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  :الممخص
أثر الاستثمار الأجنبي المحفظي عمى حجم التداول في بورصة عمان ىدفت ىذه الدراسة الى قياس 

 .(ARDL) (، وقد تم استخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة2020-1996خلبل)
أشارت النتائج الى وجود علبقة توازنية طويمة الأجل بين المتغيرين، بالإضافة الى وجود أثر موجب  

 القصير والطويل لصافي الاستثمار الأجنبي عمى حجم التداول.ومعنوي في الأجمين 
الأجنبتتتي المحفظتتتي، حجتتتم التتتتداول، نمتتتوذج الانحتتتدار التتتذاتي لمفجتتتوات الزمنيتتتة الاستتتتثمار  كمماااات مفتاح اااة:ال

 الموزعة، بورصة عمان.
 .JEL :G15, F32تصنيف 

Abstract:  

The aim of this study is to measure the impact of foreign portfolio 

investment on the trading volume in the Amman stock exchange during the period 

(1996-2020), using the auto-regressive distributed lag models (ARDL). 

 The results indicated that there is a long-term equilibrium relationship 

between the two variables, It also indicated that the net foreign investment has a 

positive and significant impact in the short and long run on the volume of trading. 

Keywords: foreign portfolio investment, trading volume, ARDL model, Amman 

stock exchange. 

Jel Classification Codes: F32, G15. 
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 . مقدمة: 1
يحظى الاستثمار الأجنبي المحفظي بأىمية كبرى في الدول النامية، وذلك نظرا 

تطوير الأسواق المالية، وتحقيق التنمية الاقتصادية، كما يشكل ىذا  لمدور الذي يمعبو في
النوع من الاستثمار مصدرا ميما لمتمويل الدولي ليس في الدول المتقدمة فحسب بل في 

وتنامى ىذا الدور بعد انتشار إقامة أسواق الأوراق المالية في الدول  الدول النامية أيضا،
المحمي وجذب المزيد من الاستثمار الأجنبي  ارلتعبئة الادخفي محاولة منيا وذلك النامية، 

لى أسواقيا المالية، ما أدى الى زيادة واحتدام المنافسة الدولية لاستقطاب أكبر حجم من إ
 الاستثمارات الأجنبية.

تعاني أسواق الأوراق المالية في الدول النامية ومنيا بورصة عمان من وجود 
تداول للؤوراق المالية فييا مقارنة بأسواق الدول المتقدمة، ما انخفاض في السيولة وحجم ال

أثر سمبا عمى جاذبيتيا لعمميات الاستثمار سواء المحمي أو الأجنبي بالمقارنة مع الأسواق 
المتقدمة، وفي محاولة منيا لتنشيط سوقيا المالي وزيادة حجم التداول فيو، قامت بإقرار 

عطاء حرية حركةعدة تشريعات تيدف الى تحسين الب  يئة المنظمة لعمل سوقيا المالي، وا 
قيود، الأمر الذي ساعد عمى استقطاب المزيد من  دخول وخروج رؤوس الأموال دون

المستثمرين الأجانب للبستثمار داخل البمد، جالبا في ذلك السيولة التي تعمل عمى تحريك 
 الية:تح الإشكالية الما سبق يمكننا طر  الاقتصاد المحمي وزيادة نموه، ومن خلبل

ما مدى تأث ر الاستثمار الأجنبي المحفظي عمى حجم التداول في بورصة عمان 
 (؟ 2222-1996خلال الفترة )

 التاليتين: الأساسيتين تستند ىذه الدراسة عمى الفرضيتين 
 طويمة الأجل بين الاستثمار الأجنبي المحفظي وحجم التداول  ىناك علبقة توازنية

 في بورصة عمان.
 .توجد علبقة طردية ومعنوية بين الاستثمار الأجنبي المحفظي وحجم التداول 

الاستثمار الأجنبي المحفظي والذي يمثل أحد تنبع أىمية ىذه الدراسة من أىمية 
بفضمو العديد من الدول من تحقيق معدلات ، كما تمكنت أشكال التدفقات المالية الدولية

لى أنو من أىم العوامل التي ساىمت في تطوير وتنشيط الأسواق إنمو مرتفعة، بالإضافة 
المالية وجعميا أكثر اندماجا مع الأسواق المالية المتقدمة، وبورصة عمان كغيرىا من 

ات ومنح الامتيازات البورصات ساىمت في جذب الاستثمار الأجنبي من خلبل إزالة المعوق
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مما جعل ىذا الأخير يؤثر عمييا ويساىم في تنشيطيا وذلك من خلبل ارتباطو بمختمف 
ويعد مؤشرا  وفي ىذه الدراسة تم التركيز عمى مؤشر حجم التداول والذيمؤشرات أدائيا، 

مدى تأثره بنشاط الاستثمار قياس و  جيدا عمى مستوى نشاط السوق المالية ودرجة سيولتيا،
  الأجنبي.

يتمثل اليدف الرئيسي ليذه الدراسة في اختبار أثر الاستثمار الأجنبي المحفظي 
عمى حجم التداول في بورصة عمان، وكذا معرفة العلبقة الموجودة بين ىذين المتغيرين، 

رصد وتحميل التطورات الحاصمة في كل من صافي الاستثمار الأجنبي بالإضافة الى 
 (.2222-1996ترة )وحجم التداول خلبل الف

للئجابة عمى إشكالية الدراسة وتحقيقا ليدفيا، تم اتباع المنيج الوصفي التحميمي، 
من خلبل تحميل تطور صافي الاستثمار الأجنبي وكذا حجم التداول في بورصة عمان 

، من خلبل استخدام الاقتصادي القياس أساليب(، علبوة عمى 2222-1996خلبل الفترة )
بالاعتماد عمى بيانات سنوية ، (ARDL)ر الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة نموذج الانحدا

 (، وتم الحصول عمييا من الموقع الرسمي لبورصة عمان.2222-1996) لمفترة
الأول المفاىيم الأساسية  لى ثلبثة محاور، تناول المحورإتم تقسيم ىذه الدراسة 

