
 2013يناير  426 ص–399مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية، المجلد الحادي والعشرون ، العدد الأول، ص

ISSN 1726-6807 http://www.iugaza.edu.ps/ar/periodical/ 

   على الأسواق المالية العالمية أثر الأزمة المالية
  " الأردنيسوق الأوراق الماليةعلى حالة تطبيقية "

  
  

  فارس الخرابشة   . أ             و         علي الزيادات .  أ  
  

  جامعة البلقاء التطبيقية
  

وأثرها على سـوق   هدفت هذه الدراسة إلى الاطلاع على حيثيات الأزمة المالية العالمية         :ملخص
الأوراق المالية الأردني، وفحص مدى صحة الاتهام الموجه لمعايير المحاسبة الخاصـة بالقيمـة              
العادلة بأنها السبب الرئيس وراء حدوثها، والاطلاع كذلك على جميع الإجراءات والتدابير المتخذة             

  .مريكية بهذا الخصوصمن قبل مجلسي معايير المحاسبة الدولية ومعايير المحاسبة المالية الأ
    لقد تم بناء منهجية الدراسة على بعدين رئيسيين، الأول على المنهج الوصـفي حيـث تنـاول                 

رصد تلك الآراء بشكل علمي، وقد     و الباحثان ومن خلال اطلاعهم على آراء الخبراء حول الأزمة،        
تم الاعتماد : اسبة، والثانيتم الاطلاع وتناول جميع الإجراءات المتخذة من قبل مجالس معايير المح         

فيه على المنهج التحليلي حيث نظم الباحثان استبانة متخصصة لرصد أراء أصحاب الاختـصاص،    
  .ووضعت بمدونة محاسبية متخصصة خلال شبكة الانترنيت ومن ثم تم تحليل نتائجها

النوعيـة، وأنهـا   أن هذه الأزمة تتفرد من حيث الكم و     :     تم التوصل لعدد من النتائج كان أهمها      
أثرت على جميع القطاعات من منطلق تأثر البنوك بها والتي تعد وسيطا لجميـع القطاعـات، وأن         
هناك تخبطاً ملحوظاً بين الاقتصاديين في عدم قدرتهم على تحديد أسباب وتداعيات هـذه الأزمـة،         

ثرت على سـوق الأوراق     على أن الأزمة المالية العالمية أ     ) عينة الدراسة   ( وأكد الجميع بما فيهم     
وأخيراً فإن الباحثان يعتقدان بأن السبب الحقيقي وراء هذه الأزمة          ، المالية الأردني بجميع قطاعاته     

الأزمة الأخلاقية وسوء الرقابة والتفرد السياسي والاقتصادي من قبل قطب وحيد     : يتمثل في كل من   
  . من التوصياتوقد أوصت الدراسة بعدد ). الولايات المتحدة الأمريكية(

Financial Crisis Impact on World Financial Markets:  
An Applied Case on Jordan Stock Market 

Abstract: This paper aimed at examining the global financial crisis impact 
on the stock market of Jordan, validity of the indictment against the standards 
of accounting at fair value as the main reason of its occurrence. The paper also 
sought to access all procedures and measures taken by both Financial Houses 
of International Accounting Standards, and USA Accounting Standards, in 
this regard. 
The study employed two research methods. The first involved the descriptive 
approach, by finding and duly presenting experts' opinions on the crisis. 
Consequently, the paper studied all the procedures taken by the Boards of the 
Accounting Standards; the second approach was analytical; the researcher 
designed and administered a question to survey and identify specialists' 
opinions; the questionnaire, developed and placed on a professional 
accounting blog on the Internet, and then had the results analyzed. 
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A number of results were reached, the most important of which include: the 
crisis was unique in terms of quantity and quality, it affected all sectors by 
affecting the banking sector, which is an intermediary for all other sectors, and 
there was a marked confusion among economists, being unable to determine 
the crisis' reasons and repercussions. The majority of economists including the 
study sample confirmed the Global Financial Crisis affected all sectors of the 
Stock Market of Jordan. The true cause of the crisis, the paper concluded, was 
due to the moral crisis, incompetent auditing, and the unipolar political and economic 
dominance of USA. A number of recommendations were offered as well.  

  :المقدمة
والأسواق المالية الدوليـة والوطنيـة بـصفة خاصـة،     ، يشهد الاقتصاد العالمي بصفة عامة   

  .1929 لم يشهدها منذ الكساد العالمي الكبير الذي حدث في العام واختلالاضطرابات 
. ةفلم نشهد من قبل الاضطرابات الحادة في البورصات وأسواق النقد وأسواق الطاقة والمعادن الثمين       

 وحققت نسبة خسائر قياسـية، وكـذلك البورصـات الأوروبيـة             بورصات عالمية وعربية   انخفضتذ  إ
فـي   البورصات الخليجية والبورصة المصرية التي فقدت        وخصوصاً، والبورصات في الأسواق الناشئة   

  .، وهو معدل انخفاض لم تشهده منذ مدة طويلة من نصف قيمتهاأكثر ة الماضيالأشهر
فة إلى أن هناك بعض البورصات التي أغلقت أبوابها في بعض الأيـام بعـد أن                هذا بالإضا      

  .فتحت على انخفاض كبير خشية أن تنهار أسعار الأسهم بصورة كبيرة مثل بورصة إندونيسيا
لم تقتصر تلك الاضطرابات على أسواق النقد والمال والبورصات فقط ولكن كانـت هنـاك                    

سسات المالية مثل بنوك الاستثمار وشركات التـأمين ومؤسـسات   اضطرابات وانهيارات في المؤ 
وبدأت تلك الانهيارات   . مالية تقدم التمويل العقاري وهي مؤسسات مالية كبيرة ذات سمعة عالمية          

  . بريطانيا وألمانيافي الولايات المتحدة ثم تبعتها بعض المؤسسات المالية في أوروبا وخصوصاً
مالية من أسهم وأوراق تجارية وسندات مما زاد من حجم الأصول وهكذا جاء ظهور الأوراق ال

وساعد وجود هذه الأصول المالية المتنوعة علي انتشار وتوسع الشركات . المالية المتداولة
 .)2006،فؤاد،بسيسو(. الاستدامةىوتداول ملكيتها وقدرتها عل

أسهم وسندات وأوراق  ( ظهور هذه الأصول المالية الجديدةىولكن الأمر لم يقتصر عل     
 تداولها ظهور مؤسسات مالية قوية تصدر هذه الأصول باسمها انتشار علىبل ساعد ) تجارية

 . زيادة تداول هذه الأسهم والسندات بين الجمهورإلى أدىوحيث تتمتع بثقة الجمهور مما 

عاملين درجة  المتىفمن ناحية ظهرت البورصات التي تتداول فيها هذه الأصول المالية مما أعط
 فإن المؤسسات المالية الوسيطة ىالثقة في سلامة هذه الأصول المالية، ومن ناحية أخر من
 .حين تمول الأفراد) البنوك بوجه خاص(
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 نجمت عن ىومن هنا تظهر حقيقة الأزمة المعاصرة باعتبارها أزمة مالية بالدرجة الأول    
  .قل إلي حد كبير عما يحدث في الاقتصاد العينيالتوسع الكبير في الأصول المالية علي نحو مست

  :الدراسةمشكلة 
  :تنبثق مشكلة الدراسة من التساؤلات التالية    

 الأسـواق  علـى    ثرهاأوالعالمية   المالية   الأزمةمشكلة  على   في التعرف    الدراسةتتلخص مشكلة    
 طالت تداعيات   التيالمشكلات   من   د سوق عمان المالي حيث تع     العربية وخاصة   العالمية و  المال
أدت إلى خسائر مالية لا يمكن حصرها       حيث  مختلف القطاعات الاقتصادية    في   المال   سواقأأزمة  

 إن الأزمة المالية ترجع إلى توقـف        :وقالت،   بعضها انهياروتكبدت البنوك خسائر ضخمة وأعلن      
لتي حـدثت    المالية ا  الأزمةوتعتبر  ،  العالمية والعربية  الأسواقعدد كبير من الشركات المالية في       

 المالية الأسواقغلاق إ إلى أدى العالم منذ زمن بعيد بتلك الصورة مما        في البورصات لم يشهد لها    
 وأثرها الاقتصادية   الأزمةن  لسلبية التي نتجت ع    لابد من تحديد الجوانب ا     ملحوظ وهنا بشكل غير   

  .سهم في بورصة عمانعار الأسعلى أ
  : الدراسة هميةأ

  :تنبع أهمية الدراسة من النقاط التالية       
   . الدراسة من الدراسات الحديثةهذهتعتبر  -1
 فـي جميـع     مالأسه أسعار المالية والانخفاض الحاد في      الأزمةلمشكلة   بحلول جذرية    ؤبنالت  -2

  . الاقتصادية في سوق عمان الماليالقطاعات
 أزمـات تفـادي   و، ركات المدرجة في سوق عمان المالي       مالية في الش  تفادي وقوع خسائر      -3

 بحدوثها والعمل على حلها بشكل يقلـل مـن وقـوع خـسائر          ؤستوجهنا في المستقبل والتنب   
  . الماليةالأوراق اقتصادية في سوق

