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 المـقـدمـة: 

السابق تغيرات   القرن  الأخيرة من تسعينيات  السنوات  العالم في  العولمة في  عديدة  شهد  أفكار  أدى بروز  الجانب الاستثماري والاقتصادي، حيث 

 كانت مفروضة على حركة السلع و رؤوس  من القيود التي  بمختلف جوانبها الى ترابط معظم الدول مع بعضها البعض، وفتح الأسواق وحد  
 
.  الأموال دوليا

تعاني منها معظم  اتسع  كما   التي كانت  المدفوعات  الدول، وذلك بسبب اختلال موازين  بين  التجاري والاستثماري  التبادل  الدول، وتدني معدلات وامتدَ 

باشر وغير المباشر الى الأردن وهو موضوع ، بنوعيه المالأجنبيستثمار  جذب الا لى إ تج المحلي، مما أدى  لناالمحلي وانخفاض معدلات نمو ا ستثمار  الادخار والا 

 البحث في هذه الدراسة. 

  ،رغم بعض الآثار السلبية التي قد يتركهاأحد أهم العناصر الأساسية لتحقيق النمو الإقتصادي للعديد من الدول الناشئة،    الأجنبيويعد الإستثمار  

يب الإنتاج وزيادة  حيث ساهم في تحقيق بعض المزايا للدولة المضيفة لهذه الاستثمارات المباشرة وغير المباشرة، من تطوير في التكنولوجيا المستعملة لأسال

 صادراتها، والتطوير من القدرات الإنتاجية لها والتخفيف 
 
رات ، لذلك سعت الدول  ه الاستثمامن البطالة من خلال اتاحة فرص العمل بواسطة هذ أيضا

 وخاصة للشركات العالمية.   الأجنبيلى ترغيب الإستثمار إ 
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 :الملخص

أثر   لبيان  الدراسة  الدراسة واختبار فرضياتها تم هدفت هذه  الأردن. ولتحقيق هدف  إلى  الأجنبي  النقدية على تدفق الاستثمار  السياسة 

للفترة على التقارير السنوية للبنك المركزي المنشورة وتقارير بورصة عمان للأوراق المالية والنشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق العربية    الاستناد

حساب المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لتحديد طبيعة العلاقة بين خدام المنهج الوصفي التحليلي من خلال  وتم است  (.2009-2018)

بالإضافة إلى اختبار سكون السلاسل الزمنية ومعامل الإرتباط الخطي. حيث تم قياس السياسة النقدية   المتغيرات المستقلة و المتغيرات التابعة،

اعاد )سعر  خلال  مستقل  من  كمتغير  المفتوحة(  السوق  وسياسة  الخصم  تابعة  كمتغير  المباشر(  وغير  )المباشر  الأجنبيى  وذلك  والاستثمار   .

 لتحليل الفرضيات واختبارها.  EVIEWS, STATA (11)باستخدام برمجيات 

( للسياسة النقدية بمتغيرها  α=0.05دلالة )لعديد من النتائج أهمها: وجود أثرٍ إيجابي ذو دلالة احصائية عند مستوى  وتوصل الباحثان  

( دلالة  احصائية عند مستوى  دلالة  ذي  أثرٍ  المباشر. وعدم وجود  وغير  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  كلٍ من  الخصم على  إعادة  (  α=0.05سعر 

 اشر. للسياسة النقدية بمتغيرها سياسة السوق المفتوحة على كلٍ من الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المب

 الاستثمار الأجنبي غير المباشر. ؛المباشر الاستثمار الأجنبي ؛: السياسة النقديةالكلمات المفتاحية
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قتصادية وبالأخص السياسة  ة بضرورة أن تستخدم بعض الإجراءات والسياسات الاالأجنبيومن هنا يأتي دور الدولة المستقبلة لهذه الاستثمارات  

 في جذب الإستثمار   النقدية، لذلك فإنها تمارس
 
 مهما

 
ة وذلك من خلال الاستخدام الامثل لأدواتها، حيث تختلف السياسة النقدية بإختلاف الأجنبيات  دورا

 الأوضاع السياسية والاقتصادية السائدة في الدولة. 

بأدواتها )سعر  النقدية  السياسة  الناجم عن  الأثر  المعطيات الاقتصادية من خلال استقصاء   من 
 
 هاما

 
لتبحث جانبا الدراسة    إعادة  وتأتي هذه 

لى دراسة هذا الأثر من خلال النظر الى الواقع المالي الى الأردن. لذلك فإن الباحثين عمدا إ   الأجنبيالخصم و عمليات السوق المفتوحة( على تدفق الإستثمار  

 (. 2018-2009)في بيانات  البنك المركزي الأردني للأعوام  ةالمدرج ات في بورصة عمان و الإطلاع على حجم الإستثمار 

 مشكلة الدراسة:

السيطرة على  النقدية بدافع  السلطة  الأدوات من قبل  الكمية، حيث تستخدم هذه  النقدية  السياسة  بأدوات  التعامل  الدول في  تختلف معظم 

لكن الاستخدام غير السليم لهذه الأدوات مثل ارتفاع الضرائب وأسعار الفائدة و  ،التوازن النقدي ومن ثم التوازن الاقتصادي معروضها النقدي لتحقيق 

 و 
 
الدراسة في الكشف عن تأثير أدوات السياسة يكمن الغرض من هذه    من الدولة.  ةالأجنبيتدني وهروب الاستثمارات  زيادة أسعار الصرف أدت الى    أيضا

 المباشر وغير المباشر الى الأردن.  الأجنبيستثمار النقدية على تدفق الا 

 عـنـاصـر مشكلة الدراسة:

 الغرض تحاول الدراسة الإجابة عن التساؤلات التالية:ذلك ولتحقيق 

 السؤال الرئيس ي:

 )المباشر وغير المباشر( الى الأردن؟     الأجنبيعمليات السوق المفتوحة( على تدفق الإستثمار  الخصم و  إعادةهل يوجد أثر للسياسة النقدية )سعر  •

  تفرع منه الأسئلة التالية: توالذي  

 السؤال الفرعي الأول: •

 المباشر الى الأردن؟ الأجنبيعمليات السوق المفتوحة( على تدفق الإستثمار   والخصم  إعادة هل يوجد أثر للسياسة النقدية )سعر 

 السؤال الفرعي الثاني: •

 غير المباشر الى الأردن؟ الأجنبيعمليات السوق المفتوحة( على تدفق الإستثمار و الخصم  إعادة هل يوجد أثر للسياسة النقدية )سعر 

 أهـمـية الـدراسـة:

 تكمن أهمية الدراسة في جانبين: 

 الأهمية النظرية/ العلمية: 

باشر في الدولة، المالمباشر وغير    الأجنبيحدى أهم مرتكزات التنمية الاقتصادية لتشجيع الإستثمار  إ مكانات العمل بأدوات السياسة النقدية  إ تعتبر   

المجال   الباحثين الاقتصاديين والأكاديميين والحكومات والمكتبات والمنتديات والمهتمين في هذا  انتباه  الدراسة على جذب  بمحاولة تقديم وستعمل هذه 

 في  ذه من الدراسات القليلة التي تبحثه فإنالموضوع ،  المهتمة بهذا لى المراجع إ ومن خلال الرجوع  يمة معرفية. وأنه حسب علم الباحثينضافات ذات قإ 

 المباشر وغير المباشر إلى الأردن خلال هذه الفترة، على الرغم من أهميتها في تطوير الاقتصاد الاردني.  الأجنبيأثر السياسة النقدية على تدفق الإستثمار 

 الأهمية العملية: 

  تساهم هذه الدراسة في مساعدة الباحثين الاقتصاديين والسلطة ال
 
نقدية في الدولة على معرفة المحددات لأدوات السياسة النقدية والتي تؤثر سلبا

لى العوائد التي سوف تعود عليهم من تدفق إ المباشر وغير المباشر إلى الأردن، كما وستجذب هذه الدراسة انتباههم    الأجنبيعلى تشجيع وتدفق الإستثمار 

عملتها من خلال زيادة الصادرات والواردات، وغيرها من الفوائد التي قد تعود على الدولة عند تعاملها القوة الشرائية لة للدولة وارتفاع  الأجنبيالإستثمارات  

 أدوات السياسة النقدية .  معالصحيح 

                               فـرضـيـات الـدراسـة:                

 إلى مشكلة الدراسة وأسئلتها.
 
