الجدول )  

لأجنبي غير المباشر نسبة ملكية الأجانب في سوق عمان المالي واجمالي القيمة السوقية لبورصة عمان والاستثمار ا

(1995-2017)  

لي القيمة السوقية اجما السنة

بالمليون لبورصة عمان )

 أردني(دينار 

الاستثمار الأجنبي 

لمليون غير المباشر )با

 ردني( *أدينار 

نسبة ملكية 

الأجانب في سوق 

 عمان المالي%

نسبة النمو 

بالاستثمار الأجنبي 

 غير المباشر %*

الاستثمار الأجنبي غير 

الناتج المباشر كنسبة من 

المحلي الإجمالي 

 الاسمي%*

النمو بالرقم القياسي 

المرجح  سهملأسعار الأ

 بالقيمة السوقية %

1995 3464 1074 31 - 22.8 10.8 

1996 3409 1118 32.8 4.1 22.8 -3.6 

1997 3495 1367 39.1 22.2 26.6 10.3 

1998 3461 1519 43.9 11.2 27.1 0.5 

1999 3862 1665 43.1 9.5 28.8 -1.6 

2000 4157 1733 41.7 4.1 28.9 -20.5 

2001 4138 1593 38.5 -8.1 25.0 29.8 

2002 3510 1313 37.4 -17.6 19.3 -1.6 

2003 4476 1737 38.8 32.3 24.0 53.8 

2004 5024 2075 41.3 19.5 25.6 62.4 

2005 7773 3498 45 68.6 39.2 92.9 

2006 13032 5929 45.5 69.5 55.5 -32.6 

2007 26667 13040 48.9 119.9 107.5 36.3 

2008 21078 10370 49.2 -20.5 66.5 -17 

2009 29214 14286 48.9 37.8 84.5 -11.6 

2010 25406 12602 49.6 -11.8 67.2 -3.7 

2011 22527 11556 51.3 -8.3 56.4 -12.59 

2012 21858 11301 51.7 -2.2 51.4 -1.20 

2013 19273 9617 49.9 -14.9 40.3 -5.60 

2014 19142 9341 48.8 -2.9 36.7 -2.28 

2015 18233 9026 49.5 -3.4 33.9 -0.18 

2016 18083 8969 49.6 -0.6 32.7 -3.79 

2017 17985 8651 48.1 -3.5 30.4 -1.48 

 المالي في اجمالي القيمة السوقيةوذلك من خلال ضرب نسبة ملكية الأجانب في سوق عمان  الباحث*تم احتسابه من قبل 

 المصدر: الموقع الالكتروني لبورصة عمان

 

وعلى  1995في عام % 31 كانترصة عمان نلاحظ من خلال الجدول السابق ان نسبة ملكية الأجانب في بو

نسبة وسجلت نموا  ب 1996عام صة الا ان ملكية الأجانب ارتفعت في الرغم من انخفاض القيمة السوقية للبور

% 39.1عمان حيث كانت نسككككبة ملكية الأجانب في بورصككككة العام التالي %، واسككككتمر هذا الارتفاع في 4.1
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الا ان نسبة  2000حتى عام %  واستمر هذا النمو 22.2 وكانت نسبة النمو بالاستثمار الأجنبي غير المباشر

وذلك بسككبب اقبال المسككتثمرين  41.7 إلى 43.9من  2000عام  إلى 1998من عام  تملكية الأجانب انخفضكك

في بورصككة عمان في الأعوام الثلاث مما قلل نسككبة ملكية الأجانب وزاد اجمالي  سككهمالأردنيين على شككراء الأ

. الا انه تباطؤ نمو الاقتصاد الدولي بشكل عام وانخفاض أسعار البترول إلى، اضافة  القيمة السوقية للبورصة

ملموسككككا  في النمو حيث تراجعت  سككككتثمار الأجنبي غير المباشككككر انخفاضككككا  الا سككككجل 2002و 2001في عام 

قتصكككاد الاثرت على أبسكككبب أحداث الحادي عشكككر من سكككبتمبر التي  على التوالي %17.6و% 8.1 بمعدلات

بشكل كبير خصوصا  البورصات والمؤسسات المالية، وعلى الرغم من ان هذا التأثير كان طفيفا  على  يالعالم

 ك العديد من الاثار السلبية فيها.ان، الا انه كان هنابورصة عم

ذلك شكككهدت بورصكككة عمان انتعاشكككا  في الاسكككتثمار الأجنبي، حيث ارتفعت سكككيولة السكككوق بسكككبب زيادة بعد 

ومساهمته في زيادة رؤوس  لعبة نشاط سوق الإصدارات الاولية الدور الذي إلىالتدفقات النقدية الية بالإضافة 

(، حيث 2016  ،ن )عيسككككويالمدرجة، مما عزز النمو في الناتج المحلي الإجمالي في الأردأموال الشككككركات 

وعلى الرغم من زيادة  ،عن العام الذي قبله 2005في عام % 9بحوالي نسككككككبة ملكية الأجانب بالسككككككوق  نمت

 الفعلية للبورصكككككةنسكككككبة ملكية الأجانب خلال فترة الربيع العربي في بورصكككككة عمان الا ان القيمة السكككككوقية 

انخفضت وذلك لسببين؛ أولا بسبب هروب المستثمرين من الأسواق المالية الموجودة في المنطقة ككل بما فيها 

الاسككككتثمار في  إلىواء بورصككككة عمان خوفا  على أموالهم ولجوء المسككككتثمرين الأجانب والمحليين على حد  سكككك

وخصوصا  بعد  (Hot Moneyاو ما يسمى ) للبورصةقية خرى مما يعني انخفاض القيمة السوأسواق مالية أ

في بورصكككة عمان مما يعني الانخفاض  سكككهمالأ ، وثانيا  انخفاض اسكككعارالمالية العالمية زمةاسكككتمرار أثر الأ

النمو  ان تعاني من هذا الانخفاض حيث تراجعالفعلي لقيمة اسكككتثمارهم في البورصكككة، وما زالت بورصكككة عم

