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   :ملخص
تعالج هاته الورقة البحثية دور الاستثمارات الأجنبية في تنشيط سوق الأوراق المالية دراسة حالة الأردن خلال الفترة       

؛ ولقياس وتحديد العلاقة بين الاستثمارات الأجنبية المباشرة ونشاط سوق الأوراق المالية ʪلأردن معبراً عنه بقيمة 2017- 1995
الإصدارات الأولية للسوق، وتحديد اتجاهها في الأجلين القصير والطويل، تم الاعتماد على طرائق منهج التحليل الكمي القياسي، 

، ʪلإضافة إلى ARDLجذر الوحدة ومنهجية التكامل المشترك بنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع المتمثلة في اختبارات 
خلصت الدراسة إلى وجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة ʪلإضافة إلى وجود  اختبار العلاقة السببية وفقا لأسلوب جرانجر،

علاقة طويلة وقصيرة الأجل ϥثر موجب ومعنوي بين الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية، كما بينت نتائج 
  .نبي المباشر إلى قيمة إصدارات السوق الماليةانه توجد علاقة سببية في اتجاه واحد من الاستثمار الأجاختبار السببية 

الاستثمار الأجنبي المباشر، قيمة الإصدارات الأولية للسوق، الأردن، نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع  :الكلمات المفتاحية
ARDLسببية جرانجر ،.  
  JEL :E44, F65, G11, Z23تصنيف 

Abstract:  
    This paper attempts to shed light on the role of foreign direct investment in promoting the 
Jordanian financial market during the period 1995-2017. To examine the effect, the primary 
issue of the financial claims is adopted to present the financial market both at short and long 
terms. The study adopts also the unit roots tests and the Granger causality of the ARDL 
model. The results of the study indicate that the variables are co-integrated as well as the 
existence of long and short terms relationships with a positive significance between the 
foreign direct investment and the primary market. It is indicated that there is one way 
causality between the foreign direct investment and the issues of the primary markets.      
Keys words: Foreign Direct Investment, Values of Primary Market Issues, Jordan, ARDL, 
Granger Causality  

E44, F65, G11, Z23: JEL classification codes  
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  : مقدمة
فمـن وتنشـيط مختلـف الأنشـطة الاقتصـادية، حيث بفضـله يمكـن تنميـة وتطـوير  ،للاقتصاديعتبر الاستثمار البنية الأساسية 

فــراد واĐتمــع أي للأ ةمختلفــدي إلى تلبيــة حاجيــات خلالــه تنشــئ المؤسســات وتتوســع في زʮدة الســلع والخــدمات في الســوق، ممــا يــؤ 
الاســـتيراد وزʮدة الصـــادرات، وʪلتـــالي يعتـــبر ي تقليـــل مـــن أ تتحقيـــق الاكتفـــاء الـــذاتي، وهـــذا معنـــاه تحســـين وضـــعية الميـــزان المـــدفوعا

  .فأي خلل في الاستثمار يؤثر على الانتعاش لاقتصادي ،الاستثمار القلب النابض للاقتصاد
تحدثــه مــن تغــيرات في  بســبب مــا ةتلعــب الأســواق الماليــة دور مهــم في اقتصــادʮت دول الناميــة والمتقدمــ ىومــن جهــة أخــر 

نقــل  ،عــن تــدفق رؤوس الأمــوال لمختلــف الأنشــطة الاقتصــادية مــن فلاحــة، صــناعة، تجــارة، ســياحة الحركــة الاقتصــادية، وهــذا ʭتــج
تكون ذات جودة عاليـة وϥسـعار معقولـة وتنافسـية يجب أن  واتصالات، مما ينتج زʮدة إنتاجية الشركات من سلع وخدمات، والتي 

اليــة أهميــة في تمويــل مختلــف الشــركات والمؤسســات فمــثلاً بفضــلها ي đــا ʪلبقــاء ولفــترة طويلــة في الســوق، كــذلك للأســواق المدممــا يــؤ 
  .ن تمويلهاضخمة التي تعجز البنوك التجارية عتجمع المدخرات القليلة ويعاد استثمارها في مشاريع 

بــذها تحالاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة الــتي  تســعى الــدول الناميــة إلى تغطيــة احتياجاēــا التمويليــة بعــدة طــرق ومــن بينهــا
البحـث عـن الأسـواق المباشرة تريـد تنميـة رأس مالهـا و لاستثمارات الأجنبية لʪلنسبة المتعاملين،  الدول النامية بسبب فوائدها للطرفين

وأيضــا البحــث علــى عوامــل الإنتــاج ومنهــا المــواد الأوليــة واليــد العاملــة الرخيصــة، أمــا الطــرف الثــاني وهــو  ،لتصــريف ســلعها وخــدماēا
  : سبق نطرح  الإشكالية التالية ضيف يريد تحقيق انتعاش اقتصادي، فمن خلال ماالبلد الم

هو الدور الذي تلعبه الاسـتثمارات الأجنبيـة المباشـرة في تفعيـل الأسـواق الماليـة بصـفة عامـة وبورصـة عمـان علـى  ما

  وجه الخصوص؟
  :للإجابة على الإشكالية نقترح الفرضية التالية

  .لمباشرة تنشط الأسواق المالية والاقتصاد المحلي بصورة مباشرةالاستثمارات الأجنبية ا

  :أهمية الموضوع
ي دتـدوير الكتلـة النقديـة الموجـودة في الاقتصـاد، ممـا يـؤ جلـة التنميـة الاقتصـادية مـن خـلال للأسواق المالية دوراً في تنشـيط وتحريـك ع

  .تعود بفائدة على الاقتصاد المحليإلى تنميتها وعدم اكتنازها في البيوت أو في شكل عقارات لا 

  :هدف البحث
وهــذا مــن خــلال وحــدات  ،الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة في تنشــيط ســوق الأوراق الماليــة يهــدف البحــث إلى تحديــد ودراســة دور

  .العجز ووحدات الفائض التي تلتقي في السوق والتي يمكن للمستثمر الأجنبي أن يكون من بين هذه الوحدات
  : سات السابقةالدرا

ـــة الســـعودية )ʮ ،2013ســـين ســـلطان الســـلطان(دراســـة        ـــة في المملكـــة العربي ـــره علـــى ســـوق الأوراق المالي  الاســـتثمار وأث

ة في مـــدى Ϧثـــير الاســـتثمار علـــى ســـوق الأوراق الماليـــ: حيـــث تطرقـــت هـــذه الدراســـة إلى إشـــكالية التاليـــة ،2013-1985خـــلال

ي زʮدة الاسـتثمار إلى ارتفـاع مؤشـر ؤدتـ: حاولت الإجابة على هذه الإشكالية من خـلال الفرضـية التاليـةالمملكة العربية السعودية؟ 
الأسـواق الماليــة في المملكــة العربيــة الســعودية، وتوصــلت إلى وجــود علاقــة طرديــة معنويــة بــين الاســتثمار ومؤشــر ســوق الأوراق الماليــة، 
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يم المتغــيرات، ʪلإضــافة إلى الأســلوب القياســي ϵســتخدام معادلــة الانحــدار الخطــي وهــذا ʪلاســتعانة ʪلأســلوب الوصــفي لعــرض مفــاه
  .المتعدد حيث تم تقديرها بطريقة المربعات الصغرى العادية

حيـث تطرقـت  ،واقع الاستثمار الأجنبي في سـوق الأوراق الماليـة العربيـة، ) 2013،مفتاح صالح،  بوعبد الله علـي(دراسة       

مـــا هـــو واقـــع الاســـتثمار الأجنـــبي في ســـوق الأوراق الماليـــة العربيـــة ؟ وتم الاعتمـــاد علـــى المـــنهج : لى الإشـــكالية التاليـــةهـــذه الدراســـة إ
الوصفي والمنهج التحليلـي، وذلـك مـن خـلال سـرد المفـاهيم الأساسـية لهـذا الاسـتثمار، ثم تجميـع المعطيـات وأهـم البيـاʭت علـى هـذه 

وتحليله وبعدها إعطاء أهم النتائج ومن بينها تتمثل أهم معوقات الاسـتثمار الأجنـبي في البورصـات الاستثمار في البورصات العربية ، 
العربية هو عدم التزام الشركات بمعايير الإفصاح، ووجود بعض المضارʪت الضارة، وأيضا انخفـاض الطلـب علـى الأوراق الماليـة وعـدم 

ومــن خــلال تحليــل واقــع الاســتثمار الأجنــبي في البورصــات  ،يــة ونقــص المعــروض منهــاتنــوع الأوراق الماليــة المتداولــة في الأســواق العرب
العربيـة وجــد اخــتلاف كبـير في نســب مســاهمة الأجانـب في البورصــات العربيــة كـلاً حســب الامتيــازات المقدمـة للمســتثمرين مــن  قبــل 

  .السوق المضيف

يـــل الاســـتثمار دراســـة حالـــة بورصـــة عمـــان خـــلال الفـــترة دور الســـوق الماليـــة في تمو ، ) 2013، حليمـــة عطيـــة(دراســـة       

هــو الــدور الــذي يمكــن أن تلعبــه الســوق الماليــة لتمويــل الاســتثمار في  مــا: حيــث إشــكالية هــذه الدراســة هــي، )2008-2013(