  : الدراسةأهداف
  : تحقيق الأهداف التاليةإلىتسعى الدراسة     
  .حيثّياتها و المالية الأوراق انهيار سوق أزمة أسباب تحليل -1
 . الماليةالأزمة في ضوء الأسهم أسعار تأثيرمعرفة مقدار  -2

سهم  إلى نشوء أزمة هبوط أسعار الأ      أدىكما وتهدف الدراسة إلى بيان السبب الرئيس الذي          -3
 .وتدهور السوق المالي

 . خسائر بورصة عمان والبورصات العالميةفيهحصائيات تبين ضع إو -4
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 بما يتماشى مـع      لرفع كفاءة البورصات في سوق عمان المالي       وضع الطرق الكفؤة  محاولة   -5
 .انعكاسات الأزمات المالية

  :التعريفات الإجرائية
عـسار ، أمـا     هي فترة تكون فيها معظم البنوك فى حالة عدم سـيولة أو إ            :  الأزمة المالية      

Fredric Mishkan  يكـون  والذي أسواق المال في اضطراب الأزمة المالية عبارة عن " فيقول 
 سيئة لدرجة أن سوق المال يكون غير  Moral  Hazards والمخاطر المعنويةالاختيارفيه سوء 

  .الاستثماريةقادر على توجيه الأموال بكفاءة إلى هؤلاء الذين يكون لديهم أفضل الفرص 
جل احتيـاج   أويعود ذلك من    .  تمثل حقوق ملكية الأفراد في شركة من الشركات العامة         : الأسهم

فالمستثمرون الـذين يـشترون هـذه       ،   الأسهمتصدر هذه   ، ف رأس المال لاستخدامه في تجارتها      
  . يصبحون الملاك لهذه الشركاتالأسهم

 ويوضع هذا الـسعر  إنشائهي بداية  تضعه الشركة للسهم ف  اعتباريهو سعر   :  القيمة الاسمية     
  . للسهم لا يرتبط بسعر السهم في السوقالاسميةعلى شهادة السهم مطبوعاً في الأمام والقيمة 

بأنه عبارة عن نظام يتم بموجبـه الجمـع بـين     يعرف سوق الأوراق المالية : السوق المالي    
ن وين، حيث يتمكن بذلك المستثمري معأو لأصل مال البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق
داخل السوق إما عن طريق الـسماسرة أو الـشركات    من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات

شبكات ووسائل الاتصال، فقد أدى ذلك إلـى التقليـل مـن     ولكن مع نمو. العاملة في هذا المجال
 بالتعامل من خارج السوق الأوراق المالية المركزي، وبالتالي سمحت أهمية التواجد في مقر سوق

  .السمسرة المنتشرة في مختلف الدول من خلال شركات
عـدد  ( وهو قيمة السهم في السوق وهي تتأثر كما سـبق بـالعرض            : القيمة السوقية للسهم       

). عدد الأسهم التي يرغـب المـستثمرون فـي شـرائها          (والطلب  ) الأسهم المتوفرة للمستثمرين  
قيمة السهم السوقية عن طريق الجرائد اليومية أو الإنترنت وعادة ليس           ويستطيع المستثمر معرفة    

  ).2008،عبداللة، شحادة.(هناك علاقة مباشرة بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية للسهم
 من أنواع المخاطر تعرف بمخاطرة      اًتحمل كل من الأسهم والسندات نوع       : مخاطر السوق      

خسارة المستثمر بعض رأس ماله المستثمر بـسبب تذبـذب حالـة            ويعني ذلك احتمال    ؛  السوق  
لحاد علـى   والأسهم تعتبر أكثر تذبذبا من السندات فأسعار الأسهم يمكنها الهبوط ا          . السوق العامة 

  ).2008،وائل،الراشد(حسب اتجاه العرض والطلب
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  :تالفرضيا
  :تحقيقاً لأهداف الدراسة فقد تم صياغة الفرضيات التالية   

H01 الفرضية الأولى :  
 الأوراق سـوق  كفـاءة   لا توجد علاقة ذات دلاله إحصائية بين الأزمة المالية العالمية وبـين            -

  .%  5 عند نسبة  المالية في بورصة عمان
H02الفرضية الثانية  :  

 لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأزمة المالية وتأثيرها على البنوك التجاريـة وأسـعار       -
  .% 5 عند نسبة  هاأسهم

 H03الفرضية الثالثة :  
 العالميـة لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأزمة المالية في بورصة عمان وبين الأزمة     -

  % 5عند نسبة 
   :الدراسةمنهجية 

  .مجتمع وعينة الدراسة -1
 العينـة ار  تم اختي   يتمثل مجتمع الدراسة بجميع الشركات المدرجة في سوق عمان المالي وقد             

مدرجة في سـوق   الشركاتالمن   وهي من العينات الاحتمالية و سيتم سحبها  بشكل عشوائي 
  . الاقتصادية  حسب القطاعاتعمان المالي 

  :  الدراسةأداة -2
الثانويـة  المـصادر    :أولا: الدراسـة ساليب في جمع بيانات      على نوعين من الأ    الاعتماد تم

نترنـت والمجـلات    لإيث سيتم جمعها من المراجع والكتب وا      المتعلقة بالجانب النظري للبحث ح    
  . الموضوعلحداثة الإخباريةلات والوكا
سئلة لأ مكونة من مجموعة من ا    على عينة الدراسة   ةاستبان تم تصميم ولية حيث    الأ المصادر ً:ثانيا

 Spss   برنامج تحليلها على الخماسي وثمتم تصميمها على مقياس ليكرت لاختبار  الفرضيات و

   .لاستخراج النتائج ووضع التوصيات المناسبة الإحصائي
  : صدق وثبات الدراسة -3

  حتىحصائياً إاختبارها و حوله، آراءهم حيث يتم أخذمجموعة من الخبراء ل انةالاستبتقديم      
  .تكون النتائج على درجة عالية من الثقة
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   : محددات الدراسة-4
  :سة محددات التي أعاقت الدراالمن أهم 

يق الوقت إضافة للمحددات الزمنية وض، كبر قدر من الشركات أالمحددات المالية وذلك لشمول 
  . بالشركات في عينة الدراسة المتعلقةن في متابعة كافة التفاصيل يلدى الباحث
 :الإحصائيةالأساليب 

  :حصائية التاليةالإساليب لأعلى ااعتمدت الدراسة 
  .) مقاييس النزعة المركزية و مقاييس التشتت (سطات الحسابية المعيارية والمتوالانحرافات .1
 .f_test واختبار one sample T_tes   اختبار .2

 .تحليل الانحدار البسيط  .3

  :سات السابقةاطار النظري والدرلإا
  .ثراتهاؤسبابها ومأثرها ومفهومها وأ :زمة الماليةلأ ا

  : نظرة تاريخية للأزمات المالية:أولا
الم وبصورة أساسية الاقتصاد الرأسمالي العديد من الأزمات منذ أواخر القرن التاسع            شهد الع      

  :عشر وأوائل القرن العشرين و من أهمها
نجليزية للإفلاس، مما أدى إلى أزمة ماليـة         حيث تعرض عدد من البنوك الا      1866 أزمة عام    

م الأزمات المالية التـي عرفهـا       وتعد هذه الأزمة أقد   . عصفت باستقرار النظام المالي البريطاني    
  .    العالم
 التـي  والتي تعد أشهر الأزمات المالية Great Depression  " 1929الكساد الكبير " أزمة     

 سوق المال الأمريكية بنـسبة      فيإذ هبطت أسعار الأسهم     .  وأقواها أثراً  العالميشهدها الاقتصاد   
 آثاره بـشراسة علـى   امتدتعلى نحو ما لبث أن     أسواق المال     في الانهيارات، ثم توالت     13%

 فـي  الاقتـصادية  وما تبعه من انهيار في حركة المعـاملات       الأمريكيالجانب الحقيقي للاقتصاد    
  :  الأمريكي تمثلت مظاهره فيالاقتصاد

  . الكلىالاستهلاك في شديد انخفاض •
   .الانتاجي من جانب القطاع الاستثمارات انخفاض •

  . 1932 ثلث قوة العمل الأمريكية عام حواليطالة لتصل إلى  معدلات البارتفاع •
ففي ظل تحرير القطـاع المـالي    : أزمة الديون العالمية مع بداية الثمانينات من القرن العشرين        * 

 الإقـراض   فـي والمصرفي وحرية حركة رؤوس الأموال، توسعت البنوك التجاريـة العالميـة            
تعثـر تلـك الحكومـات     حركة التوسع في الإقـراض ب اقترنتوقد . لحكومات دول العالم الثالث   
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 فـي  عدم قدرتها على الوفاء بأعباء الديون وخدمتها، كما فعلت المكـسيك             نةمديالعلان الدول   وإ
 ).2008،عبداللة،شحادة(. وتبعها عدد من الدول1982العام 

  : الأزمة نتائجتحديد 
 انهيـار  مـن    ة خوفـاً  ــ العالمي  أزمة الديون  لاحتواء الدائنةبدأت محاولات حكومات الدول      •