 .2017% في عام 3.5 بمعدل بالاستثمار الأجنبي فيها
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 (5الشكل )

 (2017-1995) الفترةنسبة النمو بالاستثمار الأجنبي غير المباشر في الأردن خلال  

 

 (2-3البيانات في الجدول ) إلى*المصدر من اعداد الباحث استنادا  

ذبا  تذب، ونلاحظ من خلال الشكل ي غير المباشر في الأردنيمثل الشكل السابق نسبة النمو في الاستثمار الأجنب

% 120 فيها  وكان النمو 2007بلغت ذروتها في عام واضكككحا ، حيث سكككجلت ملكية الأجانب اعلى معدل نمو 

 الناتج عن التزايد الملحوظ في أسكككعار النفط فرة الاقتصكككادية التي كانت تمر فيها دول الخليجوذلك بسكككبب الط

انخفضكككت بشككككل كبير في العام ، الا أن نسكككبة ملكية الأجانب المحلية همسكككوالارتفاع المبالغ فيه في أسكككعار الأ

 حيث تراجع النمو بقيمة المالية العالمية زمةالتالي وسكككجلت نموا  سكككالبا  هو الأقل لها منذ تأسكككيسكككها متأثره  بالأ

العالمية في حين  زمةالأالأسواق المالية الأقل تأثرا  ب آمن، الا ان بورصة عمان كان 2008% في العام 20.5

، وسككككجلت نسككككبة النمو بالاسككككتثمار الأجنبي غير المباشككككر بالمتوسكككط البورصككككات الأخرى نموا  اقل سككككجلت 

 .% خلال فترة الدراسة13.9
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وأن الأردن مر  بفترات ومراحل  للأردن كبلد نامي، الأجنبيةنلاحظ من خلال الفصكككككككل أهمية الاحتياطيات 

من برامج  ةفيكه، ممكا جعكل الحكومكة تقوم بمجموعك الأجنبيكةزمكات اقتصككككككككاديكة اثرت على الاحتيكاطيكات وأ

الأجنبي  ، ونلاحظ ايضككا  تذبذب الاسككتثمارالأجنبيةتياطيات ايجابيا  على الاح تأثرالتصككحيح الاقتصككادي التي 

 في الأردن خلال فترة الدراسة. الأجنبيةالاحتياطيات  ىتأثير علوما له من  غير المباشر

 (6الشكل )

 (2017-1995خلال الفترة ) المرجحة بالقيمة السوقية )نقاط( سهمالنمو بالرقم القياسي لأسعار الأ

 

المرجحة بالقيمة السوقية بالنقاط، وكانت أعلى نسبة  سهميوضح الشكل السابق النمو بالرقم القياسي لأسعار الأ

وكانت  2006%، بينما سجلت أقل نسبة انخفاض بالنمو في عام 92.9ل النمو حيث سج 2005نمو في عام 

 %.7.7%، وسجل النمو بالمتوسط 32.6نسبة الانخفاض 
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 الخلاصة 4.3

خلال فترة الدراسة، ثانيا الاستثمار وتحليلها  وتطورها الأجنبيةبين هذا الفصل موضوعين؛ اولا  الاحتياطيات 

تم دراسة وتطور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في بورصة عمان خلال فترة الأجنبي غير المباشر، حيث 

 الدراسة. وفي الفصل القادم سيتم عرض منهجية الدراسة وتقدير نموذج الدراسة وإظهار نتائج التقدير.
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 الفصل الرابع

 منهجية الدراسة ونتائج التقدير

المقدمة 4-1  

 الأجنبيةدراسة أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر في بورصة عمان على الاحتياطيات  إلىهذا الفصل يهدف 

 (، وقد تم اسكككتعمال طريقة تحليل السكككلاسكككل الزمنية لبعض المتغيرات2017-1995في الأردن خلال الفترة )

ن في الخارج عامليوالايرادات السياحية وحوالات ال جنبي غير المباشر والصادراتمثل الاستثمار الأ المستقلة

من جهة  كمتغير تابع الأجنبيةوالاسكككككككتثمار الأجنبي المباشكككككككر من جهة والاحتياطيات  وخدمة الدين الخارجي

أخرى، وتم استعراض مصادر البيانات ومنهجية الدراسة والنموذج القياسي بالاعتماد على الدراسات السابقة 

يقة المسككككككتخدمة والتحليل القياسككككككي والتحقق من صككككككحة والاطار النظري والعدد من الاختبارات لتحديد الطر

 الدراسة.

 الدراسةمتغيرات  4-3

 الدراسات السابقة وكان المتغير التابع ممثلا : إلىتم اعتماد مجموعة من المتغيرات استنادا  

ويشككككككمل كل  ن الناتج المحلي الإجمالي الاسككككككميكنسككككككبة م الأجنبية(: الاحتياطيات R) الأجنبيةالاحتياطيات 

الأصكككككككول المالية في البنك المركزي الأردني من ذهب وعملات اجنبية مثل الدولار الأمريكي واليورو والين 

 الدولي. نقدوحقوق السحب الخاصة لدى صندوق ال من العملات الرئيسية في العالم الياباني وغيرها

 المتغيرات المستقلة كانت على النحو التالي:اما 

 .الاسمي (: حوالات العاملين الأردنيين بالخارج كنسبة من الناتج المحلي الإجماليREM) حوالات العاملين
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وهي عبارة عن الدخل  جمالي الاسمي(: الإيرادات السياحية كنسبة من الناتج المحلي الإTالإيرادات السياحية )

 الأردن. المتأتي من السياح الأجانب الذي ينفقونه داخل

وهو عبارة ما يقوم به الأردن من  ن الناتج المحلي الإجمالي الاسككككميكنسككككبة م تالصككككادرا(: X) الصككككادرات

 تصدير للسلع والخدمات المحلية ومستثنى منه السلع والخدمات المعاد تصديرها.