 تقوم هذه الدراسة على اختبار الفرضيات التي تمت صياغتها استنادا

 الفرضية الرئيسية:

 =H0( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα=0.05  على تدفق   إعادة ( للسياسة النقدية بأدواتها )سعر )الخصم و عمليات السوق المفتوحة

 المباشر وغير المباشر إلى الأردن.  الأجنبيالإستثمار 

 



 السامرائي& أبو رحمة                                                                                                                     أثر السياسة النقدية على تدفق الاستثمار الأجنبي إلى الأردن 

Global Journal of Economics and Business, 10(1) (2021), 1-13 
 3 

 

 وتتفرع منه الفرضيات الفرعية التالية:

 : H0.1( أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  النقدية )سعر    (α=0.05لا يوجد  المفتوحة( على تدفق   إعادة للسياسة  السوق  الخصم ، عمليات 

 المباشر الى الأردن. الأجنبيالإستثمار 

 : H0.2  ( أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  النقدية )سعر  α=0.05لا يوجد  المفتوحة( على تدفق   إعادة ( للسياسة  السوق  الخصم و عمليات 

 غير المباشر الى الأردن.  الأجنبيالإستثمار 

 لتعريفات الإجرائية:ا

 لأغراض هذه الدراسة على أنها مجموعة الوسائل والإجراءات التي تستخدمها السلطة النقدية السياسة النقدية:   •
 
تعرف السياسة النقدية اجرائيا

 الإقتصادي فيها.   والنمووهي البنك المركزي الأردني ، وذلك بهدف السيطرة على المعروض النقدي وتحقيق الإستقرار النقدي 

 ن خلال الأدوات التالية :تم قياس السياسة النقدية م     

ويعرف  الخصم  إعادةسعر   .1 المركزي إ :  البنك  يفرضه  الذي  الفائدة  أنه معدل  الدراسة على   لأغراض هذه 
 
التجارية    الأردني  جرائيا البنوك  على 

   .(2017 ،)المنيف للقروض القصيرة والمتوسطة والطويلة الأجل

 لأغراض هذه الدراسة بأنها العمليات التي يقوم بها البنك المركزي الأردني بدخوله للسوق المالي من أجل  إ وتعرف    :  عمليات السوق المفتوحة .2
 
جرائيا

بيع وشراء الأوراق المالية بشكل عام والسندات الحكومية بشكل خاص بهدف التأثير على عرض النقد وذلك حسب الأوضاع الاقتصادية السائدة 

 خلال بيانات يتم اعتمادها من البنك المركزي الأردني. وسيتم قياسها منفي الدولة. 

 لأغراض الدراسة بقيام أحد المستثمرين الاجانب والمؤسسات المستثمرة غير الأردنية بشراء وامتلاك    المباشر:  الأجنبيالإستثمار   •
 
يتم تعريفه اجرائيا

لإدارة  وتؤهلهم  الأصول الرأسمالية أو المشاركة في تأسيس الإستثمارات الرأسمالية، وبحصة ثابتة تقدر بأكثر من عشرة بالمائة لمشروع معين في الأردن،  

 .) 1999 في الأردن ) مطر، الأجنبيويتم قياسه من خلال متوسط حجم الإستثمار   .وع بشكل جزئي أو كليالمشر 

المباشر:   الأجنبيالإستثمار   • كالأسهم  إ يعرف    غير   ( المالية  الأوراق  في مختلف  بالاستثمار  الأجانب  لمستثمرين  قيام  أنه  الدراسة على   لأغراض 
 
جرائيا

ين يكون لهم  والسندات( في بورصة عمان، دون اعطائهم الحق في أي من السيطرة أو اتخاذ قرار أو الرقابة على إدارة هذه المشاريع الاستثمارية،  في ح

عائد مقابل استثمارهم المالي، بحيث لا تزيد نسبة الحيازة والتملك التي يمتلكها المستثمر في الشركة أو الهيئة أو المنشأة عن الحق في حصولهم على  

الإستثمارات    10% هذه  من  عمان  بورصة  في  المدرج  الواقع  على  النظر  خلال  من  قياسه  ويتم  الشركة.  أصول  مجموع  المباشرة الأجنبيمن  غير  )   ة 

Atobrah, 2015). 

 (Limitations and Delimitations of the Study): هامحددات الدراسة و حدود  

  الأجنبي الخصم، عمليات السوق المفتوحة( على تدفق الإستثمار    إعادة تقتصر هذه الدراسة على محاولة معرفة أثر السياسة النقدية بأدواتها )سعر  

 .اسةلتوضيح وتحقيق أغراض الدر وذلك  2018 لى عام إ  2009لى الأردن من عام إ 

 البنك المركزي الأردني.الاقتصاد الأردني وبيانات : تقتصر هذه الدراسة على الحدود المكانية .1

 (. 2019-2008)جراء هذه الدراسة على الفترة ما بين إ : يتم الحدود الزمنية .2

العلمية: .3 بالبحث    الحدود  الدراسة  هذه  )سعر  عن  تقوم  بأدواتها  النقدية  السياسة  تدفق    إعادة أثر  على  المفتوحة(  السوق  عمليات  الخصم، 

 المباشر وغير المباشر. الأجنبيالى الأردن، والتي ستقتصر على تدفق الإستثمار  الأجنبيالإستثمار 

 محددات الدراسة:

المراجع المتوفرة، حيث انحصرت في النشرات الدورية للبنك المركزي والتقارير  من الصعوبات التي واجهت الباحثة أثناء القيام بجمع المعلومات قلة 

 كمصادر   السنوية لبورصة عمان، كما واجهت الباحثة صعوبات عدم توفر بعض البيانات في عدد من سنوات الدراسة. وهي غير متوفرة في المراجع الأخرى 

 معلومات اقتصادية ومالية موثوقة.

 الدراسات السابقة:

: أ
ً
 الدراسات باللغة العربية: ولا

هدفت هذه الدراسة إلى استقصاء أثر التدفق   :ة في الأردنالأجنبيالمباشر على الاحتياطيات    الأجنبي(، أثر التدفق الداخلي للاستثمار  2017سليمان ) •

للاستثمار   الاحتياطيات    الأجنبيالداخلي  الفترة  الأجنبيالمباشر على  الأردن خلال  في  )ة  النموذج 2015-1980الزمنية  الباحثة  استخدمت  (، حيث 

كوزوم للاستقرارية، وتوصلت الباحثة سليمان في دراستها إلى مجموعة من النتائج أهمها:    جرانجر واختبار  -القياس ي لدراسة استخدام اختبار انجل

ة الأجنبيالمباشر على الاحتياطيات    الأجنبيتدفق الداخلي للاستثمار  وجود علاقة تكاملية طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة و وجود تأثير الإيجابي لل
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المباشر في مقدار وحدة واحدة من الناتج المحلي الإجمالي، والتي تؤدي إلى زيادة الاحتياطيات   الأجنبيفي الأردن والزيادة في التدفق الداخلي للاستثمار  

من نسبة الناتج المحلي الإجمالي، وبناء على هذه النتائج توصلت الباحثة إلى مجموعة من التوصيات أبرزها: ضرورة العمل على    (0.89)ة بمقدار  الأجنبي

ة  الأجنبي الاستثمارات    سات والإجراءات التي تزيد من تدفقالسياتحسين البنية التحتية والنهوض بخلال العمل على    ة منالأجنبيزيادة الاحتياطيات  

معرفة نماذج من الاختبارات التي سوف  ب(  2017ة. وتمت الاستفادة من دراسة سليمان )الأجنبيالذي يعمل على زيادة الاحتياطيات    ،الاردن  المباشرة إلى

عملية في  الاستثمارات    تساعد  النقدية على  السياسة  أثر  تقيس  التي  الحالية  الدراسة  وتختلف عن  القائمة،  للدراسة  والتحليل  ة  الأجنبي القياس 

 المباشرة وغير المباشرة. 