خصص لدراسة وتحميل تطور صافي حول الاستثمار الأجنبي المحفظي، والمحور الثاني 
(، 2222-1996) الاستثمار الأجنبي وكذا حجم التداول في بورصة عمان خلبل الفترة

في حين خصص المحور الثالث لمقيام بالدراسة التطبيقية والتي تتمحور حول قياس أثر 
-1996) الاستثمار الأجنبي المحفظي عمى حجم التداول في بورصة عمان خلبل الفترة

2222.) 
 :مفاه م أساس ة حول الاستثمار الأجنبي المحفظي .2

ن موضوع الاستثمار الأجنبي المحفظي من الموضوعات التي نالت اىتماما واسعا إ
حدى الأشكال الرئيسية لتدفقات رؤوس الأموال عبر العالم إمن قبل الباحثين، كونو يمثل 

أيضا بالاستثمار الأجنبي غير  لى جانب الاستثمار الأجنبي المباشر، ويدعى ىذا النوعإ
لى أىم المفاىيم النظرية المتعمقة بالاستثمار إالمباشر، ومن خلبل ىذا المحور سنتطرق 

 الأجنبي المحفظي.
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 مفهوم وخصائص الاستثمار الأجنبي المحفظي: 1.2
الاستثمار الأجنبي المحفظي أو الاستثمار الأجنبي غير المباشر ىو شراء الأوراق 

خر، وتشمل استثمارات آالمالية والأصول المالية الأخرى من قبل مستثمرين من بمد 
الحافظة الأجنبية الأسيم، السندات، صناديق الاستثمار المشتركة، صناديق المؤشرات 

 .(Maverick, 2020) مريكية، شيادات الإيداع الدوليةالمتداولة، شيادات الإيداع الأ
الاستثمار الأجنبي المحفظي ىو تممك الأصول المالية أو الأوراق المالية لمشركات 

 ,Akinmulegun , 2018 ) .من قبل مستثمرين أجانب في بمد اخر غير بمدىم الأصمي
p. 299) 

الاستثمار الأجنبي المحفظي بأنو تمك المشاركة  (UNCTAD)تعرف الأونكتاد 
في توظيفات استثمارية خارجية من دون أن يكون لممستثمر الحق في إدارة موجودات 

ع، الشركة المستثمر فييا، ومن دون أن يكون لو الحق في الرقابة والسيطرة في إدارة المشرو 
وتكون الدوافع الرئيسية لممستثمرين في محافظ الأوراق المالية الحصول عمى الأرباح من 
خلبل الاستفادة من فروقات الأسعار وكذلك تقميل المخاطرة من خلبل تنويع المحافظ 
 الاستثمارية، وعادة ما تقوم الأسواق المالية بالوساطة في عمميات ذلك الاستثمار

 .(64، صفحة 2217)عيشاوي، 
تعريف الاستثمار الأجنبي المحفظي عمى أنو تممك الأجانب أوراقا  نامما سبق يمكن

مالية من أسيم وسندات في السوق المالي المحمي، وذلك بغرض المضاربة والاستفادة من 
اتخاذ القرارات أو دارة أو فروق الأسعار، عمى ألا يكون لممستثمر الأجنبي الحق في الإ

 الرقابة عمى المشروع.
)شنافة،  يتميز الاستثمار الأجنبي المحفظي بمجموعة من الخصائص نذكر منيا:

 (189، صفحة 2217
 لى الدول المضيفة والأسواق المستيدفة.إسيولة الدخول والخروج  -
 ية.زيادة سيولة وعمق أسواق الأوراق المال -
صعوبة تحكم الأسواق المالية المضيفة في ىذه الاستثمارات وضبطيا، حيث قد  -

 تنسحب بصورة مفاجئة نتيجة لعدة عوامل.
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ينحصر ىذا الاستثمار في المبادلة والمتاجرة بالأوراق المسجمة في أسواق مالية   -
 أجنبية، اليدف الرئيسي لممستثمر ىو تحقيق أرباح وعوائد أكثر من العوائد في

 السوق المحمي، مع تخفيض درجة المخاطرة من خلبل التنويع.
 قنوات الاستثمار الأجنبي المحفظي: 2.2

يقصد بيا الطرق المختمفة التي من شأنيا تمكين المستثمر المحمي من الوصول 
لى الأسواق المالية الأجنبية أو التي تمكن المستثمر الأجنبي من الوصول للبستثمار في إ

 ية المحمية.الأسوق المال
 صناد ق الاستثمار:  1.2.2

تعبر صناديق الاستثمار عن مؤسسات مالية مستقمة أو تابعة لأحد البنوك أو 
شركات التأمين، تقوم بإصدار وثائق استثمار يتم بيعيا لممستثمرين أفراد أو شركات 

التداول،  لاستثمار حصيمة البيع في عمميات بيع وشراء الأوراق المالية المتداولة في سوق
، 2211)شريط ،  بيدف تكوين محفظة أوراق مالية متوازنة من حيث العائد والمخاطر

 .(168صفحة 
 المحافظ المشتركة: 2.2.2

تعد المحافظ المشتركة شركات استثمارية مستقمة تؤسس عادة من قبل بنوك  
نفاقيا مباشرة إمن  تستثمر الأموال المجتمعة بدلاتجارية ومؤسسات مالية أخرى، والتي 

عماليا في الداخل والخارج في أوتعتمد المحافظ المشتركة عمى ثقة المساىمين بإدارة تتولى 
عماليا في إعادة استثمار حصص المساىمين أأسواق منتظمة وغير منتظمة، وتتمخص 
، صفحة 2213)مفتاح و بوعبد الله،  و الأجنبيةأفي أسواق الأوراق المالية سواء المحمية 