لاس ـــلإفة من ا  ــت لمنع مؤسساتها المالي   ــمؤسساتها المالية وقطاعها البنكي، فتدخل    
، وخضوع  الماضي الأزمة على مدار عقدين من القرن        واستمرت المصرفيةها  تزأجه وانهيار
والتكيـف  ي  الإصلاح الاقتصادببرامج لوصفة المؤسسات الدولية تحت ماعرف   الدائنةالدول  
   .الهيكلي

 عملة تايلانـد    بانهيارشهدت الدول الأسيوية أزمة مالية شديدة بدأت        : 1997الأزمة المالية عام    *
 دعـم   فـي  الحكومة والتي فشلت بعد ذلك محاولاتهـا         اتخذته الذيتعويم العملة    عقب قرار 

  .  تعرضت لهاالتي مواجهة موجة المضاربات القوية فيعملتها 
  :تبةالنتائج المتر

  .أثر ذلك فوراً على دول أخرى مثل الفلبين، اندونيسيا ، كوريا الجنوبية وغيرها •
 لأربعة من أكبر الدول الآسيوية إلى أن بلغ الخارجيتفاقمت الأزمة حيث تزايد حجم الدين  •

 . )2008،حسين،شحاد( الناتج المحلى لهاإجماليمن حجم % 180

 لإنقـاذ  فتم طرح حزمة سياسات  الدوليق النقد   تدخلت المؤسسات الدولية وبصفة خاصة صندو      •
 كما حـدث    والهيكلي الاقتصادي للإصلاحالوضع شريطة قيام تلك الدول بتنفيذ برامج معينة         

 . في أندونسيا وكوريا الجنوبية ودول أخرى، فيما عدا ماليزيا التي رفضت هذه الحزمة

قـدرة  لة إيجاد مؤشـرات تتـسم بال      محاو وه سبب الاهتمام بدراسة تلك الأزمات       ولقد كان       
 من ناحية ، ومن ناحية أخرى إلى الخسائر          تلك الأزمات هذا    تكرار التنبؤية لها قبل وقوعها وقبل    

وقد قـدر البنـك     ، الإجمالي الخسائر من الناتج المحلى      فيوالتكلفة العالية لتلك الأزمات المتمثلة      
  تفاوتت من    الإجماليمن الناتج المحلى     % 15 بحوالي الخسائر الناجمة من تلك الأزمات       الدولي

  ).  ، كوت ديفوار شيليالأرجنتين ، (  بعض الحالات في % 25دولة لأخرى وتجاوزت 
ولقد ظهرت كتابات عديدة ودراسات مختلفة سواء من البنك أو صندوق النقد الدولي أو بنك      

ظاهرة ومعرفة أسبابها وكيفية وضع التسويات أو الباحثين الاقتصاديين المهتمين بدراسة هذه ال
نظم للتنبؤ فيها قبل حدوثها بوقت مبكر حتى يمكن اتخاذ الإجراءات أو السياسات المضادة لمنع 
أو تجنب حدوثها أو تقليل الخسائر منها إلى أدنى مستوى إن لم يكن من الممكن تفادى 

  ).2008،فؤاد،يسيسو(.وقوعها
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  :التاليت إلى النمط  وتشير التجارب السابقة للأزما    
 ضعف تلك - على الأقل -  الاقتصاديات الناشئة تكون البنوك في إن أزمات العملة وأزمات –أ 

  . الدول الصناعيةفيالأزمات 
 ومنذ الأخرى، نفس الوقت بحيث تغذى كل منهما في يمكن أن تشهد الدولة كلا النوعين –ب 

  . أزمة متزامنة12 كانت هناك 1975
 وعنـدما يحـدث   عـامين،  العملة بعام أو عادة أزماتحظ أن أزمات البنوك تسبق  من الملا –ج  

  .العكس وتسبق أزمات العملة أزمات البنوك نجد أن الفترة كانت أيضا عاما أو عامين
  ):المفهوم والأعراض ( المالية  الأزمات :ثانياً

الأزمات المصرفية  أزمة سعر الصرف و: من الأزمات همانيتشمل الأزمات المالية نوع     
والرهن العقاري، وتعرف الأولى بأنها فقدان قدر كبير من الاحتياطيات الدولية للدولة أو عندما 
تتغير قيمة عملة الدولة بالتخفيض، أما أزمات البنوك أو الأزمات المصرفية فيتم تعريفها بأنها 

 المركزيمر تدخلا من البنك  بحيث يتطلب الأمالي حالة إعسار في تصبح فيها البنوك التيالحالة 
الأزمة )1(، ويعرف البعض الآخر المصرفيلضخ أموال لهذه البنوك أو إعادة هيكلة النظام 

 المؤسسات فيالمالية بأن الدولة تكون فيها أزمة مصرفية حينما تكون الالتزامات الموجودة 
ول المقابلة لها لدرجة أن  تفوق قيمة الأصالمصرفي تكون الجزء الأكبر من النظام والتيالمالية 

   غير كاف لتغطية نفقاته ، وتنقسم الأزمة المصرفية إلى إعسار المصرفييكون دخل النظام 
 الذي المتين فهو ذلك النظام المالي، أما النظام  Insolvency and illiquidityوأزمة سيولة

، كما يعرف  لفترة طويلةع استمرار هذا الحال ويتوقمالي حالة يسار فيتكون فيه معظم البنوك 
 حالة عدم سيولة أو إعسار ، أما فيالأزمة المالية المصرفية بأنها فترة تكون فيها معظم البنوك 

Fredric Mishkan  يكون والذي أسواق المال في اضطرابالأزمة المالية عبارة عن "   فيقول 
 أن سوق المال يكون غير  سيئة لدرجة Moral  Hazardsفيه سوء الاختيار والمخاطر المعنوية

ن لديهم أفضل الفرص قادر على توجيه الأموال بكفاءة إلى هؤلاء الذين يكو
  ).2009،فؤاد،بسيسو(الاستثمارية

مما سبق  يتضح أن مشاكل السيولة والإعسار تعتبر من الملامح أو المظاهر العامة      
أزمة ( عتبار أنه في الحالة الأولى ا بللأزمات المالية، ويتم التفرقة بين أزمة السيولة والإعسار

يكون البنك غير قادر على الوفاء بالتزاماته العاجلة تجاه دائن حتى لو كانت القيمة ) السيولة 
الحالية لأصوله موجبة بمعنى أنه لا يملك الأموال الكافية لمواجهة طلبات سحب المودعين في 

ي أوقات أخرى،  أما الإعسار فهو اشد خطورة لحظة ما، على الرغم من أنه يمكنه القيام بذلك ف
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فالتزامات البنك تفوق القيمة الحالية للأصول ويكاد يكون البنك في حالة إفلاس فعلى، ولا يقتصر 
الأمر على هاتين الظاهرتين المصاحبتين للأزمات المالية بل هناك مظاهر أو أعراض أخرى 

 داخلية، وتشير معظم الدراسات إلى وجود بعضها يرجع لعوامل خارجية والبعض الآخر لعوامل
 تدهور معدلات التبادل الدولي، والارتفاع الحاد في أسعار فائدة :مثل، مزيج من هذه العوامل 

الدولار الأمريكي، وتباطؤ أداء الاقتصاد العالمي، وتزايد العجز المالي الداخلي، وانخفاض قيمة 
 أسواق المال في بؤرة الاهتمام، وبشكل عام 1999– 97العملة، وقد وضعت أزمة شرق آسيا في 

يمكن استعراض الأعراض المختلفة التي أجمعت عليها الدراسات العديدة للأزمات المالية في 
  ـ:الآتي

  .الاقتصادي النمو تباطؤ معدلات ركود أو 
وتزداد خطـورة ذلـك     ) اتجاه رؤوس الأموال الأجنبية للهروب للخارج       ( خصائص هيكلية    )1

  . موجها للقطاع الخاصالائتمانون جزءا كبيرا من حينما يك
ممـا  )  ضمانات كافيـة     الإقراض بدون  فيقيام رجال البنوك بالإفراط     ( المخاطر المعنوية    )2

  .يعنى تزايد المخاطر
تؤدى المعلومات غير الكاملة أو غير الصحيحة أثناء الأزمة إلى قيام كل مـن المـستثمرين                 )3

ويؤدى ذلك إلى تعميـق  ) سلوك القطيع  (  أسوة بالآخرين    والمقرضين باتخاذ قرارات خاطئة   
 . يمتلكونهاالتيالأزمة وزيادة الخسائر خصوصا حينما يقوم المستثمرون بتسييل الأصول 

  :أسباب الأزمات المالية :ثالثاً
 أمريكا اللاتينية وشرق آسيا كرست المنظمات الدولية فيمنذ أن وقعت الأزمات المالية      

 التي تتبع الأسباب والعوامل في والباحثون جهودهم الدولي والنقدي الاقتصاديالنظام المهتمة ب
وذلك كخطوة تسبق وضع إطار أو نموذج يمكن من خلاله ، تؤدى إلى حدوث الأزمات المالية

 فإن هناك وأسبابهاإمكانية التنبؤ بحدوث هذه الأزمات مقدما، ورغم أن لكل أزمة خصائصها 
 أو داخلي هذه الأزمات، بعض هذه العوامل خارجية والبعض الآخر فيجد عوامل مشتركة تو

