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Abstract :      
 

 

           In emerging markets there 
are many factors that attract 
foreign investment in the financial 
portfolio, the most important of 

which are: gross domestic product 
(GDP) growth, market efficiency, 
and profit expectations, and vary 
depending on the features of the 

economies of the countries. 
This study aims to find out the 
determinants of foreign investment 
in the securities market in the 
Amman Stock Exchange and 
compare the results with previous 
studies. We used the multiple 
regression model for 22 years, ie, 
data between 1994 and 2015. The 
results indicate a nearly similarity 
in the results with previous 
studies. We found that attracting 
foreign investment in Jordan 
should maintain GDP growth, 
exchange rate stability and also cut 

down the value of external debt 
Key words: Foreign investment in 
financial portfolios, gross 
domestic product GDP, stock 

market 

 : الملخص
 

في الأسواق الناشئة هناك العدید من      

العوامل التي تؤدي إلى جذب الاستثمار 

الأجنبي في المحفظة المالیة من أهمها نمو 

الناتج المحلي الإجمالي، وكفاءة السوق، 

اح وتختلف باختلاف وأیضا توقعات الأرب

  میزات اقتصادیات الدول.

وتهدف هذه الدراسة إلى استكشاف محددات 

الاستثمار الأجنبي في المحافظ المالیة في 

سوق عمان للأوراق المالیة، ومقارنة النتائج 

بدراسات سابقة، وطبقنا نموذج الانحدار 

سنة أي بیانات تتراوح بین  22المتعدد لمدة 

لنتائج إلى تطابق في ، وتشیر ا2015و1994

وتوصلنا  النتائج تقریبا مع الدراسات السابقة،

الاستثمار الأجنبي في الأردن  إلى أن لجذب

یجب المحافظة على نمو الناتج المحلي 

الإجمالي واستقرار سعر الصرف وأیضا 

  تخفیض قیمة الدیون الخارجیة. 

الكلمات المفتاحیة: استثمار أجنبي في 

لناتج المحلي الإجمالي، المحافظ المالیة، ا

  سوق الأوراق المالیة. 
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  مقدمة:

عرف تدفق الاستثمار الأجنبي إلى الدول النامیة تطورا كبیرا خاصة في تسعینیات 

اتها في ظل العولمة المالیة، خاصة الاستثمار الأجنبي القرن الماضي، بسبب انفتاح اقتصادی

في المحفظة المالیة، الذي یعرف بالأموال الساخنة (سریعة التقلب)، وتتفاوت القیمة المتدفقة 

من هذا الاستثمار من دولة إلى أخرى، باختلاف خصائص وممیزات اقتصادیات هذه الدول 

مار إلا السنوات الأخیرة وهذا راجع لحداثة أسواقها أما في الدول العربیة فلم یتطور هذا الاستث

المالیة وانغلاق اقتصادیاتها في أحیان أخرى، خوفا من حدوث أزمات في أسواقها، ولكن 

أیضا یختلف تدفق هذا الاستثمار باختلاف میزات كل دولة، فمثلا تأتي في المرتبة الأولى 

ن الرسملة البورصیة، أما مثلا السعودیة بالمائة م 50البورصة الأردنیة فوصل إلى أكثر من 

 2015بالمائة بسبب انغلاق هذا السوق ولم یسمح بهذا الاستثمار إلا بعد  4فلم یتعدى 

  وبضوابط.

  إشكالیة  البحث:  

  التالي:و مما سبق یمكن طرح التساؤل 

راق لأو لسوق عمان الاقتصادیة للاستثمار الأجنبي في المحفظة المالیة بمحددات الما هي 

  ؟ 2015-1994المالیة في الفترة 

 فرضیات البحث:   -1

  وعلى ضوء إشكالیة الرئیسیة للبحث قمنا ببناء فرضیات البحث التالیة:

بورصة في تطور مؤشرات  للاستثمار الأجنبي تتمثلالمحددات الرئیسیة الفرضیة الأولى: 

  .عمان للأوراق المالیة

للاقتصاد الأردني هي المحددات الرئیسة للاستثمار تعتبر المتغیرات الكلیة  الفرضیة الثانیة:

 الأجنبي في بورصة عمان.

تم الاعتماد على المنهج الوصفي لمختلف مفاهیم البحث في الإطار منهجیة البحث:  -2

النظري والمنهج التحلیلي وأیضا القیاسي في الجانب التطبیقي لدراسة إشكالیة البحث ومعرفة 

 سوق الأوراق المالیة بعمان. في الاستثمار الأجنبيمحددات 

تطرقت العدید من الدراسات لهذا الموضوع خاصة في الأسواق  الدراسات السابقة:   -3

 الناشئة الأسیویة وأمریكا اللاتینیة، ومن أهمها:
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  دراسةFayyaz Ahmad ، Su-chang Yang  بعنوانdeterminants of foreign 

portfolio inflows: analysis and implications for china ، وهدفت هذه الدراسة

لمعرفة محددات الاستثمار في الحوافظ المالیة في الصین، ومقارنتها مع الهند، واستخدم لهذه 

الدراسة المتغیرات المستقلة التالیة هي الاستثمار الأجنبي المباشر، الناتج المحلي الإجمالي 

هم محدد أن أصلت هذه الدراسة الى سعر الصرف، الدیون الخارجیة، النمو الدیمغرافي، وتو 

 هو القروض الخارجیة.

  دراسةabdulkadir ,turan ondes  بعنوانdeterminants of foreign portfolio 

investments in turkey   وهدفت هذه الدراسة لمعرفة محددات الاستثمار في الحوافظ

هو المؤشر الرئیسي  المالیة في تركیا، وتوصلت ان اكبر محددات الاستثمار الأجنبي

 لبورصة تركیا، وبدرجة اقل الناتج المحلي الإجمالي.

في ظل توسع و انتشار  :في المحفظة المالیةمفاهیم أساسیة حول الاستثمار الأجنبي  أولا:

أسواق الأوراق المالیة لم تعد المحفظة الاستثماریة تقتصر فقط على الأصول الحقیقیة بل 

المالیة مثل الأسهم و السندات ، و برز شكل جدید من أشكال تنوعت لتشمل أیضا الأصول 

  . في المحفظة المالیةتدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة یطلق علیه الاستثمار الأجنبي 

رغم الاهتمام الكبیر  وخصائصه : في المحفظة المالیةمفهوم الاستثمار الأجنبي  .1

أصبح من أهم  في المحفظة المالیةلأجنبي بالاستثمار الأجنبي المباشر ، إلا أن الاستثمار ا

  تدفقات رؤوس الأموال الدولیة .

 :من أهم تعاریفه ما یلي:  في المحفظة المالیةتعریف الاستثمار الأجنبي أ. 

 الأموال بإیداع الأجانب فیه یقوم هو أن الأجنبیة الحوافظ في الاستثمار التعریف الأول : -

  )1(.للمضاربة وأحیانا والسندات، الأسهم أسواق في ستثمارا عملیات إجراء أو ما بلد بنك في

و یعرف أیضا بأنه " تملك الأجانب للأسهم و السندات الخاصة أو : التعریف الثاني -

الحكومیة في البلد المضیف بقصد المضاربة والاستفادة من فروق الأسعار أو للحصول على 

لأسهم بشرط أن لا یملك الأجنبي من الأسهم ما أرباح تدرها السندات ذات الفائدة الثابتة أو ا

    (2).یخوله حق إدارة المشروع

" تلك التدفقات بین الدول الاستثمار الأجنبي بالمحافظ بأنهیعرف  التعریف الثالث: -

المختلفة التي تتجه نحو الاستثمار في الأسواق المالیة العالمیة و لیس الاستثمار المباشر 

 )3(.الدول الأجنبیةبإقامة المشروعات في 
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" یتمثل الاستثمار الأجنبي غیر المباشر في استثمارات محافظ البنوك : التعریف الرابع -

العالمیة و صنادیق الاستثمار المشتركة الدولیة والتي تحظى بتصنیف ائتماني مقبول لمدراء 

   )4 (.الاستثمار في هذه المؤسسات

من شراء غیر المقیمین للأوراق المالیة هو الاستثمار الذي یتض"التعریف الخامس: -

  )5(.والمشتقات القابلة للتجارة والتبادل ویمثل هذا النوع الأموال الساخنة في البورصات

بأنه الاستثمار  :في المحفظة المالیةومن خلال ما سبق یمكن تعریف الاستثمار الأجنبي  

في البورصة ، تهدف لتحقیق أرباح  غیر المقیمین في أوراق الملكیة وأیضا أدوات الدین غالبا

قصیرة أو طویلة  وتوزیع المخاطر ، بحیث لا یمكن للمستثمر اكتساب حق الرقابة أو الإدارة 

  في الجهة المصدرة للأوراق المالیة.

نوجز أهم الخصائص الممیزة لهذا   :في المحفظة المالیةخصائص الاستثمار الأجنبي  ب.