ل خدمـة  قامت بورصة عمان ϵدخـا: الاقتصاد أي بلد بصفة عامة وفي سوق عمان بصورة خاصة؟ وتم التوصل إلى عدة نتائج منها
مـن مكاتبهـا دون أن يضـطر منـدوđا للانتقـال إلى السـوق، ممـا السمسرة إمكانية إتمام الصفقات  التداول عن بعد التي توفر لشركات

  .يساهم في زʮدة أعداد المتعاملين في بورصة عمان وزʮدة إقبالهم على التداول
تعتبر هذه الدراسات الركيزة التي بنيت عليها الدراسة محل البحث، حيـث هـذه الدراسـات تتطـرق إلى الاسـتثمار وكـذا الأسـواق      

هــا البحــث هــي دور الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة في تفعيــل يالماليــة والعلاقــة الــتي تربطهمــا مــن زاويــة معينــة، فالزاويــة الــتي يتطــرق إل
لدراسـات السـابقة رغـم اعن متغيرة وʪلتالي الإشكالية  ،)2017-1995(دراسة حالة الأردن وذلك في الفترة سوق الأوراق المالية 

  .الاحتفاظ ʪلمتغيرين والإجابة على الإشكالية تم الاعتماد على دراسة قياسية

  :هيكلة البحث
  .أساسيات عامة حول الاستثمارات الأجنبية المباشرة: المحور الأول
  .مفاهيم عامة حول الأسواق المالية: المحور الثاني

  .ق الأوراق المالية في الأردنسو واقع الاستثمارات الأجنبية المباشرة و : المحور الثالث
  .دراسة قياسية لمدى فعالية الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق المالية: المحور الرابع
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  أساسيات عامة حول الاستثمارات الأجنبية المباشرة :المحور الأول
  :حيث يتناول في هذا المحور بعض المفاهيم عن الاستثمارات بصفة عامة وهي كالتالي

  1:يلي لبعض الاقتصاديين  ومنهم للاستثمار عدة تعاريف ونذكر منها ما: تعريف الاستثمار - 1
 دة أدوات القو : فينونʮإستثمر معنـاه حسـن المسـتقبل وذلـك بتقديمـه تضـحية هـو أيضـا إجـراء  ،الموجودة ةالاستثمار هو ز

  .تحكيم بين الحاضر والمستقبل
 دة تمس رأس المال الثابت والمتداول أو رأس المال السائل: كينزʮدة في التجهيزات الرأسمالية وهذه الزʮالاستثمار هو الز.  
 إذن قرار الاستثمار الذي خصه الاستثمار الاستثمار يرمز في آن واحد إلى العملية ونتيجتها :ماس.  

  . من خلال التعريف السابق يمكن القول ϥن الاستثمار هو التخلي عن أموال حاضرة مقابل الحصول على أموال أكبر في المستقبل
 المباشـر علـى يعرف تقرير منظمة التجارة والتنمية للأمم المتحـدة الاسـتثمار الأجنـبي: تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر  -2

أنه ذلك النوع من الاستثمار الذي ينطوي على علاقـة طويلـة الأمـد تعكـس مصـالح دائمـة ومقـدِرة علـى الـتحكم الإداري بـين شـركة 
  .في البلد الأم البلد المستثمر وشركة أو وحدة إنتاجية في بلد آخر هو البلد المضيف

        ʪدف إلى تحقيق تدفق دائم لـلأرē مـن إجمـالي قيمـة المشـروع ولـيس % 10تقـل نسـبة المسـاهمة عـن  لأاح وعلـى هذه العلاقة
  2.من إجمالي قيمة المشروع% 50من إجمالي قيمة المشروع، وفي حالة تكوين فروع ʫبعة أن لا تقل النسبة عن % 50أكثر من 

لأموال أجنبية غير وطنيـة في موجـودات رأس ماليـة وتعرف منظمة التنمية الاقتصادية الاستثمار الأجنبي المباشر على أنه توظيف     
في دولة معينة هي الدولة المضيفة، وينطوي على علاقة طويلة  الأجـل تعكـس منفعـة للمسـتثمر الأجنـبي والـذي قـد يكـون فـردا  ةʬبت

  3.أو شركة أو مؤسسة، والذي له الحق في إدارة موجوداته من بلده أو بلد الإقامة الذي هو فيه
الاســتثمار الأجنــبي المباشــر عبــارة عــن تــدفقات لــرأس لمــال ســواء عيــني أو نقــدي إلى دولــة  أنســبق يمكــن القــول  خــلال مــا مــن      

تكـــون المنفعـــة متبادلـــة بـــين المســتثمر والبلـــد المضـــيف، بحيـــث هـــذا الأخـــير  أنمعينــة đـــدف اســـتثماره خـــلال مـــدة زمنيـــة طويلــة علـــى 
وʪلتــالي تحســين وضــعية ميــزان المــدفوعات، وكــذلك  ،دم الاعتمــاد علــى الاســتيراديتحصــل علــى ســلع  وخــدمات تلــبي حاجياتــه وعــ

  .ʪلنسبة للمستثمر فإنه يتحصل على أرʪح من خلال نشاط
يعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر أحد أهـم العوامـل الـتي تحـرك عجلـة الاقتصـاد   :محددات الاستثمار الأجنبي -3

أن هـذه الاسـتثمار يتـأثر بـبعض العوامـل  إلامن ʭحية التوظيـف، تقـديم سـلع وخـدمات تلـبي حاجيـات اĐتمـع، من عدة زواʮ سواء 
    4:يلي التي تتحكم في زʮدēا ونقصها ومنها ما

حجم ونمو السـوق يعتـبر مـن أهـم النقـاط الـتي يرتكـز عليهـا المسـتثمر وهـذا حـتى يـتمكن مـن تصـريف  :حجم ونمو السوق . أ
وأيضـــا  ،وعـــدم تحمـــل مصـــاريف نقـــل المنتوجـــات مـــن دولـــة إلى أخـــرى، لـــتي تقـــدمها الشـــركات الأجنبيـــةاه وخـــدماēا مختلـــف منتوجاتـــ

  .مصاريف الرسوم الجمركية
من العوامل الأخـرى الـتي تجـذب الاسـتثمار الأجنـبي مـدى تـوفر للدولـة المضـيفة للاسـتثمار بنيـة تحتيـة مـن   :البني الهيكلية  . ب

  .طرق وكهرʪء ومتطلبات العيش الصحة والتعليم ومختلف عوامل الإنتاج
تلـف الإشـاعات الاقتصاديين يصفون الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشـر Ĕϥـا جبانـة وتخـاف مخ: الاستقرار السياسي  . ت

  .وأيضا وجود اضطراʪت سياسية وʪلتالي هذه الاستثمارات تذهب للدول التي يوجد đا استقرار سياسي ،وخصوصا الحروب
لتشـجيع الاسـتثمارات الأجنبيـة المباشـرة وغـير المباشـرة في الدولـة المضـيفة يتوقـف علـى مـدى تـدخل : متغيرات السياسات  . ث

  : الدولة المضيفة في اقتصادها والقيود التي تضعها مثل
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 ؛ى السماح بملكية الأجانب للأعمالمد  
 ؛حجم  الضرائب والدعم  
 ؛تحويل الأموال  
  ًالتحكم في الأسعار والقيود عموما.  

  .مفاهيم عامة حول الأسواق المالية: نيالمحور الثا
رضـي المـال مـع طالبيـه وهـذا المفهـوم التقـي فيـه عيسـوق المـالي أو سـوق الأوراق الماليـة هـو سـوق ال :مفهوم الأسواق الماليـة -1

  : يستند إلى بعض التعاريف ومنها
يعــرف عصــام حســين ســوق الأوراق الماليــة ϥنــه عبــارة عــن نظــام يــتم بموجبــه الجمــع بــين البــائعين والمســتثمرين لنــوع معــين مــن       

الأوراق المالية أو لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرون مـن بيـع وشـراء عـدد مـن الأسـهم والسـندات داخـل السـوق إمـا 
  5.في هذا اĐالعن طريق السماسرة أو الشركات العملة 

السوق المالي بمعناها الواسع تمثل مجموعـة مـن القنـوات الـتي تتـدفق مـن : يلي ما أما محمد الفاتح محمود بشير فينصب مفهومه في      
وهــي علــى هــذا ، خلالهــا الأمــوال مــن الأفــراد والهيئــات والمؤسســات وكافــة قطاعــات اĐتمــع إلى مثيلاēــا في شــكل تيــار مــالي مســتمر

  6.ي  دوراً ʪلغ الأهمية في استقطاب المدخرات وتحريك رؤوس الأموالدحو تؤ الن
سبق يمكن القـول أن الأسـواق الماليـة لهـا أهميـة ʪلغـة في تحريـك عجلـة التنميـة، وهـذا بسـبب ارتباطهـا مـع جميـع  ومن خلال ما       

  .اع مختلف للأسواق الماليةالأعوان الاقتصادية وأيضا مختلف القطاعات، هذا الارتباط يتولد عنه أنو 
  :يلي يمكن تقسيم الأسواق المالية من عدة زواʮ وهي كما: أنواع الأسواق الأوراق المالية   -2
  :وتنقسم إلى: من حيث أجل الأوراق المالية .  1- 2

وهــي الأســواق الــتي تتــداول فيهــا الأوراق الماليــة طويلــة ومتوســطة  :أســواق رأس المــال طويلــة الأجــل ومتوســطة الأجــل  . أ
الأجــل الــتي تزيــد مــدة أجلهــا عــن ســنة ومــن هــذه الأدوات الأســهم العاديــة، الأســهم الممتــازة، الســندات بمختلــف أنواعهــا، 