 والبعض الآخر يرجع لعوامل داخل الاقتصادي الهيكل فيمحلى، بعضها يرجع لوجود خلل 
 لن يعمل بكفاءة ما لم يلتزم بالقواعد الأساسية للسوق المصرفي ذاته،  إن النظام المصرفيالنظام 
ويجب أن يتسم الإشراف على البنوك بالفاعلية لضمان عدم قيامها ) لعبة قواعد ال(  يعمل فيه الذي

بتحمل مخاطر متزايدة وأنها تحافظ على الموارد المالية الكافية للوفاء بطلبات المودعين، كما أن 
الأسواق لن تخصص الأموال للمستثمرين ما لم يكن لدى المستثمر معلومات كافية ودقيقة 

  .استخدام هذه المعلومات بفاعليةرص الاستثمار  ووتوقيتات سليمة حول ف
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 في تساعد على حدوث الأزمات تكمن التي وفى ضوء الخبرات والدراسات السابقة فإن العوامل 
  :)2008،حسين،شحادة(الآتي

  :Non – Asymetric Informationعدم تماثل المعلومات )1
 حدوث في والإسهام الماليلاستقرار  تؤدى إلى عدم االتيإن أحد وأهم العوامل الأساسية     

 مشكلة عدم تماثل المعلومات ، وهى تعبر عن موقف يكون أحد هيأزمات مالية ومصرفية 
 المالية لديه معلومات أكثر من آخرين مما يترتب على ذلك أن النواحي فيالأطراف المتعاملين 

 خاطئة ، كما يترتب قرارذ الطرف الآخر لن يستطيع تقييم المخاطر بشكل سليم وينتج عنه اتخا
 نفس الوقت تنشأ ظاهرة ما يسمى في،  Moral Hazardsعليها تزايد المخاطر المعنوية 

حيث لا يستطيع من لديه المعلومات منع الآخرين من الاستفادة   Free Riderالمجانيبالمستفيد 
شار ما يسمى سلوك  وانتوالمصرفي الماليمنها ، كل ذلك ممكن أن يعوق التشغيل الكفء للنظام 

  ) .سريان الإشاعات ( القطيع وانتشار العدوى أو تفشيها 
  :قلبات الاقتصادية الكلية العنيفةالت )2
 الأسعار في تحدث التي  إن الطبيعة الخاصة للبنوك تجعلها شديدة الحساسية للتغيرات الكبيرة    

 وتقلبات أسعار الدوليشروط التبادل وفقدان الثقة ، وذلك بالإضافة للعوامل الخارجية مثل تقلبات 
الفائدة العالمية والآثار المترتبة عليها من حفز انتقال رؤوس الأموال وتغير أسعار الصرف فتقع 

، بجانب ذلك هناك المتغيرات المحلية .  المشكلات سواء بشكل مباشر أو غير مباشرفيالبنوك 
  .المحلية معدلات التضخم ومستوياتها ومدى تقلب الأسعار :مثل

  : الأصولأسعار الإقراض وانهيار فيالتوسع الكبير ) 3
 فيإن كلا من التزايد الكبير : براهين رئيسية توفر الدليل على صحة هذه المقولة ة هناك ثلاث    

عمليات إقراض البنوك وانهيار أسعار الأصول المالية كانت تسبق عادة الأزمات المصرفية ، كما 
 كانت من أكبر المتلقين للتدفقات الصافية من رأس المال الخاص والتيشئة أن الاقتصاديات النا

 قطاعاتها التجارية والمصرفية ، في شهدت نموا كبيرا التيكانت من بين أكبر الاقتصاديات 
 التسعينيات يمكن اعتبارها من في تدفقت على المنطقة التيوأخيرا فإن جزءا كبيرا من التدفقات  

 قامت التي الاقتصادي عليها تفاؤل أكثر من اللازم حول آثار سياسة الإصلاح بني التيالعوامل 
  .)2002،شوقي، باهر(.  الدول المضيفةلكبت
  :  Miss-match matureتزايد التزامات البنوك مع عدم تناسق آجال الاستحقاق ) 4

       نسبة النقود  ارتفاع هي المتقدمة والناضجة للاقتصاديات الماليإن من مؤشرات العمق       
 ، ولكن ليست كل هذه الزيادات حميدة  ، فإذا كان الإجماليللناتج المحلى ) بمعناها الواسع ( 
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 وأرصدة القوميمعدل تزايد التزامات البنك عاليا وسريعا مقارنا بحجم البنك بالنسبة للاقتصاد 
يكل التزاماته من حيث الاحتياطيات الدولية ،وإذا ما اختلف تكوين هيكل أصول البنك عن ه

 تحصيلها فيأو أرصدة الديون المشكوك / تحقاق ، وإذا كان رأسمال البنك والسيولة ومواعيد الاس
 معرضا لصدمات كبيرة من عدم القوميغير كاف لمواجهة تقلبات أصوله ، وإذا كان الاقتصاد 

الثقة ، فإذن يمكن اعتبار كل ذلك بمثابة وصفة لتزايد هشاشة النظام 
  )2002،شاكر،علي(.لمصرفيا

  :المالي للتحرير الكافيعدم التحضير )5
أصبح التحرير المالي قضية مسلم فيها ولا يشكك في فائدتها للدول النامية إلا عدد قليل من      

الدارسين ، إلا أن التحرير المالي يستحدث أوضاعا جديدة لم يتعود عليها النظام المصرفي في 
 ، كافية يمكن أن تحدث أزمة للبنوكاك ما يقابلها من احتياطات وإجراءاتالسابق وما لم يكن هن

فحينما يتم تحرير سعر الفائدة تفقد البنوك الحماية التي كانت تتمتع فيها في ظل أسعار الفائدة 
المدارة التي كانت تجعل سعر الفائدة على الآجال القصيرة أقل من الآجال طويلة الأجل ، ومع 

 في القطاعات التي تم -  الذي كان في حالة ترقب  -ى منح الائتمان يزيد الطلب  رفع القيود عل
تحريرها مثل العقارات وأنشطة السندات ، كما أن خفض نسبة الاحتياطي يسمح للبنوك أن تلبى 
تلك الطلبات المتزايدة ، في ظل هذه الأوضاع ومع بقاء المسئولين عن منح الائتمان  في ظل 

مالي هم أنفسهم المسئولون في ظل سياسة التحرر لن تكون لديهم الخبرة الكافية سياسة الكبح ال
  .لتقدير مخاطر الائتمان 

  :لمطاطة حول القروض المرتبطة فيهاالتغلغل الحكومي والقيود ا) 6
لأنها تسمح بتدخل الأهداف ؛  خلق الأزمات المصرفية في ماًمه    يلعب كل من العاملين دوراً

 العمليات المصرفية وتؤدى نواحي كل فيكومة أو أصحاب المصالح الخاصة  السياسية للح
  .إلى تدهور معدلات الربحية والكفاءة 

  :اسبية والإفصاح والأطر القانونيةضعف النظم المح) 7
 إطاره البنوك هشا أو ضعيفا فإن أداء البنوك سيتأثر في تعمل الذي المؤسسي إذا كان الهيكل     

 المحاسبيى معظم المحللين أن النظم المحاسبية المتبعة وإجراءات الإفصاح  ، ويريءسبشكل 
 تعتبر من معوقات فعالية جهاز السوق وممارسة الإشراف الفعال على التشريعيوكذلك الإطار 

البنوك ، وأوجه الضعف هذه تؤدى إلى تدهور معدلات الربحية  ،ولا يستطيع المستثمر الخاص 
 ترتكب أخطاء بدون معلومات التيبة على البنوك إدارة وتنظيم البنوك  المشرفون على الرقاأو
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تتسم بالدقة والموضوعية والشمول حول المقدرة الائتمانية للعملاء والمقترضين، وإذا كان النظام 
   يتسم بالتعقيد وبطء الإجراءات وطولها سواء للبنوك للمطالبة بحقوقها تجاه المقترضين التشريعي

  :ية الرائدة ونظم الإنذار المبكرشرات المال المؤ–رابعا 
تنبع أهمية المؤشرات المالية الرائدة ونظم الإنذار المبكر من قيمتها بأنها تقدم أداة دائمة       

 السياسات باحتمال تعرض الاقتصاد وواضعي القرار لمتخذيومستمرة للتوجيه والإنذار والتحذير 
 وقت مبكر قبل وقوع الحدث فيتعريفهم باحتمالات الحدوث لأزمة مالية أو أزمة عملة ، وتقوم ب

لاتخاذ ما يلزم من سياسات وإجراءات وقائية أو مانعة من وقوع الأزمات ، وتساعد نظم الإنذار 
  :يليالمبكر عموما فيما 

 :العالمي الماليمظاهر أزمة النظام 
الظهـور وأصـابت أصـحاب     فـي  العالمي الماليلقد بدأت إرهاصات ومعالم انهيار النظام       

 فـي الأموال وغيرهم بالهلع والذعر والرعب ، كما ارتبكت المؤسسات المالية والوسطاء معهـا              
 يناشـدون  وضع الخطط للإنقاذ ، كما أحدثت للحكومات الخوف على عروشهم وبدءوا      فيالتفكير  

   .العلماء والخبراء لبيان كيف المخرج ؟
   :يليثال ما ومن مظاهر هذه الأزمة على سبيل الم