68). 
 الإصدارات العالم ة من الأوراق المال ة:  3.2.2

تعرف عمى أنيا أوراق يتم تسجيميا في الأسواق المالية العالمية مما يسمح بتداوليا 
لمتسجيل في الأسواق في دول كثيرة، وعادة ما تتطمب ىذه الإصدارات توفر شروط معينة 

العالمية مثل حجم الإنتاج والمبيعات، نسب استغلبل الطاقة الإنتاجية، مدى اتباع معايير 
المحاسبة الدولية ومدى الالتزام بسياسات ومبادئ الإفصاح والشفافية وغيرىا من العوامل 
لة الخاصة بالسندات كالجدارة الائتمانية والوضع الاقتصادي لمدول المصدرة في حا

 .(136، صفحة 2219)طرايش و بربري،  السندات الحكومية
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 :الشراء والب ع المباشر للأوراق المال ة 4.2.2
و أما عن طريق شراء وبيع أسيم الشركات الأجنبية من أسواقيا المحمية، إويكون  

 المسجمة في سوق الأوراق المالية المحميةعن طريق شراء وبيع الأوراق المالية الأجنبية 
 .(72-71، الصفحات 2228)صايفي، 

 محددات الاستثمار الأجنبي المحفظي: 3.2
لى إللبستثمار الأجنبي المحفظي محددات متنوعة تحكمو وتضبط تحركاتو قسمت 

 .عوامل داخمية وأخرى خارجية
 :عوامل الجذب الداخم ةالعوامل  1.3.2

ترتبط ىذه العوامل بالسياسات الاقتصادية الكمية وأيضا ببنية سوق الأوراق المالية  
 ، ومن بين ىذه العوامل نذكر ما يمي:المحمية

  النمو الاقتصادي: 1.1.3.2
ثارة الانتباه وزيادة الاىتمام إن تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة من شأنو إ

ر الأجنبي، وبالتالي تحفيزه للئقبال عمى الاستثمار في السوق المحمية من لدى المستثم
 .(123، صفحة 2217)بوعبد الله و بوقصبة،  أجل الاستفادة من عوائد مرتفعة

  أسعار الصرف: 2.1.3.2 
لى إمن المعروف أن تقمبات سعر الصرف تؤثر سمبا في تدفق رأس المال الأجنبي 

الدول النامية، حيث تتأثر تعاملبت الأجانب بمدى استقرار أسعار الصرف في مختمف 
الدول، وقد عممت عدة دول ناشئة عمى استقرار أسعار صرف عممتيا مقابل العملبت 

لى ىذه الأسواق في إطار إات الأجنبية الأخرى من أجل جذب المزيد من الاستثمار 
 .(84، صفحة 2213)عادل عمي عبد العال،  سياسات التثبيت والتكيف الييكمي

 الخوصصة:  3.1.3.2
ن التوسع في الخوصصة وخاصة التي تتم عن طريق سوق الأوراق المالية إ

بالطرح الكمي أو الجزئي لرأس مال الشركات في شكل أسيم وسندات للبكتتاب العام من 
لى توسيع حجم الأوراق المالية المتداولة في البورصة، مما إطرف المستثمرين، تؤدي 

لى زيادة كمية ونشاط إلية جديدة، كما تؤدي يخمق فرصا استثمارية إضافية عمى أوراق ما
)بوعبد الله و بوقصبة،  السوق المحمية وزيادة جاذبيتو لممستثمرين المحميين والأجانب

 .(124، صفحة 2217
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 ه كل سوق الأوراق المال ة:  4.1.3.2
تنظيم السوق، والعمل بمبدأ وىو ما يتعمق بييكل سوق الأوراق المالية من حيث 

الإفصاح والشفافية، وتنوع الأدوات والأوراق المالية المتوفرة في السوق، فضلب عن وجود 
قطاع الوسطاء الماليين، وقد تخطت كثير من الدول وخصوصا بعض الدول النامية 

 ليات عمل تمك الأسواقآبتطوير أسواقيا المالية وتحسين  خطوات إيجابية فيما يتعمق
 .(111، صفحة 2213)طاىر محمد و صلبح حسن، 

  :عوامل الدفع العوامل الخارج ة 2.3.2
لا تسيطر عمييا تتمثل في تمك التغيرات التي تحدث عمى المستوى العالمي والتي 

 ، ومن بين ىذه العوامل نذكر ما يمي:الدولة المستقبمة
  أسعار الفائدة في الأسواق العالم ة:انخفاض  1.2.3.2

يحفز المستثمرين في الدول الصناعية المتقدمة عمى الاستثمار في أسواق الأوراق 
المالية الناشئة في الدول النامية ذات العائد المرتفع عمى الاستثمار في الأوراق المالية، وقد 

ما تتمتع بو من قدرة لظرا مثمت الأسواق الناشئة مصدر جذب لكثير من ىذه الاستثمارات ن
 .(75، صفحة 2215)فلبق و باصور،  عمى تحقيق مكاسب مرتفعة

 : الاتجاه الدولي المتزا د نحو تبني ما  عرف بالتحرر المالي 2.2.3.2 
نتج عنو تغيير في البنية التنظيمية للؤسواق المالية بصفة عامة وأسواق الأوراق 

لى محاولة ربط أسواق الأوراق إالمالية بصفة خاصة، حيث عمدت الكثير من الدول 
المالية ببعضيا البعض، حيث ساعد في ذلك الثورة التكنولوجية اليائمة للبتصال السريع، 

تخفيف بعض القيود المفروضة عمى الأوراق المالية التي لواتجاه بعض الدول المتقدمة 
، 2219)ساحل و بن تفات،  تصدرىا الدول النامية ومشروعاتيا في أسواق ىذه الدول

 .(384صفحة 
  الاتجاه المتزا د نحو تكو ن محافظ استثمار ة دول ة: 3.2.3.2

ر وشركات التأمين وصناديق التقاعد وذلك خاصة من طرف شركات الاستثما
نتيجة لما بحوزتيا من أموال ضخمة، فيي إذا تستيدف تشكيل محافظ تتناسب مع 