وهي عبارة  ن الناتج المحلي الإجمالي الاسكككككميكنسكككككبة م (: خدمة الدين الخارجيDS) خدمة الدين الخارجي

 .وفوائد يقوم الأردن بتسديدة من ديون خارجية على شكل أقساط ومدفوعات عما

الناتج المحلي الإجمالي الاسككمي  (: الاسككتثمار الأجنبي المباشككر كنسككبة منFDIالاسككتثمار الأجنبي المباشككر )

عتماد تم او الأردن بهدف الاستثمار بشكل فعلي فيها إلىالمتدفقة  الأجنبيةس الأموال وهو عبارة عن قيمة رؤو

 .الأردن بهدف الاستثمار الأجنبي المباشر إلى ةصافي تدفقات الداخل

ن الناتج المحلي الإجمالي (: الاسكككتثمار الأجنبي غير المباشكككر كنسكككبة مFIIالاسكككتثمار الأجنبي غير المباشكككر )

نسككبة ما يملكه  المالي للأجانب في بورصككة عمان ويحسككب من خلالوهو عبارة عن قيمة الاسككتثمار  الاسككمي

 الأجانب في بورصة عمان مضروبا  بالقيمة السوقية للبورصة.

 

 نموذج القياسي ال 4-4

تحديد العلاقة بين  أجلمن  حيث تسككتخدمتلعب النماذج القياسككية دورا  مهما  في رسككم السككياسككات الاقتصككادية، 

المتغيرات الاقتصككادية واتجاهها، وفي هذه الدراسككة تم الاعتماد على النظرية الاقتصككادية وعدد من الدراسككات 

 Adekoya  (Chowdhury  ،2014) (Olokoyo  ،2009), 2016)و [(Akinwunmiمنها السابقة 

 النموذج التالي:  إلى، وتم التوصل ](2017، سليمان)
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R = β0 + β1REM + β2T + β3X + β4DS + β5FDI + β6FII + μ 

 

R كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الاسمي. الأجنبية: الاحتياطيات 

REM : كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الاسمي.حوالات العاملين بالخارج عبر القنوات الرسمية 

Tي الإجمالي الاسمي.رادات السياحية كنسبة من الناتج المحلي: الإ 

X :كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الاسمي. الصادرات 

DS كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الاسمي.: خدمة الدين الخارجي 

FDI كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الاسمي.: الاستثمار الأجنبي المباشر 

FII عبارة عن نسكككبة ملكية الأجانب في بورصكككة عمان ضكككرب  وهو المباشكككر: الاسكككتثمار الأجنبي غير

 الاسمي. كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي اجمالي القيمة السوقية

 

 التشخيصيةختبارات الا 4-5

الطريقة المناسككبة لتحليل النموذج القياسككي،  إلىالوصككول  أجل يتم اسككتخدام الاختبارات التشككخيصككية من

ظهور العديد من المشككككاكل  إلىيؤدي  القيام بالاختبارات التشككككخيصككككية قدبدون  معينة فاسككككتعمال طريقة

وبالتالي ظهور نتائج مضللة للتقدير،  ( 𝑡 و 𝐹 و 𝑅2 )لكل من  الإحصائية مثل الحصول على قيم مرتفعة

 وفي هذه الدراسة تم استخدام الاختبارات التالية:
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 :(Unit Root Testاختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية ) 4-5-1

 متغيراتارات المهمة التي تبين اسكككتقرار يعتبر اختبار جذر الوحدة لسككككون السكككلاسكككل الزمنية من الاختب

 (𝑋)ر مسككتقرة وتمتلك جذر وحدة، ويعتبر المتغير العشككوائي غي ان هذه المتغيرات السككلاسككل الزمنية او

 (:Gujarati، 4200)كان يتصف بالخصائص التالية  إذاساكنا  

 وسطة الحسابي ثابت.  (1

𝐸(𝑋𝑡)  =  µ 

 تباينه ثابت. (2

𝑉𝑎𝑟(𝑋𝑡)  =  𝐸(𝑋𝑡 −  µ )2  =  Ϭ2 

 أي ان: (𝐾)على  يعتمد فقط (𝐾)عند الفترة  (𝑋𝑡)و  (𝑋𝑡+𝑘)التباين المشترك بين (3

𝑌𝑘 =  𝐶𝑂𝑉(𝑋𝑡 , 𝑋𝑡+𝑘  )  =  𝐸[(𝑋𝑡 −  µ)(𝑋𝑡+𝑘  −  µ)] 

 هم اختبارات السلاسل الزمنية ويمكن تفسيره بالمعادلة التالية:من أويعتبر هذا الاختبار 

𝑌𝑡 =  𝜌𝑌𝑡−1 + µ𝑡 ,   𝑊ℎ𝑒𝑟𝑒: − 1 ≤ 𝜌 ≤ 1   

( بالقيمة المطلقة فهذا يعني انه لا يوجد مشكلة جذر الوحدة 1اقل من ) ρفعندما تكون قيمة معامل الارتباط 

( بالقيمة المطلقة فهذا يعني ان 1تساوي ) ρالارتباط  كانت قيمة معامل إذاوالسلسلة الزمنية ساكنة، ولكن 

 السلسة الزمنية غير مستقرة وتوجد مشكلة جذر الوحدة.

 :إذا عند الجذر تعتبر مستقرة (𝑌𝑡)فمثلا   ،لا كان يوجد جذور للوحدة أم إذافي هذه الاختبارات يتم اختبار ما 
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𝑌𝑡~𝐼(0) 

 كان: إذاغير مستقرة  (𝑌𝑡)وتكون 

𝑌𝑡~𝐼(𝑑)  … … . .  𝑑 > 0 

 تمثل الفرق d*حيث ان 

لمعرفة عند  والثالث مستقرة عند الجذر يتم اخذ الفرق الأول والفرق الثاني المتغيرات وفي حال لم تكن

فولر الموسع -وفي هذه الدراسة تم اعتماد اختبار ديكي أي فرق تستقر السلسلة الزمنية، 

(Augmented Dickey – Fuller test )سفيليب واختبار ( بيرونPhilips and Perron pp )

تأكد من وجود مشكلة الوحدة للسكون من عدمه وذلك لاختيار الطريقة للفحص السلال الزمنية و أجلمن 

 المناسبة لتحليل النموذج القياسي.