لأن رأس المال جبان وهذا ما تناولتـه وكـالات          ،   سحب الإيداعات من البنوك      فيالهرولة   §
  .الإعلام المختلفة 

قيام العديد من المؤسسات المالية بتجميد منح القروض للشركات والأفراد خوفاً على صعوبة              §
 .استردادها 

ات المالية وهذا أدى إلى انكماش حاد نقص السيولة المتداولة لدى الأفراد والشركات والمؤسس      §
لى توقف المقترضـين عـن سـداد     الحياة مما أدى إ  نواحي وفى كافة    الاقتصادي النشاط   في

 .دينهم
 مؤشـرات   في أسواق النقد والمال وهذا أحدث ارتباكاً وخللاً         فيانخفاض مستوى التداولات     §

 .الهبوط والصعود 

 بسبب نقص السيولة وتجميد الحصول علـى         الشركات فيانخفاض مستوى الطاقة المستغلة      §
 .مغلظةالقروض من المؤسسات المالية إلا بأسعار فائدة عالية جداً وضمانات 

 . قطاع العقارات والسيارات وغيرها بسبب ضعف السيولة فيانخفاض المبيعات ولا سيما  §

 .ازدياد معدل البطالة بسبب التوقف والإفلاس والتصفية §

 . الإعانات الاجتماعية من الحكوماتازدياد معدل الطلب على §



 ق المالية العالمية  على الأسواأثر الأزمة المالية

 411

انخفاض معدلات الاستهلاك والإنفاق والادخار والاستثمار وهذا أدى إلى مزيد من الكـساد              §
 .لتعثر والتوقف والتصفية والإفلاسوالبطالة وا

  :العالمي الماليالأسباب الرئيسية لأزمة النظام 
 تصويراً سليماً ودقيقاً الشيءور  فتصالسليم،إن تشخيص أسباب الأزمة هو مفتاح العلاج    

  .الرصين الموضوعيومحايداً وموضوعياً هو جزء من تقديم الحل السليم 
 الاقتصاد مثل في ومنهم الذين حصلوا على جائزة نوبل العالمييقول علماء الاقتصاد      

 هي لتيا يقوم على بعض المفاهيم والقواعد الرأسمالي الاقتصاديإن النظام  : (( آليةموريس 
كما تنبأ العديد من رجال الاقتصاد الثقات  )) .أساس تدميره إذا لم تعالج وتصوب تصويباً عاجلاً 

  .إفلاسه الجديد يقوم على مبادئ تقود إلى العالمي الاقتصاديأن النظام 
   :يليومما ذكروه من أسباب هذه الأزمة على حد آرائهم ما 

 على نظام جدولة الديون بسعر فائدة أعلى ، أو قليديالت والمصرفي المالي يقوم النظام :أولا
 فياستبدال قرض واجب السداد بقرض جديد بسعر فائدة مرتفع كما كان المرابون يقولون 

 عجز عن الذي، وهذا يلقى أعباء إضافية على المقترض المدين  )) ي أم تُربيأتقض: (( الجاهلية 
  .دفع القرض الأول بسبب سعر الفائدة الأعلى 

 يعتمد النظام المالي العالمي ونظام الأسواق المالية على نظام المشتقات المالية والتي تعتمد :ثانياًً
اعتماداً أساسياً على معاملات وهمية ورقية شكلية تقوم على الاحتمالات ، ولا يترتب عليها أي 

 التي تقوم على مبادلات فعلية للسلع والخدمات ، فهي عينها يوجد نقص المقامرات والمراهنات
الحظ والقدر ، والأدهى والأمر أن معظمها يقوم على ائتمان من البنوك في شكل قروض وعندها 

  ).2008،معبد،الجارحي(هار كل شأ وتحدث الأزمة المالية تأتى الرياح بما لا تشتهى السفن ين
ى إغراء  من الأسباب كذلك سوء سلوكيات مؤسسات الوساطة المالية والتي تقوم عل:ثالثاً

القروض والتدليس عليهم وإغرائهم والجهالة بالحصول على القروض من ) محتاجين(الراغبين 
المؤسسات المالية، ويطلبون عمولات عالية في حالة وجود مخاطر، والذي يتحمل تبعة ذلك كله 
 هو المقترض المدين الذي لا حول له ولا قوة وهذا ما حدث فعلاً وهذا يقود في النهاية إلى

   .الأزمة
السحب على ( تطبيق نظام بطاقات الائتمان بدون رصيد في التوسع والإفراط د يع:رابعاً

 وعندما يعجز صاحب البطاقة ،الأسبابوهي من  تحمل صاحبها تكاليف عالية والتي) المكشوف
 سعر الفائدة وهكذا حتى يتم الحجز عليه أو رهن في زِيد له مديونية،عن سداد ما عليه من 
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 ميزانية في هذه البطاقات وقادت إلى خلل حاملي وهذا ما حدث فعلاً للعديد من منزله،ارته أو سي
  . بعض البنوك الربويةفي أزمة في البيت وكانت سبباً
  :  الدراسات السابقة

 العديد من الباحثين والممارسين وطورت مـع        باهتمامحظيت مؤشرات الأداء بأسواق المال           
 لمؤشرات  الانتقاداتفبعد  . ا بمؤشرات أداء ذات علاقة بالكفاءة العامة للسوق       الزمن لتشمل ربطه  

وبتدافع الشركات الاستشارية   ، الربحية والنسب المحاسبية، قدمت أساليب أخرى أكثر كفاية ودلالة        
  ظل الاهتمام الأكبـر منـصباً  المضافة إنإلى تقديم معايير أداء مختلفة كمعيار القيمة الاقتصادية        

  . معدلات الأداء المبينة على الأرباح وحركات الأسعار وحجم التعاملاتعلى 
 العالمية والكـشف عـن   المالية لأزمةبا  :بعنوان  دراسة)  2009(  المطارنة والصافي فقدم     

 ، الاقتـصاد تطبيق    حيث أعتمت الدراسة على       لحلها من   الملائمة أسبابها ومحاولة تقديم الحلول   
 ارتفـاع  الماليـة  الأزمـة  من أسـباب  إن: هاملى مجموعة من النتائج من أه  وتوصلت الدراسة إ  

 الإفـلاس بعـضها    إعلان  والذي أدى إلى   ،مطلوبات البنوك وشركات التأمين عن مستوى دخلها      
  .قار ببيع ديون المواطنين وقامت معظم البنوك وشركات الع

، الرأسـمالي الاقتصاد  في   زمةالأجذور  : دراسته بعنوان   ب) 2009 (واستعرض السامرائي          
ومن أهـم النتـائج التـي       ، المالية العالمية الحالية  الأزمة   العالمية مع التركيز على      زماتأهم الأ 

 بل ستتعدى ذلك إلى     ،لن تبقى محصورة بالجوانب المالية فقط     هذه   زمةن آثار الأ  إ: توصلت إليها 
ثمار العـالمي وعلـى     سـت موال والا الإنتاج والتجارة الدولية وأسعار الصرف وحركة رؤوس الأ       

ن العجز في كـل مـن الميزانيـة         إ و .الأقل نموا العاملين والمساعدات للدول    يلات  الدخول وتحو 
الأمريكـي  لاقتـصاد   كما سيشهد ا  ، لفترة طويلة  متلازمينالعمومية والميزان التجاري سيستمران     

 والمؤسـسات  لـدى البنـوك     وأن الثقـة والـسيولة    .  وبطالة مرتفعة  ياًنسبمعدلات تضخم عالية    
 إلى انخفاض كبير فـي أسـعار المـواد          الأزمة   وأدت   ،الأزمة  الاستثمارية كانت من أهم آثار      

   .الأولية خاصة النفط
 الاقتـصادية  بيان تداعيات الأزمة   : بعنوانبدراستهما ،)  2009(  إبراهيم وحواس أوضح     

 حاليـا قد بينت نتائجها أن ما يحث في العالم و، عادة بناء النظام المالي العالمي   العالمية وضرورة إ  
 ورؤيـة جديـدة     زمةة حا فمالية وتهاوي في أسواق البورصات الدولية يحتاج إلى وق         أزماتمن  

 على العرب التخلي عن الـدولار كمثبـت    يتعين وأنه ،لمواجهة التردي الحاصل في أسواق المال     
بما يتناسب مع هبوط سعر     العملات   مراجعة القيم التعادلية لهذه      الأقلأو على   لية  عملتها المح لقيم  

 الدولي تتضمن   وىستمعلى ال السياسات   وإنشاء آلية فعالة وذات مصداقية لتنسق        ،صرف الدولار 
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لا تكون المـشاركة مقـصورة      أ و الاقتصادية للإدارة لدى المؤسسات الدولية     تمثيلاً أكثر مشاركة
  . النامية الرئيسة فقطعلى الدول 

جئ لـشرح أمـرين،     فرضية التوقف المفـا     :بعنوان Calvo 2004"كلفو"دراسة  تناولت         
ثر الانخفـاض   أ: رج علي الأزمات المالية، ثانيا    ثر تدفقات رؤؤس الأموال الضخمة للخا     أ: الأول