  .الأدوات المختلطة، أدوات مشتقة
يـتم التعامـل فيهـا ϥدوات قصـيرة الأجـل حيـث يـتم  وهي الأسـواق الـتي): أسواق النقد(أسواق رأس المال قصيرة الأجل   . ب

تداول رؤوس الأموال قصيرة الأجـل الـتي لا تتجـاوز أجلهـا سـنة واحـدة، وأهـم مـا يميـز تلـك الأدوات هـو إمكانيـة تسـييلها 
ز هــذه ʭت الخزينــة، شــهادات الإيــداع، ومــا يميــو أذ) ســند الأمــر، الكمبيالــة(الأوراق التجاريــة : يلــي بســهوله ومــن أهمهــا مــا

  .الأدوات أĔا عالية السيولة وقليلة المخاطر
  :وتنقسم إلى: حسب معيار صفة الإصدار.  2 – 2

 للمــرة الأولى،) أســهم وســندات(  وهــي تلــك الســوق الــتي يتعامــل فيهــا ϥوراق ماليــة ):ســوق الإصــدار(الأســواق الأوليــة   . أ
  .والتي تكون بغرض الحصول على رأس مال بقصد إنشاء شركة جديدة أو توسيع شركة قائمة أصلاً 

وهي السوق التي يتم التعامل فيها ʪلأسهم والسندات الـتي سـبق إصـدارها في السـوق ): سوق التداول(الأسواق الثانوية   . ب
  . الأولية وتم الاكتتاب فيها

  :إلى قسمينوتنقسم بدورها : من حيث التنظيم. 3 -2
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وهي سوق يتم التعامل فيها في مكان محدد وزمان محـدد وأيضـا وفـق إجـراءات وقـوانين معينـة تـنظم التعامـل : سوق منظمة  . أ
في هـــذه الســـوق، ويـــدار هـــذا المكـــان بواســـطة مجلـــس منتخـــب مـــن أعضـــاء الســـوق، حيـــث يـــتم تـــداول أســـهم وســـندات 

  .الشركات المسجلة وفق الأصول في قوائم السوق
وهي عكس السوق المنظمة أي لا تمتلك مكان ولازمان معين وتعامـل فيهـا لـيس لـه شـروط معينـة ولا :  منظمةسوق غير  . ب

   7:سوق غير المنظمة إلى سوقينالقوانين وأĔا على حسب التفاوض عند شراء وبيع مختلف الأوراق المالية، وتنقسم 
 وراق  هي سوق غير :السوق الثالثةϥ منظمة تتكون من السماسرة غير الأعضاء في البورصة المنظمة، ويجري التعامل فيهـا

مالية خارج البورصة الرسمية، وسبب في قيام هذا النوع من الأسواق الصعوʪت التي غالبـا مـا تقابـل المؤسسـات عنـد بيعهـا 
  .لكميات كبيرة من الأوراق المالية المقيدة في سوق الأوراق المالية

 وراق ماليـة غـير مقيـدة في التسـعيرة الرسميـة ولا مجـال للوسـاطة في  :السوق الرابعةϥ هو سوق غير منظم يجـري التعامـل فيـه
  .من خلال شبكة اتصالات الكترونية ةحيث يجري التعامل بسرعة وبتكلفة بسيط ،هذا النوع من الأسواق

   :يلي وتنقسم إلى ما: من حيث كيفية التعامل. 4 -2
يتم فيها بيـع الأسـهم والسـندات لمـن يـدفع سـعر أعلـى وتسـمى أيضـا ϥسـواق المزايـدة، كمـا يمكـن تـداول  المفتوحة السوق  . أ

  .الأدوات التي يتم بيعها أكثر من مرة قد تكون سوق منظمة في أغلب الأحيان
حيـث  ،أو الاقـتراض على مفاوضات ومساومات تسـبق عمليـة البيـع ويتم التعامل فيها بناءً : سوق التفاوض أو المساومة  . ب

  .الخ...يتم التفاوض على السعر الكمية، شروط التسليم، موعده وكيفية الدفع
  8:وتنقسم إلى أسواق حاضرة أو فورية وأسواق العقود المستقبلية: من حيث زمن تنفيذ الصفقة. 5 -2

الســهم والسـندات يــتم كماليـة  ويقصــد ʪلأسـواق الحاضــرة تلـك الأســواق الـتي تتعامــل في أوراق : أسـواق حاضــرة أو فوريـة  . أ
تسليمها وتسلمها فور إتمام الصفقة، وتشتمل تلك الأسـواق علـى أسـواق رأس المـال المنظمـة أي البورصـات، كمـا تشـتمل 

، هـذا ...على أسواق رأس المال غـير المنظمـة الـتي تتـداول فيهـا الأوراق الماليـة مـن خـلال بيـوت السمسـرة والبنـوك التجاريـة
أخرى تتمثل أساساً في وزارة الخزانة أو البنك المركزي في الدولة المعينة، اللذان يحتكران التعامـل في أنـواع إلى جانب أسواق 

  .    معينة من الأوراق المالية التي تصدرها الحكومة
فهـــي أســـواق تتعامـــل أيضـــا في الأســـهم والســـندات ولكـــن مـــن خـــلال عقـــود واتفاقيـــات يـــتم  :أســـواق العقـــود المســـتقبلية  . ب

  .تنفيذها في ʫريخ لاحق
ســوق المــالي أو ســوق الأوراق الماليــة القاعــدة الأساســية للاقتصــاد وهــذا للأهميــة اليعتــبر  :أهميــة ســوق المــالي في الاقتصــاد  -3

  :يلي ما مثل فيتالبالغة التي ت
، وخاصـة التمويـل الكبـير الـذي )الزراعـة، الصـناعة، التجـارة والسـياحة(مصادر التمويل لمختلـف القطاعـات  يساعد في توفير  . أ

  .تعجز عنه المصادر التقليدية التي تستدعي وقت طويل في دراسة ملف التمويل
  .السماح لمؤسسات القطاع العام والخاص المنظمة في شركات ذات أسهم بفتح رؤوس أموالها للجمهور  . ب
ب أسواق الأوراق المالية دوراً ʪلغ الأهمية في جذب الفائض في رأس المال غـير الموظـف وغـير المعبـأ في الاقتصـاد القـومي، تلع  . ت

وتحويله من مال عام خام إلى رأس مال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية وذلك من خلال عمليات الاسـتثمار الـتي يقـوم 
  .سندات والصكوك التي طرحها في أسواق الأوراق الماليةالشركات في الأسهم وال وđا الأفراد أ
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تعمل الأسواق المالية على تحقيق موازنة فعالة ما بين قوى الطلب وقوى العرض وتتيح الحرية الكاملة لإجراء كافة المعـاملات   . ث
اد والــتي يعتمــد الاقتصــاد فيهــا والمبــادلات، وتــزداد أهميــة أســواق الماليــة وتتبلــور ضــرورēا في اĐتمعــات الــتي تتســم بحريــة الاقتصــ

  9.على المبادرة والمبادأة الفردية والجماعية
                                                  مراقبـة الاســتثمار مــن خــلال التعريــف علــى ســير العمــل في المشــاريع الاقتصــادية عــن طريــق معرفــة التغــيرات في أســعار الأوراق   . ج

  .أي أسعار هذه الأوراق مرآة عاكسة للحالة الاقتصادية المستقبلية المالية،
  10.توفر فرص لجذب رؤوس الأموال الأجنبية المباشرة  . ح

  اشرة والأسواق المالية في الأردنواقع الاستثمارات الأجنبية المب: المحور الثالث
 فيدفــع عجلــة التنميــة الاقتصــادية وخصوصــاً ʪلنســبة للــدول الــتي تواجــه صــعوبة  للاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة دوراً كبــيراً في      

وأيضــا في مختلــف الميــادين في الفلاحــة، الصــناعة، الخــدمات،  ،تمويــل مشــاريعها المختلفــة ســواء كانــت ضــخمة أو صــغيرة ومتوســطة
ن كليهمـا يسـاهم في إإضـافة إلى التمويـل كـذلك،  ونفس الشيء ʪلنسبة للأسواق المالية كذلك أĔا تسعى إلى تنمية وتمويل المشـاريع

لاستثمارات الأجنبية المباشرة التي تـدير هـذه المشـاريع بصـفة مباشـرة وتسـاهم في نقـل لإدارة هذه المشاريع الممولة، وخصوصاً ʪلنسبة 
  .التكنولوجيا وʪلتالي تنشيط الاقتصاد

يعتبر الممول الرئيسي لمختلف الاستثمارات ما يسـمح ϵنتـاج سـلع  إذقتصادي للأسواق المالية دورا كبير في الانتعاش الاكما أن       
فمــثلاً تطــوير وازدهــار الدولــة يعتمــد علــى مــدى نجــاح الأســواق الماليــة فيهــا بشــكل  ،وخــدمات وتطــوير الاقتصــاد في جميــع الميــادين

ــــراه في الــــدول المتطــــورة، وهــــذا مــــا ،أساســــي هــــذا  التطــــور والانتعــــاش في شــــتى اĐــــالات يســــمح بــــزʮدة الاســــتثمارات وخصوصــــاً  ن
ي إلى دالاستثمارات الأجنبيـة المباشـرة، هـذه الأخـيرة عنـدما تنمـو في دولـة معينـة تسـمح أيضـا ϵنشـاء وازدهـار الأسـواق الماليـة ممـا يـؤ 