 (:Augmented Dickey – Fuller testفولر الموسع ) -اختبار ديكي ( 1

اهم اختبارات سكون  أحد( Augmented Dickey – Fuller testالموسع ) فولر - بار ديكيتيعد اخ

ويقوم هذا الاختبار على أساس إضافة فروض التباطؤ  ،ADFاليه ويرمز جذور الوحدة للسلاسل الزمنية 

إضافة هذه لأنه في حال كانت هناك مشكلة ارتباط ذاتي يتم تصحيحها عن طريق  الزمنية وذلكللسلاسل 

 المعادلات. إلىالفروق 

 (:The Philips – Perron testاختبار فيليبس بيرون )( 2

، اهم اختبككارات جككذر الوحككدة أحككد (The Philips – Perron Test) ليبس بيرونيعتبر اختبككار في

( الا انه يقوم باسككككككتخدام الطرق ADFويعمل بنفس الطريقة التي يعمل بها اختبار ديكي فولر الموسككككككع )



www.manaraa.com

47 
 

اللامعلميه لمعالجة مشكلة الارتباط المتسلسل بين الأخطاء بدون إضافة قيم متباطئة للسلاسل الإحصائية 

 الزمنية.

 (:Stability Testالنموذج ) اختبار استقرارية 4-5-2

معلمات النموذج خلال فترة الدراسككككة، حيث انها إذا  ارات المهمة التي تختبر اسككككتقراريةيعتبر من الاختب

كانت في نطاق الحدود الحرجة فأن المعلمات تكون مسكككككتقرة طول فترة الدراسكككككة ولا داعي لتجزئة فترة 

الدراسة، اما إذا كانت خارج نطاق الحدود الحرجة فأن معلمات نموذج الدراسة تكون غير مستقرة ويجب 

( واختبار CUSUM Test)النموذج اختبار  اهم اختبارات اسكككككككتقراريةمنية، ومن تقسكككككككيم الفترة الز

(CUSUM Square Test.) 

 (Co–integration Testالتكامل المشترك ) اختبار 4-5-3

اختبارات التكامل المشككترك من الاختبارات المهمة التي يجب القيام بها للدراسككة، وذلك لأنها تعمل تعتبر  

على اختبار التكامل المشكككككككترك بين المتغيرات، لكن  هذه الاختبارات تتطلب ان تكون المتغيرات متكاملة 

 القيام بها.درجات مختلفة لا يمكن عند نفس الدرجة وفي حال كانت المتغيرات متكاملة عند 

ما اذا كان هناك تكامل مشترك بين متغيرات  ( لمعرفةBound Testسوف يتم استخدام اختبار الحدود )

( المحسكككككوبة بالقيم الجدولية ضكككككمن الحدود الحرجة F-statisticالدراسكككككة او لا، حيث انه يتم مقارنة )

حد 2001، خرونوآ Pesaran)المفتوحة  جدول من قيم ال فاذا ( ويتكون ال حد الأعلى،  الأدنى وقيم ال

( المحسككوبة اكبر من قيمة الحد الأعلى فهذا يعني رفض الفرضككية الصككفرية وقبول F-statisticكانت )

( F-statisticالفرضككية البديلة التي تنص على وجود تكامل مشككترك بين المتغيرات، اما اذا كانت قيمة )

فرية بعدم وجود تكامل مشترك بين المتغيرات، وفي حال اقل من قيم الحد الأدنى فيتم قبول الفرضية الص

 . تيجة غير محسومة( بين قيم الحد الأدنى والحد الأعلى فهذا يعني ان النF-statisticكانت قيمة )
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 للاختبارات التشخيصيةنتائج التحليل القياسي  4-6

 النتائج كالآتي:وبعد القيام بالاختبارات التشخيصية السابقة على بيانات الدراسة كانت 

 اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية 4-6-1

( واختبار ADFفولر الموسكككع ) –بهف اختبار اسكككتقرار السكككلاسكككل الزمنية فقد تم اسكككتخدام اختبار ديكي 

 كالآتي: ( وكانت النتائجPPبيرون ) –فيليبس 

  



www.manaraa.com

49 
 

 (1-4الجدول )

 (ADFتبار ديكي فولر الموسع )اخ

 Eviews 9تم اعداده من قبل الباحث باستخدام برنامج  -

ان جميع السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة غير ساكنة عند  إلىفولر الموسع  –اشارت نتائج اختبار ديكي 

الجدولية بالقيمة المطلقة عند جميع المستويات، ( المحسوبة بالقيمة المطلقة اقل من القيم tالمستوى لان قيمة )

ولذلك نرفض  ،%1وبعد اخذ الفرق الأول أصبحت جميع السلاسل الزمنية ساكنة عند المستوى المعنوي 

 الفرضية الصفرية بوجود جذر وحدة عند الفرق الأول.

 

 

 المتغير المحسوبة tقيمة  القيم الجدولية عند المستويات المعنوية 

10% 5% 1% 

 R 1.817228- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 5.277391- 3.596616- 2.933158- 2.604867- الفرق الأول

 REM 0.497756 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى 

 6.507095- 3.596616- 2.933158- 2.604867- الفرق الأول

 T 1.504672- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 4.266507- 3.592462- 2.931404- 2.603944- الفرق الأول

 X 0.412095- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 4.842419- 3.596616- 2.933158- 2.604867- الفرق الأول 

 DS 1.655028- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 7.533652- 3.596616- 2.933158- 2.604867- الفرق الأول

 FDI 1.647322- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 4.646385- 3.596616- 2.933158- 2.604867- الفرق الأول

 FII 1.356764- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 5.998581- 3.596616- 2.933158- 2.604867- الفرق الأول
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 (2-4الجدول )

 (PPاختبار فيليبس بيرون )

 Eviews 9تم اعداده من قبل الباحث باستخدام برنامج  -

 

فولر الموسع  –( تدعم نتائج اختبار ديكي 4-2( في الجدول )PPبيرون ) –كما ان نتائج اختبار فيليبس 

(ADF حيث أظهرت نتائج فيليبس ،)– ( بيرونPPان جميع السلاسل الزمنية للمتغيرات لم تكن سا ) كنة عند

 السلسلة الزمنية%، باستثناء 1المستوى، بينما كانت جميعها ساكنة عند اخذ الفرق الأول عند المستوى المعنوي 

%، مما يزيد من مصداقية 5السلسة الزمنية للاستثمار الأجنبي المباشر حيث كانت ساكنة عند المستوى المعنوي 

 نتائج الدراسة.