لى إذ عادة ما يتم توجيو ىذه الأموال الضخمة إسياستيا واستراتيجيتيا في تحقيق أىدافيا، 
، 2228)صايفي،  أسواق الأوراق المالية لمدول التي تشيد نموا ممحوظا في اقتصادياتيا

 .(127-126الصفحات 
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 ان:حجم التداول الكمي في بورصة عمالاستثمار الأجنبي و صافي تحم ل تطور  .3
يعتبر صافي الاستثمار الأجنبي والذي يمثل الفرق بين مشتريات الأجانب ومبيعات 

السوق المالي ومدى مساىمة الأجانب في الأجانب مؤشرا ميما لقياس مدى اتساع حجم 
عن القيمة الإجمالية للؤوراق المالية المتداولة خلبل  فيو يعبر حجم التداولأما  تطويره،

ويعد مؤشرا جيدا عمى مستوى نشاط السوق المالية ودرجة مدة زمنية عادة ما تكون سنة، 
الأجنبي وحجم التداول سيولتيا، وفي ىذا المحور سيتم تحميل تطورات صافي الاستثمار 

 .(2222-1996) في بورصة عمان خلبل الفترة
 :(2222-1996في بورصة عمان خلال ) الاستثمار الأجنبيصافي تحم ل تطور  1.3

-1996شيد صافي تدفق الاستثمار الأجنبي الى بورصة عمان خلبل الفترة )
يرتفع تارة وينخفض تارة أخرى، ويحقق قيم سالبة خلبل بعض  (، تذبذبا كبيرا حيث2222
، والجدول الموالي يوضح تطور صافي الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان السنوات
 .الفترةىذه خلبل 

 (2222-1996) : صافي تدفق الاستثمار الأجنبي خلال الفترة1الجدول 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .المركزي الأردني عداد الباحثين بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمبنكإمن المصدر: 
 نلبحظ بأن قيم صافي الاستثمار الأجنبي شيدت  (1)ل معطيات الجدول خلبمن 

 NFI السىوات

 ديىار()مليون 

 NFI السىوات

 ديىار()مليون 

7111 82527 2221 -228 

7111 51211 2272 -7221 

7118 72221 2277 1821 

7111 7525 2272 2121 

2222 -7728 2272 72121 

2227 -72125 2272 -2222 

2222 221 2275 7221 

2222 8721 2271 22127 

2222 1821 2271 -22222 

2225 272 2278 28225 

2221 7821 2271 77222 

2221 21122 2222 -1125 

2228 22128 
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وسالبة، وذلك تأثرا تذبذبا واضحا خلبل سنوات الدراسة، حيث تراوحت بين قيم موجبة 
تدني قيم صافي الاستثمار  بالعديد من الظروف المحمية والإقميمية والعالمية، كما نلبحظ

وذلك  مميون دينار، 413أين بمغ  2225لى غاية سنة إ 1996الأجنبي خلبل الفترة 
زالة القيود عمى الاستثمار الأجنبي في الأوراق المالية وب التالي نتيجة للبنفتاح الاقتصادي وا 

 زيادة الأىمية النسبية للبستثمار الأجنبي في بورصة عمان.
 2227ارتفع صافي الاستثمار الأجنبي المتحقق في بورصة عمان خلبل سنة 

، ويعكس 2226% مقارنة مع سنة 96.21مميون دينار، أي ارتفع بنسبة  466.2بحوالي 
بورصة عمان والتي جاءت  ىذا الارتفاع الثقة المتنامية من قبل المستثمر الأجنبي في

ليات العمل وتحديث آوالرقابة في ىذا السوق، وتطوير  نتيجة لزيادة الكفاءة والشفافية
 التشريعات والقوانين التي تحكم عمل البورصة ومناخ الاستثمار فييا.

عمى الرغم من تداعيات الأزمة المالية العالمية والتي أثرت عمى كافة الأسواق 
 329.8لا أن بوصة عمان تمكنت من تحقيق صافي تدفق موجب بمقدار إ المالية الدولية،

مميون دينار، وىذا ما يعكس الاىتمام المتزايد في بورصة عمان من قبل المستثمرين غير 
تذبذبا  2218الأردنيين، كما شيدت السنوات ما بعد الأزمة المالية العالمية الى غاية سنة 

ي، وذلك نتيجة للآثار السمبية التي خمفتيا الأزمة ممحوظا في صافي الاستثمار الأجنب
 المالية العالمية.
عاود صافي الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان الارتفاع ليبمغ  2218في سنة 

ثم عاود  مميون دينار، 484.5لى حوالي إذروتو خلبل الفترة محل الدراسة، حيث وصل 
، ويعود ىذا الانخفاض رمميون دينا 114.2لى نحو إليصل  2219لينخفض سنة 

لى إتنفيذ قانون ضريبة الدخل عمى أرباح المضاربة في الأسيم ما أدى  ءلى بدإالمفاجئ 
 2222كما سجمت بورصة عمان خلبل سنة ىروب المستثمرين المحميين والأجانب، 

مميون دينار، وجاء ذلك كمحصمة لتداعيات  67.5)سالب( بحوالي  صافي تدفق لمخارج
س كورونا الذي أدى الى تراجع في مؤشرات أداء بورصة عمان بصفة عامة انتشار فيرو 

وتراجع صافي الاستثمار الأجنبي بصفة خاصة، وعمى الرغم من الظروف والآثار السمبية 
لا أن بورصة عمان استمرت في تنفيذ مشاريعيا وفي إالتي استمرت حتى نياية العام، 

 وكذا تعزيز الثقة في السوق.جيودىا من أجل تحسين المناخ الاستثماري 
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-1996) : تطور صافي الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان خلال الفترة1الشكل 
2222) 
 

 
 
 
 
 

 .1الجدول عتماد عمى معطيات عداد الباحثين بالاإمن  المصدر:
 :(2222-1996تطور حجم التداول في بورصة عمان خلال ) 2.3