قتـصادي انتهـاء    الشديد في هذه التدفقات علي عرض السيولة المحلية، والتي تؤدي إلي ركود ا            
ثارهـا  آس الأموال    القناة المباشرة التي تظهر من خلالها حركات رؤؤ        نأويعتقد  . بالأزمة المالية 

وما يؤدي إليه الأخير من زيادة كبيرة في جانـب الخـصوم            . السلبية هي معدل الصرف الحقيقي    
وفـي هـذا    . iبيةسواء للأفراد أو للحكومات، و بخاصة هؤلاء الذين لديهم ديون بالعملات الأجن           

عللت أزمة العملة في تركيا أوائل القرن الحالي من خلال ضعف الادخار وتـراكم رأس               الإطار  
 توقفت التدفقات الخارجية لعبت المضاربات علي سعر الصرف المربوط          نأالمال محليا، وبمجرد    

      .دورها في الإطاحة بقيمة العملة
 لاحقا التوقف المفاجئ بالانخفـاض فـي    Edwards, S., 2004)   (وعرف سبستيان ادوارد   

نه قد اسـتنتج قياسـيا أن تقييـد         أ، إلا   %5د عن   نسبة التدفقات للداخل إلي الناتج المحلي بما يزي       
حركات رؤؤس الأموال ما كان ليقلل من الأثر السلبي للتوقف المفاجئ علي الحساب الجاري من               

تشترك معظم الـدول التـي أضـيرت خـلال          و، ناحية وعلي النمو الاقتصادي من ناحية أخري      
الأزمات المالية في صفة الاقتراض الزائد كثيرا عن قيمة الـضمانات المقدمـة للمقرضـين، أو                

ولذا فمع الأزمة تتدهور أوضاع البنوك والمؤسـسات الماليـة    . المبالغة في تقدير قيمة الضمانات    
  .المقرضة والوسيطة

 محاولة لمقارنة بين أداء أسهم يهف Capual, Rowley and Sharpe (1992) دراسة  أما     
النمو وأسهم القيمة في أسواق الولايات المتحدة وبريطانيا وفرنسا وألمانيـا وسويـسرا واليابـان               

 أن أداء أسـهم     وقد كشفت هذه الدراسة     . القيمةباستخدام مؤشرات التجميعية لأسهم النمو وأسهم       
ء أسهم النمو في كل سوق من هذه الأسواق وأن معـاملات            فوق في المتوسط على أدا    تالقيمة قد ت  

  )25(. في أسواق هذه الدول صغيرة جداً عائد أسهم القيمة وأسهم النموفروقالارتباط بين 
 ,S&P لمؤشـرات   وصـف وافـي  وهـي  Ibbotson and Riepe (1997) -دراسة       

Russell, Wilshire وقـد  . اء السوق كمعامل كفاءة رسم سياسة تنبؤية لأدفي وغيرها ودلالاتها
 لمعدلات العائد، بحيث يتفوق أداء أسهم النمو        Cyclesبينت الدراسة على وجود تحركات دورية       

 الدراسة أيضاً أن الفترات التي       نتائج   وبينت. على أداء أسهم القيمة خلال فترات معينة من الزمن        
  .وق فيها أداء النوع نفسه من الأسهم أيضاًيتفوق فيها أداء أسهم النمو غالباً ما يعقبها فترات يتف
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 لم تبرر ما يرفض التيوقد أجريت العديد من الدراسات المتعلقة بقياس كفاءة الأسواق العالمية 
 فإن أما على مستوى الأسواق العربية.  البورصات المختلفةفيالحركة العشوائية لأسعار الأسهم 

ت قيمة عن كفاءة تلك الأسواق من خلال تطبيق الدراسات محدودة وإن كانت قد أضافت معلوما
 العربية من خلال اختبار الأسواقعدة اختبارات، أبرزها ما توصل إليه بشأن ضعف كفاءة 

Arimaودراسة جذر الوحدة واختبار الارتباط الذاتي والتحليل القطاعي .  
   المالية بورصة عمانالأوراقسوق : الفصل الثالث

  كمؤسسة مستقلة لا تهدف إلى الربح وتدار مـن 1999 آذار 11 تأسست بورصة عمان في    

  .المملكة قبل القطاع الخاص ومصرح لها بمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في

إدارة ومتابعة الأعمـال   تدار من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء ومدير تنفيذي يتولىو
والوسطاء لحسابهم وأي جهات  البورصة من الوسطاء الماليينتتكون عضوية و. اليومية للبورصة

  .يشكلون الهيئة العامة للبورصة أخرى يحددها مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية، والذين

تسعى البورصة  تلتزم بورصة عمان بتوفير مبادئ العدالة والشفافية والكفاءة والسيولة، حيث    
التـداول الـسليم والعـادل ،     ول الأوراق المالية وترسيخ أسسإلى توفير بيئة سليمة وصحية لتدا

بورصـة عمـان بتطبيـق أنظمـة      توللقيام بذلك قام.  رأس المالوحماية المتعاملين في سوق
  .وتعليمات تتماشى مع المعايير العالمية

 والوسائل تقوم بورصة عمان بتوفير أنظمة إلكترونية ووسائل ربط وقاعات مجهزة بالأدوات    
. متابعة تلك العمليـات  ومراقبة عمليات التداول في السوق والتنسيق مع الهيئة في. التقنية الحديثة

أعضائها بمبادئ التداول العادل والـسليم ،   كما قامت بوضع معايير للسلوك المهني لضمان التزام
  .للمعلومات لجميع المهتمين بنفس الوقت كما تحرص على ضرورة النشر الفوري والصحيح

 تحرص بورصة عمان على إقامة علاقات تعاون مع البورصات والجمعيـات والمنظمـات      

والعالمية وهي عضو  العالمية وإبرام الاتفاقيات معها، والمشاركة في المؤتمرات والندوات العربية
ولي الآسيوية، والاتحـاد الـد   فاعل في اتحاد أسواق المال العربية، واتحاد البورصات الأوروبية

  .لهيئات الأوراق الماليةللبورصات، والمنظمة الدولية 
  :الأردنيوالاقتصاد الأردني  المالية العالمية في السوق المالي تداعيات مواجهة الأزمة

 الاقتصادية التي يشهدها النظام الأزمة لن يتأثر في الأردني الاقتصاد إنمن الصعب القول      
 أسواق في الأردنيين نسبة استثمارات نأصحيح ، ناتعلى الرغم من بعض التطمي، الرأسمالي

 تشكل الأردنية في الشركات المساهمة الأردنيين ملكية غير أن لاإ، المال العالمية متواضعة
 المال لأسواقن حالة الفزع والذعر انتقلت سريعا إو، من رأسمال هذه الشركات% 50لي حوا
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 مختلف دول العالم وفي إلى أزمتهامالية لتصدير  متوفرة للعولمة الرأسالأسباب كل نإ، العربية
ومع اشتداد ، لف معظم الدول الرأسماليةت الاقتصادية الأزمةن شبح أخاصة و، الأردنعدادها 
 الأمريكي الإنقاذ لعدم الثقة بقدرة برنامج إفلاسها أعلنتعشرات المؤسسات المالية فإن  الأزمة

اخل في دورة كساد قد تستغرق سنوات قبل الخروج والاقتصاد الرأسمالي د، في وقف الانهيار
 في المصانع العملاقة وفصل عشرات الإنتاج ملموسة بانخفاض معدلات أثارهابدأت ، منها

والمفاجأة التي تشكل صدمة حقيقية ،  المؤسسات الماليةإغلاقبعد ،  من العمال عن العملالآلاف
  .ر الاجتماعية نتيجة انهيار البورصات نبأ تبخر تريليونين من صناديق الادخاللأمريكيين

 هذا العنصر أن لاإ،  بسبب الكسادالأولية بعض السلع والمواد أسعارقد نشعر بالارتياح لانخفاض 
ونحن لسنا محصنين ،  نتاج مرض اقتصادي وليس ناجما عن ظاهرة صحيةالأزمةيجابي في الإ

، أخرىلمة رأس المال من جهة ولعو، من عدوى هذا المرض لهشاشة اقتصادنا وضعفه من جهة
وخاصة في ظل مناخ اقتصادي عالمي لا يشكل حافزا لتقديم المنح والمساعدات للدول الفقيرة مما 

 الوقائية الإجراءات حزمة من نإ. قد يحرمنا من بعض المساعدات الخارجية في السنوات القادمة
 يعاني الأردنين الاقتصاد أة وخاص، الأزمة هذه أثاروالضرورية في بلادنا سوف تسهم بتخفيف 

ومنها خصخصة مؤسسات للدولة ، الأخيرةمن تداعيات السياسة الليبرالية التي طبقت في السنوات 
 السياسات إلى إضافة، الأجنبيكانت تدر دخلا للخزينة قبل التخلي عنها لصالح الرأسمال 

وما رافقها ، ة لتمويل الموازنةالانكماشية التي طبقت بزيادة الاعتماد على الضرائب غير المباشر
 زيادة إلى أدى الذي الأمر،  الخزينةإيراداتمن زيادة في النفقات العامة لا تتناسب مع نمو 

 قدرة الاقتصاد الوطني أضعفتهذه السياسات . الاعتماد على الاقتراض لتمويل عجز الموازنة
، ق المليار ونصف المليار دينارفالموازنة تعاني من عجز يفو، زماتلأاعلى المرونة في مواجهة 