  . لى الدولة المضيفةإتدفق رؤوس الأموال من و 

  :الأجنبية المباشرة في الأردن واقع الاستثمارات  -1
بعــد أن أصــبحت مشــكلة  شــكل أساســي وهــذا بســبب نقــص المــواردترتكــز الأردن علــى الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة ب
أن توجـه الاسـتثمارات الأجنبيـة إلى الأردن لى إ، تشـير دراسـة بحثيـة ...الدين العام الخـارجي لهـا مـن المشـاكل الكـبرى، وأيضـا البطالـة

إلى إمكانيـة الـدخول للسـوق الإقليميـة وهـذا %) 50(مـن عينـة الدراسـة و %) 65(إلى تكلفة العمل المنخفضـة وهـذا بنسـبة راجع 
بســبب الموقــع الاســتراتيجي لــلأردن حيــث لــديها حــدود مــع الســعودية، ســورʮ، العــراق، فلســطين، مصــر، هــذا الموقــع الاســتراتيجي 

تـوفر المهـارت المحليـة %) 48(تلـف المنتوجـات والخـدمات بمختلـف أنواعهـا ونسـبةيسمح ϵنشـاء عـدة منـاطق تجـارة حـرة وتصـريف مخ
والضــــرائب هــــو نظــــام جيــــد فلــــم تتجــــاوز  يــــةإلى حجــــم الســــوق المحلــــي وأمــــا نســــبة الــــذين وجــــدو أن نظــــام الحــــوافز التعريف%) 42(
)31.(%11  

التحفيـزات مـن بنيـة تحتيـة، يـد عاملـة، حريـة السلطات الأردنية تسـعى جاهـدة لتـوفير مختلـف  أنهذه النسب المرتفعة تبين 
تـــدفق رؤوس الأمـــوال أي تحريـــر القطـــاع المـــالي والتجـــاري أمـــام المســـتثمرين المحليـــين والأجانـــب علـــى وجـــه الخصـــوص، ʪلتـــالي تحســـين 

  ).2017 -1995(  الموالي يبين تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة  في الفترة شكلوضعية رصيد ميزان المدفوعات وال
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 الشكل رقم  (01): تطور الاستثمار الأجنبي المباشر في الأردن

  
وبرʭمج  العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات إحصائيات من المؤسسة عداد الباحثين ʪلاعتماد علىإمن :المصدر

Microsoft Office Excel 2007  
أعلاه نلاحـظ أن هنـاك تطـور لتـدفق الاسـتثمارات الأجنبيـة المباشـرة في الأردن بصـفة عامـة عـدا بعـض  الشكلمن خلال 
محمد ســليم الشــورة (الأردن تــوفر الظــروف الملائمــة لــذلك وهــذا مــا توصــلت إليــه عــدة دراســات منهــا دراســة  نأالســنوات، ويعــزي إلى 

حيث توصلت إلى سبب إقبال المستثمر الأجنبي للاستثمار في الأردن راجع إلى توفر الأردن على الخـدمات الأساسـية  ،12)2010
زمة لتنفيذ الاستثمارات المختلفة، عدا نقـص الميـاه وهـذا يعـد مـن العوامـل السـلبية في البيئـة الاسـتثمارية الأردنيـة، كـذلك مـن بـين لاال

ف الــدينار، وتــوفر النقــد الأجنــبي وبــرامج الإصــلاح الاقتصــادي الــتي Ĕجهــا الأردن، حيــث كفــاءة المحفــزات أيضــا اســتقرار ســعر صــر 
الجهـــاز المصـــرف وتـــوفر خـــدمات التـــأمين، إضـــافة إلى المنظومـــة التشـــريعية والقـــوانين الـــتي تشـــجع الاســـتثمار الأجنـــبي، حيـــث ســـهولة 

أمـــا مـــن جانـــب الظـــروف الأمنيـــة فهنـــاك  ،التجاريـــة وبـــراءة الاخـــتراعإجـــراءات تحويـــل الأمـــوال إلى الخـــارج وحمايـــة الملكيـــة والعلامـــات 
لاضطراʪت الأمنية في منطقة الشرق الأوسط، وأيضا ارتفـاع معـدل التضـخم في الاقتصـاد الأردني، مـن خـلال ااستقرار سياسي رغم 

صــاً ʪلنســبة للمتتبــع بصــفة دقيقــة التحفيــزات الممنوحــة للمســتثمر الأجنــبي تفــوق بكثــير العوائــق خصو  أنســبق يمكــن الحكــم علــى  مــا
  .للأوضاع الاقتصادية الأردنية

  .واقع الأسواق المالية في الأردن: ʬنياً 
سوق المالية أهمية ʪلغة في الاقتصاد بسـبب أنـه يـربط بـين مختلـف القطاعـات وأيضـا بـين مختلـف اقتصـادʮت الـدول، وفي لل

وانغــلاق اقتصــادي، والأردن كغيرهــا مــن الــدول يســعى  نحكــم عليــه أنــه في عزلــة حالــة عــدم وجــود ســوق مــالي في بلــد معــين يمكــن أن
أنـه يتميـز بموقعـه الاسـتراتيجي في الشـرق الأوسـط وهـذا مـا جعلـه خصوصـا  لـة الانـدماج في الاقتصـاد العـالمي،لتنشيط اقتصـاده ومحاو 

ين تزايــد حجــم الأمــوال المســتثمرة في الســوق والــذي يســتقطب مختلــف الاســتثمارات ســواء محليــة، إقليميــة ودوليــة، والشــكل المــوالي يبــ
  .يعبر عن هذا الإصدارات الأولية في السوق

إلى   1995نجــد أن هنــاك تنــامي لقيمــة الإصــدارات الســوق الأوليــة في الأردن وذلــك منــذ ســنة  أدʭه مــن خــلال الشــكل
الأخــيرة ينــتج عنهــا انتعــاش اقتصــادي بســبب  ، وهــذا معنــاه زʮدة الشــركات المســاهمة مــن ســنة إلى أخــرى، هــذه2017غايــة ســنة 

توظيــف يــد العاملــة الجديــدة في هــذه الشــركات الجديــدة، وأيضــا زʮدة الســلع والخــدمات في الســوق ممــا يــؤدي إلى زʮدة النــاتج المحلــي 
  .الإجمالي
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  قيمة إصدارات السوق الأولية لسوق المال الأردني: )02(الشكل رقم 

  
 Microsoftرير السنوية عن بورصة عمان وبرʭمج االباحثين ʪلاعتماد على إحصائيات من التقمن إعداد : المصدر

Office Excel 2007 

  .قياسية لمدى فعالية الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق الماليةدراسة : المحور الرابع
  :توصيف البياʭت ومنهجية الدراسة - 1
لدراسة دور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق المالية دراسة حالة الأردن، تم جمع  :توصيف البياʭت 1-1

له بــ   ورمز) ʪلمليون دولار(، وتم استخدام متغير الاستثمار الأجنبي المباشرة 2017إلى  1995سلاسل زمنية سنوية تغطي الفترة 
IDE،  لدينار(وأيضا قيمة إصدارات السوق الأوليةʪ ( ورمز له بــVM ذه المتغيرات منđ ت  الخاصةʭتم جمع هاته البيا ،

، بحيث تم إدخال اللوغاريتم على بياʭت المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات والتقارير السنوية عن بورصة عمان
  .صيف بياʭت الدراسةالدراسة والجدول التالي يوضح تو 

  توصيف بياʭت الدراسة: 01الجدول رقم 
 المتوسط أعلى قيمة أدنى قيمة الانحراف المعياري عدد المشاهدات

 
23 1.534615 2.564949 8.091933 6.499083 LNIDE 
23 1.427578 18.67218 22.71639 21.03285 LNVM 

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر
  :وفيما يلي التمثيل البياني للسلاسل الزمنية الخاصة لمتغيرات الدراسة

  2017-1995التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة للفترة  :03 الشكل رقم 
 

 

 

 

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر
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ومن اجل قياس  ʪلاستثمارات الأجنبية المباشرة، الية يتأثرتفترض الدراسة أن نشاط سوق الأوراق الم: منهجية الدراسة 1-2
 :التالي اللوغاريتمي Ϧثير الاستثمار الأجنبي على  تنشيط السوق المالي، سنفترض الدالة Ϧخذ الشكل

)01......().........(LNIDEfLNVM  
وتقدير النموذج في  سيتم دراسة الاسقرارية للسلاسل الزمنية المستعملة في الدراسة، ومن ثم إجراء اختبار التكامل المشترك،      

، %10سنعتمد على مستوʮت المعنوية و  اء اختبار سببية جرانجر بين متغيرات الدارسة؛ر الأجل الطويل والقصير، كما سيتم إج
 .eviews.9،  سواء فيما يخص المعنوية الإحصائية أو مختلف الاختبارات، ونستعين ببرʭمج الاقتصاد القياسي 1%، 5%

  :ةالنتائج التطبيقي - 2
على درجة تكامل السلسلة الزمنية  جذر الوحدة للتعرفيتم استخدام اختبار : اختبار استقرارية السلاسل الزمنية  2-1