  الاستثمار كما یلي:

، حیث یسعى المستثمرون لدول المضیفة والأسواق المستهدفةلدخول والخروج إلى اسهولة ا -

المحلیة وفقا لتطور  إلى تعدیل مراكزهم و بالتالي الخروج والدخول إلى أسواق الأوراق المالیة

 ، و ما لذلك من انعكاسات على استقرار أسواق الأوراق المالیة في هذه الدول.هذه الأسواق

حیث یكون في الغالب على شكل  :ادة سیولة و عمق أسواق الأوراق المالیةیعمل على زی -

، و تكون مبنیة على أسس علمیة قراراتها الاستثماریة بطول الأمداستثمارات مؤسسیة تتصف 

 رشیدة إضافة إلى سرعة اتخاذ القرار و تنفیذه.

حیث قد تنسحب  ،ضیفة في هذه الاستثمارات و ضبطهاصعوبة تحكم الأسواق المالیة الم -

بصورة مفاجئة نتیجة لعوامل عدیدة ، الأمر الذي یؤثر على استقرار أسواق الأوراق المالیة 

 في الدولة المضیفة . 

قد لا یساهم هذا النوع من الاستثمار الأجنبي بصورة مباشرة في تنمیة الاقتصاد الوطني  -

 في البورصة .  و ذلك لأنه یتمثل في استثمار في الأوراق المالیة المدرجة

یشترط وجود سوق أوراق مالیة منظمة ذات تكنولوجیا متقدمة في الإفصاح وإعطاء  -

  )6(.المعلومات سرعة وشفافیة عالیة

في المبادلة و المتاجرة بالأوراق المالیة  في المحفظة المالیةینحصر الاستثمار الأجنبي  -

 بالنسبة للمستثمر. الدولیة أو الأوراق المسجلة في أسواق مالیة أجنبیة
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الهدف الرئیسي له هو تحقیق أرباح وعوائد أكثر من العوائد في السوق المحلي مع  -

 تخفیض المخاطرة من خلال هذا التنویع.

یمكن تصنیف المستثمر الأجنبي إلى نوعین أساسیین وهما مستثمرین أجانب أفراد  -

 ومستثمرین أجانب مؤسسات.

جنبي غیر المباشر استثمارا أجنبیا مباشرا، وذلك یتوقف على یمكن أن یكون الاستثمار الأ -

النسبة ملكیة المستثمر الأجنبي التي تمكنه من الحق في الرقابة والمشاركة في إدارة المشروع 

  الاستثماري.

للاستثمار الأجنبي غیر المباشر :  في المحفظة المالیةمحددات الاستثمار الأجنبي  .2

  تضبط تحركاته قسمت إلى عوامل داخلیة و أخرى خارجیة . محددات متنوعة تحكمه و

ترتبط هذه العوامل بالسیاسات الاقتصادیة الكلیة وأیضا ببنیة سوق العوامل الداخلیة: أ.

  الأوراق المالیة المحلیة ، نوضحها كما یلي:

تعتبر السیاسات الاقتصادیة الكلیة المتبعة من طرف  السیاسات الاقتصادیة الكلیة :* 

لدولة المحدد الرئیسي الأول لتدفقات الاستثمار الأجنبي غیر المباشر سواء كان ذلك في ا

شكل تدفقات قصیرة أو طویلة الأجل ، حیث یؤدي مثلا تطبیق برامج ناجحة لاستقرار 

الأسعار إلى زیادة معدلات العائد على الاستثمار ، و زیادة جاذبیة السوق المحلي للمستثمر 

رتبط هذه التدفقات بالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة و هذا لتأثیرها على سوق الأجنبي ، كما ت

الأوراق المالیة ، فارتفاع معدل النمو الاقتصادي وانخفاض معدل التضخم واستقرار أسعار 

الصرف من شأنه  زیادة نمو سوق الأوراق المالیة ، ومن ثم زیادة تدفق الاستثمار المحلي و 

  المالیة.الأجنبي على الأدوات 

إن تحقیق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة من شانه إثارة الانتباه و زیادة  النمو الاقتصادي:* 

الاهتمام لدى المستثمر الأجنبي ، وبالتالي تحفیزه للإقبال على الاستثمار في السوق المحلیة 

ادة في من أجل الاستفادة من عوائد مرتفعة ، هذا الإقبال للمستثمرین الأجانب یرافقه زی

الطلب على الأوراق المالیة المتداولة في البورصة المحلیة ، و هو ما یعني زیادة تدفقات 

  الاستثمار الأجنبي غیر المباشر إلى داخل البلد.

لمعدل التضخم تأثیر كبیر و مباشر على سیاسات التسعیر وحجم معدل التضخم : * 

انخفاض معدل التضخم یعد من  الأرباح و بالتالي حركة رؤوس الأموال ، ومن ثم فإن

العوامل الهامة لزیادة تدفقات الاستثمار الأجنبي غیر المباشر، إذ أن قرارات الاستثمار في 



  د/علي بوعبد االله د/شریف بوقصبة                 مجلة العلوم الإنسانیة                          

 2017جوان  –جامعة محمد خیضر بسكرة                                                 124

سوق الأوراق المالیة طبقا لنظریة المحفظة یتوقف على درجة المخاطرة ومعدلات الفائدة 

اجمة عن تقلبات السعر المتوقعة ، هذه الأخیرة في الواقع تتوقف على الربح أو الخسارة الن

السوقي للورقة المالیة في السوق ، و كذلك على معدل التضخم في فترة الاستثمار ، فثبات 

معدل التضخم أو انخفاضه قد یرتب للمستثمر عوائد مستقرة أو متزایدة من حیث قوتها 

لقوة الشرائیة مما یحفزه على الاستثمار، بینما ارتفاع معدل التضخم یؤدي إلى انخفاض ا

الشرائیة للعوائد المتحصل علیها من طرف المستثمر مما قد یدفع هذا الأخیر إلى تجنب 

القیام بعملیة الاستثمار أو الاتجاه إلى عملیات الاستثمار قصیرة الأجل ، و الابتعاد عن 

  عملیات الاستثمار طویلة الأجل.

التي تؤثر على یعد سعر الصرف من المؤشرات الاقتصادیة الهامة  سعر الصرف :* 

الاستقرار الاقتصادي العام ومن ثم على أداء سوق الأوراق المالیة ، حیث تشهد الأسواق 

المالیة العالمیة زیادة كبیرة في تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة للاستثمار في المحافظ المالیة 

في هذه بها، وتؤثر هذه التدفقات على أسعار صرف العملات كما أنها تتأثر بالتقلبات 

  (7) .العملات

فالاستثمار مثلا في أسواق الأوراق المالیة الناشئة یتضمن أصولا مقومة بعملات أجنبیة و  

و التقلبات التي تتعرض لها عوائد  ة لمخاطر العملة، أي تلك المخاطربالتالي فهي عرض

 ، ممالعملات المقومة بها أصول المحفظةالمحفظة الناتجة عن تحركات أسعار صرف ا

یؤدي إلى عائدات أقل عند قیاسها بالعملة الأساسیة للمستثمر، كما یمكن أن تلعب هذه 

المخاطر دورها في الاتجاه الآخر أیضا، أي أن العملة الأجنبیة ربما ترتفع في مقابل العملة 

الأساسیة للمستثمر و تخلق عائدا غیر متوقع و ترتفع مخاطر تقلبات العملة في الأسواق 

و لاسیما في حالات وجود معدلات مرتفعة من  -بب عدم الاستقرار الاقتصادي الناشئة بس

  مما یؤدي إلى خفض قیمة العملة.  -التضخم المحلي 

فاستقرار سعر الصرف یشجع الاستثمار الأجنبي غیر المباشر والرغبة في الاستثمار 

عدم تشجیع تدفقات بالأسهم و السندات، أما تقلب في هذا السعر وعدم استقراره، یؤدي إلى 

 الداخلة للاستثمار الأجنبي بل یؤدي إلى خروجها.

إن التوسع في الخوصصة و خاصة التي تتم عن طریق سوق الأوراق المالیة الخوصصة :* 

بالطرح الكلي أو الجزئي لرأس مال الشركات في شكل أسهم و سندات للاكتتاب العام من 

اق المالیة المتداولة في البورصة. مما یخلق طرف المستثمرین تؤدي إلى توسیع حجم الأور 
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فرصا استثماریة إضافیة على أوراق مالیة جدیدة ،كما تؤدي إلى زیادة كمیة و نشاط السوق 

  المحلیة و زیادة جاذبیته للمستثمرین المحلیین والأجانب.

اتها تؤثر الضرائب المفروضة على أوعیة سوق الأوراق المالیة و عملی :الحوافز الضریبیة *

على عائد الاستثمار في الأوراق المالیة، ومن ثم الاستثمار في هذه الأوراق ، إذ ینتج عن 

التخفیض أو الإعفاء الضریبي على التعاملات في الأوراق المالیة و إیراداتها الجاریة ( أرباح 

 ، زیادة في الربح الصافيسندات) و على الأرباح الرأسمالیةالأسهم الموزعة و فوائد ال

للمستثمر مما یؤدي إلى ارتفاع القیمة السوقیة للأوراق المالیة، وبالتالي زیادة معدل العائد 

الأمر الذي یشجع الاستثمار المحلي ، (8)الحقیقي على الاستثمار في سوق الأوراق المالیة

 والأجنبي في السوق المحلي. 