المتداولة من الأوراق المالية في السوق ككل يعبر حجم التداول عن عدد الحصص 
لى إحصص الأسيم التي انتقمت من البائعين ل فترة زمنية محددة بمعنى كمية خلب

يوضح تطور حجم التداول في  الموالي، والجدول المشترين والتي تعبر عن نشاط السوق
 (.2222-1996بورصة عمان خلبل الفترة )

 (2222-1996بورصة عمان خلال الفترة )حجم التداول في تطور  :2 الجدول
 TV السىوات

 )مليون ديىار( 

 TV السىوات

 )مليون ديىار( 

7111 22825 2221 111522 

7111 25522 2272 1112 

7118 21222 2277 285222 

7111 28122 2272 711828 

2222 22221 2272 222122 

2227 11821 2272 221222 

2222 15222 2275 227127 

2222 785522 2271 222125 

2222 211222 2271 212122 

2225 71817 2278 227122 

2221 7222121 2271 758522 

2221 7222827 2222 722828 

2228 22278 

 ان.رير السنوية لبورصة عمعداد الباحثين بالاعتماد عمى التقاإمن  المصدر: 
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من  يمكن ملبحظة الارتفاع المستمر لحجم التداول (2)ل معطيات الجدول من خلب
لى إوذلك نتيجة لصدور قانون الأوراق المالية الذي ييدف  1998لى سنة إ 1996سنة 

 إعادة ىيكمة وتنظيم سوق رأس المال الأردني ليواكب الأسواق المالية الدولية، بالإضافة
وق عمان المالي، بي في سلى إزالة القيود التي كانت مفروضة عمى الاستثمار الأجنإ

 .2222و 1999 تيلينخفض بعدىا سن
لى دخول إ( نموا كبيرا، ويعزى ذلك 2225-2221شيد حجم التداول خلبل الفترة )

لغاء القيود عمى الاستثمار إلى بورصة عمان نتيجة إمتعاممين جدد ومستثمرين أجانب 
الحكومية، ليسجل بعد لى تنفيذ برامج الخوصصة لبعض الشركات إالأجنبي، بالإضافة 

بسبب الحركة التصحيحية التي شيدتيا بورصة  2227و 2226ذلك انخفاضا سنتي 
ويسجل أكبر حجم تداول خلبل سنوات الدراسة، وذلك  2228عمان، ليعاود الارتفاع سنة 

نتيجة لعمميات البيع الواسعة التي قام بيا المستثمرون في السوق بسبب الأزمة المالية 
 .2228سنة العالمية ل

، وذلك 2212لى سنة إ 2229مجددا ابتداء من سنة  للبنخفاضعاد حجم التداول 
عزوف المستثمرين وتخوفيم من شراء لبسبب تداعيات الأزمة المالية العالمية التي أدت 

( فقد شيدت تذبذبا واضحا في حجم التداول، 2216-2213الأسيم، أما خلبل الفترة )
لى إ 2217رة أخرى، واستمر في الانخفاض ابتداء من سنة حيث يرتفع تارة وينخفض تا

، أين وصل الى أدنى مستوياتو بسبب تداعيات انتشار فيروس كورونا 2222غاية سنة 
عمى أداء بورصة عمان وعمى الشركات المدرجة فييا كباقي  اواضح اكان ليا أثر  تيال

 البورصات العربية والعالمية.
 (2222-1996التداول في بورصة عمان خلال الفترة ) : تطور حجم2 الشكل

 
 
 
 
 

 
 .2 عتماد عمى معطيات الجدولعداد الباحثين بالاإمن  المصدر: 
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 ق اس أثر الاستثمار الأجنبي المحفظي عمى حجم التداول في بورصة عمان خلال  .4
 :(2219-1996الفترة )

 :متغ رات ونموذج الدراسة 1.4
بورصة عمان، تم  عمى حجم التداول في الاستثمار الأجنبي المحفظي أثرلدراسة 

، وتم استخدام متغير صافي 2222لى إ 1996جمع سلبسل زمنية تغطي الفترة من 
كمتغير (TV)  مستقل ومتغير حجم التداول الكمي كمتغير(NFI)  لاستثمار الأجنبيا

 التقارير السنوية لبورصة عمان.تابع، تم جمع البيانات الخاصة بيذه المتغيرات من 
 يمكن صياغة نموذج الدراسة في شكمو القياسي عمى النحو التالي:

TVt= α0+ α1NFIt+ ut 

 حيث أن:
TV: يمثل حجم التداول الكمي. 

NFI :يمثل صافي الاستثمار الأجنبي.  
α0 : الثابت تمثل الحد. 
α1: يمثل معامل استجابة المتغير التابع لممتغير المستقل. 
ut :يمثل الخطأ العشوائي. 

 تشمل ىذه الدراسة استقرارية السلبسل الزمنية من خلبل تطبيق اختبار ديكي فولر
، وتقديم النموذج والكشف عن وجود تكامل مشترك باستخدام منيج (ADF)المطور

الحدود، وتقدير النموذج في الأجل الطويل والقصير باستخدام نموذج الانحدار الذاتي 
 .(ARDL)لمفجوات الزمنية الموزعة 

 :النتائج التطب ق ة 2.4
 :اختبار استقرار ة السلاسل الزمن ة 1.2.4

وحدة لمتعرف عمى درجة تكامل السمسمة الزمنية يتم استخدام اختبار جذر ال
نعتمد عمى اختبار  لمتغيرات الدراسة لمعرفة ما إذا كانت المتغيرات مستقرة أم لا، وسوف

(، واختبار فرضية العدم القائمة بوجود جذر الوحدة أي عدم ADF) سعو ديكي فولر الم
 نتائج اختبار جذر الوحدة بطريقة استقرار السلبسل الزمنية، والجدول الموالي يوضح

(ADF). 
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 عند المستوى (ADF: نتائج اختبار د كي فولر الموسع )3الجدول 
 عىد المستوى المتغير