الموسع واختبار فرضية العدم  لمتغيرات الدراسة لمعرفة ما إذا كانت المتغيرات مستقرة أم لا، وسوف نعتمد على اختبار ديكي فولر
  .، ويوضح الجدول التالي نتائج اختبار جذر الوحدة)أي عدم اسقرار السلاسل الزمنية (القائلة بوجود جذر الوحدة  

  (ADF)بطريقة  نتائج اختبار جذر الوحدة :02الجدول رقم 

السلسلة 
  الزمنية

  )الرتبة(القرار
  الفرق الاول  المستوى

  بدون ʬبت واتجاه  ʬبت و اتجاه  ʬبت فقط  بدون ʬبت واتجاه  اتجاهʬبت و   ʬبت فقط

LNIDE -  0.1810  0.8851  0.9049  0.0476  0.0406  0.0097  
LNVM  -  0.7631  0.6696  0.9866  ***0.0000  0.0991  ***0.0000  

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر

 I(0)لم تستقر في المستوى   (LNIDE, LNVM)الخاص ʪلمتغيرين   ADFنلاحظ من الجدول أعلاه أن نتائج اختبار    
 LNIDEالسلسلة الخاصة ʪلمتغير   I(1)، إلا أن في  الفرق الأول )و من دون ʬبت واتجاه عامأو اتجاه مع ʬبت أبثابت (

 استقرت عند الفرق الأول  LNVM ، وأيضا سلسلة المتغير )ʬبت واتجاه عامو من دون أو اتجاه مع ʬبت أبثابت (استقرت 
I(0)  ا لم تستقر في الاتجاه مع الثابت، وعليه نستنتج  أن كل من المتغيرينĔبت واتجاه عام، إلا أʬ في الثابت ومن دون 

LNIDE, LNVM غير مستقرة في المستوىI(0)   والفرق الأولI(1).  
للتأكد من أن  (philipes & peerron)نتيجة لعدم التأكد من استقرار متغيرات الدراسة، سنقوم ʪختبار فيلبس وبيرون 

  .متغيرات الدراسة مستقرة أو لا
  (pp)بطريقة  نتائج اختبار جذر الوحدة :03 الجدول رقم 

  )الرتبة(القرار  السلسلة الزمنية
  الفرق الاول  المستوى

  بدون ʬبت واتجاه  ʬبت واتجاه  ʬبت فقط  بدون ʬبت واتجاه  واتجاه ʬبت  ʬبت فقط
LNIDE I(1)  0.0202  0.1826  0.8838  0.0004  0.0002  0.0000  
LNVM  I(1)  0.7808  0.4139  0.9470  ***0.0000  0.0001  ***0.0000  

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر
ʪلثابت والاتجاه مع الثابت ومن ( I(1)قد استقرا عند الفرق الأول   (LNIDE, LNVM) ينأن المتغير من الجدول نلاحظ 

مستقرين ولا يعانيان من مشكلة جذر الوحدة،  (LNIDE, LNVM)المتغيرين  ، وبذلك نستنتج أن)اه دون ʬبت واتج
  .I(1)وهذا بعد معالجة البياʭت ϥخذ الفرق الأول 
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  ):(ARDLاختبار التكامل المشترك ʪستعمال نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع  2-2
  :تحديد فترة الإبطاء المناسبة -أ

  AICنتائج اختبار الفترات المثلى حسب معيار  )04(الشكل رقم 
  

 
 
 
 
 

 
 
 

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر
 ,LNIDEللمتغيرات   ARDL (2, 4) هو  AICمن خلال الشكل يتضح أن أفضل نموذج حسب معيار         

LNVM على التوالي.  
  :على اختبار الفرضيتين التاليتين ARDLيرتكز اختبار التكامل المشترك بمنهج : نتائج اختبار منهج الحدود -ب

:0لا يوجد تكامل مشترك بين المتغيرات  210  H  
0:1         يوجد تكامل مشترك بين المتغيرات  iH   

، F-statistic إحصائية اختبار  أو Waldالطويل بواسطة اختبار  الأجلوهو عبارة عن اختبار المعنوية المشتركة لمعلمات     
  13:على النحو التاليF-statistic وتحسب قيمة 

K)-SSEU/(N
 /MSSEU)-(SSERstatistic-F   

مجموع مربعات البواقي للنموذج  :SSEU، )تطبيق الفرضية العدمية(مجموع مربعات البواقي للنموذج المقيد  SSER:  أنحيث 
عدد المعلمات في النموذج : Kعدد المشاهدات، : Nعدد معلمات النموذج المقيد، : M، )تطبيق الفرضية البديلة(غير المقيد 
  .غير المقيد

 Pasaran alوالمحدد من قبل كل من  Critical value المحسوبة مع القيم الحرجة الجدولية  Fويتم مقارنة إحصائية       
كان النموذج   إذا وهي عدد المتغيرات المفسرة، وما) K(، بحيث وضع لهذا الغرض مجموعتين من القيم الحرجة المناسبة لـ 2001

جميع المتغيرات ساكنة في المستوى، في حين تفترض اĐموعة  أنمتجه زمني، وتفترض اĐموعة الأولى  أو/ يحتوي على قاطع و
 ,I(0)الفروق، وهذا يوفر حدود تغطي جميع التصنيفات المحتملة للمتغيرات المستخدمة في الدراسة من ساكنة في  أĔاالأخرى 

I(1)  ،كانت إحصائية   فإذاF اكبر من قيمة الحد الأعلى لقيمة المحسوبة F  ض الفرضية العدمية التي تنص فالجدولية فسوف يتم ر
 الأجلعلاقة توازنية طويلة (معنى ذلك وجود تكامل مشترك بين المتغيرات على غياب علاقات التكامل المشترك بين المتغيرات، و 

يوجد  الجدولية فيتم قبول فرضية العدم أي انه لا Fالمحسوبة اقل من الحد الأدنى لقيمة  Fكانت إحصائية   إذا أما، )بين المتغيرات
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الجدولية  Fقيمة الحد الأدنى وقيمة الحد الأعلى لقيمة  المحسوبة تقع بين Fكانت قيمة إحصائية   وإذاتكامل مشترك بين المتغيرات، 
امل مشترك بين كانت توجد علاقة تك  إذاعما م القدرة على اتخاذ قرار لتحديد ن النتائج سوف تكون غير محددة ويعني ذلك عدإف

  :؛ وفيما يلي نتائج اختبار منهج الحدود المتغيرات من عدمه
  اختبار منهج الحدود نتائج :04الجدول رقم 

 

 
  
 
  

  

 

 

 

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر
تشير النتائج إلى أن بحيث  ،bond testيبين الجدول أعلاه اختبار التكامل المشترك ʪستعمال منهجية اختبار الحدود     

 .%1 ,2.5 ,%5 ,%10اكبر من الحد العلوي عند مستوʮت المعنوية    F-statistic القيمة المحسوبة 
مشترك بين المتغيرات، ونقبل الفرضية البديلة القائلة بوجود  التي تنص على عدم وجود علاقة تكامل ومنه نرفض فرضية العدم    

  .علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغير التابع والمتغير المستقل
  :(UECM)نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد  2-3

ʪستخدام نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد  إصدارات السوق الأوليةعلى  الاستثمار الأجنبي المباشرتقدير اثر بسوف نقوم      
(UECM) وهو منهج بديل لطريقة انجل وجرانجر ذي الخطوتين، وينطوي على تقدير معالم النموذج على المدى القصير ،

ضمن إطار نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة   (UECM)والطويل في معادلة واحدة، وتتم صياغة نموذج 
(ARDL)، خذ النموذج الصيغة القياسية التاليةوϩ:  

)02.....(lnlnlnlnln
1 1

1211210  
 

 
n

k

n

k
ttktkktkt tidevmidevmvm   

لفترة واحدة  المبطئة) الإصدارات الأولية للسوق( إلى الفروق الأولى للمتغيرات موضوع الدراسة، معلمة المتغير التابع ∆يشير الرمز
على  معلمات الفترة القصيرة ) δ( الأولىبينما تعبر معلمات الفروق  ،الأجلمعلمات العلاقة طويلة  πعلى يسار المعادلة، تمثل 

  :ونتائج التقدير موضحة في الجدول التالي .الجزء القاطع وأخطاء الحد العشوائي على التوالي إلىتشير  ԑو δ0في حين 

  

  

ARDL Bounds Test   
Sample: 1999 2017   
Included observations: 19   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic 5.904443525871709 1   
     

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 3.02 3.51   

5% 3.62 4.16   
2.5% 4.18 4.79   
1% 4.94 5.58   
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  (UECM)نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد : 05الجدول رقم 
Dependent Variable: LNVM   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1999 2017   
Included observations: 19 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LNVM(-1) -0.107578 0.270825 -0.397223 0.6988 

LNVM(-2) 0.363709 0.177553 2.048448 0.0651 
LNIDE 0.539489 0.157259 3.430565 0.0056 

LNIDE(-1) 0.041503 0.154978 0.267801 0.7938 
LNIDE(-2) -0.012355 0.163508 -0.075564 0.9411 
LNIDE(-3) 0.117497 0.109827 1.069834 0.3076 
LNIDE(-4) 0.239324 0.132462 1.806738 0.0982 

C 9.774453 2.789297 3.504271 0.0049 
     
     R-squared 0.969770     Mean dependent var 21.39377 

Adjusted R-squared 0.950532     S.D. dependent var 1.291935 
S.E. of regression 0.287344     Akaike info criterion 0.639289 
Sum squared resid 0.908233     Schwarz criterion 1.036947 
Log likelihood 1.926756     Hannan-Quinn criter. 0.706588 
F-statistic 50.41040     Durbin-Watson stat 2.321129 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر
  :UECM نتائج تقدير نموذجلتقييم وفي ما يلي 

  :المعايير الإحصائية. أ
 ختيارلا 0.05لدراسة اختبار معنوية المعالم يكفي مقارنة الاحتمال المحسوب مع مستوى معنوية  :اختبار معنوية المعلمات -

فرضية العدم القائلة ϥن للمعلمة ليس لها معنوية إحصائية، ونقبل  نرفض 0.05إحدى الفرضيتين، فإذا كان الاحتمال أصغر من 
 الثابت ومتغير الاستثمار الأجنبي المباشر نلاحظ أن؛ بحيث كس صحيحالفرضية البديلة القائلة أن للمعلمة معنوية إحصائية، والع

)lnide ( 5معنوية إحصائيا عند مستوى معنوية%.  