غير   الأجنبيهدفت الدراسة لمعرفة ماهية الإستثمار  : غير المباشر في تنشيط سوق العراق للأوراق المالية الأجنبي(، دور الإستثمار 2017عيساوي ) •

ة غير المباشرة، ومعرفة أهم المزايا والمخاطر التي تتعرض الأجنبيالمباشر وتركيز الضوء على دور سوق العراق للأوراق المالية في جذب الإستثمارات  

ة على أداء السوق الأجنبيير المباشرة. استخدم الباحث المنهج التحليلي الإحصائي والقياس ي بالاعتماد على بعض المؤشرات  لها هذه الاستثمارات غ

الفترة ) تأثير للاستثمار  2014-2007خلال  أهمها: وجود  النتائج من  الباحث لمجموعة من  المباشر على مؤشرات سوق    الأجنبي(. حيث توصل  غير 

الم للأوراق  و العراق  المحلية  المدخرات  لجذب  الرئيسية  القنوات  أهم  المالية  الأوراق  سوق  وتمثل  التداول الأجنبيالية،  نظام  في  العمل  يساهم  ة، 

المالية عام   العراق للأوراق  في جذب الاستثمار    2009الالكتروني في سوق  أداة استقطاب   الأجنبيبشكل واسع وفعال  المباشر والذي بدوره يعتبر 

ة غير المباشرة وقصيرة الأجل الى عدم استقرار اقتصادي الأجنبيغير المباشر مما يزيد الاقبال على التداول، تؤدي الاستثمارات    جنبيالأ للاستثمار  

 في تفعيل مؤشرات السوق الأجنبيبشكل مفاجئ، كما يوجد للاستثمارات    الأجنبيللدولة المضيفة وذلك لخروج المستثمر  
 
 هاما

 
. ة غير المباشرة  دورا

ة غير المباشرة  الأجنبيهذا وقد اوصت الدراسة بعدة توصيات من أبرزها: توفير سوق الأوراق المالية وربطها بالأسواق العالمية لجذب الاستثمارات  

   والعمل على الزام الشركات المدرجة في البورصة على كشف واقع أدائها وضرورة تحسين مستوى الإفصاح والشفافية عن المعلومات والعمل
 
 أيضا

التنظيمات والقوانين للاستثمار   الهيئات الاستثمارية. ما يستفاد من دراسة    الأجنبي على تطوير  بالشفافية والوضوح وتطوير  المباشر وتميزها  غير 

غير المباشر، كما ونختلف الدراس عن الدراسة الحالية بعدم قياس أثر السياسة النقدية   الأجنبي( التعرف على مخاطر الإستثمار 2017عيساوي)

 المباشر.  الأجنبيعلى تدفق الإستثمار 

هدفت هذه الدراسة إلى مقارنة التجربة الأردنية في جذب الإستثمار    :المباشر في الأردن الأجنبي(، الإستثمار 2018منتدى الاستراتيجيات الأردني ) •

أثر الإستثمار    الأجنبي المنطقة. ودراسة  المختلفة في  الأردن  الأجنبيالمباشر مع تجارب الاقتصادات  النمو الاقتصادي في  حيث يقوم    ،المباشر على 

وتوصل  المنتدى من خلال هذه الدراسة تحليل وتقييم تصنيف الأردن كمؤشر للاستثمار المباشر الصادر عن منطقة التعاون الإقتصادي والتنمية. 

حيث   ،يجابيإ المباشر على النمو الحقيقي في الناتج المحلي الاجمالي  الأجنبيلى نتائج الدراسة المشجعة ومنها: بيان أن أثر الإستثمار إ (، 2018منتدى )

المباشر في الأردن على  الأجنبيستثمار للأردن يزداد الناتج المحلي الاجمالي، وأن نتائج تحليل المنتدى اظهرت مرونة في الإ  الأجنبيأن مع زيادة الإستثمار 

على سبيل المثال فإن الناتج المحلي الاجمالي في  %1المباشر للأردن بنسبة  الأجنبيوهذا يعني أنه مع زيادة تدفق الإستثمار   ،%34المدى الطويل تعادل 

والنمو الإقتصادي فيه مستقر على المدى الطويل، وإن تدفقات  المباشر إلى الأردن الأجنبيإن العلاقة بين تدفق الإستثمار  %34الأردن يزداد بنسبة 

المدى الطويل. لا توجد علاقة على المدى   الأجنبيالإستثمار   المباشر تعكس قوه متزايدة في تفسير التغيرات في الناتج المحلي الإجمالي في الأردن على 

 على هذه    المباشر  الأجنبيالقصير بين الناتج المحلي الإجمالي والإستثمار  
 
الى بعض التوصيات ومنها: ضرورة    دراسةال  تالنتائج توصلفي الاردن. وبناءا

 المحافظة على استقرار التشريعات وتلك التي تساهم على التدفقات الاستثمارية. وفي هذا السياق من المهم 
 
توافر الصدق والشفافية المتعاملة  أيضا

ردن للمستثمرين لنظام الاستمرارية  لتدفقات مع الرأي العام في الشؤون الاقتصادية والشؤون المتعلقة بالاستثمار، وتوضيح الحالة العامة في الأ 

ليه الإستثمار في الأردن لكون المنتدى يعتبر  إ ( بمعرفة ما توصل  2018ة الواردة للمملكة. وتمت الاستفادة من دراسة المنتدى )الأجنبيالإستثمارات  

ة على عكس الدراسة الحالية التي سوف  الأجنبي على الإستثمارات  ة. وتختلف عن الدراسة الحالية بتركيزها فقط  الأجنبي أحد المهتمين في الإستثمارات  

 ة المباشرة وغير المباشرة في الأردن. الأجنبي تقوم بقياس أثر السياسة النقدية على هذه الإستثمارات 

ثر السياسة المالية و أ لى معرفة إ تهدف الدراسة   :المباشر في الجزائر الأجنبي(  أثر السياسة المالية والنقدية على الاستثمار 2018نورية و الزهراء، ) •

الاستثمار   تدفقات  النقدية على  )  الأجنبيالسياسة  فترة  الجزائر خلال  في  التحليلي 2016-1990المباشر  الوصفي  المنهج  الباحثتان  واستخدمت   ،)

لمعرفة قوة العلاقة بين المتغيرات، وتم التوصل   ARDLالمباشر، باستخدام نموذج    الأجنبيثر بعض الأدوات على تحديث تدفقات الاستثمار  لقياس أ 

المباشر، لما لها دور هام في التأثير على   الأجنبيلى مجموعة من النتائج أهمها: وجود علاقة هامة بين السياسة النقدية و السياسة المالية و الاستثمار  إ 

ة إلى الجزائر، حيث يوجد  ة الواردالأجنبيالتدفقات ويعتبر كل من الإنفاق الحكومي ذو أهمية كبيرة في تفسير التغيرات و التطورات في قيمة التدفقات 

 هنالك علاقة طردية بين الإنفاق الحكومي و هذا الاستثمار على المدى الطويل والمدى القصير و 
 
الخصم و   إعادة وجود علاقة عكسية  بين معدل  أيضا

لمعدل   وبالنسبة  المباشر،  الاستثمار  تدفقات  مع  العادية  ف  إعادة الجباية  تدفقإالخصم  له علاقته عكسية مع  الاستثمار  ن  أهم الأجنبي ات  ومن   .

في مشاريع البنية التحتية، مما يقلل من أعبائها    الأجنبيالتوصيات التي توصلت لها الباحثتان: يجب على الدولة أن تشجع الاستثمار الخاص خاصة  
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أولوياتها الاقتصادية و  الدولة  أن تركز  بيئتها الاستثمارية ويجب  المشاريع لتحسين  التنموية في دعم تدفق تلك الاستثمارات وفق    ويرفع كفاءة هذه 

)  أهدافها. الزهراء  التعرف على ماهية الاستثمار  2018يستفاد من دراسة نورية و   المباشر و   الأجنبي( 
 
  الأجنبيالتعرف على محددات الاستثمار    أيضا

 غير المباشر. الأجنبيار المباشر خاصة في الدول النامية. وتختلف عن الدراسة الحالية بعدم التطرق الى الاستثم

 :
ً
 الدراسات باللغة الإنجليزية:ثانيا

•  Maziad, (2009) Monetary Policy and the Central Bank in Jordan.     
النقدية والأدوات المختلفة المتاحة لها، مع  عرض تطو هدفت هذه الدراسة الى   إدارة السياسة  التركيز بشكل ر البنك المركزي الأردني، واستقلاله في 

بحث  مسألة استقلال    هدفت الدراسة إلىالسياسة النقدية الرئيسية  وسوق سندات الخزينة. كما    وأدوات ،(CDsخاص على سوق شهادات الإيداع )

الأردن بالنظر إلى تأثير أسعار الفائدة العالمية.   هناك مجال لمرونة تشغيل السياسة النقدية على المدى القصير، حيث  كما أن  السياسة النقدية في 

 تحديد الفرق بين أسعار الفائدة المحلية والأمريكية.  الاستقلالية في يتمتع البنك المركزي الأردني ببعض 

لدراسة    variance)و    (VAR / VECM: vector banner coercion modelبعت هذه الدراسة المنهج التحليلي التجريبي في الدراسة من خلال تحليل  وات

 للدوأشارت نتائج  تأثير أسعار الفائدة بالدولار الأمريكي على النقد.  
 
ولار الأمريكي  هذه الدراسة إلى أنه بالإضافة إلى تعديل السياسة النقدية استجابة

 على حركة أسعار الفائدة، فإن البنك المركزي الأردني قادر  
 
على مواجهة التضخم المحلي, حيث ان هناك متسع من المرونة في تشغيل السياسة    أيضا

ياس فجوة الإنتاج المحلي. يبدو أن البنك المركزي الأردني يتصرف في السياسة النقدية استجابة للتضخم المحلي وقوكما  النقدية على المدى القصير.  