Trend and Intercept Intercept None 

NFI 52822228- 

222227 

52182221- 

222221 

2212228 - 

222222 

TV 72851728- 

222221 

72118751- 

221882 

72285111- 

227218 

 .Eviewsعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج إمن المصدر: 
 والمبينة في الجدولعند المستوى  ADF ديكي فولر الموسع تشير نتائج اختبار

بينما حجم التداول ى، مستقر عند المستو (NFI)  صافي الاستثمار الأجنبي أن أعلبه
وبالتالي يستمزم  ،أي يحتوي عمى جذر الوحدة عند المستوىمستقر غير (TV) الكمي

 اختبار سكونو عند الفرق الأول، وىذا ما يوضحو الجدول الموالي.
 عند الفرق الأول(ADF)  : نتائج اختبار د كي فولر الموسع4الجدول 

 عىد الفرق الأول المتغير

Trend and Intercept Intercept None 

TV 52228112- 

222222 

52252821- 

222272 

52212217-

222222 

 Eviews2عداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات برنامج إمن  المصدر:
استقر عند أخذ الفرق  (TV)بأن حجم التداول الكمي  (4)تشير نتائج الجدول 

من الواحد،  أكبرمتغيرات الدراسة ليس فييا أي متغير لو درجة تكامل ن إالأول، وبالتالي ف
 ومنو يمكن إجراء اختبار التكامل المشترك باستخدام منيج الحدود.

  :تحد د درجة الابطاء المثمى لمنموذج 2.2.4
، والنتائج موضحة Akaikeلتحديد عدد فترات الإبطاء المثمى تم الاعتماد معيار 

 من خلبل الشكل الموالي:
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 AIC: نتائج اختبار الفترات المثمى حسب مع ار 3 الشكل

 Eviews2مخرجات برنامج  المصدر: 
(، ومن AIC) ن اختيار الفجوات المثمى يعتمد عمى أدنى قيمة حسب معيارإ

 ARDLىي  AICخلبل الشكل أعلبه نستنتج بأن درجة الابطاء المثمى من خلبل معيار 
(1,1). 

 :ARDLتقد ر نموذج  3.2.4
وىو معدل  (R-squares=0.72)نلبحظ أن معامل التحديد  5 الجدولمن خلبل 

% من التغيرات التي تطرأ عمى حجم التداول الكمي يتم 72جد مقبول، وىذا يعني أن 
% من ىذه التغيرات يمكن إرجاعيا 28تفسيرىا من خلبل صافي الاستثمار الأجنبي، بينما 

غير التابع ناك علبقة قوية بين المتلى متغيرات أخرى غير مدرجة في النموذج، إذن ىإ
 ير المستقل.والمتغ

وىي أكبر من القيمة الجدولية،  17.26إضافة الى أن قيمة فيشر المحسوبة بمغت 
%، ما يعني أن النموذج لو دلالة 5وىذه القيمة أقل من  2.222212وقيمة الاحتمال 

فسير التغيرات التي تطرأ المتغير المستقل قادر عمى ت نأمعنوية، وبالتالي يمكن القول 
 عمى المتغير التابع.
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 ARDL: نتائج تقد ر نموذج 5 الجدول
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviewsمخرجات برنامج  المصدر:
 :ARDL Bounds Testاختبار التكامل المشترك باستعمال منهج الحدود  4.2.4

المتغير جل بين طويمة الأ تتمثل ىذه الخطوة في اختبار مدى وجود علبقة توازنية
 المستقل والمتغير التابع، ويكون ىناك تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة إذا كانت قيمة

F المحسوبة أكبر من الحد الأعمى لمقيم الحرجة، وعميو نرفض فرض العدمH0   الذي
الذي ينص  H1ينص عمى عدم وجود علبقة توازنية طويمة الأجل ونقبل الفرض البديل

نية طويمة الأجل، أما اذا كانت القيمة المحسوبة أقل من الحد الأدنى عمى وجود علبقة تواز 
لمقيم الحرجة فإننا نقبل فرض العدم ونرفض الفرض البديل، والجدول الموالي يوضح نتائج 

 .اختبارات الحدود
 ARDL BOUNDS TEST: نتائج اختبارات الحدود 6 الجدول

 
 
 
 
 
 
 

 Eviews2مخرجات برنامج  المصدر:
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المحسوبة والتي  (F-statistic)يتضح بأن إحصائية  (26) الجدولخلبل  من
%، 2.5 %،5% ،12أكبر من القيمة الحرجة العميا عند مستوى المعنوية  7.92تساوي 

، وبالتالي وجود علبقة H1وقبول الفرض البديل  H0%، ومنو يمكننا رفض فرض العدم 1
، (TV) لى المتغير التابعإ NFI)المستقل )جل تتجو من المتغير تكامل مشترك طويمة الأ

أي أن تطور صافي الاستثمار الأجنبي عمى المدى الطويل يعمل عمى زيادة حجم التداول 
 في سوق عمان للؤوراق المالية.

 :تقد ر نموذج تصح ح الخطأ والعلاقة قص رة الأجل 5.2.4
نلبحظ بأن حد تصحيح الخطأ  (27)من خلبل النتائج المبينة في الجدول رقم 

(ECM-1)وىو معنوي عند مستوى معنوية  (-2.528694) ، قد ظير بإشارة سالبة
لى قدرة النموذج عمى تصحيح الانحرافات في أجمو الطويل، ما يعني أن إ%، وىذا يشير 5

لى الوضع التوازني في إ% من أخطاء الأجل القصير يمكن تصحيحيا من أجل العودة 51
 .(1.96=1/0.508694) شير تقريبا 11طويل في سنة واحدة والأجل ال

لى وجود إكما نلبحظ بأن معامل صافي الاستثمار الأجنبي موجب، وىو ما يشير 
%، 5وىي أقل من  prob=0.0032علبقة طردية بينو وبين حجم التداول الكمي، كما أن 

 ما يعني أن مؤشر صافي الاستثمار الأجنبي لو معنوية إحصائية.
 : نتائج تقد ر معممات الأجل القص ر7 الجدول