 المتغيرات المستقلةفي  التغير قيمة، وهو مقبول حيث أن R2= 0.9697التحديد يقدر بــ معامل نلاحظ أن  :معامل التحديد-

بين  قوي، مما يعني أن هناك ارتباط الإصدارات الأولية للسوق الأردنيمن التغيرات التي تحدث على  %96.97 تفسير يمكنها
  .الإصدارات الأولية للسوق الأردني والاستثمار الأجنبي المباشر

 نستخدم اختبار موضوعية قيمة هي أعلاه عليها المحصلR2 التحديد معامل قيمة أن من تحققن حتى :Fisherاختبار -
Fisher، ختبار خلاله من نقوم حيثʪ قيمة فيشر ومن خلال الجدول أعلاه لدينا للنموذج يةلالك المعنوية F= 50.41 

ومنه نرفض فرضية العدم التي تنص على أن كل المعلمات المستقلة مساوية  ،Prob(F-statistic) = 0.000وʪحتمال 
 مما يعني أن اختبار فيشر معنويللصفر، ونقبل الفرضية البديلة والتي تفيد بوجود على الأقل معامل واحد لا يساوي الصفر، 

  .%5إحصائيا عند مستوى معنوية 
  :القياسية المعايير. ب
  .Durbin-Watsonاختبار  نستعمل عدمه، من ذاتي ارتباط وجود فرضية من للتحقق: الارتباط الذاتي للأخطاء -



  ...المالية دراسة حالة

 

 =d2القيمة الدنيا لانعدام وجود الارتباط الذاتي و 
واتسون محصورة بين القيمة العليا والقيمة الدنيا 

Eveiws. 
وهو أكبر من 

لمشكل التعدد الخطي بين المتغيرات المفسرة أن
يوجد تعدد 

 ، وتشير مرونة الأجل القصير إلى أن زʮدة
 ، هذا ما53%

ECM  أن
يكشف سرعة عودة متغير قيمة الإصدارات الأولية للسوق نحو قيمته التوازنية في الأجل 

بيا، والتي تعد معامل تعديل عالي نس
عن قيمتها التوازنية في 
إلى أن يصل إلى التوازن في المدى الطويل بعد 
عن وجود علاقة تكامل مشترك بين 

المالية دراسة حالةدور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق 

القيمة الدنيا لانعدام وجود الارتباط الذاتي و 
واتسون محصورة بين القيمة العليا والقيمة الدنيا 

  .، إذن لا نستطيع أن نتخذ أي قرار بشان قبول العدم أو رفضه لهذا الاختبار

  

  
Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 

وهو أكبر من  0.3726

  
 

لمشكل التعدد الخطي بين المتغيرات المفسرة أن
يوجد تعدد  انه لاوʪلتالي القيمة المحسوبة اصغر من القيمة الجدولية ومن ثم نقبل الفرضية العدم أي 

، وتشير مرونة الأجل القصير إلى أن زʮدة
lnvm ( 53بــــ% 

ECM، أظهرت نتائج 
يكشف سرعة عودة متغير قيمة الإصدارات الأولية للسوق نحو قيمته التوازنية في الأجل 

والتي تعد معامل تعديل عالي نس
t- ( عن قيمتها التوازنية في

إلى أن يصل إلى التوازن في المدى الطويل بعد 
عن وجود علاقة تكامل مشترك بين 

دور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق 

القيمة الدنيا لانعدام وجود الارتباط الذاتي و 
واتسون محصورة بين القيمة العليا والقيمة الدنيا 

، إذن لا نستطيع أن نتخذ أي قرار بشان قبول العدم أو رفضه لهذا الاختبار

-Breusch  

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
726الاحتمال يساوي 

  .، وعليه يمكن القول أن النموذج لا يعاني من اختلاف التباين

Breusch  

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
لمشكل التعدد الخطي بين المتغيرات المفسرة أن

وʪلتالي القيمة المحسوبة اصغر من القيمة الجدولية ومن ثم نقبل الفرضية العدم أي 

، وتشير مرونة الأجل القصير إلى أن زʮدة
lnvm(تؤدي إلى زʮدة قيمة إصدارات السوق الأولية 

، أظهرت نتائج  الأجل القصير
يكشف سرعة عودة متغير قيمة الإصدارات الأولية للسوق نحو قيمته التوازنية في الأجل 

والتي تعد معامل تعديل عالي نس) 0.74
1-(بمعنى أخر عندما ينحرف متغير قيمة الإصدارات الأولية خلال الفترة قصيرة الأجل في الفترة السابقة 

إلى أن يصل إلى التوازن في المدى الطويل بعد 
عن وجود علاقة تكامل مشترك بين  % 1

دور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق 

d  : القيمة الدنيا لانعدام وجود الارتباط الذاتي و
واتسون محصورة بين القيمة العليا والقيمة الدنيا القيمة العليا لانعدام وجود الارتباط الذاتي، وعليه نلاحظ أن قيمة دربن 

، إذن لا نستطيع أن نتخذ أي قرار بشان قبول العدم أو رفضه لهذا الاختبار

Godfrey-Pagan-

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
الاحتمال يساوي  أنثبات التباين 

، وعليه يمكن القول أن النموذج لا يعاني من اختلاف التباين

Godfrey-Breusch

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
لمشكل التعدد الخطي بين المتغيرات المفسرة أن 

وʪلتالي القيمة المحسوبة اصغر من القيمة الجدولية ومن ثم نقبل الفرضية العدم أي 

، وتشير مرونة الأجل القصير إلى أن زʮدةlnvm تمارس Ϧثيرا معنوʮ على 
تؤدي إلى زʮدة قيمة إصدارات السوق الأولية 

 الأجل القصيريوضح وجود علاقة طردية بين الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق في
يكشف سرعة عودة متغير قيمة الإصدارات الأولية للسوق نحو قيمته التوازنية في الأجل 

0.74(تقدر بــــ ) 
بمعنى أخر عندما ينحرف متغير قيمة الإصدارات الأولية خلال الفترة قصيرة الأجل في الفترة السابقة 

إلى أن يصل إلى التوازن في المدى الطويل بعد   t، من هذا الاختلال في الفترة 
1عة أشهر، في حين تظهر معنوية معامل حد الخطأ عند مستوى معنوية 

دور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق 

120 

DW=2. ؛d1=0.55
القيمة العليا لانعدام وجود الارتباط الذاتي، وعليه نلاحظ أن قيمة دربن 

، إذن لا نستطيع أن نتخذ أي قرار بشان قبول العدم أو رفضه لهذا الاختبار

Godfreyنتائج اختبار 

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر
Breusch ثبات التباين ل

، وعليه يمكن القول أن النموذج لا يعاني من اختلاف التباين

Godfreyنتائج اختبار 

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
Breusch- 

وʪلتالي القيمة المحسوبة اصغر من القيمة الجدولية ومن ثم نقبل الفرضية العدم أي 

  :  التوازن طويل الأجل

تمارس Ϧثيرا معنوʮ على 
تؤدي إلى زʮدة قيمة إصدارات السوق الأولية 

يوضح وجود علاقة طردية بين الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق في
يكشف سرعة عودة متغير قيمة الإصدارات الأولية للسوق نحو قيمته التوازنية في الأجل 

) t-1(الطويل حيث في كل فترة زمنية نسبة اختلال التوازن من الفترة 
بمعنى أخر عندما ينحرف متغير قيمة الإصدارات الأولية خلال الفترة قصيرة الأجل في الفترة السابقة 

، من هذا الاختلال في الفترة 
عة أشهر، في حين تظهر معنوية معامل حد الخطأ عند مستوى معنوية 

دور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق :                     

DW=2.32لدينا 
القيمة العليا لانعدام وجود الارتباط الذاتي، وعليه نلاحظ أن قيمة دربن 

، إذن لا نستطيع أن نتخذ أي قرار بشان قبول العدم أو رفضه لهذا الاختبار

  :من الجدول أعلاه لدينا

نتائج اختبار : 06

المصدر
Breusch-Pagan

، وعليه يمكن القول أن النموذج لا يعاني من اختلاف التباين
  :المتغيرات المستقلة

نتائج اختبار : 07جدول رقم 

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن 
Godfrey-نلاحظ من خلال اختبار 