 المتغير المحسوبة tقيمة  القيم الجدولية عند المستويات المعنوية 

10% 5% 1% 

 R 1.944504- 3.588509- 2.929734 2.603064- المستوى

 3.711451- 3.592462- 2.931404- 2.603944- الفرق الأول

 REM 0.497756 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى 

 4.251317- 3.592462- 2.931404- 2.603944- الفرق الأول

 T 1.605185- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 4.266507- 3.592462- 2.931404- 2.603944- الفرق الأول

 DS 1.373167- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 8.230644- 3.592462- 2.931404- 2.603944- الفرق الأول 

 X 0.762355- 3.588509- 2.929734- 2.603064- المستوى

 3.733590- 3.592462- 2.931404- 2.603944- الفرق الأول

 FDI 1.870204- 3.588509- 2.929734- 2.603064 المستوى

 3.578459- 3.592462- 2.931404- 2.603944- الفرق الأول

 FII -1.356764 -3.588509 -2.929734 -2.603064 المستوى

 -4.180618 -3.592462 -2.931404 -2.603944 الفرق الأول
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 (Stability Test) النموذج استقراريهاختبار  4-6-2

( لفحص الاستقراريه، تبين ان منحنى الأخطاء يقع ضمن CUSUM & CUSUM of Squaresاختباري )بعد اجراء 

جة لتقسيم الفترة، حيث اخلال فترة الدارسة لذلك لا ح (2( و )1)الأشكال % كما توضح 5عند مستوى  الحدود الحرجة

 واحدة.يمكن التعامل مع الدراسة كفترة زمنية 

 (7)الشكل 

CUSUM Test 

 

(8الشكل )  

CUSUM of Squares Test
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 (:Co-integration Testلتكامل المشترك )ااختبار  4-6-3

بما ان جميع السلاسل الزمنية للمتغيرات المستخدمة في النموذج غير مستقرة عند المستوى وكانت مستقرة عند الفرق 

، حيث ان سكون السلاسل الزمنية جلوجود تكامل مشترك مما يعني علاقة طويلة الأ، فهذا يدل على إمكانية I(1)الأول 

 لمتغيرات الدراسة عند الفرق الأول هو شرط أساسي من شروط التكامل المشترك.

 ( التالي: 3-4) كما في الجدولجود تكامل مشترك و (Bound Test) لحدودايظهر من خلال اختبار 

 (3-4جدول )

 (BOUND Test) الحدوداختبار 

 

، واظهر I(1)بما ان جميع متغيرات الدراسة كانت غير ساكنة عند المستوى وأصبحت ساكنة عند الفرق الأول 

قل من أ F-statisticحيث ان قيمة  وجود تكامل مشترك بين المتغيرات المستخدمة في الدراسة، اختبار الحدود

ي تنص على عدم وجود تكامل مشترك، في معادلتين وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية الت I(0)قيمة الصغرى 

الفرضية الصفرية وبالتالي نرفض  في اربع معادلات (I1اعلى من القيمة العليا ) F-statisticقيمة بينما كانت 

 جلعلى وجود علاقة توازنيه طويلة الأ تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة. وهذا يدلوجود  التي تنص على 

 لطويل.تغيرات الدراسة لا تبتعد كثيرا  عن بعضها البعض على المدى ابين متغيرات الدراسة، وهذا يعني ان م

 

Decision K I1 I0 F- 

calculated 

Equations 

No Co-integration 6 3.23 2.12 1.88 R=f [REM, T, DS, X, FDI, FII] 

No Co-integration 6 3.23 2.12 1.76 REM=f [R, T, DS, X, FDI, FII] 

Co-integration 6 3.23 2.12 8.19 T=f [R, REM, DS, X, FDI, FII] 

Co-integration 6 3.23 2.12 3.47 DS=f [R, REM, T, X, FDI, FII] 

Co-integration 6 3.23 2.12 4.26 FDI=f [R, REM, T, DS, X, FII] 

Co-integration 6 3.23 2.12 28.27 FII=f [R, REM, T, DS, X, FDI] 
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 (Diagnostic Testsالاختبارات التشخيصية للنموذج ) 4-7-1

 للتأكد من كفاءة النموذج المستخدم وخلوة من المشاكل القياسية، فقد تم اجراء الاختبارات التالية:

 (4-4)الجدول 

 التشخيصية للتحليل القياسيالاختبارات 

Test Statistic (Prob. Values) F-statistic Diagnostic Test 

0.5982 0.524170 Serial Correlation 

0.5669 0.901344 Heteroscedasticity 

 

 Serialالأخطاء العشوائية )( خلو النموذج القياسي من مشكلة الارتباط المتسلسل بين 5-4تظهر نتائج الجدول )

Correlation( حيث ان قيمة )F-Statistic لذلك يمكن قبول الفرضية الصفرية بعدم 5( كانت أكبر من %

( لاختبار ثبات تباين حد الخطأ F-statisticوجود مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء، كما ان قيمة )

(Heteroscedasticity كانت أكبر من )ضا  قبول الفرضية الصفرية بعدم وجود مشكلة تبيان % ويمكن اي5

 حد الخطأ.