 
 
 
 
 

  

 Eviews2مخرجات برنامج  المصدر:  
  :تقد ر العلاقة طو مة الأجل 6.2.4

بعد التأكد من وجود علبقة توازنية طويمة الأجل وفق منيج اختبار الحدود، ينبغي 
تم تبيانو من خلبل  الحصول عمى معاملبت الأجل الطويل لمنموذج المقدر، وىو ما

 .8 الجدول رقم
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 جل الطو ل: نتائج تقد ر معممات الأ8 الجدول
 
 
 

 
 Eviews2مخرجات برنامج  المصدر:

نلبحظ بأن معامل صافي الاستثمار الأجنبي موجب، وتدل عمى  (28)من الجدول 
وىي ذات دلالة  بين صافي الاستثمار الأجنبي وحجم التداول الكمي،وجود علبقة طردية 

، حيث بمغت قيمة ىذا المعامل (p<0.05)%، وذلك لأن 5إحصائية عند مستوى معنوية 
% يؤدي 1 توتشير ىذه القيمة الى أن أي زيادة في صافي الاستثمار الأجنبي ب ،46.46

 %.   46.46 تلى زيادة حجم التداول الأجنبي بإ
 :اختبارات صلاح ة النموذج المقدر 7.2.4

ما إذا كان النموذج صحيح ويخمو من المشاكل القياسية ويمكن الاعتماد لمعرفة 
 عميو في التشخيص والتحميل الاقتصادي السميم نقوم ببعض الاختبارات التالية:

 :بار الارتباط الذاتي ب ن الأخطاءاخت 1.7.2.4
-Breusch)لمتأكد من عدم وجود ارتباط ذاتي للؤخطاء، نستعمل اختبار 

godfrey serial correlation LM Test) ويتم ىذا الاختبار من خلبل الفروض ،
 التالية:

H0 لا يوجد مشكل الارتباط الذاتي للؤخطاء :.  
H1  :يوجد مشكل الارتباط الذاتي للؤخطاء. 

 : نتائج اختبار الارتباط الذاتي9 الجدول
 
 
 

 Eviews2مخرجات برنامج  المصدر:
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وىذه القيمة أكبر من مستوى المعنوية  prob=0.8886لى أن إيشير الاختبار  
، أي أن النموذج لا H1البديل ، ونرفض الفرض H0%، مما يجعمنا نقبل فرض العدم 5

 .يعاني من مشكمة الارتباط الذاتي التسمسمي للؤخطاء
 :اختبار عدم ثبات التبا ن 2.7.2.4

ىناك عدة اختبارات لمكشف عمى أن تباين الأخطاء متجانس أم لا، ومن بين ىذه 
، ويتم LM، ويعتمد ىذا الاختبار عمى مضاعف لاغرانج ARCHالاختبارات نجد اختبار 

 ىذا الاختبار من خلبل الفروض التالية:
- H0 تباين الأخطاء متجانس :. 
- H1 : تباين الأخطاء غير متجانس. 

 نتائج اختبار عدم ثبات التبا ن: 12 الجدول
 
 
 

 Eviews2مخرجات برنامج  المصدر:

ىي أكبر من  0.5566يشير اختبار عدم ثبات التباين بأن احتمالية فيشر تساوي 
%، مما يجعمنا نقبل فرض العدم ونرفض الفرض البديل وىذا يعني أن 5مستوى معنوية 

النموذج المقدر لا يعاني من مشكمة عدم ثبات التباين أي أن البواقي ليا تباين متجانس 
 والفروقات بين تبايناتيا غير معنوية.

 :اختبار التوز ع الطب عي لمبواقي 3.7.2.4
من شرط إتباع بواقي النموذج المقدر لمتوزيع الطبيعي تم استخدام اختبار  لمتحقق

(Jarque- Bera) 4.214828لى أن قيمة الاختبار تساوي إ، فكانت النتيجة تشير 
%، وبالتالي نقبل فرضية 5وىي قيمة أكبر من درجة المعنوية  2.13باحتمالية قدرىا 

النموذج المقدر تتبع توزيعا طبيعيا، وبالتالي  العدم ونرفض الفرضية البديمة، أي أن بواقي
 حصائيا.إيمكن قبول النموذج 
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 : نتائج اختبار التوز ع الطب عي4 الشكل
 
 
 
 
 
 

 
 Eviews2مخرجات برنامج  المصدر:

 :اختبار الاستقرار اله كمي لمنموذج 4.7.2.4
البياني داخل الحدود يتحقق الاستقرار الييكمي لممعاملبت المقدرة، إذا وقع الشكل 

%، وتكون المعاملبت غير مستقرة إذا كان الشكل البياني 5الحرجة عند مستوى معنوية 
 خارج الحدود، وسيتم استخدام اختبارين ىما:

 . CUSUMاختبار المجموع التراكمي لمبواقي المعاودة -
 . CUSUMSQاختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة -

 CUSUMSQو CUSUM : نتائج اختبار 5 الشكل
 
 

 
 
 
 
 
 

 Eviews2مخرجات برنامج  المصدر:

 (CUSUMSQ) و (CUSUM)أن خط أعلبه يتضح لنا من خلبل الشكل 
لى إبالنسبة ليذا النموذج ىو عبارة عن خط وسطي داخل حدود المنطقة الحرجة مشيرا 
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خلبل نتائج الاختبارين %، وعميو نستخمص من 5استقرار النموذج عند مستوى معنوية 
 عمى أن ىناك استقرار وانسجام في نتائج الأجمين القصير والطويل.