وʪلتالي القيمة المحسوبة اصغر من القيمة الجدولية ومن ثم نقبل الفرضية العدم أي 

التوازن طويل الأجل

تمارس Ϧثيرا معنوʮ على  lnideأن التغير في  
تؤدي إلى زʮدة قيمة إصدارات السوق الأولية  100%

يوضح وجود علاقة طردية بين الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق في
يكشف سرعة عودة متغير قيمة الإصدارات الأولية للسوق نحو قيمته التوازنية في الأجل  

الطويل حيث في كل فترة زمنية نسبة اختلال التوازن من الفترة 
بمعنى أخر عندما ينحرف متغير قيمة الإصدارات الأولية خلال الفترة قصيرة الأجل في الفترة السابقة 

، من هذا الاختلال في الفترة  %74يعادل 
عة أشهر، في حين تظهر معنوية معامل حد الخطأ عند مستوى معنوية 

                     :
لدينا  اختبار دربن وتسون

القيمة العليا لانعدام وجود الارتباط الذاتي، وعليه نلاحظ أن قيمة دربن 
، إذن لا نستطيع أن نتخذ أي قرار بشان قبول العدم أو رفضه لهذا الاختبار)عدم الحسم

من الجدول أعلاه لدينا

06جدول رقم 

Pagan-Godfrey
، وعليه يمكن القول أن النموذج لا يعاني من اختلاف التباين10%، %

المتغيرات المستقلةمشكل التعدد الخطي بين 

جدول رقم 

من  :المصدر
نلاحظ من خلال اختبار 

prob  لتالي القيمة المحسوبة اصغر من القيمة الجدولية ومن ثم نقبل الفرضية العدم أيʪو
  .خطي بين المتغيرات المفسرة في النموذج

التوازن طويل الأجلو  نتائج نموذج تصحيح الخطأ
  

أن التغير في   دʭه
) lnide ( 100بـــ

يوضح وجود علاقة طردية بين الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق في
 ECMمعامل إبطاء حد تصحيح الخطأ 

الطويل حيث في كل فترة زمنية نسبة اختلال التوازن من الفترة 
بمعنى أخر عندما ينحرف متغير قيمة الإصدارات الأولية خلال الفترة قصيرة الأجل في الفترة السابقة 

يعادل  نه يتم تصحيح ما
عة أشهر، في حين تظهر معنوية معامل حد الخطأ عند مستوى معنوية 

 lnide & lnvm.  

:                     عنوان المقال
اختبار دربن وتسونمن خلال نتائج 

القيمة العليا لانعدام وجود الارتباط الذاتي، وعليه نلاحظ أن قيمة دربن 
عدم الحسم(أي منطقة شك 

من الجدول أعلاه لدينا :اختبار ثبات التباين

جدول رقم 

Godfreyنلاحظ من نتائج اختبار 
%5، 1%مستوى معنوية 

مشكل التعدد الخطي بين 

نلاحظ من خلال اختبار 
0.3852=prob

خطي بين المتغيرات المفسرة في النموذج

نتائج نموذج تصحيح الخطأ
  :القصير علاقة الأجل

دʭهيظهر الجدول أ
(الاستثمار الأجنبي المباشر 

يوضح وجود علاقة طردية بين الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق في
معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ 

الطويل حيث في كل فترة زمنية نسبة اختلال التوازن من الفترة 
بمعنى أخر عندما ينحرف متغير قيمة الإصدارات الأولية خلال الفترة قصيرة الأجل في الفترة السابقة 

نه يتم تصحيح ماإالأجل الطويل ف
عة أشهر، في حين تظهر معنوية معامل حد الخطأ عند مستوى معنوية حوالي سنة وأرب

lnide & lnvm

عنوان المقال
من خلال نتائج 

القيمة العليا لانعدام وجود الارتباط الذاتي، وعليه نلاحظ أن قيمة دربن : 2.40
أي منطقة شك 

اختبار ثبات التباين -

نلاحظ من نتائج اختبار 
مستوى معنوية 

مشكل التعدد الخطي بين  -

نلاحظ من خلال اختبار     
1.00.3852  

خطي بين المتغيرات المفسرة في النموذج

نتائج نموذج تصحيح الخطأ  2-4
علاقة الأجل. أ

يظهر الجدول أ
الاستثمار الأجنبي المباشر 

يوضح وجود علاقة طردية بين الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق في
معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ 

الطويل حيث في كل فترة زمنية نسبة اختلال التوازن من الفترة 
بمعنى أخر عندما ينحرف متغير قيمة الإصدارات الأولية خلال الفترة قصيرة الأجل في الفترة السابقة 

الأجل الطويل ف
حوالي سنة وأرب

lnide & lnvm  المتغيرات 
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   التوازن طويل الأجلو نتائج نموذج تصحيح الخطأ  :80الجدول رقم 
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: LNVM   
Selected Model: ARDL(2, 4)   
Sample: 1995 2017   
Included observations: 19   

     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(LNVM(-1)) -0.363709 0.149071 -2.439832 0.0328 

D(LNIDE) 0.539489 0.121828 4.428287 0.0010 
D(LNIDE(-1)) -0.344466 0.163880 -2.101934 0.0594 
D(LNIDE(-2)) -0.356821 0.101935 -3.500487 0.0050 
D(LNIDE(-3)) -0.239324 0.116273 -2.058292 0.0641 
CointEq(-1) -0.743869 0.162581 -4.575362 0.0008 

     
         Cointeq = LNVM - (1.2441*LNIDE + 13.1400 ) 
     

Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LNIDE 1.244114 0.106202 11.714553 0.0000 

C 13.140021 0.769834 17.068645 0.0000 
     
     

  Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر
   :الطويل  علاقة الأجل. ب

أن الاستثمارات الأجنبية المباشرة  لها Ϧثير معنوي في  ardlيتضح من نتائج جدول معاملات الأجل الطويل في إطار منهجية     
، بحيث lnvm & lnideوكما كان متوقعا وجود علاقة طردية بين المتغيرين  المدى الطويل على قيمة إصدارات السوق الأولية،

244.11مرونة قيمة إصدارات السوق الأولية ʪلنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر   بــــ ، أي كلما زاد الاستثمار الأجنبي المباشر
النتيجة تتوافق مع التوقعات والنظرية الاقتصادية والعديد من هذه .% 124زادت إصدارات السوق الأولية بـــ   100%

  .الدراسات السابقة
  :ECM -ARDLالهيكلي لمعاملات ) Stability Test( اختبار الاستقرار  2-5

لكي نتأكد من خلو البياʭت المستخدمة في هذه الدراسة من وجود أي تغيرات هيكلية فيها فإننا نستخدم الاختبارات المناسبة     
  ) . CUSUM of Squares(وكذا اĐموع التراكمي لمربعات البواقي ) CUSUM(اĐموع التراكمي للبواقي : لذلك
وقع  إذادرة لصيغة تصحيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة يتحقق الاستقرار الهيكلي للمعاملات المق     

، %5داخل الحدود الحرجة عند مستوى معنوية  cusum of Squaresو CUSUMالشكل البياني لاختبارات كل من 
 Evansو  Brown  ,Dublinوعلى ضوء معظم هذه الدراسات قمنا بتطبيق هذين الاختبارين المقترحين من قبل 

)1975.(  
  
  
  



  ...المالية دراسة حالة

 

واĐموع التراكمي لمربعات البواقي 

الاستثمار 
(LNVM)   في سوق
AIC  لدراجات

2.870
Eveiws. 
(LNIDE 

نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة وهما الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية، 
، فإننا )0.0212

نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 
شر، الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا

فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  
، أي انه توجد علاقة سببية في اتجاه واحد من الاستثمار الأجنبي 
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واĐموع التراكمي لمربعات البواقي 

 
 هل متغير 
 (LNVM)له القدرة على تفسير التغيرات التي تحدث في  قيمة إصدارات السوق الأولية 

AICالأردني، أو العكس صحيح؛ ولإجراء هذا الاختبار نقوم أولاً بتحديد درجة التأخير المناسبة، وفيما يلي قيم 

3 
2.870 

Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
 LNIDE)، ونتيجة اختبار سببية جرانجر بين المتغيرين 

 
نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة وهما الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية، 

ʪ)0.0212حتمال قدره 
نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 

الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا
فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  
، أي انه توجد علاقة سببية في اتجاه واحد من الاستثمار الأجنبي 
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 Eveiws.9من إعداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
 يؤثر في الأخر، أو بعبارة أخرى،

له القدرة على تفسير التغيرات التي تحدث في  قيمة إصدارات السوق الأولية 
الأردني، أو العكس صحيح؛ ولإجراء هذا الاختبار نقوم أولاً بتحديد درجة التأخير المناسبة، وفيما يلي قيم 

  AICنتائج درجات التأخير المناسبة وفق معيار 
2 

3.296
عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
، ونتيجة اختبار سببية جرانجر بين المتغيرين 

  

 Eveiws.9عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة وهما الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية، 

ʪحتمال قدره  )4.581
نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 

الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا
فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  
، أي انه توجد علاقة سببية في اتجاه واحد من الاستثمار الأجنبي 

11 12 13

 of S quares 5%

دور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تنشيط سوق الأوراق 

CUSUM(   موع التراكمي لمربعات البواقيĐوا
CUSUM of Squares(  

من إعداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
يؤثر في الأخر، أو بعبارة أخرى،