الدراسة   بالصكوك. و توصلت  للتحكم  تبني سياسة رقابة غير مباشرة  التوصيات منها: تحسين الاستقرار مع  الحكومة على توحيد أن  لبعض  تعمل 

في  مسألة الاستقلال النقدي في سياق ربط سعر الصرف في الأردن     Maziad (2009وتحسين قدراتها في إدارة الديون. وتمت الاستفادة من دراسة )

من حيث تحويله للعملات من خلال الصادرات والواردات في الدولة المضيفة له كالأردن. كما اختلفت    الأجنبيوالذي يمكن بدوره أن يؤثر على الاستثمار  

الحالية   الدراسة  الدراسة عن  تأثير  هذه  أنها ركزت على  السياسة السياسفي  تأثير  الحالية وهي  الدراسة  الصرف، على عكس  النقدية على أسعار  ة 

 المباشر وغير المباشر في الأردن. الأجنبيالنقدية على الاستثمار 

• Alrawashde & Nsour and Salameh, (2011) Forecasting Foreign Direct Investment in Jordan.   

( النماذج القائمة على البيانات ARIMA( باستخدام )2030-2011المباشر في الأردن للسنوات )  الأجنبيثمار  هدفت الدراسة إلى التنبؤ بتدفق الاست

ا بعد تحديد الدرجة FDIالمتغير )  (، وقد وجد أن2010-1981التي تغطي الفترة ) ا في مستوياته خلال الفترة وتم العمل على جعله ثابت  ( لم يكن ثابت 

( لتحليل  Eviewsو    Minitab(، وقد اعتمد الباحثون في الدراسة على استخدم برنامج الكمبيوتر )ARIMAاستخدمت في نماذج )الأولى للفروق التي  

 البيانات والتنبؤ بها.

بحلول   ( مليون دينار أردني29207.06لى )إ ( سوف يصل FDI: أن الحجم الإجمالي المتوقع لتدفقات )أهمها الاستنتاجات مجموعة من وتم التوصل الى

،  2030حتى عام   %3.22  قدره   سنوي   نمو ( مليون دينار، بمتوسط  1479.096)  يساوي (  المباشر  الأجنبي  الاستثمار)، في حين أن متوسط    2030عام  

الكبرى التي تساعد على تهيئة  الافتقار إلى تمويل المشاريع الاقتصادية  وأن الاقتصاد الأردني عانى من مشاكل الفقر والبطالة لسنوات عديدة و كذلك

 الظروف المناسبة لتعزيز الصناعة، و 
 
المباشر في الأردن مثل البنية التحتية التي تشمل ضعف وسائل    الأجنبيجذب الاستثمار    وجود عوائق تعرقل  أيضا

ناحية ومن  المياه.  إمدادات  ونقص  الكهرباء  تكلفة  وارتفاع  الكبرى  المدن  خارج  يمارس    النقل  حيث  سياسية  عوامل  السياس ي  أخرى  الاستقرار 

ا رئيسوا   لاقتصادي في المملكة دور 
َ
(  WTOفي منظمة التجارة العالمية ) ا البلد عضو  كون  ميزة المباشر في الأردن بالإضافة إلى  الأجنبيثمار في جذب الاست ا

ير بيئة استثمارية مناسبة في الأردن من خلال المزيد من الحوافز والتسهيلات . كما وتم الوصول الى أهم التوصيات في الدراسة ومنها: توف2000  عاممنذ

المباشر في البلاد وعمل خطة اقتصادية شاملة، في ضوء الأزمة   الأجنبيللمستثمرين والعمل على خلق فرص استثمارية لجذب المزيد من الاستثمار  

المباشر بشكل عام ووضع قانون لتشجيع  الأجنبيملة لجميع التشريعات التي تحكم الاستثمار  المالية العالمية التي أثرت على الأردن وإجراء مراجعة شا

 Alrawashdeالاستثمار على وجه الخصوص و بذل المزيد من الجهود من قبل الحكومة لمكافحة جميع أشكال الفساد.  وتمت الاستفادة من دراسة 

& Nsour and Salameh)   أفكار ( أنها قدمت 
 
الأردن ل  الأجنبيبالتنبؤ بحجم الاستثمار    يما يتعلقهامة ف  ا اختلفت   .(2030-2011)  لفترة المباشر في 

الإستثمار   للحديث عن  التطرق  بعدم  المباشر  الأجنبيالدراسة  التي    غير  الحالية  الدراسة  تدفق    تناقشبعكس  النقدية على  السياسة  أدوات  أثر 

 غير المباشر الى الأردن.  المباشر و الأجنبيالاستثمار 

• Louzi and Abadi, (2011) the Impact of Foreign Direct Investment on Economic Growth in Jordan. 

المباشر في حالة الأردن، والتي تتمثل في النظر في العلاقة قصيرة الأجل  الأجنبياستهدفت هذه الدراسة البحث في فرضية النمو التي يقودها الاستثمار 

حيث    ،المنهج التحليلي  المباشر. واعتمد الباحثان على  الأجنبيالمباشر والنمو الاقتصادي. والنظر في الاستثمار    الأجنبيوطويلة الأجل بين الاستثمار  

 (.  2009-1990تستند الدراسة إلى بيانات السلاسل الزمنية من عام )

الانطلاق   تم استخدام إطار الاقتصاد القياس ي لآلية التكامل الجغرافي وتصحيح الأخطاء لالتقاط روابط  ثنائية الاتجاه بإضافة عدة متغيرات كنقطة

المباشر والناتج المحلي الإجمالي باستخدام    الأجنبيالى بعض النتائج والتي من أهمها: أن العلاقة بين الاستثمار    وتوصل الباحثان  في صياغة النموذج.
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، وتجد العديد من الدراسات وجود 1985المباشر زيادة كبيرة منذ عام  الأجنبيبيانات السلاسل الزمنية من الاقتصاد الأردني أظهرت زيادة الاستثمار  

 على    الأجنبيثمار المباشر والنمو، لكن النتيجة الاقتصادية تشير إلى أن تدفقات الاستثمار صلة بين الاست
 
 مستقلا

 
المباشر إلى الداخل لا تمارس تأثيرا

بتأثير الدين و  المباشر على الاقتصاد الأردني غير موجود حتى الآن. أما فيما يتعلق  الأجنبي النمو الاقتصادي، وأظهرت الدراسة أن تأثير نمو الاستثمار 

TP على هذه النتائج توصل الباحثان الى عدة توصيات أهمها: ت 
 
حسين مناخ  على نمو الناتج المحلي الإجمالي فقد اظهر التحليل معدلات إيجابية. وبناءا

المتقدمة   التحتية  الضمني وتحسين مرافق البنية  والمستويات العالية من رأس المال  الاستثمار في الأردن و الاستقرار السياس ي والاستقرار السياس ي 

م مزيد من  البشري، لتأكيد أهمية هذا الاستثمار وكنتيجة لذلك يجب تحسين مناخ الاستثمار في البلد بشكل أكبر من خلال التدابير المناسبة مثل قيا

 الشفافية في السياسة التجارية وأسواق عمل أكثر مرونة ووضع إطار تنظيمي مناسب وهيكل التعريفة  
 
 لا يوفر الأردن نظاما

 
   الجمركية. وحاليا

 
  استثماريا

 
 
   الأجنبيبسبب الأزمة المالية. وإذا كان الهدف النهائي للحكومة هو جذب الاستثمار    جذابا

 
   المباشر من أجل التنمية، فإن مزيجا

 
من السياسات    مناسبا

( من دور مهم في  FDIالمباشر ) الأجنبي( بمعرفة ما يلعبه الاستثمار Louzi and Abadi,(2011) أمر ضروري لتحقيق ذلك. وتمت الاستفادة من دراسة 

ن النامية النمو الاقتصادي من حيث نمو الإنتاج الدولي المدفوع بالقوى الاقتصادية والتكنولوجية، وما أتاحته العولمة من فرص غير مسبوقة للبلدا 

 لتحقيق نمو اقتصادي أسرع من خلال التجارة  
 
 الأجنبي فقط على الاستثمار    والاستثمار، كما وتختلف عن الدراسة الحالية حيث أن الباحثين ركزا

ع النقدية  السياسة  أثر  بدراسة  تقوم  سوف  والتي  الحالية  الدراسة  بعكس  الاقتصادية،  التنمية  على  وأثره  مستقل  كمتغير  الأردن  في  لى المباشر 

 في الأردن كمتغير تابع.  المباشر وغير المباشر الأجنبيالاستثمار 

• Al-Khouri, (2012) Determinants of foreign direct and indirect investment in the MENA region 

الدراسة إلى دراسة العوامل التي تؤثر على تدفقات الاستثمار   ( بين FPIة )الأجنبي( واستثمار المحافظ الاستثمارية  FDIالمباشر )  الأجنبيتهدف هذه 

-1984تصادات الستة عشر التي تضم منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، حيث استخدام الباحث في هذه الدراسة تحليل البيانات للفترة  الاق

(، كما يستخدم تقنية اقتصادية قياسية قوية تتجنب مشاكل التقدير الشائعة مثل تغير العلاقات GMM، ويتم تنفيذ الأسلوب المعمم للحظة )  2012

 والترابط الذاتي.  