 :خاتمة. 5
لى قياس العلبقة بين الاستثمار الأجنبي المحفظي وحجم إسعت ىذه الدراسة 

جل تحقيق ىذا الغرض تم أ(، ومن 2222-1996ن خلبل الفترة )التداول في بورصة عما
، وقد خمصت ىذه (ARDL) الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعاستخدام نموذج 

 نوجزىا في النقاط التالية: النتائج لى جممة منإالدراسة 
من بينيا مساىمتو في نبي المحفظي بالعديد من المزايا يتمتع الاستثمار الأج -

 تنشيط حركة الأسواق المالية وتحسين فرص الحصول عمى التمويل.
يود الكبيرة التي بذلتيا بورصة عمان سواء في مجال جذب بالرغم من الج -

نيا شيدت تقمبا واضحا ألا إتحسين سيولة سوقيا المالي،  الاستثمار الأجنبي أو
في تدفقات الاستثمار الأجنبي وكذا حجم التداول، وذلك تأثرا بالأزمة المالية 

، 2222وكذا تأثرىا بتداعيات فيروس كورونا سنة  ،2228العالمية بعد سنة 
لى وجود أسواق مالية مجاورة تشجع الاستثمار الأجنبي أكثر كسوق إبالإضافة 

 دبي وأبو ظبي، وسوق السعودية.
جراء اختبار استقرارية السلبسل الزمنية لممتغيرات محل الدراسة باستخدام إبعد  -

لى أن متغير صافي الاستثمار إل ، تم التوص(ADF)اختبار ديكي فولر المطور
مستقر عند  TVمستقر عند المستوى، والمتغير حجم التداول NFI الأجنبي 

الفرق الأول، مما يدل عمى إمكانية وجود علبقة تكامل مشترك بين ىذين 
 المتغيرين.

% من 72بأن  ARDLأوضح معامل التحديد لممعادلة المقدر بمنيجية  -
التداول يتم تفسيرىا من خلبل صافي الاستثمار  التغيرات التي تطرأ عمى حجم

 الأجنبي.
 ARDL boundsالحدودجراء اختبار التكامل المشترك باستخدام منيج إبعد  -

test  لى وجود علبقة توازنية  طويمة الأجل بين صافي الاستثمار إ، توصمنا
 وهو ما  ؤكد صحة الفرض ة الأولى.الأجنبي وحجم التداول، 
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وجود علبقة طردية ومعنوية بين صافي الاستثمار الأجنبي وحجم التداول في  -
الأجمين القصير والطويل، حيث أن الزيادة في صافي الاستثمار الأجنبي يؤدي 

يعمل عمى توفير السيولة لى زيادة حجم التداول، ما يعني أن الاستثمار الأجنبي إ
لى زيادة الطمب إة وبالتالي تؤدي التي تعتبر محركا قويا ومنشطا للؤسواق المالي

وهو ما  ؤكد ، عمى الأسيم مما يزيد في حجم التداول الكمي في السوق المالي
 .صحة الفرض ة الثان ة

% من الانحرافات والاختلبلات 51لى أن إتشير معممة حد تصحيح الخطأ  -
ة، قصيرة الأجل في حجم التداول في السنة السابقة يتم تصحيحو في السنة الحالي

شير  11أي يتم الوصول الى الوضع التوازني طويل الأجل في سنة واحدة و
 تقريبا.

من خلبل قيامنا بعدة اختبارات تشخيصية تأكدنا من جودة النموذج المستخدم في  -
 التحميل، وخموه من المشاكل القياسية.

 في ضوء النتائج السابقة يمكننا وضع الاقتراحات التالية: 
زالة كافة قيود وحواجز  - ضرورة العمل عمى رفع كفاءة سوق الأوراق المالية وا 

لى ىذه السوق، وذلك لتوفير بيئة مواتية لجذب المزيد من تدفقات إالدخول 
 لى بورصة عمان.إالاستثمار الأجنبي المحفظي 

العمل عمى تحسين الوضع الاقتصادي والسياسي في البلبد، باعتبارىما من  -
الميمة والمؤثرة عمى قرار المستثمر الأجنبي عند استثمار أموالو في البمد العوامل 

 المضيف.
تعزيز وتعميق الثقافة الاستثمارية لدى المستثمر المحمي والأجنبي من خلبل  -

لى إخطط مبنية عمى أسس عممية لتشجيع الاستثمار، ىذا يؤدي بالضرورة 
 الأجنبي المحفظي. تنشيط بورصة عمان وزيادة حجم تدفقات الاستثمار

دراج مزيد إزيادة الفرص الاستثمارية المتاحة في السوق من خلبل التشجيع عمى  -
من الشركات في البورصة، بالإضافة الى تنويع الأوراق المالية واستحداث أنواع 

واستقطاب المزيد من  جديدة وتداوليا، بيدف تنشيط السوق وزيادة سيولتو
 سوق المالي.الاستثمارات الأجنبية الى ال
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 :قائمة المراجع. 6
دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في ، (2219)، محمد أمينبربري و إبراىيم،  طرايش 

 .145-132 (، 2)7مجمة التكامل الاقتصادي، ، تنشيط سوق الأوراق المالية
الاستثمار الأجنبي غير المباشر ، (2213)،أحمد صلبح حسنو  ر محمد،أياد طاى 

 ،عمى تداول الأسيم العادية دراسة تطبقية في سوق العراق للؤوراق الماليةوانعكاسو 
 .126-99(، 4)، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة

ثر سوق الأوراق المالية في النمو الاقتصادي دراسة حالة سوق أ، (2217)، جيرةشنافة، 
، قسم العموم (دكتوراهأطروحة ) (1982-2216ترة)عمان للبوراق المالية خلبل الف

 جامعة فرحات عباسالاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، 
 سطيف، الجزائر.

المالية  واقع الاستثمار الأجنبي في الأسواق، (2213)، عميبوعبد الله و صالح، مفتاح 
دارية، مجمة أبحاث اقتصادية  ،العربية  .86-65، (14) 7وا 

دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة ، (2211)، الدينصلبح شريط، 
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محددات الاستثمار المحفظي واثاره عمى أسواق الأوراق المالية ، (2228) ،عمارصايفي، 

، قسم العموم (اجيستيررسالة م)تونس والجزائر دراسة مقارنة بين مصر،
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