ي غیر المباشر في دفع عجلة نظرًا لأهمیة الاستثمار الأجنب بنیة سوق الأوراق المالیة : *

التنمیة تم وضع مجموعة من التدابیر الخاصة ببنیة سوق الأوراق المالیة التي من شأنها 

 (9): محلي و الأجنبي ، تتلخص فیما یليجذب المستثمر ال

إن الإطار التشریعي والتنظیمي المرن و الفعال له القدرة :تنظیم سوق الأوراق المالیة -

ات المحلیة و الدولیة المحیطة به، عبر تسهیل المعاملات المالیة و لمتغیر على التكیف مع ا

علومات الوصول إلى سوق عادلة تتاح فیها كافة الم و من ثم توفیر الحمایة للمستثمرین،

عن طریق سن وتنفیذ التشریعات الخاصة بسوق رأس المال  المالیة لجمیع المستثمرین

و تدریب الجهات الرقابیة للإشراف على القوانین  ،اخل السوقاللازمة لضبط التعامل د

المنظمة لعمل السوق و مراقبة الأداء بشكل حیادي ، و كذلك تسهیل عملیة الدخول والخروج 

و عدم فرض قیود على الاستثمارات لتشجیع المنافسة بین المتعاملین من وإلى السوق 

تسجیل، حقوق التصویت، حقوق الأجنبیة ، و حمایة حقوق المساهمین التي تتضمن حقوق ال

 الاشتراك في الإدارة ، توزیعات أرباح الأسهم .

إن أهم العقبات و المشاكل التي تواجه ازدهار التعامل في  :المعلومات الإفصاح وتوافر -

الأوراق المالیة هي نقص المعلومات، والغموض الذي یكتنف حركة الأسعار و تقییم الأسهم 

تثمرین عن توجیه إدخاراتهم نحو التعامل في سوق الأوراق مما یؤدي إلى عزوف المس

فالشفافیة تعني ان سلامة المعاملات في البورصة لذلك فالإفصاح و الشفافیة من أرك المالیة،

نشر البیانات و المعلومات الكافیة من شركات المساهمة المسجلة في البورصة، حیث یجب 
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المعلومات و الإفصاح عن المعلومات  على هذه الشركات التخلي عن السریة في نشر

  والبیانات المالیة بطریقة سلیمة و عادلة یؤدي إلى استقطاب المستثمر الأجنبي.

یقصد بجودة الأوراق المالیة هو مدى اطمئنان المستثمر  :جودة و تنوع الأوراق المالیة -

ئنانه إلى إلى أنه سوف یحصل على العائد الدوري للأوراق المالیة، و كذلك مدى اطم

استرداد قیمة الأوراق المالیة نفسها، أما تنوع الأوراق المالیة فیقصد به وجود عدد كبیر 

ومتنوع من الأوراق المالیة المتداولة في البورصة و التي توافق رغبات معظم المستثمرین من 

حیث المدة ، قیمة الإصدار... ، فهذا التنوع والجودة یؤدي إلى استقطاب المزید من 

المستثمرین الأجانب والمحلیین بسبب وجود الكثیر من الخیارات أمام المستثمرین ومن ثم 

  تعظیم العائد والتقلیل من المخاطرة.

إن وجود  وجود شبكة واسعة من السماسرة و شركات الاستثمار و المؤسسات المالیة: -

مستثمر بإصدار سماسرة یعتبر أمرا ضروریا في أسواق الأوراق المالیة ، حیث یكتفي ال

الأوامر لیقوم السمسار بتنفیذها على وجه السرعة دون حضور المستثمر، فهو یعتبر بمثابة 

وكیل یتولى تنفیذ الأوامر ( بیع وشراء) نیابة عن المستثمر، و وجود شبكة متكاملة من 

صنادیق الاستثمار و المؤسسات المالیة المختلفة (كالبنوك وشركات التأمین و صنادیق 

تقاعد) التي تقوم بتجمیع الأموال للمستثمرین أو المساهمین فیها أو إدارة المحافظ المالیة ال

  للعملاء من شانه زیادة تدفقات الاستثمار الأجنبي غیر المباشر.

تتمثل في تلك التغیرات التي تحدث على المستوى العالمي و التي لا  العوامل الخارجیة : ب.

  لة ، و من أهم هذه العوامل :تسیطر علیها الدولة المستقب

الذي نتج عنه تغیر في الاتجاه الدولي المتزاید نحو تبني ما یعرف بالتحرر المالي :  *

البنیة التنظیمیة للأسواق المالیة بصفة عامة و أسواق الأوراق المالیة بصفة خاصة ،حیث 

عضها ببعض، عمدت الكثیر من الدول إلى محاولة ربط و دمج أسواق الأوراق المالیة ب

حیث ساعد في ذلك الثورة التكنولوجیة الهائلة للاتصال السریع ، و اتجاه بعض الدول 

المتقدمة إلى تخفیف بعض القیود المفروضة على الأوراق المالیة التي تصدرها الدول النامیة 

  و مشروعاتها في أسواق هذه الدول.

مما یدفع بالمستثمرین في هذه  :الدورات الاقتصادیة التي تحدث في الدول المتقدمة  *3

الدول إلى البحث عن فرص بدیلة ذات عوائد مرتفعة لتوظیف أموالهم ، فعندما تكون 

معدلات الفائدة أو معدلات العائد على الأوراق المالیة الأجنبیة أكثر منها في الأوراق المالیة 
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ستثمار في الأصول المحلیة للمستثمر فإن ذلك سیدفع هذا الأخیر إلى توجیه أمواله للا

  المالیة للدول الأجنبیة.

خاصة من طرف صنادیق الاتجاه المتزاید نحو تكون محافظ استثماریة دولیة : *

الاستثمار و شركات التأمین وصنادیق التقاعد لما بحوزتها من أموال ضخمة ، فهي إذًا 

فها ، إذ عادة ما تستهدف تشكیل محافظ تتناسب مع سیاستها و إستراتیجیتها في تحقیق أهدا

یتم توجیه هذه الأموال الضخمة إلى أسواق الأوراق المالیة للدول التي تشهد نموًا ملحوظا في 

 اقتصادیاتها.

- 2002( الأوراق المالیة بعمان في الفترةسوق تطور الاستثمار الاجنبي في تحلیل  ثانیا.

لبورصات الفاعلة في تعتبر بورصة عمان من الأسواق المالیة الناشئة  و من ا  )2015

الشرق الأوسط ، مرت بعدة إصلاحات حتى أصبحت على ما هي علیه حالیا ، حیث أن 

، و ذلك بالأوامر لتنظیمي من خلال تعلیمات التداولهذه البورصة تولي أهمیة بالغة لجانب ا

في البورصة و كیفیة تنفیذها من طرف الوسیط المالي في إطار التعلیمات و القوانین 

  مول بها.المع

لتصبح وریثة سوق عمان  1999أنشأت هذه البورصة عام نشأة بورصة عمان :  .1

للأوراق المالیة ، وذلك من أجل إعادة هیكلة سوق رأس المال الأردني وتنظیمه ، و هي أحد 

مؤسسات سوق رأس المال الأردني ( الذي یتكون من هیئة الأوراق المالیة، مركز الإیداع 

یث تتكون هذه البورصة من ثلاثة قطاعات ( القطاع المالي، قطاع وبورصة عمان) .ح

الخدمات و قطاع الصناعة ) و یتم الإفصاح عن أوضاع تلك القطاعات من مقدار القیمة 

السوقیة لكل منها و مقدار حجم التداول أیضا لكل منها ، بالإضافة إلى المؤشر العام 

 من مكون إدارة مجلس قبل من عمان ةبورص تدار و .)10( للبورصة  ومؤشر لكل قطاع

 للبورصة ، كما تتكون الیومیة الأعمال و متابعة إدارة یتولى تنفیذي و مدیر أعضاء سبعة

 یحددها أخرى جهات و كذلك لحسابهم و الوسطاء المالیین الوسطاء من البورصة عضویة

  .ةللبورص العامة الهیئة یشكلون الذین المالیة الأوراق مفوضي هیئة مجلس

تنفیذ أقدمت على  :) 2015 -1999(  وراق المالیة لعمان خلال الفترةتطور سوق الأ  .2

 (11)إصلاحات كان من أهم نتائجها مایلي:

ات القید و التداول في الفصل بین الجهة الرقابیة ذات الكیان المستقل عن عملیأ. 

ة ، تتمثل الأولى في تم استحداث ثلاث مؤسسات تتكون منها سوق الأوراق المالی البورصة:
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هیئة الرقابة و الاستشراف التي مهمتها تنظیم ترخیص و مراقبة إصدار و تداول الأوراق 

من بیع المالیة داخل السوق ، أما الجهاز الثاني فهو البورصة التي تتم فیها عملیات التداول 

و إثبات  و الجهاز الثالث یتمثل في جهاز مركزي مهمته نقلو شراء للأوراق المالیة ،

 الأوراق المالیة و حفظها.

نصت التشریعات على أن تتخذ الشركات العاملة في مجال  تنظیم مهنة الوساطة :ب. 