والميزان التجاري يعاني من عجز تجاوز الثلاث مليارات ، من النفقات العامة% 25حوالي 
والمديونية مرتفعة على الرغم من استخدام عائدات ،  من العام الحاليالأولونصفا خلال النصف 

خلال « %15»وط الحمر والتضخم تجاوز كافة الخط، التخاصية لتسديد ديون دول نادي باريس
 المعيشية للمواطنين بسبب الأوضاع تردي إلى أدىمما ،  الثمانية الماضية من العام الحاليالأشهر
  ).2009،حمدي،بسيسو(الفاحش الفعلية نتيجة الغلاء الأجورتآكل 
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 : اختبار الفرضيات

:الأولىالفرضية  H01 

وراق المالية  الأ سوقءة العالمية وبين كفاليةزمة المالأحصائية بين اإلا توجد علاقة ذات دلاله -
% .5عمان عند مستوى في بورصة   

  )1( جدول
النتائج الخاصة بالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية والخاصة بالفقرات التي تقيس 

 المالية في الأوراق سوق  المالية وبين كفاءة الأزمة بين إحصائيةعلاقة ذات دلاله مدى وجود 
  .عمانصة بور

 الفقرات المتوسط الحسابي الانحراف المعياري
الأسهم المالية تأثيراً مباشراً على أسعار الأزمة أثرت 3.35 1.03  

1.3 3.01 
 الأسهم أسعار انخفاضأثرت أزمة الرهن العقاري في 

.عمان في بورصة   

1.1 3.09 
 الأزمة المحاسبي ذو تأثير واضح على الإفصاحيعد 

  .عمينوق  في سالمالية

. تراجع النمو الاقتصاديإلى المالية  الأزمة أدت 3.27 1.2  

.ةقتصاديالاأثرت الأزمة المالية على جميع القطاعات  3.38  1.1  
 المتوسط العام 3.21 

 على أسعار الأسهم في سوق      اً مباشر ؤثر تأثيراً ن الأزمة المالية ت   إلى أ ) 1( الجدول تشير نتائج     
 ، كمـا  )1.0396( معياري وبانحراف) 3.35(ة وهذا ما دل علية المتوسط الحسابي        الأوراق المالي 

 في بورصة عمان من خلال انخفـاض        الأسهم أسعار في انخفاض    اًثرألعقاري  زمة الرهن ا  لأ أن
 الإفصاح أن ، كما)1.2831( معياري   وبانحراف) 3.0100(العقارات حيث بلغ المتوسط الحساب      

 ) 3.0900( المالية للسوق المالي حيث بلـغ المتوسـط الحـسابي            زمةالأ في   الأثر هالمحاسبي ل 
 تراجع النمو الاقتصادي ،كما     إلى مالية أدت  ال الأزمة،فضلاً عن أن    )1.1290( معياري وبانحراف

، )3.3800(يث بلغ المتوسط الحسابي      على جميع القطاعات الاقتصادية ح     أثرت المالية   الأزمةأن  
 نحصل على النتيجة (one sample T test) اختبار لتوالي،وبتطبيقلكل منهما على ا) 3.2700(

  ):6(كما في الجدول
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  )2(جدول 
أحادي الجانب والنتائج المترتبة ) one sample T test( اختبار الأولى الفرضية اختبارنتائج 

  علية بالفقرات المعنية بالفرضية الأولى
 المحسوبة

TC 
 الجدوليه

Tt 
 درجة الدلالة

SIG 
ط متوس

 المتوسطات
 نتيجة الفرضية

 رفض 3.21 0.000 1.69 46.576
 والتي بلغت ةالجدولي T وهي أكبر من 46.576 المحسوبة تساوي Tنلاحظ من الجدول أعلاه أن    

وعليه نقوم برفض فرضية العدم والتي    .)0.05(وهي أقل من    )sag=0.000( ، فضلاً عن     1.960
 المالية فـي  الأوراق المالية وبين انهيار سوق الأزمة بين إحصائية ةعلاقة ذات دلال تقضي وجود   
 إحصائية ةعلاقة ذات دلال   وقبول الفرض البديل والذي يقضي بخلاف ذلك، لوجود          بورصة عمان 

دلالـة إحـصائية عنـد     المالية في بورصة عمان و    الأوراق المالية وبين انهيار سوق      الأزمةبين  
 متوسط المقياسكبر من أمتوسط المتوسطات هو كما أن   .0.05 ودرجة معنوية    0.95مستوى ثقة   

 المالية وبين انهيار    الأزمة مما يعني الأثر الواضح لوجود علاقة بين         3.21حيث بلغ   )3(به وهو   
  . المالية في بورصة عمانالأوراقسوق 

 على البنوك وتأثيرها المالية الأزمة بين إحصائيةلا يوجد علاقة ذات دلالة :" الفرضية الثانية
.أسهمها سعار وأجاريةالت    

)3(جدول   
النتائج الخاصة بالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية والخاصة بالفقرات التي تقيس 

من   الأزمة المالية وتأثيرها على البنوك التجارية إحصائية بينةعلاقة ذات دلالمدى وجود 
  .حيث ارتفاع أسعار الفائدة وقلة الضمانات على القروض
يراف المعيارنحالا حسابي الالمتوسط    الفقرات 

1.38 3.49 
 إلـى  الفائدة فـي البنـوك أدى        أسعارارتفاع  

 . الأسهم أسعارانخفاض 

1.3 3.15 
 وأسـعار  على البنوك    هاتأثيرو المالية   الأزمة
  أسهما

 . الماليةالأزمةزيادة القروض سبب في نشوء   3.40  1.1
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1.09 3.79 
عر الفائـدة علـى     يوجد ارتباط مباشر بين س    

 .الأسهم أسعارالقروض وبين 

1.21 3.25 
 الأزمـة تأثير البنوك المحلية جاء من خـلال      

 .التي حصلت في البنوك التجارية العالمية

  المتوسط العام 3.34 
  الأسـهم  أسعار انخفاض   إلى الفائدة في البنوك أدى      أسعار ارتفاع   أن) 3(من الجدول   يتضح       

 وبـانحراف ) 3.49(لمالية في بورصة عمان حيث بلغ المتوسـط الحـسابي            ا الأوراقفي سوق   
 حيـث بلـغ المتوسـط       أسهما وأسعار على البنوك    اًتأثير المالية   لأزمةل أن   ، كما )1.38(معياري

 المالية انخفـضت    الأزمة زادتكلما  أنه  مما يعني   ) 1.30( معياري   وبانحراف) 3.15(الحسابي  
 المالي  حيث بلغ المتوسط الحسابي       الأزمةلقروض سبب في نشوء     زيادة ا ،  للبنوك الأسهم أسعار

يوجد ارتباط مباشر بين سعر الفائدة على القـروض          كما أنه ).1.10( معياري وبانحراف) 3.40(
 ، إضـافة )1.0945( معياريوبانحراف) 3.790(حيث بلغ المتوسط الحسابي    الأسهم أسعاروبين  

 التي حصلت في البنوك التجارية العالمية حيث        الأزمةلال   أن تأثير البنوك المحلية جاء من خ       إلى
 one sample)اختبـار وبتطبيق ).1.2175( معياريوبانحراف) 3.2500(بلغ المتوسط الحسابي 

T test)4( نحصل على النتيجة كما في الجدول.(  
  )4(جدول 

رات المعنية  أحادي الجانب والنتائج المترتبة علية والخاص بالفقone sample T testاختبار
  بالفرضية الثانية

 المحسوبة
TC 

ةالجدولي  
Tt 

 درجة الدلالة
SIG 

متوسط 
 المتوسطات

 نتيجة الفرضية

 رفض 3.34 0.001 1.96 32.905
 والتـي  ةالجدولي T وهي أكبر من 32.905 المحسوبة تساوي Tنلاحظ من الجدول أعلاه أن      

وعليه نقوم برفض فرضية العدم     .)0.05(وهي أقل من    )sig=0.001( ، فضلاً عن     1.960بلغت  
 علـى البنـوك     وتأثيرهـا  المالية   الأزمة بين   إحصائيةيوجد علاقة ذات دلالة     والتي تقضي بعدم    

 وقبول الفـرض البـديل ،        الفائدة وقلة الضمانات على القروض     أسعار من حيث ارتفاع     التجارية
مـن    على البنوك التجاريـة وتأثيرها المالية الأزمة بين إحصائية علاقة ذات دلالة وذلك لوجود 
 ودرجة معنويـة  0.95  عند مستوى ثقة  الفائدة وقلة الضمانات على القروضأسعارحيث ارتفاع  
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والذي بلـغ حـوالي   ) 3(كما أن متوسط المتوسطات هو أكبر من المتوسط المقاس به وهو     .0.05
 وقلـة الـضمانات     ةائدفال سعارأ المالية وارتفاع    الأزمة ارتباط بين    د يوج ه مما يعني بأن   3.3467

 بالنسبة  الأمرعلى القروض حيث لو تم تخفيض سعر الفائدة لزادت الطلب على الاستثمار وكذلك              
لو كانت الضمانات كافية لما تعثرت بعـض البنـوك فـي تلـك       فلقلة الضمانات على القروض       