باشرة  في دراسته الى أهم النتائج التالية: أن النتائج تدعم تأثير التكتل الذي يشير إلى أن البلدان التي لديها بالفعل استثمارات أجنبية موتوصل الباحث  

المباشر بشكل سلبي وكبير، في حين أن  الأجنبيالمباشر في المستقبل. وأن المخاطر الاقتصادية تؤثر على الاستثمار   الأجنبيالمزيد من الاستثمار  اجتذبت 

ر العرقي والصراع الانفتاح التجاري له تأثير هام وإيجابي من بينها عوامل الخطر السياسية التي تم النظر في ثلاثة منها وهي القانون والنظام والتوت

 على الاستثمار. توضح النتائج أن التأخر في  
 
 في جذب    FPIالداخلي والتي تؤثر كثيرا

 
 هاما

 
إلى منطقة الشرق الأوسط    FPIودرجة الانفتاح يلعبان دورا

بشكل إيجابي. وتكشف    FPIلاستثمار في تدفق  وشمال إفريقيا. بالإضافة إلى ذلك ، تؤثر القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية بالإضافة إلى العائد على ا 

 الدراسة  
 
، في حين أن من المستغرب أن التوتر الديني في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا   FPIعن وجود تأثير سلبي لهيكل الحكومة على    أيضا

 .  FPIيؤثر بشكل إيجابي على 

 على هذه النتائج توصل الباحث الى أهم التوصيات ومنها
 
 المباشر ولكن   الأجنبي: بيان المحددات التي ليس فقط الاستثمار  بناءا

 
، واقرار FPIتدفق    أيضا

إلى رأس المال الخارجي كحافز رئيس ي للتنمية والنمو الاقتصادي والتحديث ،    صانعو السياسة في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا بالحاجة 

ومعرفة   Al-Khouri, (2012)تؤدي إلى زيادة في تدفق رأس المال إلى هذه البلدان، وتم الاستفادة من دراسة )لذلك من الضروري معرفة العوامل التي قد  

الى منطقة الشرق الأوسط، كما وتختلف عن الدراسة الحالية بأن الباحث لم يتطرق بالحديث   الأجنبيالعوامل التي قد تساهم في تدفق الإستثمار  

 الى الأردن.  الأجنبيالدراسة الحالية التي سوف تقوم بقياس أثر السياسة النقدية على تدفق الإستثمار  عن أثر السياسة النقدية بعكس

• Yaseen, (2015) the Impact of Foreign Direct Investment FDI on Economic Growth of Jordan. 

لمصادر المهمة للنمو الاقتصادي في الأردن لتصبح قناة مهمة لتعزيز  ( كأحد ا FDIالمباشر )  الأجنبيالهدف من هذه الدراسة هو البحث في الاستثمار  

تأثير الاستثمار   المالية، والبحث في تحديد  الفترة من عام    الأجنبيالاقتصاد والنظم  الدراسة  الأردن. حيث غطت  النمو الاقتصادي في  المباشر على 

المباشر والنمو الاقتصادي   الأجنبيدام نموذج بسيط لمعرفة العلاقة بين الاستثمار  (، والتي استخدمت في دراستها المنهج التحليلي باستخ1990-2012)

   الأجنبيفي الأردن. ويتكون النموذج من متغيرات الاقتصاد الكلي الأخرى لبيان تأثير الاستثمار  
 
المباشر على النمو الاقتصادي والنمو الاقتصادي مقاسا

التا المتغير   المباشر والعديد من متغيرات الاقتصاد الكلي الأخرى هي متغيرات مستقلة.   الأجنبيبينما تدفق الاستثمار    ،بعبإجمالي الناتج المحلي وهو 

الاقتصادي، وكما وجدت الدراسة أن الديون   النموالمباشر و  الأجنبيالى بعض النتائج منها: وجود علاقة إيجابية وهامة بين الاستثمار  توصلت البحث

 
 
المباشر له تأثير على  ، أن الاستثمار على الأداء الاقتصادي في الأردن وأظهرت الدراسة أن هذا التقدم لن يؤثر على معدل البطالة والتضخم يؤثر سلبا

الفقر   وبالتالي على مستوى  البطالة  أثره على  تقليل من مستوى  إلى  الباحثة  الاستثمبالإضافة  توصلت  النتائج  المحلي. ومن خلال هذه  بعض إ ار  لى 

أن الاستثمار   الخارج حيث  يبقى الاعتماد على الاستثمار في  أن  البلدان من غيرها   الأجنبيالتوصيات منها: يجب  إنتاجية في بعض  أكثر  المباشر كان 

أي قطاع يحتاج  الأجنبيوالنظر نوع الاستثمار   ( تعزيز دور القطاع   (Yaseen, 2015إلى تشجيع. والمستفاد من دراسة  المباشر يجب استقطابه وإلى 

ة و نقل الموارد الخارجية  الأجنبيالخاص من خلال زرع خطط ديناميكية للخصخصة وتبني سياسات تشجع نقل الموارد الخارجية وجذب الاستثمارات 
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توى الاستثمار في البلاد، وتختلف عن الدراسة الحالية بعدم تطرقها لموضوع  وهي واحدة من أهم الأدوات التي تقدم الدعم للاقتصاد الذي يزيد من مس

 المباشر في الأردن.  الأجنبيالسياسة النقدية بعكس الدراسة الحالية التي سوف تقوم بدراسة  أثر السياسة النقدية على الاستثمار 

• Obeid & Awad, (2017) Effectiveness of Monetary Policy Instruments on Economic Growth in Jordan Using Vector Error 
Correction Model.   

بيانات ربع سنوية  تهدف هذه   الأردني وذلك باستخدام  أداء الاقتصاد  النقدية على  السياسة  أدوات  تأثير  الى قياس  الفترة )الدراسة  - 2005تغطي 

(، وتحاول تحديد دور السياسة النقدية في تحقيق المستويات المرغوبة من النمو الاقتصادي للتوصل إلى توصيات مناسبة قد تساعد صانعي  2015

 على تقييم أداء السياسة النقدية في الأردن. السياسات 

التحليلي من خلال استخدام نموذج   المنهج  الدراسة  الباحثان في هذه  اعتمد  القياس ي باستخدام نموذج تصحيح    VECMحيث  لفحص الاقتصاد 

النموذج باستخ ثبات  النمو الاقتصادي، واختبار  النقدية على  السياسة  أدوات  لتقييم تأثير  القيم  أدوات تشخيص الإستقرار. وتوصلأخطاء    دام 

الاحتياطي  الباحثان   نسبة  والتي شملت  النقدية  السياسة  والقصير لأدوات  الطويل  المدى  إيجابي على  تأثير  منها: وجود  النتائج  بعض   القانوني الى 

 ي الأردن. أظهرت النتائج  ( وأسعار الفائدة بين البنوك بين عشية وضحاها، على النمو الاقتصادي ف M1المطلوبة، وعرض النقود )
 
وجود علاقة    أيضا

الخصم والنمو الاقتصادي في الأردن على المدى الطويل والقصير. وخرجت هذه الدراسة بالتوصيات التالية: من المهم أن    إعادة عكسية بين معدل  

الظروف الاقتصادية والسياس الأردن مع مراعاة  النمو الاقتصادي في  المناسبة لدعم  النقدية  السياسة  أدوات  المركزي استخدام  البنك  ية يواصل 

بالإضافة إلى الحفاظ على معدلات   ،ق الأوسط. تؤكد الدراسة على أهمية دور البنك المركزي في تحفيز أداء الاقتصاد الأردنيالمحيطة بمنطقة الشر 

نه من المهم التنسيق بين السياسات  أ حيث    ،النمو الاقتصادي الإيجابية لتعزيز الاستقرار المالي والنقدي والاقتصادي وتوفير بيئة استثمارية جذابة

فهم دور البنك المركزي في الحفاظ على عرض النقد والذي    Obeid, Awad, (2017)دراسةة والمالية لدعم الاقتصاد الأردني. وما يستفاد من النقدي

ة: الحاليكما وتختلف هذه الدراسة عن الدراسة  ،الى الاردن، وذلك من خلال طرق التحليل في دراستهم  الأجنبيبدوره سوف يؤثر على جلب الاستثمار 