الأوراق المالیة شكل شركة مساهمة أو شركة التوصیة بالأسهم ، و وضعت الأحكام و 

ة الضوابط التي تنظم عمل هذه الشركات حیث تم الفصل بین مهنة الوساطة في البورص

 والنشاط المصرفي الذي تمارسه البنوك.

بعد الإصلاحات التي شهدتها البورصة تحول نظام التداول الیدوي  تطویر نظام التداول:ج. 

إلى تداول الكتروني ، و اعتماد أنظمة وأجهزة كفؤة للتسویة ، و هذا ما ساعد على سهولة و 

  .مرین في السوقسرعة  و شفافیة التعامل ، و بالتالي عزز من ثقة المستث

حیث استهدفت هذه الإصلاحات تأكید الوظیفة الأساسیة  تحدید واضح لدور البورصة :د. 

للبورصة ، من كونها آلیة لتعبئة الإدخارات الوطنیة ، و توظیفها في مجالات الاستثمار 

 المختلفة. 

ل إدخال من خلا استحداث الأوراق المالیة للتداول في سوق الأوراق المالیة لعمان :ه. 

 أدوات جدیدة في البورصة كسندات التوریق  و الصكوك الإسلامیة . 

أعطت القوانین المنظمة لعمل سوق الأوراق المالیة بعمان  الإفصاح و توافر المعلومات: و.

 أهمیة كبیرة للإفصاح عن المعلومات لما له من دور في تحقیق الشفافیة بالسوق ، من خلال

  المالیة للشركات المدرجة على أسس معاییر المحاسبة الدولیة. الإفصاح و نشر القوائم

  :تحلیل واقع الاستثمار الأجنبي غیر المباشر في بورصة عمان و علاقته بأدائها .3

یتضح هذا الواقع من  خلال مقارنة الاستثمار الأجنبي غیر المباشر بالاستثمار الأجنبي 

حدثت في الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان المباشر، و الوقوف على أهم التطورات التي 

  ، فتحدید دور أداء هذا السوق في جذب الاستثمار الأجنبي .)2015 - 2010خلال الفترة ( 

: للتعرف على مفهوم بي غیر المباشر في الدول العربیةماهیة الاستثمار الأجنأ. 

و التي من أشكاله ،  عربیة ، یجب معرفة أهمالاستثمار الأجنبي غیر المباشر في الدول ال

  )12(: همها ما یليأ



 مجلة العلوم الإنسانیة                      المحددات الاقتصادیة للاستثمار الأجنبي ...           

  129                                                                               2017جوان 

تعرف استثمارات محفظة استثمارات الأجانب في محفظة الأوراق المالیة في الداخل: *

 :، تغطي بنودا عدیدة من أبرزها ت مالیة تتم عبر الحدود الدولیةالأوراق المالیة بأنها معاملا

یة المحلیة المنظمة ، الأوراق المالیة الأوراق و الأدوات المالیة المتداولة في الأسواق المال

غیر المتداولة و الصادرة عن الحكومات و الكیانات المحلیة و كذلك الأدوات المالیة 

المتداولة في أسواق خارجیة أخرى ، حیث تنقسم العناصر الرئیسیة لاستثمارات المحفظة 

  إلى ما یلي:القابلة للتداول في الأسواق المنظمة و غیرها من الأسواق المالیة 

تشمل أدوات حقوق الملكیة كافة الأدوات و استثمارات الأجانب في أدوات حقوق الملكیة: *

الصكوك التي تثبت حق مالكها أو حاملها في جزء من القیمة المتبقیة للمؤسسات المساهمة 

  بعد خصم استحقاقات كل الدائنین، و تتضمن ما یلي:

یة في الأوراق المالیة غیر المدرجة وكذلك المدرجة في استثمارات الأجانب بالعملة الأجنب  -

من رأس مال المشروع أو قوته  %10أسواق الأوراق المالیة العربیة بشرط أن تقل عن 

  التصویتیة.

أدوات حقوق الملكیة التي تمثل حق ملكیة سكن عقاري بأسلوب المشاركة بالوقت بشرط  -

 صویب في إدارة هذه العقارات.من الإجمالي أو من قوة الت %10أن تقل عن  

استثمارات الأجانب في وحدات صنادیق الاستثمار المحلیة بأنواعها سواء صنادیق الملكیة  -

 الخاصة أو رأس المال المغامر أو التحوط. 

تمثل سندات و أذون الدین أدوات تعطي  استثمارات الأجانب في سندات و أذون الدین:* 

ي الحصول على دخل نقدي ثابت أو دخل نقدي متغیر حاملها عادة حقا غیر مشروط ف

یتحدد عن طریق التعاقد ، و باستثناء السندات الدائمة تعطي أنواع السندات الأخرى لحاملها 

، و الدین في تاریخ أو تواریخ محددة أیضا حقا غیر مشروط في مبلغ ثابت كسداد لأصل

الحصول على جزء من القیمة المتبقیة یشمل ذلك الأسهم الممتازة التي لا تعطي لحاملها حق 

، و السندات القابلة للتحویل إلى أدوات حقوق عة للمؤسسة المساهمة عند تصفیتهاالموز 

الملكیة، و السندات ذات تواریخ الاستحقاق الاختیاریة التي یحل آخر موعد لها بمرور عام 

قابلة للتداول ذات آجال على تاریخ إصدارها ، و تتضمن هذه الفئة أیضا شهادات الإیداع ال

  السداد التي تزید على عام واحد ، و غیرها من السندات، و هذا البند یشمل ما یلي:
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استثمارات الأجانب بعملات أجنبیة في سندات و أذون حكومیة عربیة متوسطة و طویلة  -

الأجل، و كذلك استثماراتهم في الأدوات المالیة الصادرة عن كیانات اقتصادیة محلیة 

 (شركات بنوك) في أسواق المال العالمیة.

استثمارات الأجانب في مختلف أدوات السوق النقدیة الصادرة عن الحكومات لآجال  -

قصیرة  ( لا تفوق السنة ) ، و هي أدوات عادة ما تعطي لحاملها حقا غیر مشروط في 

داول هذه الحصول على مبلغ ثابت منصوص علیه، و في تاریخ محدد ، و عادة ما یجري ت

الأدوات في الأسواق المنظمة بخصم یعتمد على سعر الفائدة ، و الوقت المتبقي من أجل 

 الاستحقاق ، حیث أنه من أمثلتها أذون الخزانة قصیرة الأجل.

فصلت أدوات المشتقات المالیة عن  استثمارات الأجانب في المشتقات المالیة في الداخل:*

مالیة مع صدور الطبعة السادسة لدلیل منهجیة إعداد و بند استثمارات محفظة الأوراق ال

وأفردته  2010إحصائیات میزان المدفوعات الصادرة عن صندوق النقد الدولي في جانفي 

بندا مستقلا بذاته ، فالمشتقات المالیة تمثل أوراقا و صكوكا قابلة للتداول ضمن البورصات 

من الاستثمار یعتبر محدودا للغایة في الدولیة ، حیث تجدر الإشارة إلى أن هذا النوع 

المنطقة العربیة نظرا لندرة التعامل علیه دولیا من قبل المستثمرین الأجانب في البورصات 

العربیة ، و اقتصاره في معظم الدول العربیة التي تسمح تشریعاتها بالتعامل في مثل هذه 

  الأدوات  على التعاملات المحلیة فقط.
 

تشمل استثمارات  ات النقدیة الأجنبیة في الأوراق المالیة في الداخل:استثمارات السلط* 

السلطات النقدیة الأجنبیة مثل البنوك المركزیة في العالم في العملات و الأوراق المالیة و 

خصوصا السندات و أذون الخزانة الحكومیة على سبیل تكوین تلك السلطات الاحتیاطات 

  الرسمیة من العملات الأجنبیة.

 :یتضح هذا الواقع من خلال  :واقع الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان   .4

مقارنة بین تدفقات الاستثمار الأجنبي غیر المباشر مع الاستثمار الأجنبي المباشر في   أ.

 :نوضح أهم التدفقات المالیة للاقتصاد الأردني من خلال  الجدول التالي   :الأردن
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  لاستثمار الأجنبي في الأردن: صافي تدفقات ا1الجدول 

  الوحدة: ملیون دینار 

 2015  2014  2013  2012  2011  / السنةالمتغیر

  904.4  1367.5  1270.1  1070.5  1033.1  الاستثمار أجنبي المباشرصافي 

  918.4  824.9  1172.5  316.2  169.1  استثمار في المحفظةصافي 

  313.7  391.4  3080.3  94.8  - 75.6  استثمارات أخرىصافي 

  .108، ص  2015، التقریر السنوي البنك المركزي الأردني  المصدر:

نلاحظ من خلال الجدول السابق التطور و الزیادة المستمرة في صافي الاستثمار         

ملیون دینار  1367إلى أكثر من  2011عام  1033.1الأجنبي المباشر حیث تطور من 

أي التدفقات الداخلة أكثر من الخارجة و هذا و كان في كل السنوات ایجابي،   2014سنة 

ما یدل على استقرار نسبي في هذه الاستثمارات رغم الأزمات المتتالیة عالمیا والأزمة 

السیاسیة في الدول المجاورة و أزمة الدیون الأوربیة، أما الاستثمارات الأخرى فكانت في 

  لداخلیة إلى الأردن.أغلب السنوات موجبة ، أي التدفقات الخارجیة أكبر من ا

في الأخیر نقول أن الأردن كان یولي الأهمیة للاستثمارات الأجنبیة المباشرة بشكل          

) لما تتمیز به من استقرار نسبي مقارنة بالأنواع  2014 – 2010أكبر خلال الفترة ( 

الدول ، إلا الأخرى التي كانت في أغلب الأحیان أهم أسباب الأزمات المالیة في العدید من 

أصبح صافي الاستثمار الأجنبي في المحفظة اكبر من الاستثمار  2015أنه في عام 

المباشر و یعود ذلك لتفضیل المستثمر الأجنبي للاستثمار غیر المباشر خاصة في الظروف 

  الأمنیة للمنطقة .