 تقدير النموذج  4-7

 ا، كمI(1)نتائج الاختبارات التشخيصية ان جميع متغيرات الدراسة ساكنة عند الفرق الأول ان أظهرت بعد 

أظهرت النتائج ايضا  وجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة على المدى الطويل، لذلك تم تقدير النموذج  

 .(ARDL)باستخدام طريقة الانحدار الذاتي لفترة الإبطاء الموزعة 

 :الطويل كالآتيعلى المدى  ية التقدير كانت النتائجوبعد ان تم القيام بعمل
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 (5-4الجدول )

 (ARDLباستخدام طريقة ) للنموذج جلالأ نتائج التقدير الطويل

ARDL (1, 1, 1, 1, 1, 2, 1), Akaike Criterion 

 

لي في المدى من الناتج المحلي الاجما لها كنسبةالمستقلة والقيم المتوقعة  ( المتغيرات4-4)يظهر من الجدول 

 ,ARDL (1, 1( لتحديد فترات التباطؤ فإن النموذج الأمثل الذي تم اختياره هو AICباستخدام معيار ) الطويل

1, 1, 1, 2, 1). 

Prob. T-statistic Coefficient Variable  

0.0106 2.739531 3.077422 REM Long – Run 

0.4222 0.814544 0.788288 T 

0.0149 -2.595420 -1.929726 X 

0.0058 -2.983900 -1.286646 DS 

0.0878 1.768906 0.574771 FDI 

0.0140 -2.619977 -0.429033 FII 

 

12.68790 F-Statistic 0.863833 R-Squared 

0.000000 Prob. (F-Statistic) 0.795750 Adjusted R-

Squared 

1.639126 Durbin-Watson Stat 0.031045 S.E. of Regression 
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ويمكن كتابة  ،على المدى الطويل بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة هناك علاقة يتضح من الجدول ان

 :كالآتي العلاقة التوازنية طويلة الاجل

𝑅 = −0.26 + 3.08𝑅𝐸𝑀 + 0.79𝑇 − 1.93𝑋 − 1.29𝐷𝑆 + 0.58𝐹𝐷𝐼 − 0.43𝐹𝐼𝐼 

 

 تقريبا   وهذا يعني ان المتغيرات المستقلة تفسر .860هو   2Rيظهر من النتائج ان قيمة معامل تحديد الانحدار 

قي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي وهو مقبول ومنط الأجنبية% من التغيرات الحاصلة في الاحتياطيات 86

انه على المدى الطويل كانت حوالات العاملين والصادرات  نوعا  ما، وتظهر النتائج على شكل مرونات، حيث

 بينما جي والاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار الأجنبي غير المباشر مقبولات احصائيا  وخدمة الدين الخار

قيمة المعلمة   انه على المدى الطويل كانتيلاحظ من خلال الجدول واحصائيا ، مقبولة كانت السياحة الدولية غير 

 غير عني ان زيادة الاستثمار الأجنبيي ، وهذا(0.43)حوالي  اي سلبية لاستثمار الأجنبي غير المباشرالمقدرة  ل

كنسبة من  الأجنبيةنقصان الاحتياطات  إلىسيؤدي  %(1لمحلي الإجمالي بمقدار )المباشر كنسبة من الناتج ا

بسبب قيام المستثمرين الأجانب في السوق المالي  %(، ويمكن تفسير ذلك0.43)الناتج المحلي الإجمالي بحوالي 

تم تمويلها من  الأجنبيةان جزء من الاستثمارات  إلىبالإضافة  البلد الام، إلىنقل ارباحهم من البورصة  إلى

 2008المالية العالمية عام  زمةاقتصادية كما حدث خلال الأ أزمةعند حدوث  خلال قروض محلية،  كذلك

 إلى الأجنبيةروب رؤوس الأموال ه إلىيؤدي  لذلك، الامر الذي أسواق الأوراق المالية فسرعان ما تستجيب

(، كما ان جزء من الاستثمارات كانت من خلال Hot Moneyخارج البلد وهذا ما يعرف بالأموال الساخنة )

سوف  %(1بالخارج فأن زيادتها )اما بالنسبة لحوالات العاملين الأردنيين  الأرباح المتحققة بالسنوات السابقة.

كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، وبالحديث عن الإيرادات  %(3.08) نبيةالأجزيادة الاحتياطات  إلىيؤدي 

سلبا  على  ثرت الصادراتوأ عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية، إلىن النتائج كانت تشير السياحية فأ
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وهذا عكس  الأجنبيةانخفاض الاحتياطيات  إلىحيث ان زيادة الصادرات سوف يؤدي  الأجنبيةالاحتياطيات 

 الأجنبيةخدمة الدين الخارجي سلبيا  على الاحتياطيات المتوقع ويتعارض مع النظريات الاقتصادية، بينما أثرت 

 ، وأثر%(1.92) الأجنبيةنقصان الاحتياطيات  إلىسوف يؤدي  %(1خدمة الدين الخارجي ) حيث ان زيادة

جابيا  حيث ان زيادة الاستثمار الأجنبي المباشر بوحدة اي الأجنبيةالاستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطيات 

  كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. %(0.58) الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  إلىواحدة سوف يؤدي 

 اما العلاقة على المدى القصير فكانت كالآتي:

 (6-4الجدول )

 (ARDLباستخدام طريقة ) عن طريق نموذج تصحيح الخطأ نتائج التقدير القصير الأجل

Prob. T-statistic Coefficient Variable  

0.0778 -1.830512 -1.964849 REM Δt-1 Short-run 

0.0522 2.27707 2.478764 TΔ t-1 

0.2295 1.228402 0.877010 XΔ t-1 

0.0537 2.014237 0.837202 DSΔ t-1 

0.1167 -1.618713 -0.787024 FDIΔ t-1 

0.0209 2.447702 0.972256 FDIΔ t-2 

0.0875 1.770882 0.191093 FIIΔ t-1 

0.3728 0.905758 0.101087 Contieq t-1  

 

 ا( وهذا يعني انه0.37( وذات دلالة معنوية )0.101) اوتشير النتائج ان معلمة حد تصحيح الخطأ كانت قيمته

ل في التوازن في الفترة السابقة احصائيا ، حيث يعبر معامل حد تصحيح الخطأ عن نسبة الاختلا ةغير مقبول
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ي يتم تصحيحها في الفترة اللاحقة، وتظهر النتائج ان التوازن في المدى القصير لا يقترب من التوازن في الت

 المدى الطويل.