ثر السياسة  أ عليه بعكس الدراسة الحالية التي سوف تدرس  النقديةوما أثر السياسة  الأجنبيأهمية الاستثمار أن الباحثان لم يتطرقا بالحديث عن 

 في الاردن. الأجنبيالنقدية على تشجيع الاستثمار 

 منهج الدراسة:

جملة من المناهج والدراسات الاقتصادية على المؤشرات الإحصائية الرئيسة لنشاط بورصة   لأغراض الوصول لتطلعات الدراسة اعتمد الباحثان

ف مناهج الوصف التحليلي يوظتم ت( حيث 2018-2009عمان، والتقارير المنشورة من قبل البنك المركزي ونشرات صندوق النقد العربي، للفترة ما بين )

الخصم    إعادة ت والأبحاث المنشورة والمتخصصة في السياسة النقدية وأدواتها )سعر  هذه المراجع والدراسالمستفادة من  لأهداف متابعة المادة العلمية ا 

تأثيرها على كل من )الاستثمار   المفتوحة(، لمعرفة مدى  السوق  التحليل الإحصائي   الأجنبيوسياسة  الدراسة منهاج  المباشر(. واستخدمت  المباشر وغير 

 ال
 
 الى الأردن.  الأجنبيى نتائج توضح مدى أثر السياسة النقدية على تدفق الاستثمار لإختبار الفرضيات وصولا

 مجتمع وعينة الدراسة:

 للدراسة بالاعتماد على مدى تدفق الاستثمارات 
 
ة المباشرة وغير المباشرة في الأردن، والتي تمثل المستثمرين غير الأردنيين الأجنبييعتبر الأردن مجتمعا

 من عرب وأجانب.  

 مصادر جمع البيانات:

 اعتمدت الباحثة على المصادر الاولية والثانوية في جمع البيانات لتحقيق أهداف الدراسة:

 المصادر الأولية:

حصائي  الاعتماد على التقارير السنوية للبنك المركزي المنشورة بشكل رئيس ي وتقارير بورصة عمان للأوراق المالية لأغراض التحليل المالي والإ   سيتم 

 (.2018-2009للفترة )

 (.2018-2009التقارير المالية السنوية  للبنك المركزي للفترة ) •

 (.2018-2009للفترة ) المؤشرات الإحصائية الرئيسية لنشاط بورصة عمان •

 النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق العربية )صندوق النقد العربي(. •

  المصادر الثانوية:  

 المجلات العلمية والمراجع العربية والانجليزية في المكتبات. •

 أطروحات الدكتوراه ورسائل الماجستير التي بحثت في موضوع الدراسة الحالي. •

 النشرات التي تفسر مجريات متغيرات الدراسة.الدوريات المتخصصة و  •
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ة وبعد ذلك سوف يتم احتساب كل متغير من متغيرات الدراسة، وسوف يعتمد التحليل الإحصائي على البيانات السنوية المجمعة خلال مدة الدراس 

(2009-2018 .) 

 :أداة الدراسة

لية التي اعتمد الجانب النظري في الدراسة على المصادر الثانوية التي تدور حول موضوع الدراسة القائمة واستند الجانب العملي على المصادر الأو 

المباشر، والمتأثر بسياسة غير    الأجنبيالخصم والاستثمار    إعادة المباشر في الأردن المتأثر في التغير لسعر    الأجنبيتبين البيانات والمسح الشامل للاستثمار  

الفترة ) الهيئة الاستثمارية خلال  التداول من بورصة عمان وتقارير  المفتوحة والمتمثلة بمعدلات حجم  السياسة 2018-2009السوق  أثر  لبيان  ( وذلك 

 الى الاردن. الأجنبيالنقدية على تدفق الاستثمار 

 :الأساليب الإحصائية

الباحثان برمجيات    اعتمد  بالاعتماد على  المناسب  الإحصائي  التحليل  برامج  الدراسة على  أسئلة  ،  EVIEWS, STATA(11)في  الإجابة عن  بهدف 

 الدراسة واختبار الفرضيات ومن ثم صياغة النتائج والتوصيات، وتم استخدام هذه الأساليب الإحصائية على النحو التالي: 

 ات الحسابية والانحرافات المعيارية.الإحصاء الوصفي المتمثل بحساب المتوسط •

الوحدة   • جذر  اختبار  على  بالاعتماد  الزمنية  السلاسل  استقرار  ومدى  الزمنية  السلاسل  سكون  اختبار (  Unit Root Test)اختبار  باستخدام 

Augmented Dickey Fuller  (ADF .) 

 .(Judge, Hill, Griffiths, Lutkepohl, & Lee, 1988)معامل الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقلة  •

 معامل الانحدار لقياس أثر المتغيرات المستقلة على المتغيرات التابعة واختبار صحة الفرضيات.  •

فأقل فإنه يوجد  ( 0.05يبنى عليها النتيجة. إذا كان مستوى الدلالة )كأعلى حد لمستوى الدلالة المعنوية، والتي ( 0.05)(: باعتماد αمستوى الدلالة ) •

 ( هذا يعني انه لا يوجد أثر ذو دلالة احصائية.0.05أثر ذو دلالة احصائية، أما اذا كانت نتيجة مستوى الدلالة أكبر من )

 الإحصاء الوصفي

( الأجنبي الخصم و عمليات السوق المفتوحة (، أما المتغير التابع )تدفق الاستثمار    إعادة تم قياس المتغير المستقل السياسة النقدية من خلال )سعر  

المتوسطات الحسابية غير المباشر( . وذلك بإجراء التحليل الإحصائي الوصفي المتمثل بحساب    الأجنبيالمباشر و الاستثمار    الأجنبيمن خلال )الاستثمار  

 والانحرافات المعيارية، كما يأتي:

 التحليل الوصفي للمتغيرات  :(1) جدول 

 أعلى قيمة  أدنى قيمة  الانحراف المعياري  المتوسط الحسابي  حجم العينة/سنة  المتغيرات 

 5.75 3.75 0.6101002 4.55 10 الخصم % إعادةسعر 

 4 1.5 0.8932618 2.725 10 عمليات السوق المفتوحة %

 1713.3 678 292.6354 1214 10 الاستثمار الأجنبي المباشر )مليون(

LN 7.446177 6.519147 0.25674444 7.073508 10 الاستثمار الأجنبي المباشر 

 11150.82 8159.011 994.4535 9295.939 10 الاستثمار الأجنبي غير المباشر )مليون(

 LN 9.319268 9.006878 0.103319 9.132418 10 المباشر الأجنبي غيرالاستثمار 

تم استخراجقيمة الوسط الحسابي والانحراف المعياري وأعلى قيمة وأدنى قيمة من   ،المباشر  الأجنبيعند وصف المتغيرات الاحصائية للاستثمار  )

والتي تعد من     LNبيانات بورصة عمان. وهنا تم استخراج الوسط الحسابي بعد تحويل القيم من المليون )وهي أرقام كبيرة( إلى  أرقام صغيرة من خلال  

 Logتتناسب مع غايات التحليل الاحصائي. وهو حاصل ضرب رقم مع رقم ثاني. وهذه الأداة تشبه أداة     أرقامأدوات التحليل لتحويل الأرقام الكبيرة إلى  

    غير المباشر(( الأجنبيللتحليل. وهذا ينطبق تماما على الاستثمار 

وأدنى قيمة كانت    292.6354مليون وانحراف معياري  1214المباشر   الأجنبي( أن المتوسط الحسابي للمتغير التابع الاستثمار 1يتبين من الجدول )

مليون    9295.939 غير المباشر    الأجنبي، أما المتوسط الحسابي للمتغير التابع الاستثمار  2009مليون في عام  1713.3وأعلى قيمة كانت     2018في عام  678

 .  2009في عام  11150.82 وأعلى قيمة بمقدار 2017في عام  8159.011وأدنى قيمة كانت    994.4535اف معياري وانحر 

وأعلى     2015،2016في عام    %3.75وأدنى قيمة كانت     0.610وانحراف معياري    %4.55الخصم    إعادة وإن المتوسط الحسابي للمتغير المستقل سعر  

وأدنى قيمة    %0.893وانحراف معياري    % 2.725، أما المتوسط الحسابي للمتغير المستقل عمليات السوق المفتوحة  2018مليون في عام    % 5.75قيمة كانت   

 . 2018في عام  %4 وأعلى قيمة بمقدار 2015في عام   %1.5كانت 
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 اختبار سكون السلاسل الزمنية:

ويظهر ذلك من خلال النتائج المضللة    (Spurious Regression)مشكلة الانحدار الزائف  إن السلاسل الزمنية تتسم بعدم الإستقرار مما ينتج عنها