ب یستهدف هذا القانون استقطا قانون تشجیع الاستثمار الأجنبي في بورصة عمان: ب.

رؤوس الأموال المحلیة و الخارجیة بهدف تشجیع الاستثمارات الوطنیة داخل المملكة ، فلقد 

تمیز هذا القانون بالوضوح و المرونة في إعطاء الإعفاءات و ما تحتاجه من تسهیلات و 

تبسیط للإجراءات الإداریة و معاملة المستثمرین الأجانب بنفس معاملة الأردنیین ، وكذلك 

ل عوائد و رأس مال الأجنبي بالعملات الأجنبیة ، مع عدم جواز تأمیم أو ضمان تحوی

مصادرة ملكیة أي مشروع إلا للمصلحة العامة ، حیث یتضح أهم ما جاء به هذا القانون 

  فیما یلي : 
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لیلغي النظام السابق  2000لعام  54في إطار تشجیع الاستثمار الأجنبي صدر نظام رقم  -

% و أصبح  50الأجانب و البالغة  لملكیةلغى الحد الأقصى ، و الذي أ1997لعام 

المستثمرون الأجانب یعاملون معاملة المستثمرین الأردنیین ، كما یستطیعون امتلاك كل أو 

جزء من رأس مال الشركات أو المشاریع ، باستثناء بعض القطاعات التي یجب أن لا 

  تراتیجیة البناء والتجارة والصناعة ) . % ( و هي ثلاث قطاعات إس 50تتجاوز ملكیتهم فیها 

 معاملة الاستثمارات العربیة و الأجنبیة نفس معاملة الاستثمارات الأردنیة. -

لا یجوز نزع ملكیة أي مشروع أو إفصاحه لأي إجراءات تؤدي إلى ذلك إلا إذا تم  -

 ل.للمصلحة العامة ، شریطة دفع التعویض العادل للمستثمر بعملة قائمة للتحوی

یحق للمستثمر الأجنبي إخراج رأسماله و ما یحققه من عوائد و أرباح إلى خارج المملكة  -

 وفقا لأحكام هذا القانون.

 اعتماد الأصول الثابتة و الأرباح الصافیة من الرسوم و الضرائب. -

 اعتماد العوائد الدائنة و الدخل السنوي الخاضع للضریبة. -

مستثمرین و المؤسسات الحكومیة الأردنیة ودیا ، إذا لم تتم یتم تسویة النزاعات بین ال -

أشهر یكون الحق لأي طرف اللجوء إلى القضاء أو  06تسویة النزاع خلال فترة لا تزید عن 

  )13(.إحالة النزاع إلى المركز الدولي لتسویة نزاعات الاستثمارات

یمكن ة لبورصة عمان: تحلیل تطور مساهمة المستثمرین الأجانب  في القیمة السوقی ج.

  :أن نوضح ذلك بالشكل التالي 

  2015-2002: تطور مساهمة الأجانب في القیمة السوقیة في بورصة عمان 1الشكل 

  
  )2015-2002من إعداد الباحثین بالاعتماد على تقاریر بورصة عمان ( المصدر:
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ت و الامتیازات المقدمة من طرف دولة الأردن من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن التحفیزا

للمستثمرین الأجانب أتت أكلها ، حیث یتضح ارتفاع مساهمة الأجانب في القیمة السوقیة و 

نلاحظ ، و لكن 2015في عام  % 49.5إلى  2002عام  % 37.4التي   ارتفعت من نسبة 

وأیضا الأزمة الأمنیة والسیاسیة  2008على انه على الرغم من تأثیرات الأزمة العالمیة 

إلا أن هذه الاستثمارات حافظت على استقرارها  للدول الإقلیمیة وتأثیرها على أداء البورصة 

، مما  یدل على أن الاستثمار الأجنبي غیر المباشر لا یتأثر فقط بأداء  %50في حدود 

ناخ الاستثمار في البورصة في عمان ،و لكن أیضا بعوامل أخرى اقتصادیة وسیاسیة كم

الأكثر استقرارا  في المنطقة و الجاذب للاستثمار الأجنبي خاصة  الأردن الذي یعتبر

  الخلیجي و الأمریكي في ظل توتر الأوضاع في الأسواق المنافسة مثل لبنان وسوریا.

سنحدد هذا التطور من خلال تحلیل تداولات   :. تطور تداولات الأجانب في بورصة عماند

تداول المستثمرین الأجانب الأفراد والشركات  ب في بورصة عمان ،  ثم المقارنة بینالأجان

  في هذه البورصة .

سنقوم بتحلیل تداولات وتعاملات الأجانب :تحلیل تداولات الأجانب في بورصة عمان  *

) من حیث عدد الأوراق المتداولة و قیمتها ، حیث یتضح حجم  2015 – 2010للفترة ( 

  :لأجانب عبر الجدول التاليتداولات ا

  : حجم  تداولات الأجانب في بورصة عمان2الجدول رقم 

  الوحدة: الدینار الأردني                                                                      

 :متاح فيعمان،  - بالاعتماد على معطیات مركز إیداع الأوراق المالیة ین: من إعداد الباحثمصدرال

http://www.sdc.com.jo  ،10/50/2016  :تاریخ الزیارة  

  

  

  

 قیمة الأوراق المتداولة للأجانب

 %  تداول كلي % بیع % شراء

2010  1036593054 15 1051190924 15 2087783978 15 
2011  555793367 19 477177035 16 1032970402 18 

2012  322947635 16 285297247 14 608244882 15 

2013  939494130 31 792633932 26 1732128062 28 ,5 
2014  362693767 16 384847324 17 747541091 16,5 

2015  981703269 28 971119334 28 1952822603 28 

http://www.sdc.com.jo/
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  حیث یتضح من الجدول  السابق ما یلي:

ن بالمقارنة مع الأردنیین حیث من نسب تداولات الأجانب في بورصة عما انخفاض -

% فیما یتعلق بقیمة الأوراق المتداولة 35الجدول یتضح أن هذه النسبة لم تصل حتى إلى 

 من طرف الأجانب، وحصة الأسد كانت للأردنیین.

 مثلت التدفقات الداخلة أكبر من التدفقات الخارجة في معظم سنوات الدراسة. -

في القیمة السوقیة للبورصة و تداولاتهم نلاحظ أن  نسبة مساهمة الأجانببمقارنة  -

في استثماراتهم أي أن  ورصة الأردنیة یتصفون بالاستقرارالمستثمرین الأجانب في الب

تعاملاتهم لا تتصف بالمضاربة ، وهذا بسبب أن نسبة مساهمتهم في القیمة السوقیة وصلت 

  % لنفس السنة. 30دى % و لكن تعاملاتهم لم تتع 50إلى حدود  2015مثلا سنة 

لقد تطورت حجم  :في بورصة عمان بالشركات الأفرادمقارنة تداول المستثمرین الأجانب * 

)  2015 – 2010تداولات الأجانب ( أفرادا و شركات ) في بورصة عمان خلال الفترة ( 

  كما یلي :

  2015إلى  2010شركات" خلال الفترة  : تعاملات الأجانب "أفراد و3الجدول 

  الوحدة: الدینار الأردني                                                                                                

  الفترة
  قیمة التداول

  المحموع  افراد  شركات

2010  
 

1159098574  
  

928685403  
  

2087783978  

  100  45  55  %النسبة 

2011  545049897  487920506  
  

1032970402  

  100  48  52  %النسبة 

2012  326287631  281957259  608244890  

  100  47  53  %النسبة 

2013  1340682357  391445708  1732128065  

  100  23  77  %النسبة 

2014  351589553  395951540  747741093  

  100  53  47  %النسبة 

2015  1182659600  770163007  1952822607  

  100  40  60  %النسبة 

  ) 2015 – 2010 (ورصة عمان بتقاریر من إعداد الباحثین بالاعتماد على  :مصدرال
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من الجدول  السابق نلاحظ سیطرت تداولات الشركات الأجنبیة على التداول ببورصة       

% من التداولات الأجنبیة 77عمان في معظم سنوات الدراسة ، حیث بلغت إلى ما نسبته 

لنسبة للبورصة لأن استثمار الشركات یعتبر في كثیر من ، و هذا جید با 2013في عام 

الأحیان مستقر بالمقارنة مع الأفراد . و هذا ما یؤكد أن الاستثمارات الأجنبیة في بورصة 

عمان لا تتصف بالخطورة ، بل هي استثمارات طویلة الأجل أو استثمارات إستراتیجیة 

و الحكومات العربیة و البنوك المركزیة كاستثمارات صنادیق استثماریة و صنادیق التقاعد 

  والمؤسسات المالیة، و بالتالي فهي غیر مضاربة و لا یمكن وصفها بالأموال الساخنة .