عاملين وتدفقات السياحة الدولية وخدمة الدين كانت حوالات ال على المدى القصيروتشير النتائج ايضا  انه 

% بينما كان الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار الأجنبي 10الخارجي مقبولة احصائيا  عند المستوى المعنوي 

 % الا ان الصادرات لم تكن مقبولة احصائيا .5غير المباشر مقبول احصائيا  عند المستوى المعنوي 

على المدى القصير فقد كانت إيجابية أي حوالي  غير المباشر لمعلمة للاستثمار الأجنبياما بالنسبة لقيمة ا 

 %(1ي بمقدار )وهذا يعني ان زيادة الاستثمار الأجنبي غير المباشر كنسبة من الناتج المحلي الاجمال %(0.19)

تدفق  بسبب كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، وذلك %(0.19زيادة الاحتياطيات بنسبة ) إلى سوف يؤدي

وأثرت حوالات  بالاستثمار في سوق عمان المالي. داخل البلد عند قيام المستثمرين الأجانب إلى الأجنبيةالعملات 

المدى القصير وهذا عكس المتوقع ولا يتفق مع النظرية   الأجنبيةالاحتياطيات  العاملين في الخارج سلبيا  على

زيادة الاحتياطيات  إلى%( سيؤدي 1وكان اثر الإيرادات السياحية ايجابيا  بحيث أن زيادها ) لاقتصادية،ا

عدم  إلى%( كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، اما على للصادرات فأن النتائج كانت تشير 2.48) الأجنبية

فزيادتها  الأجنبيةعلى الاحتياطيات  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية، وأثرت خدمة الدين الخارجي ايجابيا  

وذلك لأنه عند  كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي %(0.84) الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  إلى%( سيؤدي 1)

القيام الحكومة الأردنية من الاقتراض من الخارج تكون هذه القروض على شكل عملات اجنبية مما يعني دعم 

زيادة  إلى%( سيؤدي 1، وكان أثر الاستثمار الأجنبي المباشر ايجابيا  حيث ان زيادة )الأجنبيةالاحتياطيات 

 .كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي %(0.97) الأجنبيةالاحتياطيات 
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 خلاصة  8.4

تم في هذا الفصل عرض منهجية الدراسة ومتغيرات الدراسة والنموذج القياسي، وتم ايضا  اجراء الاختبارات 

(، وتم تقدير النتائج ARDLالتشخيصية، وبناء  على نتائج هذه الاختبارات تبين أن النموذج المناسب للتحليل هو )

(، اما في الفصل القادم فيستم عرض نتائج الدراسة وتوصيات التي توصي بها هذه ARDLباستخدام نموذج )

 الدراسة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



www.manaraa.com

59 
 

 الخامسالفصل 

 النتائج والتوصيات

تلخيص نتائج الدراسة حول أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر في بورصة عمان على  إلىيهدف هذا الفصل 

(، وبسبب نقص البيانات في بورصة عمان عن 2017-1980في الأردن خلال الفترة ) الأجنبيةالاحتياطيات 

وذج القياسي للدراسة بين الأعوام تم تحليل النم 1995نسبة ملكية الأجانب حيث لم تتوفر البيانات قبل العام 

، واعتمدت الدراسة على E-views 9(، وقد تم اخذ بيانات نصف سنوية عن طريق برنامج 1995-2017)

القيام بمجموعة من الاختبارات  إلى(، بالإضافة ARDLطريقة الانحدار الذاتي لفترات الابطاء الموزعة )

 التشخيصية لتحديد النموذج المناسب لأجراء الدراسة. 

 النتائج 1.5

الاستثمار الأجنبي غير المباشر في بورصة عمان على الاحتياطيات  أثرتم اجراء الدراسة بهدف استقصاء 

 وبي نت نتائج الدراسة ما يلي:، في الأردن الأجنبية

سلبي للاستثمار الأجنبي غير المباشر في بورصة  أثرهناك  أظهرت نتائج الدراسة على المدى الطويل أن (1

غير المباشر  في الأردن على المدى الطويل حيث ان زيادة الاستثمار الأجنبي الأجنبيةعمان على الاحتياطيات 

 .نسبة من الناتج المحلي الإجماليك %(0.42)بحوالي  الأجنبيةالاحتياطيات  انخفاض إلىسوف يؤدي  %(1)

حيث  الأجنبيةبالنسبة لحوالات العاملين بالخارج فقد كان أثرها ايجابيا  على الاحتياطيات  ( على المدى الطويل2

%( كنسبة من الناتج 3.08) الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  إلى%( سوف يؤدي 1ان زيادة حوالات العاملين )

 إلى%( سيؤدي 1حيث ان ارتفاعها ) الأجنبيةالمحلي الإجمالي، وأثرت السياحة ايجابيا  على الاحتياطيات 

%( كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي، وكان أثر خدمة الدين العام سلبيا  0.79) الأجنبيةارتفاع الاحتياطيات 
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%( كنسبة من الناتج المحلي 1.29) الأجنبيةنخفاض الاحتياطيات ا إلى%( سوف يؤدي 1حيث ان زيادها )

ثمار ايجابيا  حيث ان زيادة الاست الأجنبيةالإجمالي، بينما كان أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على الاحتياطيات 

 %( كنسبة من الناتج المحلي0.58) الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  إلىسوف يؤدي  %(1الأجنبي المباشر )

 الإجمالي.