، وعليه لابد من  (Yule) (Plosser & Nelson)،(Stock and Watson)مرتفعة حتى في ظل عدم وجود علاقة حقيقية بين المتغيرات    R2حيث تكون قيم  

 Augmented Dickey (ADF)عن طريق استخدام اختبار   (Unit Root Test) بالاعتماد على اختبار جذر الوحدة التأكد من استقرار متغيرات الدراسة  

Fuller    ر  لاختبار مدى استقرار السلاسل الزمنية أو عدم احتوائها على جذر الوحدة بحيث تكون الفرضية الصفرية هي احتواء السلسلة الزمنية للمتغي

 ، فإذا كانت أقل من”Probability“مستقر ويتم الحكم على هذه الفرضية بالقبول أو بالرفض بملاحظة قيمة الاحتمالية  على جذر الوحدة أي أنه غير  

المحسوبة لإحصائية    (0.05) القيمة  أن  يعني  والحكم   (ADF)فهذا  الوحدة  بوجود جذر  الأساس  يعني رفض فرض  لها، مما  الجدولية  القيمة  أكبر من 

 نية للمتغير محل الدراسة.    باستقرار السلسلة الزم

 لدراسة  
 
اختبار    (Mamta,2004)واستنادا أن  اختبار  (ADF)الذي يرى  إجراء  الزمنية، لذا سيتم  السلاسل  الجيد لسكون  التمييز   غير قادر على 

Phillips perron (PP)  . والذي يتميز بقدرته على إعطاء تقديرات قوية في حالة السلاسل التي لها ارتباط متسلسل وتباين غير ثابت 

 :اختبارات استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة

وذلك للتأكد من استقرارية ومن أجل اختبار استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة تم استخدام كل من اختبار ديكي فولر وفيلبس بيرون 

غيرات الدراسة السلاسل الزمنية حيث أن عدم استقرارية السلاسل الزمنية يؤدي إلى نتائج انحدار مزيفة غير حقيقية، وبالتالي تم إجراء الاختبارين لمت

وبالتالي تم رفض فرضية   ،%1قيمة المعنوية اقل من  ن  تغيرات مستقرة عند المستوى, حيث أ ن كل الم( أ 2وتبين من خلال النتائج في الجدول )  .عند المستوى 

ى أن تأثير العدم وقبول الفرضية البديلة التي تنص على عدم وجود جذر الوحدة إي أن السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة أصبحت مستقرة وهذا يشير إل

يلبس بيرون يأخذ بعين الاعتبار الأخطاء العشوائية واشمل من اختبار كافة الصدمات المؤقتة سوف يتلاش ى مع الزمن في المدى الطويل خاصة أن اختبار ف

 جاهزة للتحليل.البيانات )ديكي فولر( وبالتالي تصبح 

 نتائج اختبار سكون السلاسل الزمنية  :(2جدول )

 الاختبار  المتغيرات 

ADF-Fisher Chi-sq PP-Fisher chi-sq 

 Prob المستوى   Prob المستوى 

 0.001> 0.001> المباشر  الأجنبي الاستثمار 

 0.001> 0.001> غير المباشر  الأجنبي الاستثمار 

 0.001> 0.001> الخصم   إعادةسعر 

 0.001 0.0045 عمليات السوق المفتوحة 

 الإرتباط الخطي بين المتغيرات المستقلة:

من عدم وجود   التأكد  بد من  لا  المتعدد  الانحدار  إجراء  الجدول)قبل  يبن  المستقلة  المتغيرات  بين  المتغيرات 3ارتباط حطي  بين  الارتباط  نتائج   )

، والتي يمكن أن تؤدي 0.8حيث يتبين من النتائج عدم وجود ارتباط عالي بين المتغيرات المستقلة لأن معاملات الإرتباط  ليس لها قيمة أعلى من  ،المستقلة

 (، وبالتالي فإن البيانات أصبحت جاهزة للتحليل. Judge, Hill, Griffiths, Lutkepohl, & Lee, 1988الى الإرتباط الخطي )

 نتائج معامل ارتباط بيرسون بين المتغيرات المستقلة  :(3) ل جدو 

 عمليات السوق المفتوحة  الخصم   إعادةسعر  

  1.00 الخصم   إعادةسعر 

السوق   عمليات 

 المفتوحة 

0.63 1.00 

 النتائج المتعلقة بالفرضيات:  

الخصم وعمليات السوق المفتوحة (    إعادة ، للسياسة النقدية بأدواتها )سعر  (α≤ 0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى    : الفرضية الرئيسة

 الآتية: تفرع عنها الفرضيات اشر و غير المباشر إلى الأردن. وتالمب الأجنبيعلى تدفق الاستثمار 

الأولى:   الفرعية  إحصائية عند مستوى  الفرضية  دلالة  ذو  أثر  يوجد  )سعر  (α≤   0.05)لا  بأدواتها  النقدية  للسياسة  السوق   إعادة ،  وعمليات  الخصم 

 المباشر الى الاردن.  الأجنبيالمفتوحة ( على تدفق الاستثمار 

الخصم وعمليات السوق   إعادة للتحقق من صحة الفرضية الفرعية الأولى تم تطبيق تحليل الانحدار المتعدد لدراسة أثر السياسة النقدية بأدواتها )سعر  

 يظهر ذلك.   (4( الجدول رقم )2018-2009المباشر الى الاردن للفترة ما بين ) الأجنبيالمفتوحة ( على تدفق الاستثمار 
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وعمليات السوق المفتوحة ( على تدفق الاستثمار   الخصم إعادةنتائج تطبيق تحليل الانحدار المتعدد لدراسة أثر السياسة النقدية بأدواتها )سعر  :(4جدول )

 المباشر إلى الأردن الأجنبي 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 0.6438 0.48308 15.9505 7.705363 الثابت

 0.0043 4.144909 0.29122 1.207076 الخصم إعادةسعر 

 0.5262 0.66685- 1.71965 1.14675- عمليات السوق المفتوحة

R-squared 0.728819 Prob(F-statistic) 0.01 

Adjusted R-squared 0.651339 F-statistic 9.406 

لى الأردن، بناء على نتائج  إ المباشر    الأجنبي( من التباين الحاصل في تدفق الاستثمار  %65.1( أن السياسة النقدية تفسر ما نسبته )4يبين الجدول )

 (p-value =0.004المباشر إلى الأردن  بناء على قيمة )  الأجنبيالخصم كان له إسهام بالتأثير على تدفق الإستثمار  إعادة ( يتضح أن سعر 4الجدول رقم )

 الأجنبي الخصم و تدفق الاستثمار    إعادة ( والتي تشير بأن العلاقة بين سعر 1.207من قيمة المعامل والبالغة )( ويتضح %5وهي أقل من مستوى الدلالة )

 إ لى الاردن هي علاقة طردية أما بالنسبة لعمليات السوق المفتوحة فلا يوجد لها أثر دال  غالمباشر  
 
المباشر   الأجنبيعلى العائد على تدفق الاستثمار   حصائيا

 .لى الأردنإ 

الخصم وعمليات السوق   إعادة ، للسياسة النقدية بأدواتها )سعر  (α≤  0.05)لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى  الفرضية الفرعية الثانية:  

 غير المباشر الى الأردن.  الأجنبيالمفتوحة( على تدفق الاستثمار 

الخصم وعمليات السوق    إعادة للتحقق من صحة الفرضية الفرعية الأولى تم تطبيق تحليل الانحدار المتعدد لدراسة أثر السياسة النقدية بأدواتها )سعر  

 يظهر ذلك. (5(، الجدول رقم )2018-2009غير المباشر إلى الأردن للفترة ما بين ) الأجنبيالمفتوحة ( على تدفق الاستثمار 

  وعمليات السوق المفتوحة( على تدفق الاستثمار  الخصم إعادةنتائج تطبيق تحليل الانحدار المتعدد لدراسة أثر السياسة النقدية بأدواتها )سعر  :(5جدول )

 غير المباشر إلى الأردن  الأجنبي 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 0.1933 1.439088 3.639851 5.238067 الثابت

 0.0062 3.857808 0.142128 0.548303 الخصم  إعادةسعر 

السوق المفتوحة  0.5525 0.62388- 0.49449 0.3085- عمليات 

R-squared 0.726784 Prob(F-statistic) 0.010 

Adjusted R-squared 0.648722 F-statistic 9.3103 

لى الأردن، بناء على نتائج  إ غير المباشر    الأجنبي( من التباين الحاصل في تدفق الاستثمار  64.8تفسر ما نسبته )( أن السياسة النقدية  5يبين الجدول )

  p-value =0.006لى الأردن  بناء على قيمة )إ غير المباشر    الأجنبيالخصم كان له إسهام بالتأثير على تدفق الاستثمار    إعادة ( يتضح أن سعر  5الجدول رقم )

 الأجنبيالخصم و تدفق الاستثمار  إعادة ( والتي تشير بأن العلاقة بين سعر 0.548( ويتضح من قيمة المعامل والبالغة )%5من مستوى الدلالة )قل أ وهي  (

 على العائد على تدفق الاستثمار غير إ لى الأردن هي علاقة طردية. أما بالنسبة لعمليات السوق المفتوحة فلا يوجد لها أثر دال إ غير المباشر 
 
  الأجنبيحصائيا

 المباشر الى الأردن. 