 سوق الأوراق المالیة بعمانب الاستثمار الأجنبي في الحافظة المالیةقیاس محددات  .ثالثا

  .2015- 1994 خلال الفترة

  توصیف النموذج. .

اعتمدت الدراسة على البیانات المنشورة على :للدراسة و مصادر البیاناتالإطار الزمني أ. 

البنك المركزي الأردني وأیضا الموقع الرسمي لبورصة عمان للأوراق المالیة وتقاریر 

للمتغیرات  سنویة،بحیث تم اختیار سلاسل زمنیة تمثل بیانات  إحصائیات البنك الدولي

  ).01مشاهدة حسب الملحق رقم ( 22تحتوي  2015إلى  1994المختارة خلال الفترة 

  متغیرات الدراسة. ب.

ورمزنا  الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالیة في بورصة عمان:ویتمثل في المتغیر التابع-

  FPIله بالرمز 

المستقلة على متغیرات التشمل خلال الجزء النظري والدراسات السابقة  المتغیرات المستقلة:-

  السوق وخارجه وهي: من داخلمتغیرات 

: وهو متغیر من خارج السوق وله تأثیر في قرارات الاستثمار، و یمثل سعر  سعر الفائدة -

إعادة الخصم في البنوك التجاریة، والعلاقة النظریة بین هذا المؤشر والمؤشر التابع هي 

  .TAUX، ورمزنا له بالرمز طردیةعلاقة 

عام للبورصة معبرا عنه بالنقطة، والعلاقة النظریة و یمثل قیمة المؤشر ال المؤشر العام: -

بینه وبین المتغیر التابع هي علاقة طردیة، فهو یعبر عن عائد السوق، فكلما ارتفع هذا 

  . INDXالعائد شجع المستثمرین   على الاستثمار في البورصة ، ورمزنا له بالرمز

ر عن تطور النمو الاقتصادي، : وهو متغیر خارج السوق، ویعبالناتج المحلي الإجمالي  -

والعلاقة النظریة بینه وبین  المتغیر التابع هي علاقة طردیة، فارتفاع هذا المؤشر یعبر عن 
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ورمزنا له بالرمز أن الاقتصاد في نشاط وبالتالي یشجع على الاستثمار في البورصة، 

GDP.  

للسوق، والعلاقة وهو متغیر خارج السوق ،وهو من المخاطر المنتظمة معدل التضخم:  -

  .INFالنظریة بینه وبین المتغیر التابع هي علاقة عكسیة، ورمزنا له بـ 

وهو متغیر داخل السوق، یعبر عن تطور رأس مال بورصة القیمة السوقیة الكلیة:  -

عمان الإجمالي، وله علاقة ایجابیة نظریا فكلما كان حجم البورصة كبیرا كان مؤشرا للأداء 

  .KAزیادة الاستثمارات والمعاملات ، ورمزنا له بالرمز الجید وبالتالي 

: وهو متغیر من خارج السوق، یعبر عن تدفق الاستثمار الاستثمار الأجنبي المباشر -

الأجنبي في القطاع الحقیقي، وله علاقة ایجابیة نظریا مع المتغیر التابع ورمزنا له بالرمز 

FDI .  

رج السوق، ویعتبر تقلبه أهم المخاطر التي وهو متغیر من خاسعر الصرف الاسمي:  -

یتعرض لها السوق، فكلما كان هذا السعر أكثر تقلبا اثر هذا على الاستثمار الأجنبي 

  .XRATبالسلب، ورمزنا له بالرمز 

وهو متغیر من خارج السوق، ویعبر عن الجدارة الائتمانیة للدولة، فهذا الدیون الخارجیة:  -

قرارات المستثمرین، اي من الناحیة النظریة هناك علاقة عكسیة بین المؤشر یؤثر كثیرا على 

  .EXDهذا المؤشر والمتغیر التابع، ورمزنا له بالرمز  

الاستثمار الأجنبي في الحافظة :سیتم العمل على قیاس محددات بناء النموذج القیاسيج. 

ربعات الصغرى للفترة الأردن باستخدام طریقة الم - سوق الأوراق المالیة في عمانب المالیة

، وقد تم استخدام طریقة تحلیل الانحدار المتعدد الراجع لتحدید العلاقة 2015- 1994الزمنیة 

-1994بین كل من مؤشرات السیولة مع المتغیرات الاقتصادیة سابقة الذكر خلال الفترة (

ت او النموذج ثم یتم حذف اضعف المتغیرا إلىكل المتغیرات  بإدخال) ،حیث نقوم 2015

النموذج یعاد  إضعاف إلىذلك  أدى، ویتم تقییم النموذج بعد الحذف، وإذا إسهامااقلها 

حتى یصل  الإجراءالنموذج یتم حذف المتغیر، ویتم تكرار هذا  یتأثرلم  وإذاالمتغیر،  إدخال

، وفیما یتعلق بمعالجة البیانات سیتم استخدام )14(مجموعة من المتغیرات أفضلالنموذج الى 

) للحصول Eviews 8 ( الإحصائينامج خاص بالاقتصاد القیاسي والمتمثل في البرنامج بر 

" الذي یلخص 01على نتائج دقیقة، وذلك بالاعتماد على المعطیات المتوفرة في الملحق رقم" 

  كل المتغیرات التي یشملها النموذج.
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  قدرت العلاقة كما یلي: و

  .النموذج الخطي على النحو التالي:

FPI = β0+β1indx+β2fdi + β3ka+ β4gdp+ β5 inf+ β6 exd + β7taux+ β8 

xrat+ ei  …….(1) 

  بحیث :

 ei حد الخطأ العشوائي ، التغیر في قیمة التابع الغیر مفسرة بالمتغیرات المستقلة :

  في النموذج الاقتصادي.

β1, β2, β3 , β3, β4, β5 , β6, β7, β8 وهي تعبر  : وهي معلمات النموذج القیاسي المقترح

  عن محددات الانحدار الخطي المتعدد.

 :الاقتصادیة للاستثمار الأجنبي  محدداتالوالمتعلق بدراسة  دراسة النموذج

وبعد ، 2015-1994خلال الفترة  للحافظة المالیة في سوق عمان للأوراق المالیة

على  تتحصل،  (eviews 8)في برنامج  )01(الملحق رقم  المعطیات إدخال

  :ةالتالی ) فنحصل على الدالة 2(الملحق رقم:الموضحة  النتائج

 FPI =  -303.1888- 0.001177indx+7.43E-11fdi + 0.000447ka+ 
0.002390gdp - 0.246656 inf- 0.000527exd + 0.529004 taux+ 465.9684 
xrat + ei 
Prob(F)= 0.000026 , R2=89.90%            حیث:                                        

                     

تظهر نتائج التحلیل الاحصائي ارتفاع المعنویة الاحصائیة للنموذج من خلال احتمالیة فیشر 

، وأیضا القوة التفسیریة للنموذج الموضحة 0.05كما هي موضحة اقل من درجة المعنویة 

  % .89بواسطة معامل  التحدید مقبولة  حیث  وصلت  الى اكثر  

الاستثمار الأجنبي في المحفظة  علىان هناك متغیر مستقل یؤثر  الأقلیدل على وهذا 

قوة معنویة، حصلنا  الأقل، وبعد القیام في كل مرة بحذف متغیر مستقل المالیة(اي یحدده)

 ." 2النموذج النهائي كما في الملحق رقم " 

  كما یلي:النموذج النهائیة  ومنه تكون دالة 

FPI = -262.5758 + 0.003283gdp – 0.000877exd + 409.8730 xrat + 
ei…………..2    
    Prob t   :              (0.0075  )       ( 0.0000)         
(0.0313)  

R2=87.82%       =85.79%     Prob(F-statistic)= 0.000000 :حیث 
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   النهائي تقییم واختبار النموذج  

نموذج المناسب للدراسة سنقوم في هذه المرحلة بتقییم واختبار المعلمات وتقدیر ال إیجادوبعد 

  والاقتصادیة وأخیرا القیاسیة. الإحصائیةوتحلیل النتائج من الناحیة 

 للنموذج الإحصائيالتقییم  -

النموذج له  أنمما یعني  0.8782لدینا هذا المعامل یقدر بـ :R2اختبار معامل التحدید * 

الاستثمار الاجنبي % من التغیرات الحاصلة في 87.82 أن إلى، وتشیر  یةقو قدرة تفسیریة 

 الدیون الخارجیة، سعر الصرف الاسميكان سببها التغیرات في كل من  في المحفظة المالیة

% تفسرها متغیرات اخرى، 22،وأیضا تغیرات الناتج المحلي الاجمالي، في حین ان حوالي 

 .0.8579) والبالغةR/2ل التحدید المصحح (وقد اكدت هذه النتیجة قیمة معام

:یستخدم لتقییم معنویة تاثیر المتغیرات المستقلة في المتغیر التابع في )Tاختبار ستودنت (* 

 نموذج الانحدار الخطي المتعدد ،ویعتمد هذا الاختبار على نوعین من الفرضیات. 