  .الأزمة
 المالية في بورصة عمان وبـين       مةالأز بين   إحصائيةلا يوجد علاقة ذات دلالة      :" الفرضية الثالثة 

  . العالميةالأزمة
  )5(جدول 

النتائج الخاصة بالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية والخاصة بالفقرات التي تقيس 
 الأزمة المالية في بورصة عمان وبين الأزمة  إحصائية بينةعلاقة ذات دلالمدى وجود 

  .العالمية
الانحراف 
 المعياري

حسابيالمتوسط ال  الفقرات 

1.09 3.64 
 انهيـار البورصـات     إلى الرهن العقاري أدت     أزمة

  .المالية 

1.1 3.9 
 بالأسـهم  انخفاض التـداول     إلىزمة المالية أدت    لأا

  .بشكل كبير

1.07 4.1 
 الـشركات   ربـاح أ انخفاض   إلى المالية أدت    الأزمة

  .المساهمة

.95 3.9 
دوث  سبب في ح   الإرباح بشفافية عن    الإفصاحعدم  

  . الماليةالأزمة

1.09  3.5  
 أسـعار  انخفـاض    إلىقلة السيولة في البنوك أدت      

  . الأسهم
 انهيار البورصات الماليـة حيـث بلـغ         إلى الرهن العقاري أدت     أزمةأن  ) 5(من الجدول يتضح  

 إلـى زمـة الماليـة أدت      لأا،كما أن   )1.0966( معياري وبانحراف) 3.6400(المتوسط الحسابي   
 وبـانحراف ) 3.8600( بشكل كبير حيـث بلـغ المتوسـط الحـسابي            بالأسهمول  انخفاض التدا 

 الشركات  رباحأ انخفاض   إلى المالية أدت    الأزمةأن   الاعتبارهذا مع الأخذ في     ) 1.1283(معياري
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،آخـذين عـدم    )1.0733( معيـاري  وبانحراف) 4.1400(حيث بلغ المتوسط الحسابي     المساهمة  
 المالية حيـث بلـغ المتوسـط الحـسابي          الأزمة في حدوث     سبب رباحالأ بشفافية عن    الإفصاح

 انخفـاض   إلـى ،كما أن قلة السيولة في البنـوك أدت         )0.9533( معياري   وبانحراف) 3.9800(
وبتطبيـق  ). 1.0962( معياري وبانحراف) 3.5200(  حيث بلغ المتوسط الحسابي  الأسهم أسعار
  ):10( الجدول     نحصل على النتيجة كما في(one sample T test)اختبار

  )6(جدول 
أحادي الجانب والنتائج المترتبة علية والخاص بالفقرات ) one sample T test(اختبار نتائج 

  المعنية بالفرضية الثالثة

 المحسوبة
TC 

ةالجدولي  
Tt 

 درجة الدلالة
SIG 

متوسط 
 المتوسطات

 نتيجة الفرضية

 رفض 3.736 0.000 1.96 25.571
 والتي  ةالجدولي T وهي أكبر من     25.571 المحسوبة تساوي    Tل أعلاه أن    نلاحظ من الجدو       
وعليه نقوم برفض فرضية العـدم    .)0.05(وهي أقل من  )sig=0.000( ، فضلاً عن     1.960بلغت  

الأزمة المالية في بورصة عمـان وبـين    إحصائية بين ةعلاقة ذات دلالوالتي تقضي بعدم وجود  
 لوجود علاقة ذات دلالة إحـصائية    ديل الذي يقضي بخلاف ذلك    وقبول الفرض الب   الأزمة العالمية 

 ،وذلك لوجود تأثير له دلالة إحـصائية      بين الأزمة المالية في بورصة عمان وبين الأزمة العالمية        
 أكبر من المتوسـط     كما أن متوسط المتوسطات هو    .0.05 ودرجة معنوية    0.95عند مستوى ثقة    
ما يعني الأثر الواضح بأن الأزمة المالية التي أصـابت           م 3.7360حيث بلغ   ) 3(المقاس به وهو    

سوق الأوراق المالية في بورصة عمان كانت نتيجتها وسببها الرئيس بالإضافة للأسباب الـسابقة              
  . بالبورصة العالميةهاهو تأثر
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 النتائج والتوصيات
  :النتائج

  : من النتائج والتي من أبرزها ما يأتيلعديداخلصت الدراسة إلى    
% 37،فـي حـين   %67العظمى من أفراد عينة الدراسة من فئة الذكور حيث شكلوا         ية   الغالب -1

 .لفئة الإناث

ن ومـن حملـة البكـالوريوس حيـث بلـغ           ولين في قطاع العقارات هم المتعلم      أغلبية العام  -2
  %.52نسبتهم

، سـنة  39-20 من الذين تراوحت أعمارهم مـا بـين          الدراسة هم من أفراد عينة    % 69 أن   -3
مـن  % 48 سنوات حيث شـكلوا      10-6 من الذين كانت خبرتهم الوظيفية في الفئة         غالبيتهم

 .إجمالي أفراد عينة الدراسة

 و ذات    المالية وبين انهيار سوق الرهن العقاري      الأزمة بين   إحصائيةذات دلاله   ك علاقة    هنا -4
 وسط المتوسطات هو  كما أن مت  .0.05 و درجة معنوية     0.95 إحصائية عند مستوى ثقة      أدلة

 مما يعني الأثر الواضـح للازمـة       3.2100حيث بلغ   )3( اكبر من المتوسط المقاس به وهو     
 . العقاراتأسعارالمالية على 

عند   المالية لسوق العقارات وبين البنوك التجارية      الأزمة بين   إحصائيةعلاقة ذات دلالة    ك   هنا -5
سط المتوسطات هو أكبر من المتوسط      كما أن متو   .0.05 ودرجة معنوية    0.95مستوى ثقة   

 أزمة الرهن العقاري لها تـأثير       نأ مما يعني    3.3467والذي بلغ حوالي    ) 3(المقاس به وهو  
 . على البنوك التجارية

  عند   ، المالية للرهن العقاري وبورصات المالية     الأزمة بين   إحصائية علاقة ذات دلالة     وجود -6
) 3(أكبر من المتوسط المقاس بـه وهـو    طات هو   كما أن متوسط المتوس   .0.95مستوى ثقة   

زمة المالية لسوق الرهن العقاري على أسعار        مما يعني الأثر الواضح للأ     3.7360حيث بلغ   
   .الأسهم في البورصات العربية والعالمية

   :التوصيات
  :القرار تقديم التوصيات التالية لجهات اتخاذ  يمكنفإنه،  على نتائج الدراسةاًاعتماد    

  الإفصاح عن استثماراتهاإلىضمن دعوة البنوك ت هيئة الأوراق المالية تإلىرفع توصيات  -1

  . المحلية والعالمية الأسواقفي 
 من خلال دعم بعض القطاعات المهمة فـي         الأزمة التدخل الفوري من الحكومة لكبح جماح        -2

  . الأردنيالاقتصاد 
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 لاسـتقطاب ت بقدر كبير جدا وزيادة فرصـة   قيام الحكومة بعمل احتياطيات من جميع العملا   -3
  .الأجنبيةمن العملات  المزيد

 الأجنبـي  من الاستثمار    أهم كونه الاستثمار المحلي    لاستقطاب  خفض سعر الفائدة في البنوك     -4
  .عجلة الاقتصاد المحلي فع ويساعد على د

 المـستثمرين لـدى    سـلبية    آثار إلى أدت والتي  المدمرة لنفسية المستثمرين   الإشاعات وقف   -5
  . في البورصة الأسهموخفض التداول في 

  

  المراجع العربية: أولاً
  2008، والأسبابالمفهوم : الأزمة المالية، عبداالله ، شحادة .1
 ،لماذا الاقتصاد الإسلامي هو المخرج من الانهيارات الماليـة والاقتـصادية          ، حسين، شحادة .2

  2008ني  تشرين الثا7 ،831مجلة الأمان الدعوي، العدد 
الخرطوم ،الإسلامي على الفكر الاقتصادي     وأثرها المالية العالمية    الأزمة ، الرحيم عبد، حمدي .3

  2008 أكتوبر 21
 قـسم  ،ركة أسعار عشوائية أم تنبؤات وكفاءة سوق الكويت للأوراق المالية   ح، وائل، الراشد   .4

  .2008 جامعة الكويت- كلية العلوم الإدارية -المحاسبة 
 تصور مستقبلي لتفعيل التكامل الاقتصادي العربي فـي دوريـة       الغني،حيى عبد   أبو الفتوح ي   .5

 العامـة،  معهـد الإدارة     2002 ابريل   ،الأول العدد   ،والأربعون المجلد الثاني    العامة، الإدارة
  . المملكة العربية السعوديةالرياض،

  .346 العدد ،2008 تشرين أول ، بيروت،والأعمالالاقتصاد  .6
  )2002 الحامد للنشر والتوزيع :عمان(الكلي،  الاقتصاد مبادئهاب، الوالأمين عبد  .7
 ،"لى أسواق المال والاقتصاد العربي    المالية الدولية وانعكاساتها ع    الأزمة"  ندوة   حازم، ببلواي .8
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