 :  نتائج الدراسة

 متغيرات الدراسة، واختبار الفرضيات، تم الوصول للنتائج التالية: بالاعتماد على تحليل بيانات

حيث بلغت    0.610وأن الانحراف له يساوي    ،%4.55الخصم(    إعادة تشير نتائج الإحصاء الوصفي بأن الوسط الحسابي للمتغير المستقل )سعر   .1

 .%5.75وقيمتها  2018على قيمة فكانت في عام أ، أما 2016في عام  %3.75الخصم  إعادة أدنى قيمة لسعر 

المفتوحة( له وسط حسابي مقداره   .2 أن متغير )السوق  النتائج  بينت  له  %2.725كما  المعياري  الانحراف  أعلى قيمة %0.893، وقيمة  بلغت  ، حيث 

 . %1.5وتساوي  2015، وأدنى قيمة له في عام 2018في عام  %4لسياسة السوق المفتوحة 

نتائج   .3 أثر  أظهرت  وجود  الأولى  الفرعية  الفرضية  مستوى إ اختبار  عند  احصائية  دلالة  وذو  لسعر   (α=0.05يجابي،  تدفق   إعادة (  على  الخصم 

لى الأردن. إ المباشر    الأجنبيالخصم على تدفق الاستثمار    إعادة المباشر، وهذا يعكس الفرضية العدمية بثبوت تأثير متغير سعر    الأجنبيالاستثمار  

 ( ويعود السبب في ارتفاع النسبة على أسعار الخصم المفروضة من قبل البنك المركزي على القروض الممنوحة.(p-value =0.004بناء  على قيمة 

النتائج وجود علاقة طردية لسعر   .4 تبين من  الارتباط والبالغة    الأجنبيالخصم وتدفق الاستثمار    إعادة حيث  الأردن وذلك يعزى لقيمة معامل  إلى 

 المباشر. الأجنبيالخصم سوف يزيد الاستثمار  إعادة (، والتي تشير الى أنه كل ما زاد سعر 1.207)

لسوق المفتوحة( ( للمتغير المستقل )سياسة ا α=0.05ومن نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأولى، عدم وجود أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى ) .5

 المباشر.  الأجنبيعلى بتدفق الاستثمار 
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6. ( أثر عند مستوى دلالة  الثانية وجود  الفرعية  الفرضية  اختبار  نتيجة  غير   الأجنبيالخصم على بتدفق الاستثمار    إعادة ( لسعر  α=0.05أظهرت 

الأردن، حيث تبين أن سعر   (، ويعود  p-value=0.006غير المباشر بناء  على قيمة )  جنبيالأ الخصم كان له تأثير على الاستثمار    إعادة المباشر إلى 

 السبب لسياسة البنك المركزي في طرح شهادات الإيداع في أسواق الأوراق المالية.

الارتباط ) .7 المب  الأجنبيالخصم وتدفق الاستثمار    إعادة ( والتي تفسر العلاقة بين سعر  0.548تبين من نتائج الاختبار أن قيمة معامل  لى  إ اشر  غير 

 الأردن، تظهر بأنها علاقة طردية.

غير المباشر   الأجنبيلسياسة السوق  المفتوحة، على بتدفق الاستثمار    (α=0.05)بينت نتائج الدراسة عدم وجود أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى   .8

 لى الأردن.إ 

  2014اتفقت مع نتيجة دراسة )عمر و أحمد،وبمقارنة نتيجة الدراسة الحالية مع نتائج الدراسات السابقة نجد أنها قد 
 
( التي بينت أن هنالك تأثيرا

النقدي، و  العرض  بالتحكم في  أدواتها  النقدية من خلال مختلف   للسياسة 
 
 حقيقيا

 
الزهراء،    أيضا نتيجة )نورية و  بين  2018مع  ( بوجود علاقة طردية 

والاستثمار   المالية  والسياسة  النقدية  )بوروشة وعلاوي،المبا  الأجنبيالسياسة  واتفقت  كما  تأثير  2012شر.  الدراسة وجود  نتائج  بينت  يجابي إ ( حيث 

 . الأجنبي ومعنوي للسياسة النقدية والمالية على الإستثمار 

 التوصيات: 

 بناء على نتائج الدراسة تمت التوصية بما يلي:

ض النقد  أن تتناسب أدوات السياسة النقدية مع نمو الناتج المحلي الإجمالي، حتى لا تحدث اختلالات في توازن الاقتصاد. ومن أجل أن يكون نمو عر  .1

 بشكل إيجابي على الإستثمار 
 
 . الأجنبيمؤثرا

المباشر. مع ضرورة استخدام   الأجنبيخصم مستقر، وذلك للوصول للأهداف التي تساهم في جلب الإستثمار    إعادة تأكيد ضرورة الحفاظ على سعر   .2

 المباشر وغير المباشر الى الأردن. الأجنبيالبنك المركزي لسياسات هادفة في جذب الاستثمار 

لتحتية، مما يقلل من أعبائها ويزيد كفاءة هذه المشاريع لتحسين  في مشاريع البنية ا   المباشر، خاصة  الأجنبيستثمار  ع الا يتشجب  ضرورة قيام الحكومة .3

 مناخها الاستثماري. 

المباشر وغير المباشر وفق أهدافها، مع منح المستثمرين الأجانب    الأجنبيز أولوياتها الاقتصادية والتنموية في دعم تدفق الاستثمار  يتركة بالحكومقيام   .4

 لى أهدافها بأقل تكلفة ممكنة.إ الحوافز والتسهيلات للوصول 

 من خلال التأثير على معدلات الفائدة المخصومة من البنوك.  الأجنبيجذب الاستثمار و ضرورة تدخل البنك المركزي في عملية تحفيز  .5

غير المباشر، مع ضرورة توفير   الأجنبيحداث ضوابط تعمل على الحد من مخاطر الاستثمار ضرورة التطوير من قدرة الأسواق المالية من خلال است .6

 ستقبلية المتوقعة. معلومات واضحة من خلال الافصاح عن معلومات متعلقة بالمعاملات الحالية والم

، لما له من تأثير علالعمل على  .7
 
 وعالميا

 
 واقليميا

 
ة غير المباشرة، الأجنبيارات جذب الاستثم  ىزيادة الترويج للأسواق المالية وبورصة عمان المالية، محليا

   ك عجلة الاقتصاد بشكل ايجابي.يحر يمكن من خلاله تي والذ 

 . ة للدولةالأجنبيالمؤثرة على جذب الاستثمارات  الأخرى  تتعلق بالعوامل مكملة  دراساتبقيام لا بالتوصية للباحثين وطلبة الدراسات العليا  .8
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Abstract: The purpose of this study is to determine the impact of monetary policy on the flow of foreign 
investment to Jordan, and to achieve the study goal and test its hypotheses, it depended on the annual 
reports of the published central bank and reports of the Amman Stock Exchange and the quarterly 
bulletin of the Arab Markets database for the period (2009-2018), in addition to the central bank and 
Amman Stock Exchange. The study sample was approved, and the study sample was approved from 
foreign direct and indirect investments in Jordan, which represent non-Jordanian investors from Arabs 
and foreigners.        
The method used to describe their analytical method was by calculating the arithmetic averages and the 
deviations. to determine the nature of the relationship between the independent and dependent 
variables, and test the time series statically, in addition to the linear correlation coefficient, which 
measures the strength of the relationship between the independent variables, where monetary policy 
was measured through the rebate price and the open market policy as independent variables. 
Foreign investment through (Foreign direct and indirect investment as dependent variables). Using 
EVIEWS, STATA (11) software to analyze hypotheses and their testing. 
The study reached several results in this study, the most important of which are: 1) The presence of a 
positive and statistically significant effect at the level of significance (α = 0.05) of monetary policy in its 
variable price, the discount rate on both direct and indirect foreign investment. 2) The absence of a 
statistically significant effect at the level of significance (α = 0.05) of monetary policy in its variable open 
market policy, on both direct and indirect foreign investment.  

Keywords: Monetary Policy; Foreign Direct Investment; Foreign Indirect Investment. 
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