 لة والمتغیر التابع : وتنص على عدم وجود علاقة بین المتغیرات المستقفرضة العدم 

  .……………H0 : B1= B2=    0اي

 وتنص على وجود علاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابعلفرضیة البدیلة: ا 

  ……………H1 : B1≠B2≠    0اي:  

 سندرس قیمة احتمالیة الخطأ%) 95% (اي مستوى ثقة 5ففي مستوى معنویة 

(Prob.  )نقبل  0.05اقل من القیمة هذه كانت  فإذا، ئيالمبیة بین قوسین في النموذج النها

  الفرضیة البدیلة ونرفض فرضیة العدم اي المعلمة لها معنویة احصائیة ومنه:

قیمة احتمالیة  أن) نلاحظ الناتج المحلي الإجمالي) للمتغیر المستقل (B1من اجل المعلمة ( -

،وان المتغیر  إحصائیامعنویة  B1 أن أيومنه نقبل الفرضیة البدیلة  0.05الخطأ اقل من 

 %.95عند مستوى ثقة  إحصائیةذو دلالة  تأثیر) له الناتج المحلي الإجمالي(

قیمة احتمالیة الخطأ اقل ، نلاحظ ان  الدیون الخارجیةللمتغیر المستقل  B2من اجل المعلمة  -

 أثیرتله  الدیون الخارجیة أن أي،ومنه نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة،  0.05من 

 .%95 عند مستوى ثقة إحصائیةذو دلالة 

قیمة احتمالیة الخطأ  أن، نلاحظ سعر الصرف الاسميللمتغیر المستقل  B3من اجل المعلمة  -

سعر الصرف  أن أي،ومنه نرفض فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة،  0.05اقل من 

 %.95عند مستوى ثقة  إحصائیةذو دلالة  تأثیرله  الاسمي
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  : Fفيشر  اختبار *

فرضیة  أیضاویستخدم  ویستخدم هذا الاختبار لدراسة معنویة كل المعلمات في ان واحد ،

  العدم والفرضیة البدیلة كما سبق ذكره.

المحتسبة مع القیمة الجدولیة ،بالاعتماد  Fویتم اختبار المعنویة الكلیة من خلال مقارنة      

) ،فإذا كانت قیمة فیشر n-kالخطأ ( ) ودرجات حریةk-1على درجات حریة الانحدار (

المحتسبة اكبر من الجدولیة فإننا نقبل الفرضیة البدیلة، أما إذا كانت اقل فنرفض هذه 

فاننا نقبل  0.05او من خلال قیمة احتمالیة فیشر، فاذا كانت هذه القیمة اقل من  الفرضیة

 Prob(F-statistic)=(0.000000 ، وبالنسبة للنموذج المدروس نجد أن الفرضیة البدیلة 

معادلة الانحدار  أنوهذا یدل على وبالتالي نقبل الفرضیة البدیلة،  0.05قل من وهي ا)

الإجمالیة معنویة إحصائیا، وبهذا نقول من خلال التقییم الإحصائي ان النموذج مقبول 

 إحصائیا.

 :المعیار الاقتصادي 

لتقدیر إلى أن العلاقة بین المتغیرات أما فیما یتعلق بالتحلیل الاقتصادي ،فتشیر نتائج ا

  المفسرة ومتغیر التابع تتوافق مع ما هو وارد بالنظریة الاقتصادیة والدراسات السابقة.

  للناتج المحلي الإجمالي  فبالنسبةGDP) یتضح أن 2: من خلال الدالة النهائیة رقم (

ر الأجنبي في المحفظة تغیرات الاستثماو الناتج المحلي الإجمالي هناك علاقة طردیة بین 

)، فعند زیادة β1في سوق الأوراق المالیة بعمان، وهذا ما تبینه إشارة المعامل (المالیة 

GDP النمو الاقتصادي (الانتعاش)، وبالتالي زیادة أرباح الشركات خاصة ؤدي إلى زیادة ت

  تفع.المدرجة في البورصة، ومنه جذب الاستثمار الأجنبي الذي یبحث عن العائد المر 

 ديون الخارجيةفبالنسبة لل   EXD: 

الدیون بین كل من تطور  العكسیة) ،للعلاقة β2في معامل هذا المتغیر( السالبةتدل الإشارة 

في بورصة عمان للأوراق المالیة، وهو ما  والاستثمار الأجنبي في المحفظة المالیة الخارجیة

تي أجریت في هذا المجال، حیث یتوافق مع منطق النظریة الاقتصادیة وكذا الدراسات ال

 انخفاضبنقطة واحدة تؤدي إلى  الدیون الخارجیةتشیر نتائج النموذج إلى أن زیادة 

، لاعتبار أن وحدة 0.000877في بورصة عمان للأوراق المالیة بمقدار الاستثمار الأجنبي 

ت تمثل الدیون الخارجیة یعتبر مؤشر سلبي للاستثمار المحلي والأجنبي، خاصة إذا كان

  .نسبة عالیة من الناتج المحلي الإجمالي
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 سعر الصرف الاسميبالنسبة ل XRAT :) 2یتضح من التقدیرات الواردة في المعادلة رقم (

في بورصة عمان  الاستثمار الأجنبيوتغیرات  سعر الصرفوجود علاقة ایجابیة بین تغیرات 

افق مع منطق النظریة )، وهو ما یتو β3للأوراق المالیة حسب ما تظهره المعلمة (

في سوق الأوراق الأجنبي یعد مؤشر ایجابي للاستثمار  فاستقرار سعر الصرفالاقتصادیة، 

  لعمان. المالیة

و أن من أهم الاقتصادیة، وفي الأخیر نقول أن المتغیرات المستقلة مقبولة من الناحیة      

استقرار هي في المقام الأول في بورصة عمان للأوراق المالیة  الاستثمار الأجنبيمحددات 

الدیون  ثم الأقل تحدیدا وبدرجة اقل تغیرات الناتج المحلي الإجماليسعر الصرف، 

 .الخارجیة

 :التقییم القیاسي  

)، ومن خلال تطور 04:  من خلال الجدول رقم (دراسة استقراریة مربعات البواقي -

لمعاملات تقع كلها داخل مجال معاملات الارتباط الذاتي لمربعات البواقي، نلاحظ ان هذه ا

 وبالتالي مربعات البواقي مستقرة. 0.05اكبر من   Q-Statالثقة، وأیضا احتمالیة 

  البواقي لمربعات الذاتي الارتباط معاملات ):تطور04الجدول رقم(

  

  
  

 Eviews: مخرجات برنامج المصدر
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خلو مشكلة الارتباط الذاتي، ومن خلال النموذج النهائي والذي یختبر اختبار دربن واتسون:  -

، وهي محصورة بین 1.1509)، بلغت قیمة دربن واتسون المحتسبة 2في الملحق رقم (

 ، وفي هذه الحالة یكون القرار غیر محدد.(du=1.66)) والأعلى dl=1.05الحدین الأدنى (

اختبار التوزیع الطبیعي للبواقي، یوضح الشكل الموالي  اختبار التوزیع الطبیعي للبواقي: -

 jarque-bera ونلاحظ من خلاله ان البواقي تتوزع توزیعا طبیعیا، لان احتمالیة احصائیة 

 .%95وعلیه نقبل بان البواقي تتوزع توزیعا طبیعیا في مجال الثقة  0.05هي اكبر من 

 ): اختبار التوزیع الطبیعي للبواقي05جدول رقم( 

0
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Series: Residuals
Sample 1994 2015
Observations 22

Mean       2.59e-14
Median  -0.132817
Maximum  4.390598
Minimum -5.869466
Std. Dev.   2.287481
Skewness  -0.393499
Kurtosis   3.660366

Jarque-Bera  0.967496
Probability  0.616468

  

  Eviews: مخرجات برنامج المصدر

 یجري هذا الاختبار انحدارا ذاتیا ): ARCH-LMاختبار تجانس تباین الأخطاء(اختبار  -

   للاخطاء او تباینات البواقي من الدرجة الاولى، وكانت نتائج التقدیر وفقا لهذا الاختبار   

 كما هو موضح في الجدول الموالي:  

  ARCH-LMاختبار  ): 06جدول رقم(    

 

 Eviews: مخرجات برنامج المصدر

 

Heteroskedasticity Test: ARCH                          

                         
                         

F-statistic 0.439557     Prob. F(1,19) 0.5153                     

Obs*R-squared 0.474841     Prob. Chi-Square(1) 0.4908                     
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، بان تباین الأخطاء 0.05ونلاحظ من خلال احتمالیة إحصائیة فیشر وهي اقل من 

متجانس اي تباینات البواقي لا ترتبط بالزمن، ومنه یمكن القول ان النموذج خالي تقریبا من 

  ئیة او القیاسیة.المشاكل الإحصا

  خاتمة :

 من خلال ورقتنا هاته ، توصلنا إلى النتائج التالیة:

للاستثمار الأجنبي غیر المباشر علاقة بالاستثمار الأجنبي المباشر بحیث یمكن أن  -

وصلت نسبة الملكیة للمستثمر في رأس مال الشركة حدًا  مباشرًا إذایصبح غیر المباشر 

 المشاركة في إدارة المشروع.یعطیه الحق في الرقابة و 

لمواجهة تحدیات قامت بورصة عمان كغیرها من البورصات بالكثیر من الإصلاحات  -

، فكان من أهم هذه الإصلاحات هو فصل الدور جنبيو لجذب الاستثمار الأالعولمة المالیة 

، البورصة ي لأوراق المالیة ( الدور الرقابهیئة ا :التنفیذي بإنشاء ثلاث هیئات  عن يالرقاب

 ومركز إیداع الأوراق المالیة ( الدور التنفیذي ) .