هناك أثر إيجابي للاستثمار الأجنبي غير المباشر على الاحتياطيات أظهرت النتائج على المدى القصير أن  (3

زيادة الاحتياطيات  إلىسيؤدي  %(1) في الأردن، حيث ان زيادة الاستثمار الأجنبي غير المباشر الأجنبية

ان تدفق أموال المستثمرين  إلى، ويرجع ذلك جماليكنسبة من الناتج المحلي الإ %(0.19)بحوالي  الأجنبية

  .الأجنبيةداخل الأردن يدعم الاحتياطيات  إلىالأجانب 

زيادة الاحتياطيات  إلى%( سيؤدي 1) االإيرادات السياحية ايجابيا  بحيث أن زيادته تأثر ( على المدى القصير4

عدم  إلى%( كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، اما على للصادرات فأن النتائج كانت تشير 2.48) الأجنبية

فزيادتها  الأجنبيةوجود علاقة ذات دلالة إحصائية، وأثرت خدمة الدين الخارجي ايجابيا  على الاحتياطيات 

الأجنبي المباشر ايجابيا  حيث  وكان أثر الاستثمار %(،0.84) الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  إلى%( سيؤدي 1)

 %( كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي.0.97) الأجنبيةزيادة الاحتياطيات  إلى%( سيؤدي 1ان زيادة )

وكانت أعلى  في سوق عمان المالي مرتفعة مقارنا  بالأسواق المالية المجاورة، ( كانت نسبة ملكية الأجانب5

، وسجلت بالمتوسط ما نسبته % من اجمالي القيمة السوقية51.7ت حيث سجل 2012نسبة وصلت اليها في عام 

وكانت نسبة المستثمرين الخليجيين في بورصة عمان  % من اجمالي القيمة السوقة خلال فترة الدراسة،41.4

 هي الأعلى بين المستثمرين الأجانب.

 



www.manaraa.com

61 
 

 التوصيات 2.5

 الآتي:على النتائج التي توصلت اليها الدراسة فأنها توصي ببناء  

تشجيع الاستثمار غير  خلال المدى القصير فيمكن الأجنبيةلحكومة تعزيز الاحتياطيات ي حال احتاجت اف (1

داخل  إلىوالعمل على تسهيل عملية انتقال رؤوس الأموال  الاقتراض الخارجي، إلىعوضا  عن اللجوء  المباشر

 الأردن.

ان سياسة الانفتاح الاقتصادي المتعلقة ببورصة عمان وتشجيع الاستثمار الأجنبي بشكل مبالغ فيه أثبتت  (2

لذلك هذه النتيجة بسبب ما اظهرته نتائج هذه الدراسة  إلى، وتم التوصل الأجنبيةفشلها في تعزيز الاحتياطيات 

شجيع الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان التخلي عن سياسة الانفتاح الاقتصادي وت الأردنيةالحكومة  على

 الأجنبيةلعدم جدواها في تعزيز الاحتياطيات 

المزيد من الدراسات التي تتناول موضوع الاستثمار الأجنبي غير المباشر واهميته للاقتصاد  إلىالحاجة  (3

 .الأجنبيةالأردني ودورة في تعزيز الاحتياطيات 

نتائج  إلىتي يحتاجها الباحثون للوصول عمان والبنك المركزي الأردني ال( تطوير قاعدة البيانات لبورصة 4

 دقة في هذا المجال. أكثر
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  قائمة الملاحق

(1الملحق )  

الدراسةبيانات   

الاستثمار الأجنبي غير 

 المباشر

الاستثمار الأجنبي 

 المباشر

خدمة الدين 

 الخارجي

الاحتياطيات  حوالات العاملين الإيرادات السياحية الصادرات

 الأجنبية

 السنة

0.228 0.002 0.090 0.213 0.098 0.169 0.343 1995 

0.228 0.002 0.141 0.212 0.107 0.208 0.297 1996 

0.266 0.050 0.119 0.208 0.107 0.201 0.336 1997 

0.271 0.039 0.110 0.187 0.098 0.169 0.251 1998 

0.288 0.019 0.067 0.182 0.098 0.179 0.340 1999 

0.289 0.108 0.100 0.180 0.085 0.196 0.407 2000 

0.250 0.030 0.096 0.213 0.078 0.202 0.354 2001 

0.193 0.025 0.074 0.229 0.109 0.201 0.430 2002 

0.240 0.054 0.125 0.232 0.104 0.194 0.526 2003 

0.256 0.082 0.084 0.285 0.117 0.180 0.477 2004 

0.392 0.158 0.070 0.288 0.114 0.173 0.434 2005 

0.555 0.235 0.069 0.274 0.137 0.167 0.464 2006 

1.075 0.153 0.066 0.262 0.135 0.175 0.463 2007 

0.665 0.129 0.131 0.284 0.134 0.144 0.406 2008 

0.845 0.101 0.030 0.212 0.122 0.131 0.509 2009 

0.672 0.064 0.030 0.225 0.136 0.120 0.515 2010 

0.564 0.051 0.033 0.235 0.119 0.105 0.419 2011 

0.514 0.050 0.031 0.216 0.131 0.102 0.285 2012 

0.403 0.058 0.028 0.201 0.123 0.098 0.411 2013 

0.367 0.061 0.037 0.203 0.122 0.094 0.447 2014 

0.339 0.043 0.057 0.180 0.108 0.091 0.441 2015 

0.327 0.040 0.064 0.160 0.105 0.086 0.402 2016 

0.304 0.051 0.042* 0.158 0.116 0.083 0.431 2017 

تم احتساب جميع البيانات كنسبة من الناتج المحلي الاسمي  -  

على الموقع الالكتروني: من تقارير وزارة المالية 2017ن العام في عام * تم جمع بيانات خدمة الدي  

.http://www.mof.gov.jo/Portals/0/Mof_content/ 

 

http://www.mof.gov.jo/Portals/0/Mof_content/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9/%D9%86%D8%B4%D8%B1%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85
http://www.mof.gov.jo/Portals/0/Mof_content/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9/%D9%86%D8%B4%D8%B1%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85