له القدرة على تفسير التغيرات التي تحدث في  قيمة إصدارات السوق الأولية 
الأردني، أو العكس صحيح؛ ولإجراء هذا الاختبار نقوم أولاً بتحديد درجة التأخير المناسبة، وفيما يلي قيم 

نتائج درجات التأخير المناسبة وفق معيار 
 

3.296 
عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
، ونتيجة اختبار سببية جرانجر بين المتغيرين 

  نتائج اختبار سببية جرانجر

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة وهما الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية، 

F  4.581(بلغت
نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 

الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا
فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  
، أي انه توجد علاقة سببية في اتجاه واحد من الاستثمار الأجنبي 
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CUSUM(مجموع التراكمي للبواقي 
CUSUM of Squares

من إعداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
يؤثر في الأخر، أو بعبارة أخرى، لفحص أي متغيرات الدراسة

له القدرة على تفسير التغيرات التي تحدث في  قيمة إصدارات السوق الأولية 
الأردني، أو العكس صحيح؛ ولإجراء هذا الاختبار نقوم أولاً بتحديد درجة التأخير المناسبة، وفيما يلي قيم 

نتائج درجات التأخير المناسبة وفق معيار 
1 

3.215 
عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن  :المصدر

، ونتيجة اختبار سببية جرانجر بين المتغيرين 3هي  0-3

نتائج اختبار سببية جرانجر   10

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة وهما الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية، 

Fتشير نتائج التقدير للعلاقة السببية في الأجل القصير إلى أن إحصائية 
نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 

الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا
فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  

، أي انه توجد علاقة سببية في اتجاه واحد من الاستثمار الأجنبي )0.88
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مجموع التراكمي للبواقي 
)CUSUM of Squares

من إعداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج 
لفحص أي متغيرات الدراسة

له القدرة على تفسير التغيرات التي تحدث في  قيمة إصدارات السوق الأولية 
الأردني، أو العكس صحيح؛ ولإجراء هذا الاختبار نقوم أولاً بتحديد درجة التأخير المناسبة، وفيما يلي قيم 

نتائج درجات التأخير المناسبة وفق معيار : 09جدول رقم 

5.011 
المصدر

0حسب معيار  في اĐال 
  :بثلاثة درجات Ϧخير كانت كما يلي
10 جدول رقم

عداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج إمن 
نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة وهما الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية، 

تشير نتائج التقدير للعلاقة السببية في الأجل القصير إلى أن إحصائية 
نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 

الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا
فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  

ʪ)0.88حتمال قدره  
  

07 08 09 10

                     :
مجموع التراكمي للبواقي للرسم بياني : 

من إعداد الباحثين ʪلاعتماد على نتائج برʭمج  :المصدر
لفحص أي متغيرات الدراسة  :نتائج اختبار سببية جرانجر

له القدرة على تفسير التغيرات التي تحدث في  قيمة إصدارات السوق الأولية 
الأردني، أو العكس صحيح؛ ولإجراء هذا الاختبار نقوم أولاً بتحديد درجة التأخير المناسبة، وفيما يلي قيم 

جدول رقم 
0 

5.011 

حسب معيار  في اĐال رجة التأخير المناسبة لأدنى قيم 
بثلاثة درجات Ϧخير كانت كما يلي
جدول رقم

من  :المصدر
نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة وهما الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية، 

تشير نتائج التقدير للعلاقة السببية في الأجل القصير إلى أن إحصائية 
نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 

الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا
فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  

ʪحتمال قدره  ) 0.022
  .اليةالمباشر إلى قيمة إصدارات السوق الم
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:                     عنوان المقال
: 05 مرقالشكل 

نتائج اختبار سببية جرانجر
(LNIDE)   له القدرة على تفسير التغيرات التي تحدث في  قيمة إصدارات السوق الأولية

الأردني، أو العكس صحيح؛ ولإجراء هذا الاختبار نقوم أولاً بتحديد درجة التأخير المناسبة، وفيما يلي قيم 
  : 3إلى  0

درجة التاخير
AIC

رجة التأخير المناسبة لأدنى قيم 
& LNVM)  خير كانت كما يليϦ بثلاثة درجات

 

نتائج السببية بين المتغيرين محل الدراسة وهما الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق الأولية،  )10(رقم يوضح الجدول 
تشير نتائج التقدير للعلاقة السببية في الأجل القصير إلى أن إحصائية 

نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 
الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا

فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  
F   0.022(بلغت

المباشر إلى قيمة إصدارات السوق الم
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نتائج اختبار سببية جرانجر 2-6
 (LNIDE)الأجنبي 

الأردني، أو العكس صحيح؛ ولإجراء هذا الاختبار نقوم أولاً بتحديد درجة التأخير المناسبة، وفيما يلي قيم المال 
التأخير من 

 درجة التاخير
AIC 

رجة التأخير المناسبة لأدنى قيم د
& LNVM)

يوضح الجدول 
تشير نتائج التقدير للعلاقة السببية في الأجل القصير إلى أن إحصائية 

نقبل فرضية أن التغير في الاستثمار الأجنبي المباشر  يسبب حسب مفهوم جرانجر التغيرات الحاصلة في قيمة إصدارات السوق 
الأولية، أما ʪلنسبة لاختبار فرضية وجود علاقة سببية تتجه من قيمة إصدارات السوق الأولية إلى الاستثمار الأجنبي المبا

فتشير النتائج إلى رفض فرضية أن التغير في قيمة إصدارات السوق الأولية يسبب تغيرات في الاستثمار الأجنبي، بحيث بلغت  
Fإحصائية  

المباشر إلى قيمة إصدارات السوق الم
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  : خاتمة
مـن خـلال هــذه الدراسـة الـتي تبحــث في دور الاسـتثمار الأجنـبي المباشــر في فعاليـة وتنشـيط ســوق الأوراق الماليـة دراسـة حالــة الأردن 

  : يلي تبين ما 2017-1995خلال 
ن كغيرهــا تحــاول تســعى جميــع الــدول الناميــة لجلــب أكــبر حجــم مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة بمختلــف التحفيــزات فــالأرد -

تـوفير الخـدمات الأساسـية، اسـتقرار سـعر الصـرف الـدينار، : يلـي مـا تنمية مواردها المالية وبمجموعة من الامتيازات والمتمثلة في
ج عنهـــا زʮدة ، هـــذه التحفيـــزات نـــت.... الإصـــلاحات الاقتصـــادية، التشـــريعات والقـــوانين الـــتي تســـمح بتـــدفق رؤوس الأمـــوال

دينـار  994.9حـوالي  2017مساهمة الأجانب في القيمة الإجمالية للأسهم المشتراة في أسهم الشركات المتداولة خلال العـام 
لبورصــة  2017وهــذا حســب إحصــائيات التقريــر الســنوي  ،مــن حجــم التــداول الكلــي في البورصــة %34نســبته  مشــكلة مــا

  .عمان
الأردن مـــن نقـــص المـــوارد الماليـــة لتمويـــل المشـــاريع  الاســـتثمارية، ولمواجهـــة هـــذا الـــنقص يجـــب تعـــاني الـــدول الناميـــة علـــى غـــرار  -

  .تشجيع وتحفيز الاستثمارات الأجنبية المباشرة
يعتمد استقرار السوق المالي الأردني على حجم تدفق الاستثمارات الأجنبية المباشرة، فمن خلال هذه الدراسة هنـاك  تناسـب  -

م الاستثمارات الأجنبية المباشرة وزʮدة تدفق رؤوس الأموال في السوق المالي الأردني، وهذا الأخـير معـبر طردي بين تنامي حج
 .عنه بزʮدة قيمة إصدارات السوق الأولية

 ؛I(1)المستعملة في الدراسة مستقرة عند الفرق الأول ) lnvm & lnideللمتغيرين  (كل من السلاسل الزمنية  -
 . ʪستخدام التكامل المشترك بمنهجية اختبار الحدود تبين يوجد علاقة طويلة الأجل بين المتغيرين -

، بحيث مرونة قيمة إصدارات السوق الأولية lnvm & lnideفي المدى الطويل بين المتغيرين  ومعنوية وجود علاقة طردية -
ʪ244.11لنسبة للاستثمار الأجنبي المباشر   ، زادت إصدارات   %100أي كلما زاد الاستثمار الأجنبي المباشر بــــ

 .% 124السوق الأولية بـــ 
بين الاستثمار الأجنبي المباشر وقيمة إصدارات السوق في الأجل القصير، وتشير مرونة الأجل ومعنوية  وجود علاقة طردية -

تؤدي إلى زʮدة قيمة إصدارات السوق الأولية  %100بـــ ) lnide (الاستثمار الأجنبي المباشر  القصير إلى أن زʮدة
)lnvm ( ؛ %53بــــ 

كما أن النموذج يحقق  الطويل؛ الأجلالقدرة على الرجوع لنقطة التوازن والتكيف في  المقدر أظهر نموذج تصحيح الخطأ -
  .لفجوات الزمنية الموزعةالاستقرار الهيكلي للمعاملات المقدرة لصيغة تصحيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي ل

 .من الاستثمار الأجنبي المباشر إلى قيمة إصدارات السوق المالية lag=3بفترة ابطاء  توجد علاقة سببية في اتجاه واحد -
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