خطت الأردن خطوة كبیرة في فتح سوقها المالیة  أمام الأجانب ، و ذلك من خلال تطور  -

قانون الاستثمار الأجنبي الذي سمح بحریة تملك الأجانب لجمیع المؤسسات الأردنیة حتى 

 ة % باستثناء المؤسسات الإستراتیجی 100

مـــن خـــلال مقارنـــة تـــدفقات الاســـتثمار الأجنبـــي غیـــر المباشـــر مـــع الاســـتثمار  -

الأجنبي المباشر لاحظنا اهتمام السلطات الأردنیة بالاسـتثمار الأجنبـي المباشـر 

كباقي الدول التي تحبـذ التحریـر بالتـدرج أي فـتح المجـال أمـام الاسـتثمار الأكثـر 

مـــع هـــذا لاحظنـــا تطـــور الاســـتثمار غیـــر اســـتقرارًا إلـــى الأقـــل اســـتقرارًا ، و لكـــن 

  المباشر من سنة إلى أخرى . 

إن التحفیزات و الامتیازات المقدمـة مـن طـرف السـلطات الأردنیـة للمسـتثمرین  -

الأجانــب قــد أتــت أُكلهــا ، مــن خــلال الارتفــاع المســتمر لمســاهمة الأجانــب فــي 

و القطـاع  % خاصة في قطاع الصـناعة 50القیمة السوقیة ( التي بلغت حدود 

  المالي ) .



 مجلة العلوم الإنسانیة                      المحددات الاقتصادیة للاستثمار الأجنبي ...           

  143                                                                               2017جوان 

رغـــم هـــذا التطـــور الكبیـــر فـــي مســـاهمة الأجانـــب إلا أنهـــا كانـــت مســـتقرة فـــي  -

% و كانـت  30البورصة الأردنیـة ، حیـث أن هـذه التـداولات لـم تتعـدى نسـبتها  

  معظمها تداولات مؤسساتیة وهذا یعني انها غیر مضاربة.

 للاسـتثمار الاجنبـيدیـدا حتتوصلنا إلى أن المؤشرات الخارجیة الأكثر تـأثیرا و  -

 .في بورصة عمان للأوراق المالیة 

فــي بورصــة عمــان  للاســتثمارات الأجنبیــة الاقتصــادیة محــدداتالأن مــن أهــم  -

ثــم فــي الدرجــة  اســتقرار أســعار الصــرف،  لــلأوراق المالیــة هــي بالدرجــة الأولــى

وبتأثیر اقل  وأخیرا جمالي أي مؤشر النمو الاقتصادي، الثانیة الناتج المحلي الإ

  . تطور الدیون الخارجیة
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ملامح أداء  الاستثمار الأجنبي غیر المباشر المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار و ائتمان الصادرات ،  .(12) 

،  2011یونیو  -،  العدد الفصلي الثاني ، السنة التاسعة و العشرون ، أبریل  ، الكویت في الدول العربیة

  .8 –6ص ص 

، الطبعة الاستثمارات في بورصة الأوراق المالیة الأسس النظریة والعلمیةمحمود فیصل الشواورة ، .(13)  

  . 119، ص 2008الأولى، دار وائل للنشر، الأردن، 
بعنوان: تحلیل الانحدار المتعدد  SPSS  رقة بحث في التحلیل الاحصائي . دوخي عبد الرحیم حنیطي ،و (14)

  7،ص  2007/2008،كلیة العلوم التربویة ،

  

  الاحصائیات المستخدمة في بناء نموذج الدراسة ):1الملحق رقم (

 .20:00،الساعة  04/12/2017،یوم : www.exchange.joموقع بورصة عمان -المصدر:

 

 

 

Année FPI TAUX GDP INDX KA INF FDI xrat EXD 

1994 31,14 8.5 4358.1 1436 3409.29 3.51 1994784 0.69 5277.82598 

1995 31,04 8.5 4627.7 1591.7 3495.43 2.35 9320686 0.70 5365.285262 

1996 32,79 8.5 4724.3 1534.6 3461.15 6.50 11000000 0.709 5232.249840 

1997 39,05 7.75 4880.5 1692.4 3861.95 3.03 255900000 0.709 5185.512560 

1998 43,93 9 5026.7 1701.3 4156.55 3.09 219800000 0.709 5360.747582 

1999 43,09 8 5198 1673.5 4137.71 0.60 112000000 0.709 5747.295091 

2000 41,67 6.5 5418.7 1330.5 3509.64 0.66 647500000 0.709 7843.412469 

2001 38,5 5 5704.2 1727.2 4476.36 1.77 193997769 0.708 8426.770529 

2002 37,43 4.5 6034.1 1700.2 5023.95 1.83 168899978 0.708 9228.219174 

2003 38,8 2.5 6285.2 2614.5 7772.75 1.63 387800000 0.709 8969.077589 

2004 41,3 3.8 6823.7 4245.6 13031.76 3.36 664200000 0.709 9250.495996 

2005 45 6.5 7379.6 8191.5 26667.09 3.49 1407000000 0.709 9148.726136 

2006 45,5 7.5 7976.8 5518.1 21078.23 6.25 2512700000 0.709 9913.112507 

2007 48,9 7 8629 7519.3 29214.20 5.38 1859100036 0.708 10628.704127 

2008 49,2 6.2 9253.1 6243.1 25406.26 14.92 2006046014 0.709 9913.432810 

2009 48,9 4.8 9759.9 5520.1 22526.91 0.67 1713300000 0.71 10243.215440 

2010 49,6 4.2 9985.5 5318 21858.18 5.01 1198760000 0.71 12122.177900 

2011 51,3 4.5 10243.8 4648.4 19272.75 4.15 1055100000 0.71 12544.749310 

2012 51,7 5 10515.3 4593.9 19141.52 4.52 1099400000 0.71 13123.890630 

2013 49,9 4.5 10812.9 4336.70 18233.49 4.83 1382084015 0.71 16453.108320 

2014 48,8 4.2 11147.6 4237.62 18082.61 2.89 1546600000 0.71 17239.816720 

2015 49,5 3.8 11414.2 4229.89 17984.67 0.87 1136200000 0.71 18260.900380 

http://www.exchange.jo/
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http://statisticaldb.cbj.gov.jo/index?lang=ar   قاعدة بیانات بنك المركزي  الاردني  

.20:00،الساعة  04/12/2017یوم :  

 

نتائج تقدیر النموذج): 02الملحق رقم (  

 

 

 

 

Dependent Variable: FPI   

Method: Least Squares   

Date: 01/02/18   Time: 15:23   

Sample: 1994 2015   

Included observations: 22   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
EXD -0.000519 0.000550 -0.943407 0.3615 

GDP 0.002363 0.001604 1.473156 0.1628 

INDX -0.001232 0.002920 -0.421886 0.6795 

INF -0.246519 0.234741 -1.050176 0.3114 

KA 0.000468 0.000884 0.529783 0.6046 

TAUX 0.532190 0.451246 1.179380 0.2579 

XRAT 468.0181 150.7097 3.105428 0.0077 

C -304.5539 105.1368 -2.896738 0.0117 
     
     
R-squared 0.898991     Mean dependent var 43.50182 

Adjusted R-squared 0.848487     S.D. dependent var 6.555276 

S.E. of regression 2.551620     Akaike info criterion 4.986621 

Sum squared resid 91.15069     Schwarz criterion 5.383364 

Log likelihood -46.85284     Hannan-Quinn criter. 5.080082 

F-statistic 17.80028     Durbin-Watson stat 1.314739 

Prob(F-statistic) 0.000006    
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  evwiesمخرجات برنامج 

Dependent Variable: FPI   
Method: Least Squares   
Date: 01/02/18   Time: 15:27   
Sample: 1994 2015   
Included observations: 22   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     EXD -0.000877 0.000376 -2.334984 0.0313 
GDP 0.003283 0.000612 5.364882 0.0000 
XRAT 409.4730 136.0184 3.010423 0.0075 
C -262.5758 95.39789 -2.752427 0.0131 
     
     R-squared 0.878232     Mean dependent var 43.50182 
Adjusted R-squared 0.857937     S.D. dependent var 6.555276 
S.E. of regression 2.470761     Akaike info criterion 4.809895 
Sum squared resid 109.8839     Schwarz criterion 5.008267 
Log likelihood -48.90885     Hannan-Quinn criter. 4.856626 
F-statistic 43.27406     Durbin-Watson stat 1.150916 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     


